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Um contingente expressivo de paises da América Latina foi pioneiro na introducdo de contas
previdenciarias individuais, adotando o regime financeiro de capitalizacao com planos privados de
contribuicdo definida em substituicdo ao de reparticdo com beneficios definidos patrocinado pelo
Estado. Depois de o Chile ter sido, em 1981, o primeiro pais a implantar o sistema, a partir da
década de 1990 uma série de outros paises latino-americanos passou a adotar essa sistematica
de forma integral ou para uma parcela dos rendimentos de contribuintes com remuneragao mais
elevada. Este artigo analisa a subsequente “reforma da reforma” dos sistemas previdenciarios
latino-americanos, com énfase na recente reforma do sistema chileno e nas grandes reformas no
México, no Peru e na Coldmbia. Os autores analisam os elementos-chave relacionados a contas
individuais das reformas previdenciérias na regido: cobertura do sistema; taxas de administracao;
concorréncia; investimento; impacto do género sobre os beneficios; educagao financeira; poupanca
voluntaria; e pagamentos.
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NEXT GENERATION OF INDIVIDUAL ACCOUNT PENSION REFORMS IN LATIN AMERICA!

Latin America led the world in introducing individual retirement accounts intended to complement
or replace defined benefit state-sponsored, pay-as-you-go systems. After Chile implemented the
first system in 1981, a number of other Latin American countries incorporated privately managed
individual accounts as part of their retirement income systems beginning in the 1990s. This
article examines the subsequent “reform of the reform” of these pension systems, with a focus
on the recent overhaul of the Chilean system and major reforms in Mexico, Peru, and Colombia.
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The authors analyze key elements of pension reform in the region relating to individual accounts:
system coverage, fees, competition, investment, the impact of gender on benefits, financial
education, voluntary savings, and payouts.
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1 INTRODUCAO

Até 2000, vdrios paises da América Latina tinham seguido o exemplo do Chile na
criagdo de contas individuais de poupanca para aposentadorias, destinadas a comple-
mentar ou substituir sistemas previdencidrios de beneficio definido patrocinados pelo
Estado (Sinha, 2000; Kay e Kritzer, 2001). Na década de 2000, o mundo continuou
a olhar para a América Latina, observando como os sistemas reformados — com a
adogido da gestao privada e do regime financeiro de capitaliza¢io, com planos de
contribui¢do definida, via contas individuais (regime de contas individuais, daqui em
diante) — lidavam com desafios como cobertura, densidades de contribuicao, custos e
concorréncia. Nos anos seguintes, a igualdade de género, a educagio financeira e os
pagamentos tornaram-se temas mais proeminentes. Enquanto isso, uma nova geragao
de reformas significativas foi realizada no Chile, na Argentina e na Bolivia, e estd sob
andlise em outros paises, incluindo o Uruguai (Bertranou, Calvo e Bertranou, 2009).

Este artigo descreve a “reforma da reforma” dos sistemas de previdéncia, com
énfase naqueles paises que nos tltimos anos fizeram revisoes significativas em seus
sistemas de contas individuais. Da-se atengao especial ao Chile, pioneiro na reforma
previdencidria na regiao, mas também sio analisadas as grandes reformas no México,
no Peru e na Coloémbia.! Especificamente, como descrito brevemente no restante
desta introdugao, este artigo analisa os elementos-chave das reformas da previdéncia
relativos a contas individuais, incluindo a cobertura do sistema, taxas, concorréncia,
investimento, o impacto do género sobre os beneficios, educa¢io financeira, pou-
panca voluntdria e pagamentos.

Comega-se examinando a cobertura, que se tornou a principal preocupagio,
devido a decepgao com a nio melhoria das densidades de cobertura, que de fato dimi-
nuiram apds a mudanca para contas individuais, visto que o setor informal continua
significativamente grande. Melhorar a cobertura continua a ser um dos principais desafios

para a reforma politica (Gill, Packard e Yermo, 2005; Ribe, Walker, e Robalino, 2010).

Os sistemas previdencidrios da regido receberam criticas considerdveis
por conta das taxas de administragio elevadas e da fraca concorréncia, mesmo
que a industria de fundos de pensdo tenha sido, em si, altamente rentdvel.

1. Para uma visdo abrangente da reforma da previdéncia na regido, ver Mesa-Lago (2008).
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A seguir, examinam-se as tendéncias de taxas de administragio e da concorréncia
na industria de fundos de pensao e discutem-se os passos que alguns governos da
regiao tomaram para reduzir tais taxas. Em seguida, avalia-se a forma como tais
fundos sao investidos. Nos sistemas de contas individuais, a aposentadoria de
um trabalhador é em tltima anilise determinada pelos retornos de seus investi-
mentos. Nos primeiros anos dos fundos de pensao da regido, o investimento foi
em grande parte direcionado para titulos do governo; no entanto, nos ultimos
anos tem havido um esforgo para diversificar carteiras de investimento. Além
disso, alguns paises tém ampliado as opg¢oes de investimentos disponiveis para
os trabalhadores, a fim de melhor combinar seus perfis de tolerancia ao risco e
os estdgios de seus ciclos de vida.

Discute-se a educacao financeira, cada vez mais reconhecida como um com-
ponente critico da reforma previdencidria. Com os sistemas de contas individuais,
os trabalhadores devem tomar decisdes bem informadas que vao afetar suas vidas
futuras, embora, como revelam pesquisas de prote¢ao social, a maioria das pessoas
nao possua o conhecimento bdsico necessirio para tomar tais decisoes.

Os diferentes impactos da reforma previdencidria para homens e mulheres
também surgiram como tema premente de reformadores politicos e foi citado,
pela ex-presidente chilena Michelle Bachelet (Chile, 2006a), como principal
motivagao para a reforma chilena. Uma vez que as mulheres tendem a ganhar
menos que os homens, passam mais tempo fora do mercado de trabalho em
atividades de cuidado, aposentam-se mais cedo e vivem mais, seus beneficios
de previdéncia sdo sistematicamente mais baixos. Nesta se¢ao, avalia-se o
impacto diferencial de género e a forma como a reforma chilena procura
remediar o viés de género.

Quase todos os sistemas de contas individuais incluem uma op¢ao de pou-
panca voluntdria, embora poucos trabalhadores participem. A reforma chilena
de 2008 traz incentivos para as empresas criarem planos de poupanca voluntaria
patrocinados pelo empregador. No entanto, como se discutird, mesmo com novos
incentivos para contribuir, os planos de poupanga voluntdria nao prosperaram na
América Latina.

Um trabalhador, quando se aposenta, depois de ter contribuido para uma
conta de poupanca individual, deve escolher entre uma variedade de opgodes de
pagamento, incluindo as prestagdes regulares, a escolha de anuidades, ou uma
combinagio destas. A escolha pode ser complexa e cara, com consequéncias graves e
muitas vezes irreversiveis. No entanto, apenas recentemente os politicos comegaram
a concentrar-se nas opgoes de pagamento, e em como estas podem ser mais bem
estruturadas. Em suma, este estudo avalia a gama de reformas da previdéncia que
foram implementadas ao longo da tltima década na América Latina.
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2 0 MODELO CHILENO E AS REFORMAS DA PRIMEIRA GERACAO QUE ELE
INSPIROU: UMA VISAO GERAL

Em 1981, o Chile introduziu um novo sistema de gestao privada de contas
individuais, substituindo seu sistema publico de aposentadorias de repartigao.
Desde 1990, dez outros paises na América Latina, bem como os paises da
Europa Central e Oriental, adotaram uma forma que se tornou conhecida como

o “modelo chileno”.?

No Ambito de um sistema chileno de contas individuais, os trabalhadores
contribuem com certa porcentagem de sua renda a cada més para uma empresa de
administragao de fundos previdencidrios da sua escolha (administradora de fundos
de pensio, ou AFP).? Uma AFP é uma empresa privada, com func¢oes limitadas para
gerir fundos de pensoes, e fornecer e administrar certos beneficios previdencidrios.
A tabela 1 mostra as aliquotas de contribui¢io em cada pais, quem deve contribuir
(apenas empregados ou tanto empregados quanto empregadores), e se os trabalhadores
recebem ou nao algum tipo de reposi¢ao para o valor de seus direitos adquiridos no
ambito do antigo sistema de previdéncia publica. Em alguns paises, os empregadores
sa0 obrigados a fazer contribui¢des, enquanto, no Chile, as contribuigoes patronais
em nome do trabalhador sao voluntirias. Cada més, os contribuintes de AFPs pagam
uma taxa administrativa — alguns sistemas permitem mais de um tipo de taxa — e
um prémio para morte e invalidez, os quais sao muitas vezes uma porcentagem da
renda do trabalhador.* Os governos do México e da Coldmbia também fornecem
subsidios para contas individuais. No México, a “cota social” é uma contribui¢io
fixa do governo para aqueles que contribuem ativamente para uma conta individual.
Na Colémbia, o governo oferece um subsidio parcial para o fundo de solidariedade
que subsidia trabalhadores de baixa renda. Altos saldrios na Colémbia também
contribuem para o fundo de solidariedade (SSA, 2009; Reyes, 2008).

TABELA 1

Financiamento de contas individuais na América Latina
paic Aliguotas de contribuicdo (%)’ Reconhecimento de direitos adauiridos sob o

Empregado Empregador sistema de reparti¢do
Bolivia 10 0 Sim
Chile 10 Contribuicdo voluntéria ~ Sim
Colémbia? 3,85 11,625 Sim
(Continua)

2. Os paises da América Latina aderentes ao modelo chileno foram: Argentina, em 1994; Bolivia, em 1997; Colombia,
em 1993; Costa Rica, em 1995; Republica Dominicana, em 2003; El Salvador, em 1998; México, em 1997; Panama, em
2008; Peru, em 1993; e Uruguai, em 1996. Os paises da Europa Central e Oriental e da Asia Central que introduziram
contas individuais incluem: Hungria, em 1998; Cazaquistdo, em 1998; Polonia, em 1999; Bulgaria, em 2000; Crodcia,
em 2001; Let6nia, em 2001; Estonia, em 2002; Kosovo, em 2002; Russia, em 2002; Eslovaquia, em 2005; e Roménia,
em 2008. Para mais informacdes, ver Kritzer (2005) e SSA (2008).

3. Embora muitos paises da regido usem a sigla AFP, outros tém nomes diferentes (tabela 2). Ao longo deste artigo,
usa-se AFP como termo genérico.

4. Sobre taxas e seguros, ver a secdo 4 deste artigo.
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(Continuacao)

Aliquotas de contribuicdo (%)’

Reconhecimento de direitos adquiridos sob o

Pais . -
Empregado Empregador sistema de reparti¢do
Costa Rica 1 3,25 O sistema de reparticao é o primeiro pilar
Republica Dominicana 2,87 7.1 Sim
El Salvador 6,25 4,05 Sim
Na aposentadoria, escolhe-se entre o sistema
México? 1,125 5,15 de reparticdo e um beneficio de conta
individual
Panama 8,5 44 0 sistema de reparticdo é o primeiro pilar
Peru 10 0 Sim
Uruguai 15° 0 0 sistema de reparti¢do é o primeiro pilar

Fonte: SSA (2009).

Notas: ' Como porcentagem da renda mensal do empregado.

20 governo também oferece um subsidio.

3 Sobre os rendimentos mensais brutos superiores a B/. 500 (US$ 490).
4 Sobre os rendimentos mensais brutos superiores a B/. 500 (US$ 490).
> Sobre os rendimentos mensais brutos superiores a UYU$ 19.805 (US$ 974).

Obs.: até o final de 2008, a Argentina tinha um sistema misto, no qual todos os trabalhadores segurados estavam no primeiro
pilar do sistema publico por reparti¢cdo; no segundo pilar, os trabalhadores podiam escolher entre contribuir para uma
conta individual ou para o sistema de reparticao de beneficios definidos. Uma lei de 2008 fechou as contas individuais
do segundo pilar e transferiu todos os trabalhadores de volta para o sistema de reparticéo.

Em todos os sistemas de contas individuais na regido, os trabalhadores
podem mudar de uma AFP para outra; o nimero de vezes por ano varia (tabela 2).
Na maioria dos paises, os trabalhadores também podem fazer contribuicoes volun-
tdrias tanto para suas contas individuais, como para separar contas de poupanga
de aposentadoria voluntaria. As AFPs recolhem contribui¢ées dos trabalhadores,
creditam nas contas dos trabalhadores, e investem estas verbas de acordo com
normas estabelecidas pelo governo. As AFPs muitas vezes também contratam

uma companhia de seguros para fornecer pensio por morte e aposentadoria por

invalidez para os seus membros em alguns paises.

TABELA 2

5

Caracteristicas de sociedades gestoras de fundos de pensdo — paises selecionados

da América Latina

Sigla para -
! Ano em que . Fundos Transferéncias -
. sociedade ges- : Numero de o ) Taxa minima de
Pais o sistema ) permitidos por  permitidas por L
tora de fundos comecou empresas empresa ano’ retorno exigida
de pensdes'
Bolivia AFP 1997 2 1 1 Néo
Chile AFP 1981 6* 5 6 Sim
Colémbia SAFP 1993 8 3 2 Sim
Costa Rica OPP 1995 5 1 1 Nao
Repiblica AFP 2003 5 1 1 Sim
Dominicana
El Salvador AFP 1998 2 1 1 Sim
(Continua)

5. Sobre a pensdo por morte e a aposentadoria por invalidez na regido, ver o apéndice.
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(Continuacao)

Sigla para -
. Ano em que , Fundos Transferéncias L
. sociedade ges- : Numero de Iy I Taxa minima de
Pais 0 sistema ) permitidos por permitidas por y
tora de fundos comecou empresas empresa ano’ retorno exigida
de pensoes'
México Afore 1997 15 5 1 Nao
Peru AFP 1993 4 3 4 Sim
Uruguai AFAP 1996 4 1 2 Sim

Fonte: Asociacién Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (Aios, 1999-2009), Federacion
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP, 2008; 2009) e Tapia (2008).

Notas: " AFAP significa administradora de fundos de poupanca previdenciéria; Afore, administradora de fundos de aposenta-
doria; AFP, administradora de fundo de pensées; OPP, operadora de previdéncia privada; e SAFP, sociedade adminis-
tradora de fundos de pensdes.

2 A partir de dezembro de 2009.

3 Em varios paises, um trabalhador pode transferir sua conta a qualquer momento para outra empresa com uma menor
taxa administrativa.

#Incluindo-se a AFP que comegou a operar em agosto de 2010.

Obs.: até o final de 2008, a Argentina tinha um sistema misto, no qual todos os trabalhadores segurados estavam no primeiro
pilar do sistema publico por reparti¢cdo; no segundo pilar, os trabalhadores podiam escolher entre contribuir para uma
conta individual ou para o sistema de reparticao de beneficios definidos. Uma lei de 2008 fechou as contas individuais
do segundo pilar e transferiu todos os trabalhadores de volta para o sistema de repartico.

Em todos os paises da regido, existem grandes diferencas no que diz respeito
aos mercados de fundos de pensio (tabela 2). O México, com quinze, ¢ o pais que
mais possui fundos de pensio, contra apenas dois na Bolivia (Von Gersdorff, 1997).¢
Além disso, como serd discutido, alguns paises permitem que os trabalhadores esco-
lham entre diferentes tipos de fundos de investimento, enquanto em outros paises,
apenas um tipo de fundo estd disponivel. A tabela 2 também mostra que, em muitos
casos, os fundos sao regulamentados em relagao a sua taxa minima de retorno.

Na média de idade para se aposentar — entre 60 e 65 anos na maioria dos
paises —, os trabalhadores na maior parte dos paises podem usar o saldo de suas
contas individuais para fazer uma das seguintes opgoes:

e adquirir uma anuidade imediata de uma empresa de seguro para propor-
cionar beneficios vitalicios; ou

e  definir retiradas programadas para proporcionar renda ao longo do tempo
predeterminado de vida — caso o aposentado morra cedo, os dependentes
podem herdar o saldo da conta individual do falecido.

Alguns paises oferecem variagoes e combinagoes destas duas opgoes, tais como:

* aaquisi¢do de uma anuidade diferida, o que significa definir uma data
futura para a compra de uma anuidade e, até 14, fazer saques programados
de uma conta individual; e

e aaquisi¢do de uma anuidade imediata com uma parte dos recursos na
conta individual e fazer retiradas programadas com os fundos restantes.

6. Lei de dezembro de 2010 nacionalizou os dois fundos de pensdo de gestdo privada (SSA, 2006-2010).
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Este modelo foi a base para reformas em todo o mundo. Enquanto alguns
paises adotaram contas individuais de contribui¢io definida — em substitui¢ao a
sistemas estatais de previdéncia por reparti¢do com problemas atuariais —, outros
paises adotaram sistemas mistos ou fizeram contas individuais opcionais e com-
plementares. Em suma, tem havido uma série de reformas na regiao e em outros
lugares, todas inspiradas pela reforma do Chile. Mais recentemente, o Chile mais
uma vez liderou a regiao com uma segunda geracio de reformas de pensoes.
Na década de 2000, os debates politicos se voltaram para uma cobertura para as camadas
pobres e o setor informal, equidade de género, educa¢io financeira, e pagamentos
(Gill, Packard e Yermo, 2005), enquanto as questoes relacionadas com as densidades
de cobertura de contribui¢io, custos e concorréncia permaneceram sem solugao.
O Chile implementou uma ampla reforma que procurou enfrentar estes desafios,
ao passo que a Argentina teve uma abordagem contrastante: o governo acabou com
o sistema de contas individuais e transferiu todos os trabalhadores de volta para o
sistema estatal por reparticao.” Outros paises que tém debatido ou implementado a
préxima geragao de reformas em seus sistemas de contas individuais, incluindo
Bolivia, Peru e Uruguai, serao discutidos mais adiante.

3 COBERTURA

A cobertura é um indicador-chave do funcionamento de um sistema reestruturado.
Como Gill, Packard e Yermo (2005, quadro 5.2) observaram, melhorar as baixas
densidades de cobertura nos paises em desenvolvimento era um dos objetivos centrais
listados no relatério histérico do Banco Mundial (World Bank, 1994, p. 320),* em
documentos mais recentes do Banco Mundial e nas discussoes entre politicos chi-
lenos quando da projecio da reforma de 2008 (Holzmann, Robalito e Takayama,
2009; Chile, 2006b). No entanto, a mensura¢io da cobertura é complexa. Rofman
e Lucchetti (2006) observaram que, no passado, era dificil comparar a cobertura
entre paises porque nao havia uma defini¢ao consistente e, mesmo dentro de um
mesmo pais, a defini¢do sofria modificagdes ao longo do tempo. No entanto,
desde 1990, uma série de pesquisas por amostragem de domicilios foi conduzida na
maioria dos paises na regido.’ Estas pesquisas utilizaram uma defini¢ao consistente,
tornando possivel comparar a cobertura em todos os paises em determinado ponto
no tempo, ou dados ao longo do tempo para o mesmo pais.

7. Antes de o governo fechar as contas individuais do sequndo pilar, a Argentina teve um sistema misto, no qual todos
os trabalhadores estavam no sistema de reparticao do primeiro pilar publico. Para o segundo pilar, os trabalhadores
podiam escolher entre contribuir para uma conta individual ou para o sistema de reparticao de beneficios definidos.
8. Ver World Bank (1994, p. 320) e Mitchell (1997, p. 15).

9. Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala, México, Nicardgua, Panama,
Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.
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Uma forma de medir a cobertura é examinar a porcentagem de filiados'”
ao sistema de contas individuais no total da forga de trabalho. Com poucas
excegdes, esta participagio aumentou, para a maioria dos paises, entre 2004 e
2009 (Aios, 2009), por duas razées. Primeiro, porque a maioria destes paises
possui sistemas relativamente imaturos; a maioria registra a entrada de novos
afiliados, mas nao registra muitas saidas. Em segundo lugar, um filiado, uma
vez que adere ao sistema, permanece no sistema, independentemente de estar
ou nio contribuindo ativamente para uma conta.

Medida a porcentagem de contribuintes na for¢a de trabalho total, como
mostra a tabela 3, verifica-se que a cobertura é muito menor. Isto ocorre porque os
numeros referem-se apenas ao sistema de contas individuais e nio a outros sistemas
especiais de seguridade social que existem nestes paises para certos grupos, como
funciondrios publicos, militares e policiais. Por exemplo, no Uruguai, tanto o setor
bancério quanto os tabelides mantém sistemas independentes.

TABELA 3

Contribuintes' no total da forca de trabalho — paises selecionados da América Latina

(jun./2004-jun./2009)

(Em %)
Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 21,3 23,1 24,7 26,1 19,8 2
Bolivia 10,5 10,6 12,1 13,2 12,8 13,4
Chile 55,5 59,8 58,1 60,3 62,2 59,9
Colémbia 13,5 11,8 12,7 15,7 17,3 18,4
Costa Rica 48,3 51,1 51,5 53,8 59,1 58,0
Republica Dominicana 16,5 17,6 17,8 19,1 20,5 21,3
El Salvador 17,2 17,4 17,9 18,3 19,3 18,6
México 29,0 30,8 31,2 32,0 31,7 29,6
Peru 11,5 11,2 11,6 12,9 13,6 13,3
Uruguai 23,6 25,6 27,5 29,1 32,0 34,2

Fonte: Aios (1999-2009).

Nota: ' Contribuinte é aquele que contribuiu no Ultimo més em questdo, exceto no México, onde contribuinte é aquele que
contribuiu nos Ultimos dois meses em questao. A diferenca se deve ao fato de que o México segue um procedimento
contabil bimestral (Sinha, 2003).
2Até o final de 2008, a Argentina tinha um sistema misto, no qual todos os trabalhadores segurados estavam no

primeiro pilar do sistema publico por reparticdo; no segundo pilar, os trabalhadores podiam escolher entre contribuir
para uma conta individual ou para o sistema de reparticdo de beneficios definidos. Uma lei de 2008 fechou as contas
individuais do segundo pilar e transferiu todos os trabalhadores de volta para o sistema de reparticao.

10. Afiliado é aquele que possui uma conta individual. Contribuinte é um afiliado que contribui regularmente para
uma conta individual.
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Outra maneira de examinar o sistema é segundo a porcentagem de contri-
buintes no total de entidades ligadas ao sistema. A tabela 4 indica que, em sete
dos dez paises listados, menos da metade dos afiliados contribuiram regularmente.
A Costa Rica e o Uruguai sao os Gnicos dois paises onde cerca de dois de
trés afiliados o fizeram. Além disso, como as tabelas 3 e 4 indicam, parcelas
significativas da for¢a de trabalho nio tém realizado contribui¢oes regulares
para as suas contas.

TABELA 4
Contribuintes' no total de filiados — paises selecionados da América Latina
(jun./2004-jun./2009)

(Em %)

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Argentina 37,3 38,7 39,6 40,0 37,9 -

Bolivia 42,7 42,2 47,1 48,0 43,9 43,8
Chile 48,0 51,9 50,7 52,8 54,3 51,4
Colombia 49,5 39,3 40,0 43,3 44,9 44,9
Costa Rica 66,8 69,8 65,1 68,4 71,0 66,4
Republica Dominicana 66,8 55,8 52,6 51,0 49,8 47,7
El Salvador 42,5 40,5 38,3 36,5 34,5 29,6
México 38,9 38,5 37,4 37,9 37,1 34,1
Peru 40,0 37,7 37,5 40,3 41,4 40,1
Uruguai 56,1 59,4 61,6 63,3 65,1 64,5

Fonte: Aios (1999-2009).

Nota: " Contribuinte é aquele que contribuiu no Ultimo més em questdo, exceto no México, onde contribuinte é aquele que
contribuiu nos ltimos dois meses em questdo. A diferenca se deve ao fato de que o México segue um procedimento
contabil bimestral (Sinha, 2003).
2Até o final de 2008, a Argentina tinha um sistema misto, no qual todos os trabalhadores segurados estavam no

primeiro pilar do sistema publico por reparticdo; no segundo pilar, os trabalhadores podiam escolher entre contribuir
para uma conta individual ou para o sistema de reparticdo de beneficios definidos. Uma lei de 2008 fechou as contas
individuais do sequndo pilar e transferiu todos os trabalhadores de volta para o sistema de reparticao.

Ao avaliar a questdo, é importante considerar se a cobertura do sistema
de pensdes tem aumentado na regiao devido a primeira rodada de reformas.
E instrutivo comparar a cobertura antes e depois da reforma em cada pafs,
especialmente quando se considera que o aumento da cobertura foi um dos
principais objetivos da reforma previdencidria (World Bank, 1994). Tal comparagio
leva a seguinte conclusao: com excecio da Bolivia, em nenhum dos paises a reforma
resultou em aumento da cobertura (Mesa-Lago, 2004; Aios, 2006). Na Bolivia, a
cobertura antes e depois da reforma continua a mesma, mas é muito limitada. Em
geral, verifica-se que as mudancas no sistema nio resultaram em uma melhor cobertura.
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Na Argentina, as densidades de cobertura diminuiram rapidamente para os
trabalhadores de menor renda apés a reforma previdencidria de 1994. Rofman,
Fajnzylber e Herrera (2008) analisaram a cobertura por quintil de renda no pais e
aferiram que, embora a cobertura do menor e do maior quintil tenha sido de cerca
de 50% em 1992, até 2006 a cobertura aumentou para mais de 60% para o quintil
de maior renda, mas tinha diminuido para menos de 13% para o quintil mais baixo.

3.1 Forga de trabalho no setor informal

A cobertura previdencidria, em qualquer sistema previdencidrio, estd negativa-
mente correlacionada com o tamanho do setor informal. Quanto maior o setor
informal, menor o nimero de trabalhadores que contribuem para a seguridade
social e estao incluidos nela, porque este setor raramente é coberto pela seguri-
dade social. Mesmo nos paises da Organizagao para a Cooperagiao Econémica e
Desenvolvimento (OCDE), a rela¢io se mantém. O que é mais preocupante é a
relacdo entre a taxa de contribui¢ao previdencidria, em porcentagem do saldrio,
e o tamanho do setor informal.

O grifico 1 mostra a informalidade como porcentagem da forca de trabalho,
juntamente com a linha de regressao ajustada aos dados. Ele demonstra claramente
que a informalidade estd positivamente correlacionada com contribui¢oes para a
seguridade social em porcentagem dos saldrios.

GRAFICO 1
Setor informal e taxas de contribuicdo para a seguridade social: contribuicdes a
previdéncia — paises da OCDE (1996)
(% dos salarios)
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Fonte: Schneider (2002).
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A contrapartida a0 aumento de cobertura é a diminui¢ao do setor informal
na economia. No entanto, tem havido pouca pesquisa para averiguar se um
sistema de contas individuais reduz o tamanho do setor informal. Schmidt-Hebbel
(1999) argumentou que o motivo de o Chile ser o Gnico entre treze paises da
América Latina sem participacao crescente do setor informal na economia é
seu sistema previdencidrio crescente de capitalizagdo integral, sugerindo que
“a reforma dos sistemas previdencidrios pode contribuir significativamente
com a formaliza¢ao do emprego, como refletido na expansio de cobertura
do sistema previdencidrio nos paises onde a informalidade inicial é grande”
(Schmidt-Hebbel, 1999, p. 18). Em outras palavras, Schmidt-Hebbel sugeriu
que uma previdéncia de capitalizacio integral pode levar a um mercado de
trabalho mais formalizado com base na evidéncia de um mercado maior de
trabalho formal associado com a introdu¢ao da reforma de pensées no Chile."!
No entanto, Sinha (2000, figura 4.3) chegou a conclusao oposta. De 1990
a 1995, o mercado informal cresceu no Chile e o mercado formal cresceu
na Coldémbia. No periodo, o Chile reforgou o seu sistema reestruturado, e a
Colémbia s6 conseguiu uma reforma parcial em 1994."

Mais recentemente, Tokman (2008) apresentou uma comparagio do
emprego informal, entre 1990 e 2005, em dezesseis paises latino-americanos,
e descobriu que o setor informal tem crescido. O gréfico 2 compara o se-
tor informal em 2005 aquele de 1990. A linha diagonal representa o que
os resultados teriam sido se nao houvesse ocorrido nenhuma mudanca na
proporgao do setor informal no mercado de trabalho. O grifico 2 mostra
que ha trés paises em que o tamanho do setor informal reduziu-se de 1990
a 2005: Argentina, Brasil e Chile. Os outros paises, no lado oposto da linha
diagonal, viram os seus setores informais aumentarem. Evidencia-se que os
sistemas previdencidrios reestruturados nao resultaram sistematicamente em
um reduzido setor informal.

11. Gruber (1997) mostrou que a redugdo no imposto sobre os salarios no Chile no inicio dos anos 1980 ndo aumentou
0 emprego no setor formal.

12. A reforma do Chile inclufa a eliminacdo progressiva do sistema de reparticdo. A Colémbia tem um sistema misto,
com uma escolha entre o sistema de contas de reparticao e o sistema de contas individuais.
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GRAFICO 2
Forca de trabalho informal: proporcao da forca de trabalho informal sobre o total —
paises selecionados da América Latina (1990 e 2005)
(Em %)
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Fonte: Tokman (2008).

De um ponto de vista teérico, passar de um sistema de reparti¢ao para um sistema
de capitalizagao nao é o mesmo que iniciar um sistema totalmente financiado a partir
do zero. Assim, n2o hd incentivo econémico claro para que todos os trabalhadores do
setor informal passem para o setor formal. Por exemplo, mover-se para o setor formal
pode significar imposto de renda mais elevado, embora nao para todos os niveis de renda.

Um modelo teérico para medir esses incentivos foi proposto por Orszag ez
al. (1999) em um contexto um pouco diferente. Eles aferiram que, apesar das
afirmacoes de que

contas individuais melhoram os incentivos do mercado de trabalho em relagio a um
sistema previdencidrio de beneficio definido (...) os efeitos de incentivo de reformas
podem ser complexos e, em particular, que em um segundo melhor tipo de cendrio,
transformar apenas o sistema previdencidrio em contas individuais pode nao melhorar
os incentivos (Orszag et al., 1999, p. 18).

Em outras palavras, um sistema de contribui¢io definida nio oferece nenhuma
garantia de que as taxas de emprego formal possam melhorar, um fenémeno
demonstrado pela evidéncia empirica citada anteriormente."

13. Cobertura e género, questdes fortemente relacionadas, sao discutidas com mais detalhes na secdo 5. Em geral, em razao
de as mulheres passarem menos tempo no mercado de trabalho formal que os homens, receberem salarios mais baixos e
terem periodos maiores de inatividade e menor densidade de contribuicGes, suas densidades de cobertura séo menores.
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3.2 Cobertura do setor informal

E possivel oferecer cobertura previdencidria para os trabalhadores do setor infor-
mal, mas é muito dificil incorporar os trabalhadores do setor informal ao sistema
previdencidrio. Hu e Stewart (2009) sugeriram as seguintes formas de fazé-lo, com
base em experimentos realizados em paises com grandes setores informais, como
a India, onde 90% da forca de trabalho atuam no setor informal.

1) Garantias de aposentadoria para a velhice, conforme realizado em alguns
paises, como a Bolivia e o Chile.

2) Planos flexiveis, em que os trabalhadores possam sacar o dinheiro em
situagdes de emergéncia e contribuir quando tiverem trabalho sazonal.
Programas-piloto nestes moldes estao em andamento na China.

3) Incentivos aqueles que economizam. Este regime pode incluir incentivos
fiscais ou contribui¢des correspondentes por parte do governo, embora
nao haja qualquer garantia de que tal sistema possa ser bem-sucedido.
No México, houve uma tentativa de um projeto-piloto que nio durou
por falta de interesse.

4) Utilizagao da infraestrutura de uma ampla gama de setores e de atores
do setor financeiro. Instituicoes de microfinancas e bancos rurais foram
mobilizados em Bangladesh e nas Filipinas com esta finalidade.

Ribe, Walker e Robalino (2010, p. 85) observaram que a realidade da América
Latina, com grandes setores informais, deve ser confrontada diretamente por meio da
introdugio de programas de seguridade social — aposentadoria, seguro-satde, seguro-
desemprego — nos setores informais, com incentivos financeiros e institucionais como
rotina. Eles argumentam que os modelos comportamentais sugerem que a passagem
de uma garantia de aposentadoria minima para contribui¢des correspondentes poderia
aumentar as densidades de contribui¢io e reduzir os custos fiscais. Dada a experi-
éncia internacional limitada com este tipo de subsidio, os autores recomendam que
os governos introduzam programas-piloto. Sugerem também incentivos financeiros
e a terceirizagdo do recolhimento das contribui¢oes previdencidrias, para aumentar
a participagio. No entanto, a experiéncia de tais politicas no México sugere que a
implementagao ¢ bastante desafiadora: neste pais, um plano-piloto para incorporar
a populacio nio coberta a previdéncia, por meio de um beneficio de contribuicio
paritdria, fracassou principalmente porque a maioria dos trabalhadores informais
tinha um orcamento limitado e nio podia participar.'* Ou seja, estes trabalhadores
nao tinham como realizar poupanga, mesmo com o incentivo de uma contribui¢io
correspondente do governo. A maioria dos trabalhadores do setor informal na

14. Um programa de aposentadoria ndo contributivo, para pessoas com 70 anos de idade ou mais, est4 sendo lancado
no México. Ele paga aos beneficirios, que vivem em areas rurais com menos de 30 mil habitantes, Mex$ 500 (US$ 41)
por més. Para mais informagGes, ver: <http://www.sedesol.gob.mx/>.
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América Latina estd na extremidade inferior da distribui¢ao de renda, de forma que
estes incentivos seriam problemdticos em outros lugares também.

3.3 Baixa densidade de contribuicdes e cobertura

A densidade de contribuigao se refere & propor¢ao de meses em que o trabalhador
faz contribui¢ées se comparado com o niimero médximo de meses em que o
trabalhador poderia ter contribuido. Como observado no inicio desta se¢ao, um
problema recorrente na regiao ¢ que os trabalhadores tém densidades baixas de
contribui¢io e nao contribuem regularmente para uma conta individual. A baixa
densidade significa que na aposentadoria um trabalhador pode ter o direito a um
beneficio minimo ou baixo, ou nio ter direito a qualquer tipo de beneficio. Chile,
Colémbia, México e Uruguai tém realizado estudos, com base em pesquisas, sobre
os padroes de contribui¢io dos trabalhadores em sistemas de contas individuais,
o que levou a uma série de projecoes sobre como a densidade afetard as aposentadorias.

Dos trabalhadores pesquisados no Chile, cerca de metade era afiliada ao
sistema de conta individual. Destes afiliados, os homens contribuiram, em média,
por cerca de 60% do tempo, e as mulheres, por cerca de 40%. Trabalhadores
em geral contribuiram durante aproximadamente 75% do tempo em que foram
empregados (Bravo ez al.,, 2008). Também cerca de 30% dos trabalhadores de baixa
renda contribuiram para a seguridade social, em compara¢io com cerca de 70%
dos trabalhadores de alta renda (Chile, 2006b). A densidade alcancada no Chile
contrasta com as previsoes feitas quando o sistema comegou: supunha-se que a
densidade média de contribuicio seria de 80% (Pifiera, 1992).

Um estudo de 2006, realizado por funciondrios da Superintendencia de
Pensiones (SP) — 6rgao regulador do sistema no Chile —, estimou que, com base na
propor¢ao de membros de AFP que contribuiram para uma conta individual, cerca
de 45% esperavam ter uma aposentadoria abaixo da minima, e a maior parte deste
grupo nao se tornou elegivel para o menor nivel de beneficio (Berstein, Larrain e
Pino, 2006). Em 2005, cerca de 66% destes trabalhadores tinham menos de dez
anos de contribui¢io. O estudo previu que, sem quaisquer alteragdes, até 2025,
cerca de 85% destes trabalhadores nao teriam anos suficientes de contribui¢io para
a aposentadoria minima garantida.”

Valencia (2007) observou que a densidade de contribui¢ao média para um
trabalhador mexicano é de 51,5%, o que exigiria quase 47 anos de contribui¢io
para se qualificar a um beneficio minimo. Em outras palavras, ¢ improvével que
trabalhadores com uma densidade de até 60% recebam um beneficio minimo.
Isto significa que 58% dos trabalhadores tém densidades tao baixas que no seriam

15. O problema é mais grave entre as mulheres. Ver a se¢ao 5.
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elegiveis para um beneficio de aposentadoria. Apenas cerca de 20% dos trabalhadores —
19% dos homens e 21% das mulheres — atenderiam as necessidades reais (24 anos)
para um beneficio de aposentadoria, porque contribuem regularmente para uma
conta. Em geral, os trabalhadores de 45 a 60 anos tém as mais altas densidades, e
aqueles com menos de 30 anos tém as menores. Mas aqueles nos dois quintis de
renda mais alta — tanto os homens quanto as mulheres — tém densidades de contri-
buicio mais altas.

Os resultados no Uruguai foram semelhantes aos de outros paises. Bucheli,
Forteza e Rossi (2008) utilizaram dados administrativos de 1996-2004 do Banco de
Prevision Social — que supervisiona e administra o principal programa nacional de
seguridade social — para simular os padroes de contribui¢io durante a vida laboral
dos diferentes grupos de trabalhadores. De acordo com os seus resultados, cerca
de 30% dos trabalhadores contribuiram para uma conta individual em 100% do
tempo, e mais que 40% nao fizeram contribui¢oes por, pelo menos, metade do
tempo. Trabalhadores no quintil mais pobre contribuiram com quase 38% do tempo,
enquanto o quintil mais rico contribuiu com 80%. No entanto, ao contririo
do verificado no Chile, os patamares para os homens e as mulheres eram muito
préximos: os homens contribuiram durante 61% da vida laboral, e as mulheres,
durante 58%. Como resultado, os homens que trabalham no setor privado no
quintil mais pobre teriam 1% de chance de alcangar o nimero necessirio de anos
de contribui¢io aos 65 anos, em comparagao com 64% para aqueles no quintil
mais rico. Para as mulheres, os nimeros sao 4% e 56%, respectivamente.

Na Colémbia, um estudo-piloto de 2007 constatou que cerca de 46% dos
trabalhadores — 42% homens e 50% mulheres — relataram o nao pagamento de
contribuigées, e 20% da forga de trabalho contribuiram regularmente para a segu-
ridade social. Semelhantemente ao verificado no Chile e no Uruguai, trabalhadores
mais jovens e menos instruidos atuam em maior propor¢ao no setor informal. Mas,
ao contrario do Chile, no Uruguai a porcentagem de homens e mulheres no setor
informal é a mesma (Peracchi, Perotti e Scarpetta, 2007). Além disso, a maioria
dos trabalhadores na Coldmbia tem rendimentos muito baixos: 60% dos afiliados
contribuem com uma renda igual ao saldrio minimo legal mensal, e 20% contri-
buem com uma renda entre um e dois saldrios minimos mensais (Tuesta, 2009).

3.4 Medidas para ampliar a cobertura

Alguns paises da regiao tém adotado medidas para melhorar a cobertura e o nivel
de beneficios, o que tem sido um componente critico da nova geragio de reformas.
A reforma do Chile é a mais extensa. Ele acrescentou um novo pilar, conhecido
como Sistema de Pensiones Solidarias, ao atual sistema de contas individuais
obrigatérias, para expandir a cobertura e oferecer um beneficio bédsico para uma
porcentagem maior da populagao. Um beneficio nao contributivo cobrird 60% das
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pessoas mais pobres. Além disso, um suplemento estd disponivel para aqueles que
tém contribuido para uma conta individual, mas que nio se qualificam para um
beneficio minimo.'® Na Bolivia, a lei de reforma das aposentadorias de dezembro
de 2010 cria um beneficio de solidariedade para os trabalhadores que nao se quali-
ficam para um beneficio minimo garantido (180 meses de contribui¢des), mas tém
pelo menos dez anos de contribui¢io. Um fundo de solidariedade subsidia estes
beneficios (Bolivia..., 2010). Outros exemplos incluem: um programa de beneficios
econdmicos periédicos na Colémbia para os trabalhadores que tenham atingido
a idade de aposentadoria, mas nio se qualificam para um beneficio minimo; o
beneficio universal Renta Dignidad da Bolivia, para todos com 65 anos de idade
ou mais; e o programa especial de aposentadoria do Peru para as microempresas —
empresas que possuem entre um e dez empregados.

3.5 Cobertura para trabalhadores auténomos

Melhorar as baixas densidades de cobertura para os trabalhadores autbnomos ¢
um desafio politico significativo. Aguila, Attanasio e Quintanilla (2010) aferiram
que a auséncia de contribui¢oes obrigatérias para os trabalhadores autbnomos é
um fator-chave para explicar a baixa cobertura total no Chile, na Colémbia e no
México. Na maior parte da regido, a participagao de trabalhadores autdnomos é
voluntdria."” Como resultado, a cobertura é baixa e, em muitos paises, cerca de um
em cada dez trabalhadores auténomos filiados contribui para uma conta individual
(Auerbach, Genoni e Pagés, 2007).

No Chile, os trabalhadores autbnomos representam cerca de um quarto de
todos os trabalhadores, 60% dos quais foram afiliados a alguma AFP. Em 2007,
por volta de 40% dos trabalhadores autdnomos filiados contribuiram ativamente
para uma conta individual (Bertranou e Vdsquez, 2006). A recente reforma do
Chile amplia gradualmente a cobertura obrigatéria para os trabalhadores auténomos.
A partir de janeiro de 2012, as contribui¢des dos trabalhadores autdbnomos seriam
baseadas em 40% do lucro tributdvel, aumentando para 100% em janeiro de
2014. A partir de janeiro de 2015, todos os trabalhadores autbnomos terio de
contribuir com 10% dos seus rendimentos tributdveis para uma conta individual

(Chile, 2008b).

Em suma, proporcionar uma cobertura adequada continua a ser um desafio
para os sistemas previdencidrios da regido. Embora alguns argumentem que os
trabalhadores estariam mais motivados para contribuir para contas individuais —
o que levaria a maiores densidades de cobertura —, e veriam uma ligagao direta
entre as contribuicoes e a aposentadoria (Pifera, 1992, p. 20), as evidéncias citadas

16. Para uma descricdo detalhada da reforma de 2008 do Chile, ver Kritzer (2008).
17. Argentina, Brasil, Republica Dominicana, Colémbia e Uruguai exigem que os trabalhadores auténomos participem.
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sugerem que a cobertura nio tem melhorado, especialmente devido as baixas pro-
porg¢des de contribuintes entre os filiados. Setores informais significativos, baixa
densidade de contribuigoes e baixas taxas de participagio por parte dos trabalhadores
representam os desafios atuais na melhoraria da cobertura.

4 TAXAS, RENTABILIDADE E CONCORRENCIA

As taxas administrativas dos planos de contribui¢io definida na América Latina,
consideradas elevadas para os padroes internacionais,'® tém sido uma das principais
preocupagdes dos tomadores de decisoes politicas. Encargos elevados contribuem
para os lucros dos fundos de pensao — que sio altos, em comparagao com outros
ramos — e refletem um mercado de fundos de pensio com baixos niveis de compe-
ticao. Os formuladores de politicas na regiao tém buscado as reformas destinadas
a aumentar a concorréncia e reduzir as taxas de administragio. Este problema de
altas taxas de administracio foi identificado desde a década de 1990 (Kritzer, 1996;
Shah, 1997). Como Queisser (1998, p. 44) observou,

a condi¢do financeira das empresas de gestao de fundos privados tem sido decepcio-
nante, apesar de os trabalhadores pagarem altas taxas de administragio e comissoes
para os servigos de gestao de fundos de pensio. Do total das taxas de contribuicio,
os trabalhadores pagam, em média, de 3% a 3,5% do saldrio para a cobertura de
seguro contra os riscos de deficiéncia e sobrevivéncia para os servicos das empresas
de gestdo de fundos. Dependendo do nivel de taxas de contribuigao, isto equivale a
um valor entre 20% e 30% das contribuicoes dos trabalhadores."

4.1 Taxas administrativas

Os fundos de pensio podem cobrar taxas sobre contribui¢oes, saldos de contas
ou rendimentos. Todos os trés tipos de taxas sao permitidos na regiao e, em
alguns paises, os fundos podem cobrar dos titulares das contas mais de um tipo de
taxa. Na maior parte da regido, as AFPs cobram uma taxa sobre as contribui¢oes
como porcentagem do fluxo de renda do trabalhador, como ¢ o caso da Bolivia,
da Colémbia, do Chile,* de El Salvador, do Peru e do Uruguai. Por sua vez, o
México eliminou esta taxa em margo de 2008 e, agora, os fundos de pensio sé
estao autorizados a cobrar uma taxa com base no saldo de conta — niao no fluxo
de renda ou como porcentagem da taxa de retorno, como permitido anterior-
mente. Bolivia, Costa Rica e Uruguai também cobram uma taxa sobre os ativos,

18. Ver, por exemplo, Christensen (2007).

19. Ver a tabela 5, para a variacdo das taxas administrativas, e a tabela 9, para os beneficios para pensao por morte
e aposentadoria por invalidez.

20. Por exemplo, a renda das AFPs no Chile é, em grande parte, proveniente das taxas de administracdo. Em 2005, as

taxas administrativas representaram 91% da renda das AFPs, e o rendimento dos investimentos do fundo de reserva
foi de cerca de 8% (Chile, 2006b).



104 revista tempo do mundo | rtm | v. 4| n. 2 | ago. 2012

e El Salvador tem uma taxa sobre os rendimentos.”! Em El Salvador, os empregadores
e os empregados contribuem para a conta individual, mas apenas o empregador
paga a taxa administrativa.

A maioria dos paises tem um limite mdximo tanto para as taxas adminis-
trativas quanto para as contribui¢oes. Muitas vezes, este limite é um multiplo do
saldrio minimo legal. No Chile, o teto é um multiplo da unidade de fomento (UF),
ajustada diariamente para refletir as mudangas no indice de pregos ao consumidor
usado na maioria dos contratos financeiros, incluindo os previdencidrios. O Peru
¢ o Unico pais da regiao que nao tem um teto nem para as taxas administrativas,
nem para as taxas de contribui¢do, o que significa que os correntistas devem pagar
as duas taxas, a administrativa e a de contribuigao, como porcentagem do total

dos ganhos brutos (SSA, 2009).

Devido a vasta gama de taxas cobradas, ¢ dificil compard-las por toda a
regido. A tabela 5 mostra um histérico de taxas médias administrativas como
porcentagem do lucro em cinco paises — Bolivia, Chile, El Salvador, Peru e
Uruguai — em anos selecionados de 1999 a 2008. As taxas da Bolivia, as mais
baixas do grupo, permaneceram exatamente as mesmas ao longo do periodo,
porque as duas AFPs, que tém direitos de monopélio em duas regides distintas,
sdo obrigadas a manter suas taxas em um nivel definido.”> Ao mesmo tempo,
as taxas nos outros paises tém oscilado, mas continuam bastante elevadas.
Em junho de 2009, em todos estes paises, exceto na Bolivia, as taxas adminis-
trativas representaram cerca de 12% a 18% do total da contribui¢io de um
individuo, nimero que continua a ser elevado (tabela 6).

TABELA 5
Média de taxas administrativas (1999-2008, dezembro de anos selecionados)
(Em % do rendimentos)

Pais 1999 2001 2003 2005 2007 2008
Bolivia 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Chile 1,90 1,77 1,55 1,54 1.71 1,74
El Salvador 2,05 1,69 1.71 1,71 1,40 1,20
Peru 2,36 2,39 2,27 1,99 1,81 1,87
Uruguai 2,02 1,98 1,93 1,85 1,79 1,71

Fonte: Aios (1999-2009).

21. Peru, Chile e Uruguai também cobravam uma taxa fixa que foi proporcionalmente maior nos escaldes mais baixos
que entre os que ganham mais. O Peru eliminou esta taxa em 1997 e os outros dois paises aboliram suas taxas de
administracdo fixas cerca de dez anos depois.

22. De acordo com a lei de reforma previdenciaria de dezembro de 2010, os titulares de contas na Bolivia continuardo
a pagar a mesma taxa administrativa para 0 governo que pagavam as AFPs de gestdo privada. O governo vai rever a
taxa a cada trés anos (Bolivia..., 2010; SSA, 2006-2010).
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TABELA 6
Taxas administrativas e contribuicoes — paises selecionados da América Latina (jun./2009)
(Em % dos rendimentos)

Pais Taxa administrativa Contribuicdo obrigatdria Taxas administrativas
Bolivia 0,50 10,00 4,76
Chile 1,73 10,00 14,75
El Salvador 1,50 10,30 12,71
México 1,87 8,502 18,03
Peru 1,87 10,00 15,75
Uruguai 1,63 12,17 11,81

Fonte: Aios (1999-2009).
Notas: ' Calculado apés a conversdo de todos os nimeros como uma porcentagem dos lucros.
2 Inclui a "cota social”, fixada em 5,5% do valor do salério minimo na Cidade do México, aplicada ao salario médio.

Peru, Chile e Uruguai também cobravam uma taxa fixa, proporcionalmente
maior nos estratos mais baixos que nos altos. O Peru eliminou esta taxa em
1997, embora os outros dois paises tenham abolido suas taxas fixas cerca de dez
anos mais tarde. Além disso, até 1988, as AFPs no Chile foram autorizadas a
cobrar uma taxa sobre o saldo da conta individual. Bolivia, Costa Rica, México
e Uruguai cobram uma taxa sobre os ativos, e El Salvador tem uma taxa de
retorno (Tapia e Yermo, 2008).

Bolivia, Colémbia, Costa Rica e El Salvador estabeleceram limites legais para as
taxas. Os limites para Colémbia e El Salvador se aplicam a taxas administrativas com-
binadas e prémios para pensao por morte e aposentadoria por invalidez (Tapia e Yermo,
2008). Nao hd limites para a quantidade de taxas no Chile, mas a mesma taxa deve ser
cobrada para todos os membros de uma AFP,

Os titulares de contas, quando contribuem apenas para suas contas indi-
viduais, estao subsidiando os ndo contribuintes, que nao pagam nenhuma taxa.
Com base nesta légica, um estudo de 2008 calculou que cerca de 40% de todas
as contas individuais no Chile eram subsidiadas (Asociacién AFP, 2008a). Este
fendmeno ndo ocorre em El Salvador, onde é cobrada dos nao contribuintes

uma taxa sobre contas inativas, que poderia deteriorar o valor da conta (Tapia
e Yermo, 2008).

A taxa de administragao média de cada pais em determinados pontos no tempo
¢ mostrada nas tabelas 5 e 6. Mas estas tabelas dao uma imagem incompleta de
suas realidades. Em primeiro lugar, a grande heterogeneidade dentro de cada pais
nao é capturada pelas tabelas. Em segundo lugar, em cada um dos paises existem
diferentes tipos de taxas, que podem incidir no fluxo ou no equilibrio, tornando
dificil comparar as taxas de administragdo entre os paises, devido a esta variagao.



106 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n. 2| ago. 2012

Finalmente, alguns fundos permitem um “bénus de lealdade” — quanto maior o
tempo que um afiliado permanece em um fundo, menos ele paga. Corvera, Lartigue
e Madero (20006) e Impavido, Lasagabaster e Garcia-Huitrén (2010) forneceram
uma imagem mais completa das taxas de administragao, tendo em conta todos
estes fatores. Seus resultados estdo resumidos nas tabelas 7 e 8. A tabela 7 projeta
taxas administrativas, supondo que um afiliado fique em dado fundo por 25 anos.
Esta tabela apresenta:

e encargos como porcentagem do valor total dos fundos;
e as maijores e as menores taxas praticadas pelos fundos de cada pais;

e uma média ponderada das taxas cobradas em cada pais, proporcional a
participagdo de mercado em capital; e

e avariabilidade, medida pelo desvio-padrao.

Examinando-se os valores minimos e mdximos, verifica-se que, na Republica
Dominicana, o valor mais baixo é 20% menor que o mais caro, mas a média
ponderada é préxima da maior variagio, mostrando que os afiliados nao migraram
para os fundos mais baratos. O México e o Uruguai mostram grande variabilidade.
A taxa de administragio média do Chile é maior que a do México para um horizonte
de 25 anos.

TABELA 7

Estimativa das taxas administrativas pagas por afiliado durante 25 anos de contribuicdo —
paises selecionados da América Latina

(Em % do saldo do fundo)

Pais Menor taxa Maior taxa Média ponderada Desvio padréo
Argentina 1,20 1,45 1,35 0,09
Bolivia 0,53 0,53 0,53 0,00
Chile 0,98 1,21 1,07 0,08
Colémbia 0,81 1,01 0,92 0,08
Costa Rica 0,75 1,10 1,02 0,16
Republica Dominicana 0,81 1,01 1,01 0,09
El Salvador 0,86 0,86 0,86 0,00
México 0,67 1,51 0,89 0,20
Peru 0,94 1,22 1,10 0,13
Uruguai 0,74 1,14 0,90 0,19

Fonte: Corvera, Lartigue e Madero (2006) e Impavido, Lasagabaster e Garcia-Huitron (2010).
Obs.: dados até 2007, projetados para 25 anos.
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TABELA 8

Estimativa das taxas administrativas pagas por afiliado durante quarenta anos de
contribuicdo — paises selecionados da América Latina

(Em % do saldo do fundo)

Pais Menor taxa Maior taxa Média ponderada Desvio-padrao
Argentina 0,69 0,83 0,77 0,05
Bolivia 0,39 0,39 0,39 0,00
Chile 0,56 0,69 0,61 0,04
Colémbia 0,46 0,58 0,53 0,04
Costa Rica 0,69 0,98 0,92 0,13
Republica Dominicana 0,64 0,84 0,84 0,09
El Salvador 0,49 0,49 0,49 0,00
México 0,46 0,88 0,62 0,12
Peru 0,54 0,70 0,63 0,07
Uruguai 0,42 0,65 0,51 0,11

Fonte: Corvera, Lartigue e Madero (2006) e Impavido, Lasagabaster e Garcia-Huitron (2010).
Obs.: dados até 2007, projetados para 25 anos.

Quando se examinam os numeros projetados para um horizonte de qua-
renta anos, o panorama muda, uma vez que Argentina,” Costa Rica e Republica
Dominicana passam a ter os fundos mais caros. Bolivia, Uruguai, Col6mbia
e El Salvador tém os planos mais baratos e apresentam baixa variabilidade de
taxas entre os fundos. Corvera, Lartigue e Madero (20006) citaram outro dado
importante: as taxas de administragdo permaneceram amplamente estagnadas ao
longo dos anos e é improvével que caiam no médio prazo, devido a concorréncia
insuficiente, especialmente na Bolivia e El Salvador, com duopdlios entrinchei-
rados. Por fim, a0 compararem as taxas de administrag¢do de forma mais ampla,
Impavido, Lasagabaster e Garcia-Huitrén (2010) observaram que as taxas dos
fundos de pensio de paises selecionados da América Latina (tabela 8) sao entre
50 e 100 pontos-base maiores que as dos grandes fundos de trabalho e fundos
mutuos dos Estados Unidos.

4.2 Outras taxas: prémios para pensao por morte e aposentadoria por invalidez

Além de taxas de administragio, a maioria das AFPs também cobra uma tarifa para
cobrir pensdes por morte e aposentadorias por invalidez. Por muitos anos, cada
AFP poderia contratar uma companhia de seguros para oferecer planos separados

23. Os dados da Argentina sdo referentes a situacdo anterior a legislacdo de 2008, que fechou as contas individuais
do segundo pilar e transferiu todos os trabalhadores de volta para o sistema de reparticao.
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para estas duas contingéncias. Em alguns paises, como o Chile, o montante dos
prémios tem variado de uma AFP para outra, e o prémio médio do conjunto das
AFPs tem flutuado ao longo do tempo. A tabela 9 mostra os prémios médios para
vdrios paises em anos selecionados. As taxas administrativas da Bolivia e do México
tém permanecido as mesmas desde 2003, mas sao mais elevadas que as de outros
paises. Durante o periodo 1999-2008, as taxas de administracdo no Uruguai so-
freram constantes aumentos.’

TABELA 9

Média dos prémios para pensao por morte e aposentadoria por invalidez — paises
selecionados da América Latina (1999-2008, dezembro de anos selecionados)

(Em % dos rendimentos)

Pais 1999 2001 2003 2005 2007 2008
Bolivia 2,00 1,71 1.71 1.71 1.71 1.71
Chile 0,65 0,67 0,71 0,76 0,73 0,94
El Salvador 1.13 1,29 1,28 1,28 1,30 1,50
México 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Peru 1,36 1,34 0,92 1,00 0,91 0,88
Uruguai 0,64 0,76 0,90 0,98 0,99 1,00

Fonte: Aios (1999-2009).

No México, os prémios por morte e invalidez sao de duas a trés vezes maiores
que os de outros paises da tabela 9, e tém permanecido os mesmos desde o inicio
do sistema, em 1997, apesar de o México possuir uma populagao mais jovem que
as de Uruguai e Chile.” Isto pode ser explicado pelo fato de que, diferentemente
de outros paises, ndo ha concorréncia, pois o seguro de invalidez ainda é gerencia-
do pelo Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), a agéncia do governo que
administrou o sistema de reparticio até 1997.%° Embora o mercado privado para
aposentadoria por invalidez e pensao por morte tenha sido criado por lei em 1997,
o IMSS continua a ser o principal administrador e distribuidor de tais beneficios no
México.”” Sinha (2008) mostrou como o mercado privado de anuidades no México se
expandiu rapidamente de 1997 a 2001, reduzindo-se apenas nos anos subsequentes.

24.Em 2006, o custo da pensdo por morte e da aposentadoria por invalidez passou para o empregador em El Salvador
e no Chile. No Chile, o processo ocorreu em duas etapas: em julho de 2009, os empregadores com pelo menos cem
trabalhadores foram obrigados a pagar estes dois beneficios; em junho de 2011, a obrigacdo se estendeu para todos
os empregadores.

25. A idade média no México é de 26,7 anos, contra 31,7 anos no Chile e 33,7 anos no Uruguai (CIA, 2010). Assim,
como a populagdo é mais jovem no México, o prémio cobrado para pensao por morte e aposentadoria por invalidez
deveria ser menor que no Chile ou no Uruguai. Mas, na verdade, é exatamente o oposto.

26. 0 IMSS também administra beneficios de auxilio-doenca, auxilio-maternidade, indenizacdo por acidente de
trabalho, seguro-desemprego e abono familiar (SSA, 2009).

27.Tendo em vista que a maioria dos trabalhadores ainda ndo se aposentou sob o sistema de contas individuais, 0s
principais beneficios tém sido as pensdes por morte e as aposentadorias por invalidez.
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Quando o sistema de contas individuais foi implementado, o plano inicial exigiu o
pagamento de anuidades de prémio tnico dos beneficidrios de pensdes por morte
e aposentadorias por invalidez. O IMSS dominou o mercado, porque era capaz
de proporcionar beneficios de forma mais rdpida que as empresas privadas. Esta
mudanga fez com que quase todos os afiliados elegiveis optassem pelo IMSS, o
que levou a uma saida de empresas do mercado de anuidades e um subsequente
colapso do mercado privado (Pérez e Sinha, 2008).%

Até 2009, no Chile, cada AFP contratava uma empresa de seguro diferente
para cobrir pensao por morte e aposentadoria por invalidez para os seus membros,
por meio de um processo de licitagao publica periédica. Segundo Reyes (2010), um
contrato tipico no incentivava a concorréncia de precos e, na maioria dos casos,
a companhia de seguros que vencia a licitagao pertencia a0 mesmo conglomerado
da AFP. Além disso, as AFPs frequentemente usavam uma série de medidas para
controlar os custos de seguros, como as listadas a seguir.

1) Acompanhamento do processo de candidatura. Esta medida, se por um
lado desestimulava a fraude, por outro, permitia que as AFPs impedissem
o processamento de uma ag2o ou recomendassem outro produto oferecido
pela AFP, tal como uma aposentadoria antecipada.

2) Repasse do aumento dos custos de seguro para seus afiliados, ao invés
de absorver o aumento.

3) Selecao de membros de menor risco e de baixo custo, tais como membros
de alta renda e trabalhadores mais jovens.

De acordo com um relatério da Asociacién AFP (2008b), o projeto dos
contratos de seguro permitia que certos grupos subsidiassem outros. Por exemplo,
os prémios para homens e mulheres eram iguais, embora as mulheres geralmente
apresentassem menos riscos que os homens.

A reforma da previdéncia chilena de 2008 mudou a forma como os prémios
sao definidos, a fim de reduzir o custo. Desde 2009, todas as AFPs devem realizar
um processo de licita¢io anual comum para estabelecer prémios uniformes para
todos os afiliados de cada AFP. Ao mesmo tempo, a cobertura destes programas

28. Este processo levou a um aumento subito de pagamentos em parcela Unica pelo IMSS, uma vez que, anteriormente,
por muitos anos, o instituto pagava um fluxo de beneficios menores. A fim de reduzir os custos, o IMSS adotou uma
nova politica: todas as aposentadorias por invalidez passaram a ser tratadas como provisérias em vez de definitivas.
Uma aposentadoria definitiva significava que o IMSS seria responsavel por um pagamento adiantado de Mex$ 900,
devido a obrigacdo de comprar uma anuidade em nome da vilva ou do vilvo incapaz. Para evitar a pressao sobre o
orcamento do IMSS, foi criado o beneficio “provisorio”, que apenas adiava a despesa. Apesar de 0s custos serem 0s
mesmos, em termos de valor atual, tal estratégia facilitava o processo orcamentario, visto que o IMSS néo considera
os orcamentos de longo prazo, mas o financiamento anual das aposentadorias. Além disso, os critérios para aposenta-
dorias definitivas foram enrijecidos. Esta mudanca abrupta de regulamentacdo em 2000 levou ao colapso do mercado
de anuidades no México.
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foi ampliada para incluir: 7) mulheres de até 65 anos de idade, desde que con-
tinuem a trabalhar — até 2009, as mulheres estavam cobertas até os 60 anos de
idade, a idade normal de aposentadoria para o sexo feminino; e 7) estudantes
de até 24 anos de idade e homens viGvos — anteriormente, apenas estudantes de
até 18 anos e homens vidvos com deficiéncia eram elegiveis para um beneficio

(SSA, 2006-2010).

Os prémios foram divididos em sete categorias para homens e quatro para
mulheres, o que permite que virias empresas participem. Até 2011, duas licitagoes
foram realizadas, e as taxas de administra¢io cairam em média 20% entre o primeiro
e o segundo ano (Asociacién AFP, 2010; Reyes, 2010).

4.3 Rentabilidade

Os economistas tém argumentado que, sem barreiras a entrada, as empresas em
mercados competitivos ganharao lucros “normais”. Isto nao impede algumas
empresas de ganharem lucros acima do normal no curto prazo se houver ino-
vagao; no entanto, a Ginica maneira pela qual uma empresa seria capaz de gerar
lucros acima do normal no longo prazo seria por meio do poder de monopélio.”
Nesta se¢do, examina-se a rentabilidade dos fundos de pensao no Chile,
México e Peru. Nos trés paises, observa-se que, ao longo de mais de uma década,
os fundos de pensiao tém mostrado rentabilidade persistentemente superior
as industrias compardveis. Compararam-se os retornos sobre o patriménio
liquido da industria de fundos de pensdes com industrias compardveis do setor
financeiro e descobriu-se que os fundos de pensao sio trés vezes mais rentdveis
que outros setores. Tais fundos geram lucros consistentemente superiores ao
que poderia ser esperado em um mercado competitivo. Esta observagao sugere
que os mercados de fundos de pensio nio sofrem pressio competitiva. Como
serd observado na subsec¢do 4.4, reformas recentes na regiao tém procurado
aumentar a concorréncia.

O rendimento sobre patriménio liquido (ROE) dd uma medida da renta-
bilidade de uma inddstria. Uma comparagio do ROE em dois setores distintos,
mas relacionados, é instrutiva. No gréﬁco 3, examina-se a ROE para as AFPs e os
bancos do Chile de 1991 a 2004. O gréfico 3 mostra que o ROE para as AFPs
sao consistentemente mais altos que o ROE dos bancos durante todo o periodo
e, as vezes, por uma margem substancial. Isto indica que as AFPs podem estar
ganhando lucros supranormais.

29. Por exemplo, 0s governos concedem poder de monopdlio as empresas por meio da prote¢ao de patentes. O argumento
para a concessao de patentes é a sua necessidade para as invencdes e as inovagoes.
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GRAFICO 3
Rendimento sobre o patrimoénio liquido: AFPs e bancos — Chile (1991-2004)
(Em %)
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Fonte: Chile (2006b).

No México, os reguladores observaram com preocupagio o alto ROE da
inddstria de fundos de pensao. A Comisién Federal de Competencia (CFC, 2006)
relatou para o Senado, em 2006, que

as administradoras de fundos de aposentadoria (Afores) ganharam lucros extraordindrios
dificeis de atribuir a sua competitividade ou ao valor gerado para os trabalhadores.
Por exemplo, durante o periodo de 2000 a 2005, as seis maiores Afores geraram um
rendimento sobre o patriménio liquido de 35,6%. Esta taxa de retorno ¢ alta para
qualquer padrao, especialmente se se considerar que ele nao veio acompanhado de
um valor gerado para os trabalhadores. Como referéncia, este ROE ¢ 3,6 vezes maior
que as operagdes bancdrias realizadas pelos mesmos grupos financeiros a que estas

Afores pertencem.

Levy (2006; 2008) apresentou dados que demonstram o mesmo fenémeno (grafico 4).
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GRAFICO 4
Retorno sobre o patriménio liquido: administradoras de fundos de aposentadoria e
bancos — México (2000-2005)
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Fonte: Levy (2006; 2008).
Obs.: inclui dados de Afore Banamex, Bancomer, Banorte, Inbursa, ING e Santander, que juntos respondem por 70% de todos
os fundos investidos.

No Peru, existe uma lacuna ainda mais acentuada entre o ROE de fundos
de pensio e o de bancos e outras industrias de servigos financeiros, como mostra
a tabela 10. O rendimento sobre o patriménio liquido em média foi de 61,7%
de 2001 a 2005 no setor previdencidrio, em comparagao com 11,9% no setor
bancirio e de 14,3% em seguros.

TABELA 10
Rendimento sobre o patriménio liquido em diferentes setores — Peru (1996-2005,
periodos selecionados)

(Em %)
Retorno sobre o patriménio liquido
Setor
1996-2000 2001-2005 1996-2005

Previdéncia 21,8 61,7 46,7
Bancario 9,7 11,9 10,9
Servicos financeiros 14,2 11,5 13,0
Seguros 7,4 14,3 12,5
Transporte maritimo 18,3 30,3 25,3
Comércio 23,1 25,3 24,2

(Continua)
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(Continuacdo)

Retorno sobre o patriménio liquido

Setor

1996-2000 2001-2005 1996-2005
Petréleo e mineracdo 13,2 27,5 22,0
Confeccdo 19,6 14,1 15,6
Refinarias 13,2 14,5 14,0
Informatica 9,5 18,8 13,1
Construcao 11,5 13,6 12,6
Midia 15,1 10,2 12,1
Outros 8,0 13,7 11,5
Comeércio em geral 7,4 12,4 10,8
Transporte terrestre 9,8 10,4 10,0

Fonte: Escuela de Gestion y Economia (Gerens, 2007).

Em suma, verifica-se que as AFPs no Chile foram quase duas vezes mais ren-
tdveis que os bancos, de 1990 a 2004. No México, as administradoras de fundos
de aposentadoria foram 3,5 vezes mais rentdveis durante o periodo 2000-2005.
No Peru, elas foram 4,5 vezes mais rentdveis de 1996 a 2005. Tudo isto prova
que estes mercados nao sao tdo competitivos quanto os mercados semelhantes da
industria financeira.

4.4 Concorréncia

A maior rentabilidade dos fundos de pensiao em comparagio com outros servi-
cos financeiros pode ser explicada pela concorréncia limitada. Primeiro, dados
os requisitos minimos de capital e custos fixos elevados, existem economias
de escala na industria previdencidria. H4 uma vantagem por ser pioneiro evi-
dente para as empresas que entraram no mercado quando o sistema comegou.
Elas tiveram a oportunidade de inscrever afiliados de uma s6 vez, quando traba-
lhadores do setor formal foram obrigados a selecionar uma sociedade gestora de
fundos de pensao. Em alguns paises, como o México, foi designada uma AFP aos
trabalhadores que nio optaram por nenhuma. Uma AFP somente pode adquirir
novos afiliados mediante a inscri¢ao de segurados oriundos de outra AFP ou
pela adesio de trabalhadores ingressantes no mercado de trabalho. No entanto,
uma vez que ¢ extremamente caro fazer com que um afiliado mude de empresa,
resta as AFPs competir pelos novos trabalhadores ingressantes no mercado.
No entanto, o custo para atrair um filiado para outra AFP ¢ exorbitante e as AFP
acabam por focalizar a concorréncia naqueles que estdo a ingressar na forga de
trabalho, sendo que a maioria deles advém do mercado de trabalho informal.
Ao considerar esse contingente, muitos nio escolhem um fundo de pensao e sao
direcionados para um deles pela SAFP.



114 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n. 2| ago. 2012

A comissdo da reforma previdencidria no Chile, conhecida como Comissao
Marecel, listou vdrias razées pelas quais a concorréncia no mercado de fundos
de pensoes era fraca (Chile, 2006b). Ela argumentou que, como a maioria dos
trabalhadores nio comparam taxas administrativas antes de escolher uma AFP,
as empresas tém menos que um incentivo para competir reduzindo suas taxas
de administra¢io. Em vez disso, as AFPs frequentemente utilizam presentes e
outros incentivos para atrair novos membros. Além disso, as AFPs sao obrigadas
a cobrar de todos os seus membros as mesmas taxas de administragao, dando-
-lhes um incentivo para buscar assalariados de renda mais alta, que propor-
cionam margens de lucro maiores. Conforme descrito anteriormente, diversas
barreiras tornam dificil a entrada de novas empresas no mercado. Os bancos,
que poderiam vir a ser fortes concorrentes neste mercado, estdo expressamente

proibidos de criar AFPs.

E importante desenvolver uma mensuragio da concorréncia. Bikker e
Spierdijk (2009) propuseram um conjunto de critérios que marca o nivel de
competi¢ao nos mercados financeiros. Listam fatores importantes que impedem
a competicio, sendo o principal o nimero de empresas disponiveis. O nimero de
fundos em um mercado é ditado pelo tamanho deste mercado, embora qualquer
variagao do numero de fundos dentro de determinado mercado seja endégeno
para este. Assim, uma maneira simples de medir a pressio competitiva em um
mercado é examinar a relagio entre o nimero de fundos que nele operam e suas
rentabilidades. A rentabilidade absoluta dos fundos de pensao ¢ influenciada pelas
condi¢coes econdmicas gerais. Assim, é necessario ter uma referéncia contra a qual
a rentabilidade deve ser medida a fim de avaliar o “lucro excessivo” que os fundos
de pensao estao gerando. Uma referéncia para medir o excesso da rentabilidade
do mercado de fundos de pensao seria uma medida da diferenca na rentabilidade
entre os fundos e os bancos.

O gréfico 5 mostra os resultados desse exercicio. Nos anos em que havia
mais empresas de fundos de pensao no mercado, o lucro excedente da industria
foi menor. Esta é uma medida aproximada, pois ndo leva em conta os efeitos
defasados da entrada de recursos — isto é, o impacto da entrada de um fundo em
determinado ano sobre os retornos excedentes dos anos seguintes. Se a relagio se
mantém, sugere-se que um pequeno numero de empresas que operam no sistema
levaria a lucros excessivos na industria.
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GRAFICO 5
Diferencial de lucro e numero de AFPs — Chile (1992-2004)
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Fonte: SP.

Elaboragéo dos autores.

O México e o Chile ja fizeram vdrias experiéncias para incentivar os fundos
de pensio a reduzir suas taxas de administracio ou aumentar a taxa liquida de
retorno — livre de comissoes — para os afiliados. Antes da reforma de 1997, o
México tentou estimular a concorréncia por meio de uma politica de emissio
de licengas consideravelmente liberal, se comparada com a politica de licengas
bancdrias. Apesar de 42 empresas manifestarem interesse, menos da metade delas
de fato entrou na disputa quando as administradoras de fundos foram autori-
zadas a operar. O segundo experimento veio com a atribuic¢ao de afiliados que
nao tinham escolhido qualquer administradora. A taxa de aceitagao inicial por
parte dos trabalhadores do setor formal no México nos primeiros trés anos foi
muito maior que no Chile. Isto talvez tenha sido resultado de os trabalhadores
mexicanos ji terem tido experiéncia com contas individuais privadas, devido
a reforma do Sistema Ahorro para el Retiro (SAR), de 1992, que exigia que
trabalhadores do setor formal contribuissem com 2% do saldrio para contas de
aposentadoria. Cerca de 10 milhées de pessoas abriram 65 milhoes de contas.
Houve uma falta de validagio cruzada por parte dos empregadores, e muitas
pessoas acabaram com vdrias contas. No entanto, 6 milhoes de pessoas ainda esta-
vam na conta consolidada (cuenta concentradora) do Banco Central do México.*

30. A conta consolidada foi criada para os afiliados que ndo se inscreveram em qualquer administradora de fundos
para a aposentadoria. Estes afiliados foram automaticamente atribuidos a esta conta, gerida pelo Banco Central
mexicano, que pagou uma taxa de juros fixa de 2% sobre estas contas.
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A Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) desenvolveu
uma férmula para distribuir estas contas para os 25% de administradoras com as
menores taxas administrativas. Em junho de 2001, estas contas foram entregues as
administradoras que usavam esta férmula. Desde entdo, a Consar tem seguido o
mesmo procedimento para a atribui¢io de administradoras para os trabalhadores
que nio escolhem uma delas. Até o final de 2007, a Consar tinha incorporado
mais de 17 milhées de trabalhadores as administradoras.

Apesar de inesperado, esse processo permitiu um incentivo para que algumas
administradoras de fundos de aposentadoria entrassem no mercado com a
estratégia unica de obter contas dos trabalhadores que lhes foram confiados.
Estas administradoras nao investiram em marketing ou promogao, nem buscaram
prestar qualquer servigo a qualquer afiliado. Seus modelos de negécio dependiam
do recolhimento de taxas de administragdo das contas atribuidas. A empresa
Afore de la Gente obteve 99% de seus afiliados por atribuicao direta da Consar,
enquanto a Ahorra Ahora tinha praticamente 100% de seus afiliados designados
pela Consar. A Consar considerou esta prdtica contrdria ao espirito de operacio

de uma administradora e obrigou estes fundos de pensao a participarem de fusoes
em 2009 (CNN Expansién, 2009).

Na primeira década de sua existéncia, a Consar nao direcionou criticas expli-
citas as administradoras de fundos de aposentadoria por sua falta de concorréncia
ou por cobrangas excessivas. No entanto, desde 2008, a Consar foi assumindo uma
postura cada vez mais ativista com rela¢io aos honorarios. Em 2008, o Conselho
de Diretores da Consar emitiu um boletim, no qual censurou seis administradoras,
declarando que suas taxas de administragao foram “acima da média” (Consar,
2008). A fim de aumentar a concorréncia, a Consar também mudou a forma como
a informacao é apresentada na declaragdo trimestral obrigatéria enviada para os
afiliados, para declarar com mais clareza os retornos e as taxas de investimento,
conforme descrito na secio 6, sobre alfabetizacao financeira.

Junto com a contribui¢io para os fundos de pensio, os trabalhadores
mexicanos no setor formal também contribuem com 5% de seu saldrio-base para
um fundo de habita¢ao. Em abril de 2010, este fundo de habitac¢io, gerido pelo
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT),
propds fundar sua prépria administradora, cobrando uma taxa de administragio
de 0,52% do saldo do fundo (Sinha, 2010). Esta proposta é controversa, uma vez
que nio estd claro se o INFONAVIT pode ser legalmente autorizado a operar
um fundo de pensao. Gerenciar financiamentos para a habitagiao pode violar
seu estatuto. Tendo em vista que o INFONAVIT jd administra quase 30% de
poupanga nacional obrigatéria de longo prazo — as administradoras de fundos
de aposentadoria gerenciam o restante —, a proposta criard certamente uma



Reformas Previdenciarias na América Latina: a nova geragao de sistemas de contas individuais 17

preocupagio para a Consar sobre o poder de monopélio. Além disso, uma vez
que a INFONAVIT ¢ de propriedade do governo federal, o governo nio pode
expandir seu papel no mercado de previdéncia, apds os esforgos anteriores para
privatizd-lo. A partir de 20 de dezembro de 2010, nenhuma decisao foi tomada
sobre o assunto.

A falta de concorréncia entre as AFPs também tem sido um problema no
Chile. O niimero de AFPs que operam no pais caiu de 22, em meados da década
de 1990, para cinco, em 2008. Em margo de 2010, trés destas cinco empresas
tinham 87% dos afiliados de fundos de pensao (SP, 2010e). Como parte de sua
reforma previdencidria de 2008, o Chile tentou reduzir as taxas de administragao e
induzir a competicio, atribuindo ao grupo de 350 mil novos trabalhadores anuais
a AFP com a menor taxa administrativa. O processo de licitacio é realizado a cada
24 meses, e a AFP selecionada deve manter a menor taxa entre todas as AFPs por
dois anos, com todos os seus titulares de contas sendo cobrados pela mesma taxa.
Novos trabalhadores devem permanecer na AFP atribuida por dois anos, a menos
que: ) outra AFP ofereca uma taxa mais baixa por pelo menos dois meses conse-
cutivos; ii) outra AFP ofereca uma taxa de rendimento mais vantajosa, suficiente
para compensar a maior taxa administrativa; ou 777) a AFP atribuida nao mantenha
a taxa minima de rendimento, seja declarada insolvente, ou tenha que liquidar
seus ativos. Trabalhadores que jd estdo no sistema podem mudar para a AFP com
o lance vencedor mais baixo.

Esta disposi¢do foi implantada em margo de 2010. A primeira empresa a
vencer a competi¢do teve um lance de 1,14% da renda do titular da conta, que é
24% menor que a taxa média de 1,51% cobrada pelas cinco AFPs atuais. As outras
AFPs que participaram da competi¢ao também ofereceram taxas de administracao
abaixo da média atual (SSA, 2006-2010). Em agosto de 2010, a Modelo, cujos
proprietdrios também controlam os servicos da tecnologia da informagao da
empresa Sonda, tornou-se a primeira AFP a entrar no mercado em quinze anos.*!

Em suma, para atingir a eficiéncia que seus planejadores imaginaram, os
mercados de fundos de pensio tém que ser competitivos. Conforme descrito
anteriormente, os mercados previdéncidrios da regiao sao muitas vezes oligop6-
lios, cobrando taxas de administragao e ganhando lucros acima do que se poderia
esperar em um mercado competitivo. Melhorar a concorréncia é fundamental
para a redugao dos encargos e dos custos e para o aumento da eficiéncia. Cumpre
observar atentamente como as reformas recentes no Chile e no México lidarao
com estes desafios politicos.

31. Em dezembro de 2010 Modelo cobrava o equivalente a 48% do preco cobrado pelo fundo mais caro, o Planvital.
Até 2011, ndo se notava nenhum movimento no sentido de reduzir as taxas de outras AFPs. Além disso, um relatério
de outubro de 2010 encontrou “uma concorréncia mais forte para melhorar o atendimento ao cliente, bem como um
aumento na publicidade, mas sem reducdo das comissdes em termos reais” (Business News Americas, 2010).
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4.5 Diversificacdo de investimentos

A carteira de investimentos diversificada é fundamental para a gestao de risco
de investimento. Quando os sistemas de contribui¢ao definida na regiao foram
inicialmente estabelecidos, o investimento tendia a concentrar-se na emissao
de titulos do governo. Como mostra o gréfico 6, este ainda é o caso em muitos
paises. Uma vez que instrumentos de grau de investimento continuam em falta
nos mercados de capitais emergentes, hd pouca alternativa para investir em titulos
do governo (Uthoff, 1997). Durante a década de 1990, as empresas com grau
de investimento acharam mais barato contrair empréstimos junto aos bancos,
dentro ou fora do pais, que recorrer aos mercados de capitais, enquanto as pe-
quenas e médias empresas normalmente nao atendiam aos requisitos de grau de
investimento. Em outras palavras, as empresas que poderiam acessar os merca-
dos de capitais nao queriam, e as empresas que procuravam estes investimentos
nao se qualificavam como grau de investimento. Consequentemente, os titulos
emitidos pelo governo continuaram sendo o investimento de escolha dos fundos
de pensao na maioria dos paises (Kay, 2009).

GRAFICO 6
Investimentos em titulos do governo — paises selecionados da América Latina (2001 e 2008)
(Em % do total de investimentos dos fundos de pensao)
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Fonte: FIAP (2010).

A concentrag¢io em titulos do governo também implica riscos, uma vez que
os governos podem nao cumprir com suas obrigagdes, tal como na Argentina em
2002, quando 80% dos investimentos dos fundos de pensio concentravam-se em
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titulos do governo. Alguns paises, como o México, tém incentivado os fundos de
pensao a diversificar seus investimentos para além dos titulos do governo (grafico 7),
levando a concentracio reduzida nestes titulos. No entanto, na Bolivia, em
El Salvador, no México e no Uruguai, o investimento em titulos do governo ¢é
bem maior que 50%.

GRAFICO 7
Investimentos dos fundos de pensao, por setor de investimentos — paises seleciona-
dos da América Latina (2009)
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Fonte: FIAP (2010).

O investimento estrangeiro oferece mais uma oportunidade para diversificar
os investimentos e reduzir o risco pais e o risco cambial. Geralmente, em parte por
motivos politicos, o investimento estrangeiro ¢ restrito ou nao permitido durante
os primeiros anos de sistemas de contas individuais, mas é permitido mais tarde,
uma vez que os sistemas amadurecam. Por exemplo, como o grifico 7 demonstra,
a Coloémbia e o México tém agora cerca de 10% dos fundos investidos em titulos
estrangeiros, enquanto o Peru tem 12,5% a partir de praticamente zero em 2001.
Enquanto isso, no Chile, o investimento dos fundos de pensao estrangeiros
aumentou de 5,7% em 2001 para 28,5% em 2009. A reforma de 2008 permite
que até 80% dos recursos sejam investidos no exterior.”

32.Areforma previa que, a partir de dezembro de 2010, o limite autorizado de ativos investidos no exterior aumentaria
5 pontos percentuais a cada trés meses, até atingir 80% em setembro de 2011 (SSA, 2006-2010).
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4.6 Fundos multiplos

Com o tempo, alguns paises ampliaram a regulagao sobre os investimentos dos
fundos de pensio. Sendo o pais com o mais antigo sistema de contas individuais
obrigatérias, o Chile foi o primeiro a aumentar o ndmero e os tipos de fundos
disponiveis para um titular de conta individual. Em mar¢o de 2000, o Chile
introduziu um segundo fundo que investiu em instrumentos fixos para os traba-
lhadores que se aposentariam nos préximos dez anos.”> Em 2002, o nimero de
fundos permitidos foi ampliado para cinco no novo sistema de fundos mdltiplos
do Chile. Desde entdo, Peru e México também configuram fundos multiplos e a
Colémbia introduziu este sistema no inicio de 2011.%

4.6.1 Chile

Nos estdgios iniciais do sistema chileno de contas individuais, os investimentos
eram restritos aos titulos do governo, titulos hipotecdrios e titulos de institui-
¢Oes financeiras, e a uma quantidade muito limitada de obrigagoes de titulos.
O investimento em titulos estrangeiros nio era permitido. Com o amadureci-
mento e a consolida¢io do sistema, o Chile gradualmente liberalizou as regras
de investimento, e as restri¢oes sobre os investimentos em titulos estrangeiros
tém se tornado mais brandas.

Durante os primeiros vinte anos de programa no Chile, os individuos nao
tinham significativas opgoes de investimento entre as AFPs, s6 podendo investir
em classes de ativos limitados e tendo que cumprir as regras de rentabilidade
minima. Ambos os requisitos obrigavam efetivamente todas as AFPs a adotar
estratégias de investimento quase idénticas, gerando um “efeito manada”. Como
resultado, as AFPs tiveram que definir sua politica de investimento para o curto
prazo, eliminando assim todas as estratégias de longo prazo potencialmente
mais rentdveis. Além disso, as AFPs sé foram autorizadas a oferecer um tipo
de fundo de investimento, sem oferecer qualquer escolha para os trabalhadores
em termos de horizontes de tempo de investimento e de tolerincia de risco

(Kritzer, 2003).

Em janeiro de 2001, o Chile apresentou um segundo tipo de fundo,
que agora é conhecido como fundo E. Em agosto de 2002, a lei de fundos
multiplos passou a permitir mais op¢oes e expandir as taxas de administragao
minimas e mdximas de rendimento exigidas. Sob a nova legislagao, cada AFP
deve oferecer quatro tipos diferentes de fundos, chamados fundos B, C, D
e E, com diferentes graus de risco. As AFPs também oferecem o fundo A,

33. No entanto, apenas 625 afiliados se inscreveram para este fundo (Homedes, 2002). Em 2001, o México permitiu
que cada administradora oferecesse aos seus afiliados uma escolha entre dois subfundos (secdo 4.6.2).

34. Em agosto de 2010, o Superintendente de Previdéncia da Costa Rica esperava que os regulamentos de multifundos
estivessem prontos até o final de 2011 (Arias, 2010).
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com até 80% dos seus ativos em agdes. A lei de 2002 permite que os titulares
de contas distribuam as suas contribuicoes entre dois fundos diferentes dentro de
uma AFP. A conta poupanca voluntdria pode estar em uma AFP diferente
da conta obrigatéria. Conforme a tabela 11, os fundos diferem na quantidade
ou na porcentagem mdxima que podem investir em instrumentos de taxa va-
ridvel — como agoes — e renda fixa — como os depésitos bancdrios, hipotecas,
ou papéis do governo que oferecem um nivel de risco baixo ou variabilidade.
O limite de investimento estrangeiro, que se aplica a todos os fundos em uma
AFP particular, é calculado como a porcentagem de investimento estrangeiro
em uma carteira de investimento AFP.

Cada AFP deve manter uma taxa minima e mdxima de rendimento para
cada tipo de fundo ao longo dos tltimos 36 meses. As taxas de administragao sio
calculadas separadamente para cada tipo de fundo. O governo também garante
aos titulares de contas uma taxa minima de retorno (Kritzer, 2003). A maioria
dos afiliados — trabalhadores que se inscreveram em uma AFP e tém uma conta
individual — podem selecionar qualquer um dos cinco fundos em toda a sua vida
profissional. Afiliados que nao escolhem um fundo s3o automaticamente colo-
cados em um, de acordo com a sua idade. Aqueles que, nao tendo contribuido
ativamente para as suas contas, atingem a faixa etdria seguinte sem escolher um
fundo sao automaticamente inscritos no fundo correspondente a sua faixa etdria.
Seus ativos sao transferidos gradualmente — 20% por ano — de um fundo para o
proximo (Kritzer, 2003). Em dezembro de 2009, 69% dos titulares de contas no
Chile tinham sido atribuidos a um fundo de acordo com sua idade; cerca de 25%
dos titulares de contas escolheram os fundos de alto risco A e B, igualmente dis-
tribuidos entre os dois fundos; e cerca de 8% optaram pelo fundo C (Asociacién
AFP, 2009). A partir de agosto de 2010, foi dada aos titulares de contas outra
op¢ao: assinar um contrato com uma AFP para inscrevé-los automaticamente em
um fundo de acordo com sua idade. Este contrato permite que afiliados com até
30 anos de idade possam ser automaticamente inscritos no fundo de maior risco,
e trabalhadores com 61 anos ou mais (homens) e 56 anos ou mais (mulheres), no
fundo E, mais conservador (SP, 2010a).

TABELA 11
Caracteristicas dos fundos multiplos no Chile

Limites para investimento em acoes ) - . .
P ¢ Designacao de idade padréo (anos)?

Fundo (%)

Minimo Maximo Homens Mulheres
A 40 80 =3 =3
B 25 60 Até 35 Até 35
¢ 15 40 36a55 36a50

(Continua)
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(Continuacdo)

Limites para investimento em acoes
Fundo (%)
Minimo Maximo Homens Mulheres

Designacdo de idade padréo (anos)?

D 5 20 56 ou mais 571 ou mais

E 5 5 6 6

Fonte: FIAP (2007) e SP (2010b).
Notas: ' Aplica-se somente a contas obrigatorias.
2 Para 0s membros que ndo escolhem um fundo ou ndo contribuem ativamente para sua conta de aposentadoria compulsdria.
3 Desde agosto de 2010, os afiliados de até 30 anos de idade podem assinar um contrato com uma AFP para automa-
ticamente se inscreverem no fundo A.
4 Até 2002, o fundo C era o Unico fundo de investimento.
> Trata-se essencialmente instrumentos fixos.
¢ Desde agosto de 2010, afiliados do sexo masculino com 61 anos ou mais e afiliadas do sexo feminino com 56 anos
ou mais podem assinar um contrato com uma AFP para automaticamente se inscrever no fundo E.

4.6.2 México

Quando o México introduziu o sistema de Afores, em 1997, os afiliados nao tinham
escolha de fundos e os investimentos foram limitados a quase todos os titulos do
governo. Com o tempo, titulos corporativos altamente cotados eram permitidos,
mas a maioria das administradoras nao os escolhia porque nao havia quantidade
suficiente destes titulos no mercado até 2002. Logo em seguida, cada administra-
dora foi autorizada a oferecer a seus afiliados uma escolha entre dois subfundos.
Um dos fundos mais arriscados iria investir em notas estruturadas — contratos
futuros nas quais os fundos teriam probabilidade zero de perder o valor nominal
do principal. O fundo mais arriscado limitaria o seu risco no rendimento, mas
protegeria o principal pela utilizagdo das notas estruturadas.

Mais opgoes foram introduzidas em 2008: de Sociedade de Inversién de Fondos para
el Retiro (Siefore) Bésica 1 a Siefore Bésica 5, com diferentes graus de risco (tabela 12).
Cada afiliado estd autorizado a escolher exatamente um fundo, com restricoes de acordo
com a idade. Um afiliado de 26 anos ou mais jovem pode escolher qualquer um dos cinco
fundos, enquanto um afiliado de 56 anos de idade ou mais s6 pode escolher a Siefore
Bésica 1, que é investido em instrumentos fixos. Nao hd distingao de idade para homens
e mulheres. A ideia é que os trabalhadores, 3 medida que ficam mais velhos, vao sendo
transferidos para fundos com menos riscos. Muitos fundos muituos nos Estados Unidos
oferecem estes tipos de “fundos de ciclo de vida.” Titulares de contas sao limitados a um
fundo para ambas as contribuigoes obrigatdrias e voluntirias. Os tipos de investimentos
e niveis de risco s20 muito mais limitados no México que no Chile. No México, o fundo
de médio risco permite um méximo de 20% do investimento em agbes, em comparagio
com 40% no Chile, e para o fundo de maior risco, o teto é de 30%, contra 80% no Chile.
Cada fundo tem um limite méximo no que diz respeito ao tipo de seguridade, mas nao
um minimo. Além disso, as restricoes de idade sao diferentes no México e no Chile, e a
idade de aposentadoria é de 65 anos para homens e mulheres. As Siefores nio possuem
taxa minima de rendimento, e o governo nio oferece quaisquer garantias.
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TABELA 12
Caracteristicas dos fundos multiplos no México
Siefore Basica' Limites para o investimento em acdes (%) Designacao de idade (anos)?
1 =3 56 ou mais
2 15 46-55
3 20 37-45
4 25 27-36
5 30 Até 26

Fonte: FIAP (2007).
Notas: ' A Siefore Basica é o fundo de penséo bésico no México.
20s membros podem optar por transferir suas contas para um tipo de fundo para um trabalhador mais velho em outra
adminstradora. No ha nenhuma restricdo para transferéncia de um fundo para outro, dentro da mesma administradora.
3 Um afiliado de 56 anos ou mais de idade s6 pode escolher a Siefore Basica 1 — o fundo original, quando havia apenas
um —, que é aplicado em investimentos fixos.

4.6.3 Peru

Os fundos multiplos introduzidos no Peru em dezembro de 2005 consistem em trés
tipos de fundos: fundo 1, de preservacio do capital; fundo 2, de equilibrio; e fundo 3,
de crescimento. Trabalhadores de até 60 anos podem escolher o fundo que quiserem,
mas aqueles que nio fazem uma escolha sao atribuidos um fundo de acordo com a
sua idade: o fundo 2 é atribuido aos trabalhadores de até 60 anos de idade, e o fundo
1, aos que tém mais de 60 anos. Uma proposta para adicionar o fundo 4, com apenas
investimentos fixos, estava em discussao no Congresso em 2010. Dos 4,3 milhoes de
correntistas no Peru, apenas 10% tinham escolhido um fundo em 2008.

Assim como no México, no Peru cada fundo tem um limite maximo para os
tipos de investimentos permitidos, mas nao tem um limite minimo (tabela 13).
Um trabalhador pode escolher um fundo para a contribuigio obrigatéria e pode
criar uma segunda conta com outra AFP para contribui¢oes voluntdrias. Em 2005,
o governo substituiu a taxa minima de rendimento garantida por um novo sistema
baseado em critérios estabelecidos pelas AFPs para cada tipo de fundo. Se a taxa
de rendimento de uma AFP cai abaixo do ponto de referéncia para qualquer um
de seus fundos, ¢ preciso compensar a diferenga com seus préprios recursos. Além
disso, assim como no México, nio hd garantia do governo (FIAD, 2007).

TABELA 13
Caracteristicas de fundos multiplos no Peru: teto de investimento
(Em %)
Fundo Instrumentos fixos Instrumentos variaveis
1 100 10
2 75 45
3 70 80

Fontes: FIAP (2007), Bernal et al (2008), e SSA (2006-2010).
Nota: ' O fundo original, quando havia apenas um.
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4.6.4 Colombia

As AFPs na Colémbia sao obrigadas a oferecer trés tipos de fundos com diferentes
graus de risco: risco conservador, moderado e alto. Desde janeiro de 2011, os titulares
de contas podem escolher um dos trés tipos de fundos para as suas contribuicoes.
Mas aqueles que nio o fazem é automaticamente atribuido o fundo moderado. Os titulares
q q
de contas podem mudar de um tipo de fundo para outro a cada seis meses. Além disso,
de acordo com a “regra de convergéncia’, certa porcentagem da conta individual de um
g g g
trabalhador mais velho deve ser investida no fundo conservador, com base na idade e
sexo, variando de 20%, para mulheres com 52 anos de idade e homens com 57 anos

de idade, até 100%, para as mulheres com 56 anos de idade ou mais e homens com
61 anos de idade ou mais (SSA, 2006-2010), como mostra a tabela 14.

TABELA 14
Investimento exigido no fundo conservador, segurados por sexo e idade — Colémbia
(Em %)

Investimento minimo exigido Mulheres Homens

20 52 57

40 53 58

60 54 59

80 55 60

100 56 ou mais 61 ou mais

Fonte: Colombia (2010).

Ao contrdrio do México, onde os titulares da conta tém restricoes de idade
caso escolham ou caso ndo escolham um tipo de fundo, os colombianos que fizerem
uma escolha nio serdo limitados, e o padrio ¢ o fundo moderado, independente-
mente da idade; a Gnica exigéncia sé6 comega trés anos antes da idade normal de
aposentadoria, quando pelo menos 20% de uma conta deve ser aberta no fundo
conservador. Além disso, tanto no Chile quanto no Peru, existe um fundo padrio
que depende da idade para aqueles trabalhadores que nao escolhem um fundo.

4.6.5 Desempenho e taxas de participacdo em fundos mdltiplos

Ao comparar a distribui¢io de afiliados no Chile e no Peru, com relagao ao tipo
de fundo, 90% dos peruanos estao no fundo intermedidrio, que é o fundo padrio
(Arthur, 2009). No Chile, conforme a tabela, 15, 37% dos associados estio no
fundo C, intermedidrio, com 54% dos afiliados nos dois fundos mais arriscados no
final do espectro (Asociaciéon AFD, 2010). Este resultado é, sem ddvida, o resultado
das opgoes padrio de variagao. Conforme descrito anteriormente, no Chile, h4
trés opgoes padrio de acordo com a idade (fundos B, C e D), enquanto no Peru o
fundo intermedidrio é a opgao padrio para todos os trabalhadores até os 60 anos.
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TABELA 15
Distribuicdo de afiliados chilenos e peruanos, por tipo de fundo (dez./2008)
(Em %)
Tipo de fundo Chile Peru
Mais conservator 2 3
Conservador 8 n.a.
Intermediario 37 90
Arriscado 40 n.a.
Mais arriscado 14 7

Fonte: Arthur (2009).
Obs.: n.a. significa “ndo se aplica”.

No Chile, 61% das contas de fundos mltiplos foram designados como uma
op¢ao padrio, enquanto as contas restantes sao resultado de escolhas dos traba-
lhadores. Os trabalhadores tém a op¢ao de contribuir para duas contas no Chile.
Dos 39% das contas que foram diretamente escolhidas pelos trabalhadores, 72%
das selecoes foram os fundos de alto risco A e B (Asociacién AFP, 2010). A tabela

16 apresenta os valores reais.

TABELA 16
Contas designadas e contas escolhidas — Chile (fev./2010)
Contas
Fundo Total
Designadas Escolhidas

A - 1.384.737 1.384.737
B 2.353.549 1.344.620 3.698.169
C 2.789.179 797.421 3.586.600
D 730.440 140.310 870.750
E - 118.095 118.095
Total 5.873.168 3.785.183 9.658.351

Fonte: Asociacion AFP (2010).

Os retornos dos fundos mdltiplos no Chile, desde 2003, estao listados na tabela
17. Embora o fundo A tenha tido maior reducio (40,3%) em 2008, na sequéncia
da crise financeira, aumentou em valor na taxa mais elevada entre os outros tipos
de fundos em 2009, retornando a 43,5%. Desde a sua criacao, os maiores retornos
estao correlacionados aos fundos de maior risco.
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TABELA 17

Retornos anuais reais de fundos mutuos — Chile (2003-2010)

(Em %)

Fundo
Ano Total
A B C D E

2003 26,9 16,0 10,5 8,9 3,3 11,9
2004 12,9 10,3 8,9 6.8 5,4 9,1
2005 10,7 7.3 46 2,8 09 5,7
2006 22,3 18,8 15,8 11,5 7,4 17,0
2007 10,1 7.5 5,0 33 1,9 6,5
2008 -40,3 -30,1 -18,9 -9,9 -0,9 -22,0
2009 43,5 33,4 22,5 15,3 83 21,7
2010 (jan.-mar.) 4,0 38 3,6 3.2 3,3 3,7
Acumulado 93,2 70,2 56,8 47,0 32,4 -
Média anual 9,2 7.3 6.2 53 3,8 -

Fonte: Asociacion AFP (2010).

Em suma, a diversifica¢do do investimento continua sendo um desafio para
a regiao, na qual os mercados de capitais ainda estao emergindo, e muitos paises
continuam a ter uma maioria de investimentos em titulos do governo. Cada vez
mais, os paises estdo diversificando em investimento estrangeiro, como uma protegao
contra o risco pais e cambial. Depois da introdug¢io de fundos muituos no Chile em
2001, vérios paises tém proporcionado aos trabalhadores op¢oes de investimento
que variam com relago ao risco e podem apresentar uma melhor correspondéncia
entre os ciclos de vida dos trabalhadores e os perfis de risco.

5 IGUALDADE DE GENERO

O impacto diferencial do género sobre beneficios previdencidrios em sistemas de
contribui¢io definidos na regiao tem sido bem documentado (Arenas de Mesa
e Montecinos, 1999; James, Edwards e Wong, 2008; e Dion, 2008). Esta se¢io
discute a relagio entre género e previdéncia, bem como analisa as medidas tomadas
no Chile e em outros paises para reduzir as disparidades de género.

Como Arenas de Mesa e Montecinos (1999, p. 8-9) observaram, com o
sistema de beneficio definido, que o Chile adotou até 1981, “as mulheres recebe-
ram beneficios mais generosos com menos exigéncias, e a diferenga em beneficios
entre homens e mulheres era menor”, porque as mulheres poderiam qualificar-se
para uma aposentadoria minima com um curto periodo de inscrigdo, sem fazer
contribui¢des. Elas poderiam se aposentar mais cedo que os homens e receberiam
beneficios semelhantes por um longo periodo de tempo, dada a longevidade
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média maior. As aposentadorias eram calculadas com base no saldrio que ganharam
nos ultimos anos da vida de trabalho, de modo que os trabalhadores nio foram
punidos por tempo de permanéncia fora da forga de trabalho — favorecendo as
mulheres que, em média, tém menores taxas de participagao laboral e menos anos
de contribuigdes.

Em contraste, nos sistemas de contribuicio definida, baseados em uma relacio
mais estreita entre contribuigoes e beneficios, as desigualdades de género no mercado
de trabalho sao agravadas com a aposentadoria. As mulheres geralmente ganham
saldrios mais baixos que os homens por causa de fatores como a discriminagio de
género, a diferencia¢io ocupacional, e por causa do tempo gasto fora do mercado
de trabalho remunerado, devido a prestagio de cuidados e outras responsabilidades.
Por exemplo, no Chile, 29% das mulheres ganham o saldrio minimo, em compa-
racio com 9% dos homens. Além disso, as mulheres sao desproporcionalmente
representadas nos mercados de trabalho informais da regiao, ou seja, nao estao
fazendo contribui¢oes para suas contas. Como a tabela 18 mostra, o emprego in-
formal das mulheres como porcentagem do emprego nio agricola varia de 44%, no
Chile e na Colémbia, para 74%, na Bolivia. Empregados na economia informal,
por defini¢ao, nao contribuem para contas individuais de fundos de pensao, o que
acarreta consequéncias devastadoras. De acordo com a Pesquisa de Prote¢io Social
do Chile (Encuesta de Proteccién Social — EPS), antes da reforma de 2008, 70%
das pessoas nao afiliadas ao sistema previdencidrio eram mulheres.

TABELA 18
Participacdo do emprego informal no setor ndo agricola, por sexo — paises selecionados
da América Latina (1994-2000)

(Em %)
Total Mulheres Homens
Ameérica Latina 51 58 48
Bolivia 63 74 55
Brasil 60 67 55
Chile 36 44 31
Coldmbia 38 44 34
Costa Rica 44 48 42
Republica Dominicana 48 50 47
El Salvador 57 69 46
Guatemala 56 69 47
Honduras 58 65 74
México 55 55 54
Venezuela 47 47 47

Fonte: International Labour Office (ILO, 2002).
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Com a mudanga para contas de contribui¢io definida, as aposentadorias
passaram a ser determinadas pelo desempenho do investimento das contribui-
¢Oes reais. Assim, o menor nimero de contribuicdes e os saldrios mais baixos das
mulheres representam um acimulo significativamente menor de capital em suas
contas que nas dos homens. As diferencas salariais tém um sério impacto. Sinha
(2009) examinou os padroes de rendimento de uma amostra aleatéria de homens
e mulheres no México que realizaram contribuigoes regulares, sem interrupgdes,
para suas contas individuais. Para toda a populagao da amostra, o autor concluiu
que as mulheres ganham, em média, 17% menos que os homens e acumulariam
fundos proporcionalmente menores em suas contas de aposentadoria (grafico 8).

GRAFICO 8
Estimativas da equacao de salarios, por sexo e idade — México
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Fonte: Consar.
Elaboragéo dos autores.

Sinha (2009) também encontrou, ao comparar as tendéncias da desigualdade
de renda entre homens e mulheres no México, que, na realidade, a desigualdade
estd crescendo ainda mais para os trabalhadores mais jovens. O autor agrupou
homens e mulheres entre as idades de 18 e 25 anos e notou a propor¢ao de sua
renda média de agosto de 1997 a fevereiro de 2005. Em seguida, examinou o mesmo
para homens e mulheres entre idades de 55 e 65 (grifico 9). Para a geracao mais
velha, a propor¢io de renda nao mostrou qualquer tendéncia. No entanto, para
a geragao mais jovem, a proporgao de renda tem diminuido ao longo do tempo,
o que significa que a desigualdade entre homens e mulheres tem aumentado ao
longo do tempo.
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GRAFICO 9
Evolucao da proporcao de renda de homens e mulheres — México (1997-2005, meses
selecionados)
(Em %)
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Fonte: Consar.

Elaboracéo dos autores.

Obs.: célculos elaborados com base em uma amostra aleatéria com aproximadamente 500 mil afiliados do sistema.
W50/M50 representa a proporcao do rendimento de mulheres e homens na casa dos cinquenta anos; W20/M20 repre-
senta a propor¢do do rendimento de mulheres e homens na casa dos vinte anos.

As reformas que introduziram contas individuais aumentaram o nimero
de anos de contribui¢io exigidos para a aposentadoria, o que resultou em menos
mulheres aptas para uma aposentadoria por tempo de permanéncia no mercado de
trabalho (Dion, 2008). Berstein, Larrain e Pino (2006) mostraram que em média as
mulheres ficam inativas na forca de trabalho durante 35% de sua vida laboral, em
comparag¢io com 10% para os homens. Além disso, Arenas de Mesa ez al. (2008)
aferiram que, no Chile, a média da densidade de contribui¢ao dos homens ¢ de
60%, contra 43% das mulheres. Por volta dos 40 anos, as mulheres trabalhadoras
terdo contribuido menos da metade dos anos que os trabalhadores homens.

Idades da aposentadoria menores também significam que as mulheres tém
menos anos para acumular capital em suas contas. Peru, Reptblica Dominicana,
México e Uruguai igualaram as idades da aposentadoria, melhorando este problema.
Estas diferencas de género sdo ainda mais ampliadas em razao de as previdéncias
para homens e mulheres serem determinadas por diferentes tabelas atuariais, o
que aumenta ainda mais a diferenga, uma vez que as mulheres tendem a viver
mais que os homens.
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As projegoes para o sistema de pensoes do Chile antes da reforma de 2008
mostravam disparidades claras nos niveis de aposentadoria entre homens e mulhe-
res. Com base em seus padroes projetados de contribuicio, 61% das mulheres nao
eram provdveis recebedoras de piso de beneficios em comparagio com 32% dos
homens, embora os niimeros fossem quase invertidos em relac¢io aos trabalhadores
que esperam receber um beneficio acima do minimo de previdéncia (tabela 19).
Os resultados nao foram os previstos, pois quase metade de todos os trabalhadores
nao conseguiu obter um piso de beneficios.

TABELA 19
Niveis projetados de pisos de beneficios — Chile (2020 até 2025, antes da reforma de 2008)
(Em %)

Nivel de prestacdo projetada Total Homens Mulheres

Acima do minimo 52 67 37

No minimo 2 1 2

Abaixo do minimo 46 32 61

Total 100 100 100

Fonte: (2006b).

Marco (2004) avaliou a desigualdade de género nos sistemas previdencidrios
da regiao e fez vérias recomendagées politicas. Estas incluiram o uso de tabelas
de mortalidade simples para o cdlculo dos beneficios de homens e mulheres; a
gradual equiparagio da idade de aposentadoria de homens e mulheres; a criacao
de subsidios de desemprego que substituam a contribui¢ao mensal para a conta
individual ou para a seguridade social; e a redugio do nimero de anos necessarios
para a aposentadoria, em reconhecimento do tempo gasto pelas mulheres nos
cuidados com as criancas, fora da forca de trabalho remunerada.

Uma perspectiva alternativa sobre a desigualdade de género e a reforma
previdencidria ¢ encontrada em James, Edwards e Wong (2008), que destacam
a justica atuarial. Elas enfatizaram beneficios vitalicios como uma métrica para
medir a igualdade, o que significa que, se as mulheres vivem mais que os homens,
logo, suas contribuicées para o sistema previdencidrio — além do necessirio para
a aposentadoria minima — devem refletir isso. Além disso, as autoras argumentam
que as mulheres, tendo em vista serem beneficidrias de transferéncias publicas liqui-
das e de transferéncias privadas intradomésticas, ganharam mais com as reformas
previdencidrias da regido que os homens.

As conclusoes de Marco (2004) e James, Edwards e Wong (2008) representam
visoes concorrentes do papel das aposentadorias; no tltimo caso, o principio da
igualdade atuarial vem em primeiro lugar, enquanto no anterior a relagao entre
contribuicoes e beneficios nao ¢ restrita, para dar conta das desigualdades sociais
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e do mercado de trabalho. Como Fornero e Monticone (2010) observaram, as
reformas que enfatizam a justica atuarial estao “em desacordo com as medidas que
tendem a compensar, em nivel de piso de beneficios, as desigualdades provenientes
do mercado de trabalho.” A reforma do Chile de 1981 colocou mais énfase na
justica atuarial, e a reforma de 2008 procurou melhorar a igualdade, uma vez que
os formuladores de politicas procuraram reduzir o hiato de género.

A diferenga de género foi uma das principais motivagoes para a reforma
da reforma previdencidria de 2008 no Chile, como afirmou categoricamente
a presidente Bachelet quando o relatério da Comissao Marcel foi lan¢ado
(Chile, 2006a), ao dizer que o sistema previdencidrio discrimina as mulheres.
O relatério observou que as mulheres recebem beneficios de anuidade equi-
valentes a apenas 42% do valor que os homens recebem, porque as mulheres
passam menos tempo no mercado de trabalho formal, tém menor renda que
os homens, tém menor idade de aposentadoria — 60 anos, contra 65 para os
homens — e vivem mais que os homens. Além disso, as companhias de seguros
usam tabelas especificas de mortalidade de género para calcular anuidades,
que resultam em beneficios bem mais baixos para as mulheres (Chile, 2006b).

A reforma da previdéncia de 2008 incluiu diversas medidas destinadas a
atenuar a desigualdade de género. Reconhecendo o tempo gasto pelas mulheres
fora do mercado de trabalho para cuidar dos filhos, o governo paga as mulheres
um boénus para cada crianga nascida — desde o nascimento da crianga até os
65 anos de idade da mae — equivalente a dezoito contribui¢des mensais, com
base no saldrio minimo da época em que cada crianga nasceu, mais o retorno
liquido do fundo C. Pela primeira vez, os ativos em uma conta individual de
aposentadoria podem agora ser divididos entre os cdnjuges, no caso de divércio
ou de anulagao do casamento, e os vitivos, além das vidvas, s3o agora elegiveis
para uma pensao por morte. Com relagao a pensao por morte e a aposentadoria
por invalidez, as mulheres pagavam as mesmas taxas que os homens, embora os
custos fossem menores, devido & maior longevidade esperada. Com a reforma, a
diferenca de custos serd agora devolvida as contas de aposentadoria das mulheres

(Chile, 2006a).

Outros paises também tomaram medidas para compensar as mulheres pelo
tempo gasto fora do trabalho remunerado realizando trabalhos de cuidados.
O Uruguai tem agora um crédito para a criagao dos filhos, e uma medida similar
foi adotada recentemente na Bolivia.

Em suma, com os regimes de contribui¢io definida, as mulheres recebem
aposentadorias mais baixas que os homens, devido 4 estrutura dos mercados de tra-
balho. Baixos saldrios, emprego em profissdes com saldrios menores, maiores taxas de
participa¢io no setor informal e menos anos na forga de trabalho remunerada levam



132 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n. 2| ago. 2012

a uma menor acumulacio de capital para as mulheres. Tabelas atuariais separadas
e uma idade de aposentadoria mais baixa podem aprofundar tais desigualdades.
A reforma do Chile, em 2008, tratou diretamente as desigualdades no mercado
de trabalho que levam a desigualdade de beneficios previdencidrios, por meio das
medidas jd descritas e do Sistema de Pensiones Solidarias, que beneficia mais as
mulheres que os homens.?”> Outras medidas, como a unifica¢io de tabelas atuariais
e equiparagdo da idade de aposentadoria para homens e mulheres, minimizariam
ainda mais os diferenciais de aposentadoria.

6 ALFABETIZACAO FINANCEIRA

O analfabetismo financeiro é um problema universal. Lusardi e Mitchell (2007)
aferiram, em uma pesquisa nos Estados Unidos, que menos de 18% dos que
tinham conseguido fazer um cdlculo de juros simples e resolver um problema
de divisao conseguiam fazer um cdlculo de juros compostos. Na pesquisa, ha-
via sido perguntado aos entrevistados qual seria o saldo total de uma conta de
US$ 200,00 remunerada a uma taxa de 10% de juros ao longo de dois anos.
Além disso, evidéncias de niveis mais baixos de alfabetizacao financeira entre os
pobres, os menos instruidos e os membros de familias pertencentes a minorias
colocam estes grupos em desvantagem econdmica ainda maior (Hung, Mahaly
e Yoong, 2010). Este analfabetismo financeiro generalizado, comprovadamente
relacionado a tomada de decisdes domésticas, é particularmente problemdtico
para os sistemas previdencidrios em que os individuos sao obrigados a tomar
decisoes de investimento, escolhendo entre uma série de planos de previdéncia
concorrentes (Lusardi, 2009).%°

Na América Latina, os governos tém, cada vez mais, exigido que gestores
de fundos de pensiao fornecam informagoes mais transparentes para os membros
sobre as suas contas individuais. Por exemplo, extratos de contas individuais no
Chile devem indicar a taxa de retorno apés a deduc¢ao de taxas administrativas.
No Uruguai, o Banco Central tem que publicar a taxa liquida de retorno real de
cada fundo de pensao e as taxas médias do conjunto dos fundos de pensao. Além
disso, o érgao regulador mexicano, a Consar, é obrigado a informar as taxas de
administragdo bruta e liquida de rendimento separadamente, bem como taxas
administrativas de cada administradora. No entanto, apesar destes esforgos, ¢
evidente que, em geral, os trabalhadores nao tém conhecimento suficiente sobre
os sistemas de contas individuais.

35. Ver a subsecdo 3.4.
36. Hastings e Mitchell (2010) constataram que o nivel de impaciéncia é também um fator-chave na tomada de decisdo.
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6.1 Chile

Na edi¢ao de 2006 da EPS,?” a maioria dos entrevistados nao sabia como as suas
aposentadorias haviam sido calculadas; no entendiam a relagdo entre as contribui-
¢oes para uma conta individual e suas aposentadorias; e nao estavam familiarizados
com os fatos bdsicos sobre a aposentadoria minima garantida e suas exigéncias.

Os resultados da EPS 2006 apontam que:

e menos de 35% dos entrevistados relataram saber que uma porcentagem
de sua renda tributdvel era direcionada para o sistema previdencidrio a
cada més e menos da metade dos entrevistados deram respostas precisas;

e dos 50% que disseram estar cientes do quanto tinham em sua conta
individual, dois tergos relataram algo com diferencga de mais de 20% da
quantidade real;

e apenas 8% dos entrevistados sabiam como as aposentadorias eram calculadas;

* mesmo que metade dos entrevistados tivesse afirmado que sabia sobre os
fundos mutuos, apenas 20% sabiam quantas op¢oes de fundo existiam;

e cerca de 40% identificaram corretamente que o fundo A apresentava
maior risco, e aproximadamente 33% sabiam qual era o fundo com a
taxa e o rendimento mais altos no médio prazo;

e aqueles com menos educagdo, assim como os pobres, tinham menos
conhecimento sobre o sistema;

e amaioria dos entrevistados sabia a idade normal correta para aposentadoria;

e aproximadamente 66% dos aposentados entrevistados estavam cientes
de que tipo de beneficios recebiam, mas a quantidade que relataram ter

recebido variou em torno de 20% em comparagio ao verdadeiro valor
do beneficio (Arenas de Mesa et al., 2008; Bravo ez al., 2008); e

e a porcentagem de entrevistados que calcularam a quantia de que pre-
cisavam para a aposentadoria aumentou de 1% em 2006 para 6% em
2009 (Reyes, 2010).

Desde 2005, as AFPs no Chile sao obrigadas a enviar um projeto de apo-
sentadoria anual personalizado para cada membro com base no saldo da conta
individual e algumas suposi¢des conservadoras em relagao as taxas de retorno.
O projeto, baseado na idade do membro, calcula os efeitos de fazer contribuigoes

37. A primeira edicdo da pesquisa, de 2002, foi chamada de Historia laboral y sequridad social. Em 2004, adotou-se
0 nome EPS e, para simplificar, os pesquisadores passaram a se referir a pesquisa de 2002 também como EPS. A EPS
foi realizada também em 2006 e 2009. Até o momento, apenas os resultados preliminares da edicdo de 2009 foram
divulgados. Para mais informacdes sobre a EPS, consultar: <http://www.proteccionsocial.cl/>.
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voluntdrias adicionais continuas, para os trabalhadores mais jovens; de se aposentar
com a idade normal de aposentadoria; ou de adiar a aposentadoria por trés anos.
Um estudo de 2009 descobriu que esta nova informag¢io mudou alguns com-
portamentos. Alguns trabalhadores de 40 a 50 anos que receberam as projegoes
aumentaram suas contribuicoes voluntdrias, enquanto os trabalhadores mais jovens,
nao (Fajnzylber, Plaza e Reyes, 2009).

Para melhorar a alfabetizagao financeira no Chile, a reforma previdencidria
de 2008 determinou a criagio de um fundo para a educagao previdencidria, finan-
ciado por contribui¢ées do Estado e doagoes privadas, a fim de se desenvolver uma
série de programas de educagao financeira, por meio de um processo competitivo.
O programa ¢ supervisionado pelo Ministério do Trabalho e pela Subsecretaria da

Seguridade Social (Chile, 2008a; 2008b).

A primeira iniciativa, que comegou no final de dezembro de 2008, focou
no estabelecimento de um didlogo sobre seguridade social entre trabalhadores e
empregadores e na criagio de uma nova cultura de seguridade social no local de
trabalho. O governo esperava atingir cerca de 300 mil trabalhadores, por inter-
médio de sindicatos e associagdes de trabalhadores, com 34 projetos a um custo
de US$ 2,7 milhoes. A iniciativa de 2010 contou com um financiamento de
US$ 2,9 milhées (Berstein, 2010).

A reforma de 2008 também exige que o governo crie um sistema de creden-
ciamento para conselheiros de previdéncia, para criar uma rede de consultores que
proporcionem um aconselhamento financeiro profissional e independente para os
titulares de conta, sob supervisao da SP e da Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS). Em abril de 2010, havia 480 conselheiros autorizados (Berstein, 2010).3®
A Lei n° 20.255 também limita as taxas a 2% do saldo da conta individual do
trabalhador, até um médximo de 60 UFs (US$ 2.714) (Chile, 2008a).

6.2 México

Hastings e Tejeda-Ashton (2008) analisaram o comportamento do consumidor
no México ao fazer escolhas entre os gestores de fundos de pensao de setembro de
2004 a dezembro de 2006. Elas aferiram que o montante da taxa administrativa
em geral nio teve influéncia sobre a decisao de mudar de um fundo para outro,
e os trabalhadores ndo mudaram de empresas frequentemente, embora as taxas
de administra¢o tenham aumentado. A mudanga de emprego foi a razio mais
frequente para trocar de fundo. Para os trabalhadores de baixa renda, a influéncia
dos colegas, a publicidade e o reconhecimento do nome foram os fatores mais

38. Em outubro de 2009, o primeiro exame de qualificacdo foi aplicado, e apenas 30% dos 193 candidatos foram
aprovados. O teste aplicado no final de maio de 2010 teve melhores resultados: aprovacdo de 48% dos 113 candida-
tos. O teste consiste em questdes de multipla escolha e verdadeiro ou falso (SP e SVS, 2010).
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importantes; para os trabalhadores de renda mais alta, as taxas de retorno do pas-
sado foram fatores fundamentais.

As autoras também utilizaram uma amostra de trabalhadores mexicanos para
fazer uma série de perguntas relacionadas ao seu nivel de alfabetizagao financeira
em geral. Alguns dos resultados sio os seguintes:

e aproximadamente 33% dos entrevistados responderam corretamente a
pergunta sobre juros compostos;

*  mais de 65% responderam corretamente a questao sobre a inflagao;

e aproximadamente 25% demostraram conhecer a terminologia de retornos
de investimento ao selecionarem a opgdo “a rentabilidade passada nao
¢
prevé o desempenho futuro’; e

e  mais trabalhadores financeiramente alfabetizados tendem a escolher
fundos com taxas de administracio mais baixas.

Uma pesquisa encomendada pela Consar avaliou o efeito de determinadas
alteracoes do sistema no nivel de entendimento dos titulares de contas desde 2003.
A pesquisa, realizada em 2006, constatou que, desde 2005 — quando as administra-
doras foram obrigadas a enviar declara¢oes de saldo de conta duas vezes por ano,
em vez de apenas uma vez, e a dispor o titulo “extrato de conta” de forma mais
proeminente na pdgina —, a porcentagem de individuos que reconheciam o extrato
da conta subiu de 12% para 62%. Além disso, a porcentagem de correntistas que
consideravam as informagoes nos seus extratos confusas caiu de 41% para 27%,
enquanto a porcentagem daqueles que consideravam a informagio completa au-

mentou de 64% para 79% (Consar, 2006b).

Calder6n-Colin, Dominguez e Schwartz (2008) realizaram uma pesquisa
com cerca de 1 mil individuos, em uma amostra estratificada de pessoas na
Cidade do México, para examinar se os afiliados fariam a escolha ideal caso os dados
fossem apresentados de forma clara em uma tabela. Os resultados mostraram que,
com informac¢io adequada, as pessoas eram capazes de escolher a administradora
ideal. Munida desta evidéncia, a Consar determinou incluir, nas demonstracoes
trimestrais enviadas pelas administradoras aos seus segurados, uma se¢ao com uma
tabela que relaciona as taxas de retorno de todas as administradoras em operagao.
Os demonstrativos devem apontar também a posi¢ao da administradora em que o
filiado estd inscrito com relagdo as outras.”” Este é um exemplo de uma experiéncia
de educacio financeira que resultou diretamente em uma mudanga de politica
pelo érgao regulador.

39.Ver o modelo de extrato em: <http://www.consar.gob.mx/principal/info_gral_trabajadores-estado_cuenta-imss.shtml>.
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Calderén-Colin, Dominguez e Schwartz (2008, p. 16-17) examinaram
também as mudancas de fundos realizadas por segurados no México. Utilizando
dados da Consar, dividiram as mudangas entre, de um lado, aquelas explicadas por
diferencas nas taxas administrativas praticadas pelo antigo e o novo fundo e, de
outro, aquelas causadas por diferengas nas taxas de rendimento oferecidas por eles.
Os autores aferiram que, dos 3,87 milhées de afiliados em 2006 que mudaram de
administradora, 39,9% escolheram uma administradora com uma taxa mais alta e
um rendimento menor. Os autores também utilizaram a calculadora virtual online
da Consar — que produz uma tabela comparativa de administradoras, incluindo
renda, saldo da conta, idade e outras caracteristicas dos afiliados — e constaram
que 95,7% dos usudrios nao mudaram para a melhor administradora, denominada
“6tima” pelos autores (op. cit., p. 19-20).

A Consar também tomou medidas para controlar os corretores que auxiliam
os trabalhadores a tomar decisées com respeito as suas contas individuais.
Em julho de 2009, a agéncia publicou regras (Consar, 2009b) para tais profissionais.
As principais responsabilidades sao as seguintes:

e familiarizar-se com os mecanismos financeiros que geram poupanga para
a aposentadoria e informar os trabalhadores sobre eles;

e apresentar informagoes verdadeiras sobre os produtos que as adminis-
tradoras oferecem;

e oferecer aos trabalhadores produtos e servigos que atendam as suas
necessidades;

e ter total dominio das informacoes fornecidas aos trabalhadores, de modo
a possibilitar que eles tomem decisoes esclarecidas sobre a adesiao a uma
administradora ou a transferéncia para outra; e

e manter total sigilo sobre as informagées pessoais dos trabalhadores.

As regras para a selecio de agentes de venda exigem que os fundos de pensao
tenham processos de selecao rigorosos e exames periddicos para testar seus conhe-
cimentos.* Até dezembro de 2010, estas medidas nao tinham sido totalmente
implementadas, tampouco havia ocorrido uma avaliagao de seu impacto.

6.3 Peru

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) realizou uma pesquisa na
Regiao Metropolitana de Lima com 6 mil chefes de familia, de idades entre 25 e
55 anos, ocupados como empregados ou autbnomos em trabalhos remunerados

40. Ver um exemplo de teste de autoavaliacdo em: <http://www.segurosinbursa.com.mx/gestor/cursos/afore2008/
aforevoz_v2/modulo1/autoevaluacion_m1.html>.
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(Pagés et al., 2009). Os resultados da parte da pesquisa referente ao conhecimento
do sistema previdencidrio do pais incluem o seguinte:

e cerca de 40% sabiam a idade correta de aposentadoria para homens,
enquanto apenas 8% estavam cientes da idade correta para mulheres;

e apenas 12,2% estavam cientes da taxa de contribui¢do mensal, e 16,5%
sabiam quem pagou os encargos administrativos;

e apenas 3.2% sabiam como suas aposentadorias eram calculadas no sistema
de contas individuais, enquanto 8,2% sabiam como as aposentadorias
eram calculadas para o sistema publico de repartigao;

e trabalhadores mais velhos, de 50 a 55 anos, tiveram uma maior porcen-
tagem de respostas corretas nas questoes sobre idade de aposentadoria e
célculo da aposentadoria, enquanto trabalhadores mais jovens, de 25 a
34 anos, tiveram maijor porcentagem de acerto em questdes sobre taxa
de contribui¢io e encargos administrativos;

* no geral, as mulheres sabiam menos que os homens, exceto quanto a
idade de aposentadoria para as mulheres; e

e quase metade do grupo nao soube responder a qualquer das perguntas
corretamente, e menos de 1% respondeu a todas as perguntas corretamente.

Ainda, aproximadamente 50% dos entrevistados nunca pensaram sobre como
financiar sua aposentadoria, e apenas 16% pensaram “muito” sobre o assunto.
Dos 43% que haviam tomado medidas concretas para poupar para a aposentadoria,
41% contribuiram para algum sistema previdencidrio, quase 28% eram proprietarios
de seus préprios negdcios (mais mulheres que homens), 14% possuiam poupangas em
um banco e quase 12% haviam comprado uma casa. Assim como no resto do mundo,
o Peru tem indices baixos de educacio financeira, e o conhecimento sobre previdéncia
e mercados financeiros é extremamente deficiente (Pagés et a/., 2009).

6.4 Outros paises na regiao

Nos tltimos anos, El Salvador criou um programa de educago financeira que envolve
organizacoes governamentais como a Superintendencia de Pensiones de El Savador
(SPES 2009), o Banco Central de Reserva de El Salvador e a Superintendencia del
Sistema Financiero. Cada agéncia se concentra nos aspectos da sua missao relativos
a educacao financeira. Os materiais relativos a previdéncia, na pdgina eletrénica
do Educacién Financiera, incluem um livro de colorir, brochuras sobre os aspectos
basicos do programa, um video intitulado Sex dinheiro no futuro e um manual
para funciondrios.*!

41. Ver: <http:/iwww.educacionfinanciera.gob.sv>.
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A reforma financeira de 2009 na Colémbia resultou na criacio de fundos
multiplos em 2011 e exigiu que o governo criasse diversas normas, inclusive incen-
tivos para que vérios grupos, tais como sindicatos e organizagoes de consumidores,
estabelecessem programas de educagao financeira de baixo custo juntamente com
institui¢des como universidades (SSA, 2006-2010). Um projeto de lei de abril
de 2010 exigiu que cada AFP implementasse um plano de educagao financeira
permanente para seus membros sobre os riscos associados a cada alternativa de
investimento. O plano poderia incluir treinamento, conferéncias, conversas ou
entretenimento. Os membros também poderiam requerer a sua AFP a apresentagao
de simulag¢des de aposentadoria (Administradoras..., 2010).

Por sua vez, o Uruguai pretende criar uma pesquisa de protecio social similar
aquela conduzida pelo Chile. Um projeto do BID de treinamento de profissionais
para realizar tal pesquisa foi aprovado em 2008 e estava programado para 2010

(IABD, 2008).

O desafio de melhorar a educagio financeira tem se tornado amplamente
reconhecido em todo o mundo.*” Como descrito anteriormente, legisladores na
América Latina tém realizado uma série de iniciativas que pretendem melhorar a
educagio financeira. Uma vez que os sistemas previdencidrios da regido sio baseados
em um modelo que presume que trabalhadores bem informados e com educagao
financeira irao responder a incentivos em um mercado competitivo, melhorar a
educagio financeira na regido ¢ de vital importancia.

7 POUPANCA VOLUNTARIA PARA APOSENTADORIA

Os sistemas previdencidrios da América Latina oferecem uma gama de opg¢oes para
poupanca voluntdria. No 4mbito dos sistemas de contas individuais, as contribuicoes
voluntirias geralmente sao permitidas e estao sob o mesmo arcabougo normativo
que as contribui¢oes obrigatérias. Em muitos paises, a participagao é encorajada
por meio de incentivos fiscais. Alguns paises também tém planos de previdéncia
privada patrocinados pelo empregador sujeitos a diferentes normas.** O México é
0 Unico pais na regiao no qual a autoridade de supervisao estd regulando os fundos
de previdéncia, tanto os obrigatérios quanto os voluntérios, bem como os planos
especiais de previdéncia patrocinados pelo empregador para os trabalhadores.
O tema desta se¢io sao as contribui¢des voluntdrias para contas individuais
(Consar, 2006a; 2007).

42. A OCDE tem um projeto de educacdo financeira. Ver: <http://www.oecd.org/department/0,3355,en_2649
resource—cen_ter_/fiﬁarTcigl—education/Pages/commission—index.aspx>. Em 2009, a SSA criou o Financial Literacy Research
Consortium. Ver: <http://www.socialsecurity.gov/retirementpolicy/financial-literacy.html>.

43. Por exemplo, os ativos das entidades fechadas de previdéncia do Brasil sdo os sétimos maiores do mundo
(Pugh, 2009).



Reformas Previdenciarias na América Latina: a nova geragao de sistemas de contas individuais 139

A maijor parte dos paises da América Latina que adotam sistemas de contas
individuais permite contribui¢oes voluntdrias para a aposentadoria em adigdo as
contribuigoes obrigatérias. O método de poupanca varia: os trabalhadores podem
realizar contribui¢des adicionais para a conta individual obrigatéria ou para uma
conta voluntdria independente. Normalmente, o governo fornece alguma forma
de incentivo fiscal aos empregados para estimular poupancas adicionais para a
aposentadoria. Entretanto, o Uruguai oferece incentivos fiscais apenas para os em-
pregadores. A tabela 20 fornece uma visao geral das referidas disposi¢coes em nove
paises. Para ilustrar exemplos de poupangas voluntdrias, as préximas duas subsecoes
contém uma breve descri¢ao dos programas voluntdrios no Chile e no México.

TABELA 20

Contribuicdes voluntarias para contas individuais
Pais Contribuices adicionais' Conta separada Empregador Incentivos fiscais 2
Bolivia Sim Néo Sim N&o
Chile Sim Sim Sim Sim
Colombia N&o Sim N&o Sim
Costa Rica Sim Nao Nao Sim
Republica Dominicana Sim Né&o Nédo Sim?
El Salvador Sim Néo Sim Sim
México Nao Sim Sim Sim
Peru Nao Sim Nao Sim
Uruguai Sim Nao Sim Sim*

Fonte: FIAP (2006) e SPES (2009).

Notas: ' A conta individual obrigatéria.
2 Para empregados.
3 Para aqueles com mais de 45 anos.
4 Apenas para empregadores.

7.1 Chile

Desde 1987, o Chile tem permitido vdrias opgoes para complementar a conta
individual obrigatéria, tais como:

e uma poupangca especial com a mesma AFP da conta obrigatéria;

* contribui¢des adicionais, superiores aos 10% obrigatérios,* regulares ou
periédicas, todavia com os saques limitados a quatro por ano; e

44. 0 limite maximo para a contribuicdo obrigatéria é atualmente de 66 UFs. A UF é uma unidade monetaria ajustada
diariamente para refletir as mudancas no indice de precos ao consumidor. Em 19 de dezembro de 2010, a UF era igual
a cerca de US$ 45,00. Desde 2010, o teto de contribuicoes é reajustado anualmente de acordo com as mudancas no
indice de salario real no ano anterior.
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e contribuicoes dos empregadores para as contas obrigatdrias dos empre-
gados, (denominados ‘depésitos fixos’) acordados entre empregados e
empregadores, que permitem que estes depositem um montante fixo ou
fagam pagamentos periédicos.

Apenas em 2002 os incentivos fiscais para estas contribuigoes voluntdrias foram
estabelecidos. Estes incentivos fiscais beneficiaram principalmente trabalhadores
com renda alta (Berstein, Larrain e Pino 2006). Até fevereiro de 2010, cerca de
16% dos 8,6 milhées de membros de AFPs tinham contas voluntdrias, mas 45%
destas contas tinham saldo zero (SP, 2010c; 2010d).

Em outubro de 2008, o governo introduziu planos de previdéncia voluntérios
patrocinados pelos empregadores, conhecidos como Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC). Eles tém como alvo a classe média e pretendem complementar
as jd existentes contas poupanca de aposentadoria voluntdria.” Tanto empregadores
quanto empregados podem contribuir para um APVC. Além disso, os trabalhadores
inscritos em um plano de APVC que contribuem com até cerca de US$ 3.150
por ano para uma conta voluntdria e regularmente contribuem para uma conta
de aposentadoria obrigatéria sao elegiveis para um subsidio anual do governo
de 15% do montante que o trabalhador tenha voluntariamente guardado para a
aposentadoria.® Se o trabalhador retirar qualquer dos fundos de uma conta APVC
antes da aposentadoria, todo o subsidio do governo deve ser devolvido ao Tesouro
(SP, 2008). A taxa de aceitacio do APVC tem sido muito baixa desde o inicio do
programa. Até o final de fevereiro de 2010, havia um total de 126 contas de APVC,
principalmente em empresas fornecedoras de servigos publicos (SP, 2010c¢).

7.2 México

A contribui¢io complementar — uma opgao de poupanga voluntdria em uma
determinada admistradora — foi autorizada pelo México desde o inicio do siste-
ma em 1997. Ademais, o afiliado agora recebe uma reduc¢io de impostos sobre
contribui¢ées complementares de até 10% da renda com um mdximo de cinco
vezes o saldrio minimo — cerca de US$ 7.700 — em 2010. Desde 2003, a Consar,
o 6rgao regulador do sistema, tem implementado outras medidas para estimular
a poupane¢a voluntdria. Quaisquer trabalhadores, nio apenas os afiliados aos
fundos, podem abrir uma conta de aposentadoria voluntdria com qualquer admi-
nistradora. Adicionalmente, os trabalhadores estao autorizados a tomar dinheiro
emprestado desta conta voluntdria para a compra de uma casa, para casamentos,

ou durante periodos de desemprego. A Comisién Nacional para la Proteccién
y Defesa de los Usuarios de Servicios Financieiros (CONDUSEF), agéncia de

45, Antes de a nova lei ter sido implementada, poucas empresas chilenas ofereciam planos previdenciérios corporativos.
46. Até um limite maximo de cerca de US$ 2.800 ddlares (em valores de 23 de dezembro de 2010).
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prote¢do ao consumidor do governo federal, a qual lida com disputas relacionadas
as administradoras, relatou em 2008 que 1,4% dos afiliados optaram por contas
voluntdrias (CONDUSEE 2008). Até 2009, 0,45% do total de poupangas nas

administradoras de fundos de aposentadoria eram voluntarias (Consar, 2009a).

No geral, os sistemas de contas individuais, tanto no Chile quanto no México,
nio tém sido bem-sucedidos em estimular os trabalhadores a poupar mais para
a aposentadoria. Diferentemente do que ocorre no Chile, existe no México um
considerdvel nimero de planos previdencidrios patrocinados pelos empregadores,
que abrangem aproximadamente 1 milhao de trabalhadores. Estes planos existem hd
muitas décadas sem regulagao; desde 20006, tém sido supervisionados pela Consar.
Tais planos oferecem beneficios acima do que é legalmente requerido pelo governo
mexicano. Seus regimes de contribui¢io variam: em 40% destes planos, apenas o
empregador contribui; em 53%, o empregador e o empregado contribuem; e em
4%, ambos contribuem. Mais de 60% dos planos sao sistemas de contribui¢io
definida; 13% sao sistemas de beneficios definidos; e 25% sio planos hibridos.
Bancos de grande porte gerenciam quase metade dos fundos, enquanto mais de um
quarto ¢ gerenciado por firmas de investimentos. O total de ativos administrados
por estes planos representou 2,8% do produto interno bruto (PIB) em 2009,
comparados aos 9,6% do PIB referentes as Afores (Consar, 2009a).

Empresas privadas oferecem esses planos para estimular os trabalhadores
a permanecerem em suas empresas. Para poder adquirir o plano, geralmente, o
trabalhador precisard cumprir a0 menos quinze anos de servigo. Entretanto, se um
trabalhador sair antes da aposentadoria, na melhor das hipéteses, a maior parte
destes fundos ird pagar um beneficio baseado apenas na parcela de contribui¢ao
dos trabalhadores. Estes planos oferecem um bom estudo de caso para medir os
custos de gerenciamento dos fundos, porque sao operados particularmente para
o setor privado. Sinha (2010) e Hamdem (2010) forneceram algumas evidéncias
sobre o custo de gerenciar estes fundos de pensao privados patrocinados pelos
empregadores. Com base em uma amostra de cerca de trinta fundos, de 2000 a
2006, ambos os autores notaram que, em média, estas empresas cobraram uma
taxa anual de 0,41% do valor do fundo no inicio do ano. Este valor contrasta
com as taxas médias das Afores, de mais que o dobro, estimadas por Impavido,
Lasagabaster e Garcia-Huitrén (2010).

Como fica claro pela discussio anterior, embora esses paises tenham implemen-
tado sistemas para encorajar poupancas voluntdrias, as taxas de aceitagao tém sido
extremamente baixas, apesar dos incentivos. Isto sugere que etapas adicionais sao
necessdrias para estimular poupangas voluntirias, além dos quadros institucionais
e dos incentivos que foram recentemente estabelecidos.
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8 APOSENTADORIA

Grande parte da literatura sobre a reforma previdencidria trata dos riscos e cus-
tos dos sistemas de contas individuais durante a fase de acumulagio, quando os
trabalhadores estdo contribuindo para suas contas individuais. Ainda, dd-se cada
vez mais atengio aos desafios politicos da aposentadoria e seus riscos associados.
Apesar de o sistema de contas individuais do Chile ter sido estabelecido em 1981,
ele nao amadureceu — 30% dos aposentados ainda recebem os beneficios do antigo
sistema de reparti¢ao — e titulos de reconhecimento para as contribuicoes feitas
para o sistema antigo ainda sao proeminentementes (Corripio, 2010).

Como Rocha e Vittas (2010) apontaram, a aposentadoria nio recebeu muita
atencdo na literatura. Os autores destacam que os aposentados enfrentam riscos de
longevidade e heranga, bem como riscos de investimentos e liquidez, enquanto os
produtos de aposentadoria que eles podem escolher carregam seus préprios riscos
especificos. A aquisi¢do de uma anuidade pode proteger contra a longevidade, mas
reduz a possibilidade de heranca, enquanto os investimentos que trazem retornos mais
elevados podem trazer riscos de liquidez. Como Rocha e Thorburn (2007) apontam,

os riscos de longevidade permanecem um dos assuntos mais dificeis a serem tratados
pelas entidades reguladoras e participantes em mercados de anuidades, requerendo
um esfor¢o continuo para acompanhar as redugées das taxas de mortalidade e refletir
estas melhoras no capital e na regulamentagao de produtos.

Ao mesmo tempo, existe uma variedade de tipos de pagamento, incluindo
retiradas escalonadas, montante fixo e autoanuidade, e uma variedade de anuidades
reais, nominais e de vida varidvel — as quais oferecem diferentes graus de prote¢io
contra os riscos previamente mencionados. Como Antolin (2008, p. 16) notou,
considerando os diferentes niveis de riscos e garantias de diferentes produtos de
anuidade, “em situagdes nas quais uma renda de aposentadoria estdvel jd estd sendo
fornecida pelo regime publico de reparti¢io, pode ser apropriado permitir que
os individuos adquiram produtos de anuidade que ocasionem maiores riscos.”*’
Selecionar o nivel do risco de inadimpléncia e pagamento requer uma analise do
nivel de seguridade e de outras fontes de renda de aposentadoria, saldrios e perfis
dos empregados, razoes testamentdrias e preferéncias pela liquidez (Antolin, Payet
e Yermo, 2010). Para complicar ainda mais a criacio de uma op¢io padrio estd
o fato de que o desempenho relativo de estratégias de investimento depende da
aposentadoria. Como Antolin, Payet e Yermo (2010) discutiram, as estratégias de
investimento de ciclo de vida apresentam melhores resultados quando os benefi-

cios s20 pagos como anuidades de vida, e sao0 menos valiosas quando os beneficios

47. Antolin (2008, p. 23) recomenda que, para gerenciar o risco de longevidade, os politicos imponham anuidades de
rendas vitalicias que comecem a ser pagas em idades mais avancadas (85 anos ou mais), com a distribuicdo dos ativos
restantes em retiradas programadas.
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s40 pagos como retiradas programadas. Dada a complexidade das decisoes para
pagamento e os baixos niveis de educagao financeira, as op¢des padrio para pa-
gamentos sao de vital importincia (Rocha e Vittas, 2010, p. 35), especialmente
porque existe evidéncia de que os trabalhadores veem as opg¢oes padrao como a
op¢ao recomendada (Beshears ez al., 2008, p. 76). Igualmente importante é a
presen¢a de uma autoridade supervisora e reguladora efetiva.

Como a tabela 21 demonstra, existe uma variedade de opgoes de pagamentos na
América Latina. Por exemplo, todos os paises, com a exce¢io do Panamd, oferecem
uma anuidade; todos, exceto o Uruguai e a Bolivia, oferecem retiradas programadas;
enquanto a Costa Rica, a Republica Dominicana e o Panam4 nao oferecem retiradas
programadas combinadas com uma anuidade diferida. O México tem um pequeno
mercado de anuidades, em parte porque tem um pequeno mercado de seguros e
porque as anuidades do setor privado apenas estao disponiveis para os casos de
indenizagio por acidentes de trabalho ou seguro contra invalidez (Impavido, 2007,
p. 34). Antes de 2004, no Chile, os trabalhadores podiam escolher entre retiradas
escalonadas, rendas vitalicias indexadas, ou uma combinacio dos dois. Desde 2004,
os trabalhadores podem usar uma combinagao de um minimo de aposentadoria de
renda fixa real com uma retirada gradual ou uma anuidade varidvel.

TABELA 21
Opcoes de pagamento para sistemas de contas individuais da América Latina
Idade de aposentadoria Tipos de opcdo de pagamento de aposentadoria
garantido

Bolivia 65 65 Nao Sim Nao Nao Sim
Chile 65 60 Sim Sim Sim Sim' Sim
Colémbia - - Néo Sim Sim Sim Sim
Costa Rica 62-65° 62-65° Néo Sim Sim Ndo Sim*
gi%'lf:na 60 60 Sim Sim Sim Nao Sim
El Salvador 60 55 Sim Sim Sim Sim Sim
México 65 65 Sim Sim Sim Sim Sim
Panama 62 57 Sim Nao Sim Ndo Sim®
Peru 65 65 Sim Sim Sim Sim Sim
Uruguai 60-65° 60-65° Nao Sim Nao Nao Nao

Fonte: SSA (2009).
Notas: ' Renda temporaria com uma renda vitalicia diferida e uma anuidade vitalicia imediata com retiradas programadas.
2 A aposentadoria é paga se o capital acumulado na conta individual for suficiente para comprar uma anuidade superior
a 110% do salario minimo.
3 Depende do niimero de contribuicbes mensais.
4 Para o primeiro pilar do sistema de reparticéo.
> Se 0 aposentado viver além da expectativa de vida estimada e a conta individual estiver zerada, o seguro coletivo
complementara o capital acumulado na conta individual para financiar a previdéncia.
¢ Para a idade de 65 anos néo ha exigéncia de cobertura.
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O Chile tem altas taxas de anuidade, com cerca de 66% das pessoas aposentadas
optando por anuidades e 60% dos pensionistas se aposentando precocemente — dos
quais 85% anuitizam, comparados contra 34% de pessoas que se aposentam em idade
normal. Dois estudos distintos atribuem diferentes causas para estas altas taxas de
administracao: ) regras detalhadas que estimulam a anuitizagao, tal como a proibigio
de retiradas do valor total (James, Edwards e Iglesias, 2010); e 77) venda de anuidades
por empresas de seguros, direcionada a trabalhadores com maior renda (Rocha e
Thorburn, 2007, p. 138). A baixa taxa de anuitiza¢io para aqueles se aposentando
na idade de aposentadoria normal se deve a aposentadoria minima garantida, que
fornece um tipo de seguro de longevidade, bem como regras proibindo anuidades
para contas de baixo valor (James, Edwards e Iglesias, 2010). Dadas as preocupagoes
com altas comissoes, praticas de venda ilegais, e altos niveis de aposentadoria precoce,
as normas implementadas no Chile em 2004 ¢ 2008 colocaram um limite de 2%
sobre as comissoes de anuidade, promoveram competi¢ao ao permitir que os bancos
entrassem no mercado e introduziram um sistema de cotagao eletrénica projetada
para reduzir a influéncia dos corretores individuais (Rocha e Vittas, 2010, p. 23).
Este altimo foi estruturado para fornecer aconselhamento imparcial, uma vez que
os corretores de seguros eram particularmente agressivos na venda de anuidades
porque recebiam comissoes sobre prémios. Por sua vez, corretores de seguro nao
receberam comissoes para retiradas programadas de fundos de pensao, e os fundos
tinham autorizagao para cobrar uma taxa inicial dos trabalhadores que mantinham
suas contas em tais fundos, concedendo aos corretores pouco incentivo para pro-
mover retiradas programadas. Ademais, o sistema de cota¢ao eletrénica também foi
projetado para desencorajar a aposentadoria precoce, considerando a relagio entre
a aposentadoria precoce e a anuitiza¢io discutida anteriormente. Mitchell e Ruiz
(2009) sugeriram que a reforma de 2008, que expandiu o acesso a um beneficio
minimo e aumentou seu nivel, iria reduzir o alto indice de anuitizacao no Chile.

Em resumo, o complexo conjunto de desafios politicos associados a aposen-
tadoria listado por Rocha e Vittas (2010) requer maior aten¢ao dos legisladores.
A combinag¢io adequada de produtos deve estar disponivel — e, muitas vezes,
deve ser criada em mercados em que ainda nao existe —, e deve ser eficientemente
regulada e supervisionada. O Chile saiu na frente no gerenciamento da aposenta-
doria, considerando-se a maior longevidade de seu sistema de contas pessoais, mas
todos os paises utilizando o referido sistema irdo necessitar de um conjunto efetivo
de politicas. Decidir entre uma variedade de opg¢des de produtos é uma decisao
complexa até mesmo para os trabalhadores de mais alto nivel. Todavia, dado o
baixo indice de educagao financeira,” a necessidade de op¢oes padrio apropriadas
¢ especialmente urgente.

48. Ver Arenas de Mesa et al. (2008) e Rocha e Vittas (2010).
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9 LEVANTAMENTO DE OUTRAS REFORMAS

A supervisao baseada em risco (RBS), agora sendo desenvolvida no Chile, oferece
uma nova abordagem a supervisio dos fundos de pensao. Em julho de 2010, o
Chile comegou a implementar uma transi¢o para a supervisao baseada em risco de
fundos de pensio, no lugar de uma supervisao baseada em regras, com o objetivo
de aumentar a transparéncia e a eficiéncia de seu processo de supervisio. Na RBS,
a autoridade supervisora verifica a capacidade dos fundos de pensao de apropria-
damente medir e gerenciar o risco com niveis adequados de controle em todos os
niveis da firma (SB, 2010b). Especificamente, isto significa que as restri¢goes quan-
titativas — tais como limites para investimento em ag¢des e denominagoes de idade
padrio — estao sendo reduzidas e substituidas por limites em termos do risco total
assumido pelos fundos. A RBS continua sendo um desafio porque nio existe uma
medida de risco universalmente aceita (Artzner ez al., 1999). As inovacoes chilenas
com a RBS serio, sem ddvida, monitoradas de perto por outros paises na regiao.

Desde a extensa reforma do sistema previdencidrio do Chile, em 2008, outros
paises também consideraram medidas com a intengao de “reformar as reformas” que
implementaram nos anos 1990. No Uruguai, o Ministério do Trabalho iniciou um
didlogo social em maio de 2010, com a intengo de propor reformas no segundo semestre
de 2010. Um estudo do governo peruano de 2009 considerou medidas para incorporar
trabalhadores auténomos e beneficios sociais nao contributivos, mas até 2011 nio se
havia iniciado esforco legislativo para a reforma do sistema previdencidrio. Tanto o
Uruguai quanto o Peru permitiram que determinados trabalhadores que haviam migrado
para o sistema de contas individuais retornassem ao sistema de reparticao publica.”’

Enquanto isso, em dezembro de 2010, uma nova lei foi aprovada na Bolivia,
permitindo ao Estado tomar o controle dos dois fundos de pensao privados que
haviam sido criados em 1996. Esta medida é parte de uma reforma maior que reduzird
a idade de aposentadoria, tanto para homens quanto para mulheres, de 65 para 58
anos (ainda menor para os mineiros e as maes), e que cria um fundo de solidariedade
para ajudar a aumentar o nivel de beneficio para aqueles de menor renda. Este fundo é
financiado pela contribuigao de 3% da folha de pagamento do empregador, 0,5% dos
rendimentos dos empregados, e uma contribui¢ao adicional daqueles com maior renda.

A nacionaliza¢io dos fundos de pensio privados na Bolivia estd seguindo
os passos da Argentina, que se tornou o primeiro pais a reverter a mudancga para
contas individuais de poupan¢a quando colocou US$ 24 bilhoes em ativos admi-
nistrados pelos dez fundos de pensao sob controle do governo e incorporou todos
os trabalhadores ao sistema publico de reparti¢ao de beneficios definidos.

49. Em ambos 0s casos, as regras sao aplicaveis aos trabalhadores mais velhos, que voluntariamente se mudaram para
o sistema contas individuais e n&o teriam tempo suficiente para acumular um saldo significativo antes da aposentado-
ria. No Peru, ainda ha possibilidade de mudar, enquanto no Uruguai o periodo de mudanca foi limitado.
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O decreto presidencial de 2008, anunciando a mudanga, citou as baixas
taxas do sistema privado de cobertura e os altos custos de comissao e argumentou
que o sistema privado deixaria os trabalhadores a mercé dos mercados durante
um momento de crise financeira.”® Ademais, a nova lei afirmava que, sob o novo
Sistema Integrado Previsional Argentino (Sipa), os beneficios seriam iguais aqueles
oferecidos pelo sistema privado, ou melhores (Argentina, 2008).

Preocupagdes de cunho fiscal foram uma importante consideragao durante
a renacionalizacio dos fundos de pensio na Argentina, em 2008, considerando
as necessidades de financiamento do governo durante uma queda acentuada nas
receitas, devido a diminuigao da exportacio e dos pregos das commodities durante
a crise financeira na segunda metade de 2008 (Argentine..., 2008). Assumir o
controle dos fundos de pensao forneceu apoio fiscal para o governo e, uma vez
que 55% dos ativos dos fundos de pensio eram investidos em agdes do governo,
o governo estava essencialmente tomando o controle de aproximadamente
US$ 13 bilhoes de sua prépria divida. Aos trabalhadores foram prometidos beneficios
que seriam iguais ou superiores aqueles fornecidos pelo setor privado. A aprovagio
legislativa foi, sem ddvida, corroborada pela falta de apoio politico generalizado ao
sistema privado. A oposicao legislativa, percebendo que nao seria capaz de bloquear
a medida, exigiu que os fundos fossem prudentemente gerenciados e nao utilizados
para finalidades politicas.

Mesa-Lago (2009) argumentou que os problemas do sistema nao justificavam
seu desmantelamento completo. Segundo o autor:

e 0s retornos histéricos do fundo, de 6,6% reais, eram muito melhores
que o caracterizado pelo governo;

e os fundos de pensio eram relativamente bem formados e nao foram
atingidos tao fortemente pela crise econdmica;

e apesar de um impulso financeiro de curto prazo apés a estatizaglo, a carga
previdencidria de longo prazo aumentaria para o governo; e

e as reformas nio salvaguardariam adequadamente como os fundos
recém-adquiridos seriam investidos, o que poderia prejudicar ainda
mais a confianga no sistema previdencidrio ptblico e a conformidade
com ele.

A renacionaliza¢io da previdéncia na Argentina, em 2008, pode ser comparada
com a reforma previdencidria, de 2008, no Chile (Kay, 2009). O desempenho do
sistema de aposentadoria privada do Chile também lidava com criticas no que
dizia respeito a sua eficiéncia e equidade (Gill, Packard e Yermo, 2005), e ambos os

50. Para uma avaliacdo abrangente da experiéncia da Argentina com a privatizacéo, ver Arza (2008).
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candidatos presidenciais na elei¢io chilena de 2006 prometiam iniciar a reforma.
A presidente Bachelet criou uma comissio de reforma que realizou audiéncias pua-
blicas, solicitou a contribui¢ao de acionistas e, finalmente, apresentou um pacote de
medidas com a inten¢io de melhorar a cobertura, aumentar a competi¢io, reduzir
custos e reduzir a inequidade entre os sexos (Chile, 2006b). Na Argentina, nio houve
debate publico ou qualquer demonstragio de que um programa social importante
seria reformado antes que a legislacdo fosse introduzida e rapidamente aprovada.

Em suma, eventos recentes sugerem grande divergéncia na diregio de politicas
na regiao. Em alguns paises, como o Chile, o novo sistema de contas individuais
foi fortalecido por medidas para melhorar a competi¢io e reduzir custos; a0 mesmo
tempo, um importante beneficio publico foi adicionado para incluir a maior parte
dos trabalhadores que provavelmente nao teriam poupanca suficiente. Enquanto
isso, alguns paises, incluindo a Argentina, encerraram seus sistemas de contas indi-
viduais, enquanto outros paises, como a Bolivia, estio caminhando nesta dire¢io.”!

10 CONCLUSAO

Na tltima década, evidencia-se uma nova gera¢ao de medidas de reformas conce-
bidas para tratar de alguns dos principais desafios politicos dos sistemas de contas
individuais da América Latina. Kay e Kritzer (2001) descrevem como desafios
politicos para os sistemas previdencidrios da regido: as altas taxas administrativas;
a competi¢ao limitada; as regras de investimento, que desencorajavam a diversi-
ficagdo; a evasdo e a baixa densidade de contribuigées; a necessidade de ampliar a
cobertura previdencidria; e as desigualdades de género. Desde 2001, legisladores
da regiao tém dado passos importantes para tratar destes vdrios assuntos, e este
artigo descreveu esta “reforma da reforma” em detalhe, com énfase particular em
paises que tém dado passos significativos, com detaque para Chile, México, Peru
e Colémbia.

No caso da Argentina, o governo optou por um caminho alternativo — em
vez de realizar uma nova geragao de reformas, o sistema de contas individuais foi
extinto, e os trabalhadores foram novamente inseridos no sistema estatal de repar-
ticao puablica. O caminho argentino permanece uma excegao na América Latina.
Apesar de o Estado ter tomado os fundos de pensao privados, as contas individuais,
aparentemente, continuarao operantes em termos de sitemdtica institucional.

Expandir a cobertura continua sendo o desafio politico mais significativo.
A cobertura é um indicador-chave do funcionamento de um sistema reformado.

51. Em outubro de 2010, o governo hlngaro, diante da crise financeira, dava sinais de que assumiria o controle
do sistema de contas individuais, ao congelar os pagamentos do Estado ao sistema privado e sugerir que os traba-
lhadores seriam incentivados a voltar para o sistema estatal. Em novembro de 2010, o governo foi além e declarou
que aqueles que nao levassem suas contas para o sistema estatal perderiam seus beneficios de previdéncia publica
(Simon e Balazs, 2010).
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Melhorar as densidades de cobertura era um objetivo primordial das reformas
que levaram as contas individuais. Com a exce¢io da Bolivia, as densidades de
cobertura para os trabalhadores na regiao nao melhoraram.”* A baixa densidade
de contribui¢oes — a propor¢ao de meses em que um trabalhador realizou contri-
buig¢des, comparada ao nimero miximo de meses em que nio pode contribuir — é
um problema persistente e os trabalhadores que nio contribuem regularmente
podem se encontrar recebendo beneficios baixos, ou nenhum beneficio. Embora
uma lei de 2000 tivesse levado a cria¢do de contas individuais na Nicardgua, os
altos custos de transi¢do e as baixas densidades de cobertura antecipadas levaram,
em 2004, a uma decisao governamental, apoiada pelo Banco Mundial, de nao
introduzir o novo sistema. O ministro da Economia Eduardo Montiel notou que
apenas um em cada sete trabalhadores teria se beneficiado das contas individuais
(Enriquez e Bow, 2004).

Embora as reformas nos anos 1990 tenham focado na criacao de contas
poupangas individuais, um niimero recente de reformas enfatizou a prevengao da
pobreza. Como Gill, Packard e Yermo (2005) argumentaram, o pilar da prevengao
da pobreza dos sistemas previdencidrios nao recebeu a atengao que merecia no Am-
bito das reformas previdencidrias originais na América Latina e, em anos recentes,
“fechar a lacuna da cobertura” — como Holzmann, Robalito e Takayama (2009)
denominaram em seu estudo — para incorporar trabalhadores de baixa renda e do
setor informal tem se tornado uma prioridade. Com apenas 20% dos idosos do
mundo recebendo aposentadorias, e 25% da for¢a de trabalho contribuindo, é claro
que expandir a cobertura bdsica antipobreza continuard a ser uma prioridade. Dados
os desafios, melhorar a cobertura previdencidria continua a ser um componente
da nova geragao de reformas. Por exemplo, o Sistema de Pensiones Solidarias do
Chile é um dos modelos que continuario a receber atencio de outros paises que
buscam expandir a cobertura aos seus cidadaos mais pobres.

Taxas de administra¢do elevadas e competi¢io limitada também tém sido
topicos de preocupagao por muitos anos (Shah, 1997; Queisser, 1998). A reforma
chilena de 2008 incluiu medidas de incentivos para fundos de pensiao competirem
por grupos de trabalhadores, simultaneamente permitindo que empresas reduzissem
suas estruturas de custo por meio da terceirizagao de fungoes administrativas. Embora
os fundos de pensao no Chile, Peru, México e na Colémbia anteriormente ofereces-
sem apenas um portfélio de investimento, os trabalhadores agora podem escolher
entre “multifondos”, e os limites sobre investimento estrangeiro tém sido liberados,
permitindo uma maior diversificagao dos riscos. O novo sistema chileno oferece aos
trabalhadores incentivos para participar; alguns trabalhadores tinham, anteriormente,
poucos incentivos para contribuir com mais que o requerido para a aposentadoria

52. As recentes reformas do sistema publico ampliaram a cobertura dos idosos na Argentina e no Chile.
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minima, mas a recente reforma fornece uma diversidade de incentivos e subsidios
para a contribui¢io de jovens e trabalhadores de baixa renda. A reforma também
almeja trazer os trabalhadores autbnomos para o sistema, o que permanece sendo um
problema muito difundido em toda América Latina. Finalmente, reformas recentes
no Chile possuem incentivos para as mulheres, incluindo subsidios por terem filhos,
visando amenizar a lacuna entre os géneros.

Também foram apresentados os desafios politicos que ndo eram amplamente
discutidos dez anos atrds, mas que estao atualmente na fronteira da reforma politica,
incluindo a educa¢io financeira, opgoes padrao para pagamentos e a criagdo ou
melhoramento das aposentadorias bdsicas universais para atender os trabalhadores
de baixa renda. Considerando-se que os trabalhadores estiao sendo requeridos a
fazer escolhas cruciais sobre seu futuro financeiro — apesar dos niveis muito baixos
de conhecimento sobre finangas, como as pesquisas demonstraram —, a educag¢io
financeira é proeminente nas discussoes politicas em todo o continente. Traduzir
esta preocupacio em resultados continua a ser uma tarefa extremamente dificil.

Desenvolver opgoes padrao apropriadas é outro desafio importante. Baixos indices
de educacio financeira tornam as op¢des padrio cruciais para o funcionamento do
sistema previdencidrio (Beshears ez /., 2008), nio apenas durante a fase aquisitiva,
mas também durante a aposentadoria, quando os trabalhadores devem tomar deci-
soes irreversiveis diante de um leque de opg¢oes complexas (Rocha e Vittas, 2010).

A supervisao baseada em riscos ¢ outra tendéncia emergente, ¢ o Chile foi
o primeiro pais a implementar o RBS para o sistema previdencidrio. Em 2005, a
Superintendent of Pensions (SP) comegou um processo de implementacio de vérios
anos, desenvolvido para integrar todos os riscos relevantes a supervisao (fiducidrio,
financeiro, operacional, tecnolégico, entre outros), e que terd uma abordagem
preventiva, focando no controle de risco de firmas e controles internos. A experi-
éncia do Chile com o RBS, que ¢é parte de um movimento global amplo rumo ao
RBS no setor financeiro, serd sem ddvida monitorada de perto nos préximos anos.

Este estudo, embora nio seja de forma alguma exaustivo, abrangeu uma
ampla gama de reformas dos sistemas de préxima geragio de contas individuais na
América Latina. Enquanto paises de todo o mundo continuam a enfrentar desafios
politicos similares, estas reformas continuarao a fornecer ligoes para os legisladores
e formuladores de politicas publicas.
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APENDICE A

PENSAO POR MORTE E APOSENTADORIA POR INVALIDEZ

Todos os paises na regido com sistemas de contas individuas possuem algum tipo
de pensao por morte baseada na porcentagem dos rendimentos anteriores ou na
aposentadoria dos trabalhadores. Geralmente, o trabalhador falecido deve ter um
numero minimo de anos de contribui¢oes. O montante da pensao varia de acordo
com o nimero ¢ o tipo de dependentes do segurado falecido. Normalmente, todos
os beneficios de pensio por morte combinados nao podem ultrapassar 100% da
aposentadoria por idade do falecido — a aposentadoria que ele recebia no momento
de sua morte ou a que ele teria direito de receber no futuro. Na maior parte dos
paises, o beneficio ¢ ligado ao saldo da conta individual e ao seguro de vida.
O seguro de vida complementa o capital acumulado na conta individual, se o saldo
for inferior a0 minimo exigido para financiar um beneficio.

Pensionistas elegiveis incluem filhos — geralmente menores de 18 anos,
exceto se estudantes ou deficientes —, esposo e esposa. Embora a maior parte dos
paises fornega beneficios similares a vitivos e vitivas, em alguns casos uma esposa é
elegivel para um beneficio ao qual o esposo nao teria direito como vitvo, ou um
vitivo deve ser deficiente ou financeiramente dependente de esposa falecida para

receber o beneficio (SSA, 2009).

A maior parte dos paises na regido com sistemas de contas individuais oferece
beneficios de invalidez permanente e invalidez parcial, baseados nos rendimentos
anteriores. A principal condigao para a caracterizagio de deficiéncia é a perda de ao
menos 50% da capacidade laboral, no México e na Colombia; 60%; na Bolivia; e 66%
nos programas dos demais paises analisados. Apenas trés de um total de nove paises
fornecem beneficios por invalidez tempordria. A reforma chilena de 2008 eliminou
um periodo de trés anos para que fosse determinada a invalidez permanente; apenas
beneficios por invalidez parcial requerem uma andlise final apds o periodo de trés anos.
Outros paises, como o México e El Salvador, tém um periodo de espera antes que um
trabalhador possa ser qualificado como deficiente, enquanto outros, incluindo a Bolivia
e a Costa Rica, podem revisar a avaliagao a qualquer momento. O regulador do sistema
de contas individuais geralmente supervisiona o programa de invalidez, exceto no México
e Costa Rica, onde a agéncia de previdéncia social administra o beneficio (Ferro, 2009).

Na maior parte dos paises, a aposentadoria por invalidez estd ligada a conta
individual e ao seguro de invalidez. O seguro de invalidez complementa o capital
acumulado na conta individual, se o saldo for inferior a0 minimo exigido para
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financiar uma aposentadoria por invalidez. Entretanto, na Bolivia e na Republica
Dominicana, a companhia de seguros paga o beneficio por invalidez e também
contribui para a conta individual do segurado até que este complete a idade para
aposentadoria. Neste momento, o trabalhador segurado utiliza o saldo da conta para
algum tipo de beneficio na velhice, para adquirir uma anuidade, ou fazer retiradas
programadas. A Bolivia permite apenas anuidades. Na Costa Rica, os trabalhadores
deficientes recebem beneficios de seguro social diretamente da agéncia de previdéncia
social e podem retirar o saldo da conta individual assim que é verificada a invalidez.
No México, se o trabalhador deficiente se qualificar para uma aposentadoria por
invalidez, e a aposentadoria — baseada no valor do capital acumulado acrescido
de juros — for maior que a minima, ele pode retirar a quantia excedente aquela
necessdria para a aposentadoria minima (Ferro, 2009; SSA, 2009).



