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RESUMO: Este artigo resumidamente esclarece as principais caracteristicas dos sistemas
de pensdes publicas e privadas, assim como suas reformas estruturais e paramétricas.
Nuclearmente compara o desempenho, em 10 paises da América Latina dos sistemas de
pensdo privadas, e em 8 paises da mesma regido, os sistemas de pensdes plblicas,
baseando-se em nove indicadores,: cobertura de méo-de-obra, idade de aposentadoria e
niveis de pensdo, igualdade de género, custos administrativos, contribui¢des salariais,
tendéncias, diversificagéo do portfélio de investimentos em fundos de penso, retorno do
capital e equilibrio financeiro. Contrariamente ao suposto do melhor desempenho dos
sistemas privados, este ensaio conclui que o sistema publico, segundo os indicadores
apontados, apresenta os melhores resultados.
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ABSTRACT: This article briefly explains the main features of public and private pension
systems, aswel| as structura and parametric pension reforms. Its core compares performance,
within Latin America, between private pension systemsin 10 countries and public pension
systemsin 8 countries, based on nine indicators: labor force coverage, ages of retirement
and pension levels, gender equality, administrative costs, wage contributions, compliance,
and portfolio diversification in investment of pension funds, capital returns, and financial
equilibrium. Contrary to assumptions in private systems, the article concludes that public
systems perform better in most of those indicators.
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SUMARIO: 1. Introdugo. 2. Comparando o desempenho dos sistemas de pensdes piblicas
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1. INTRODUCAO

A América Latina foi pioneira, no continente, na introducdo dos primeiros
programas de seguridade social nos anos vinte do século passado, também o foi na
privatizacdo dos sistemas de pensBes publicas ocorrido em 1981; ademais, nos Ultimos

" Tradugo do texto da palestra proferida pelo autor em Porto Alegre (novembro de 2005, na PUCRS), por
ocasido do | Seminério Internacional sobre Direitos Fundamentais e Seguranga Social, coord. Prof. Dr.
Ingo Wolfgang Sarlet. O texto foi publicado em inglés com o titulo “Public and Private Pensios in Latin
America: A Comparative Assessment”, in: Sergio Cesaratto (Ed.), Pension Reform and Ageing (Review of
Palitical Economy, vol. 18, n° 3, Julho 2006, pp. 317-334).

" Professor Emérito do Departamento de Economia da Universidade de Pittsburg, EUA
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vinte e cinco anos, aregido acabou por se transformar num laboratdrio social onde os
programas publicos e privados, de fato, coexistem em dois paises, ambos competindo
entre si. Dois model os de privatizacdo latino-americanos influenciaram uma reforma
similar na Europa Central e Oriental, bem como a experiéncia privatizante da
seguridade social nos Estados Unidos. Atualmente, dez paises privatizaram total ou
parcialmente seus sistemas de pensdes, oito deles continuam a ter sistemas de
pensdes publicas, e apenas dois aprovaram leis de privatizacdo, todavia, postergaram
a sua implantacdo. Uma indagacdo fundamental consiste em saber qual foi o
desempenho dos dois tipos de sistemas.

Os sistemas de pensdes plblicas e privadas de seguridade social sdo aqui definidos
segundo quatro caracteristicas basicas: contribuigdes, beneficios, financiamento e
gestdo [ou administragdo do sistema. N. Trad.]. O sistema privado esta caracterizado
por contribuic¢Bes definidas (sdo supostamente fixas durante um tempo indefinido), e
beneficios indefinidos (porque dependem do vaor dos depdsitos em contas individuais),
integralmente fundamentados em financiamento (FF) e gestéo privada, embora possam,
também, ser “multiplos’ (publicos, privados ou mistos). De igual modo, o sistema
publico é caracterizado por contribuicfes indefinidas (porque tendem a crescer com
0 passar do tempo), beneficios definidos (legalmente determinados), e por resgatar
(pay-as-you-go: PYGO) ou na parcia capitdizacdo coletiva (PCC) para o
financiamento?, e administracdo piblica.

Reformas estruturais substituem um sistema puablico, total ou parcialmente, por
um sistema privado. Reformas paramétricas’ (ndo-estruturais) tentam fortalecer, em
longo prazo — financeiramente — o sistema publico, elevando a idade de aposentadoria,
ou via 0 aumento das contribui¢Bes, ou ainda, aplicando férmulas de calculo mais
rigidas. Doze paises na América Latina aprovaram leis de reforma estrutural de
pensdes (ndo foram implantadas em dois deles) as quais seguem trés modelos diferentes:
substitutivo, paralelo e misto. A Tabela 1, no seu segmento superior [cf. célula: com
reformas estruturais. N. Trad.], classifica os doze paises de acordo com o modelo
aplicado, e demonstra o ano de inicio de operagdo e suas quatro caracteristicas tipicas;
0 segmento inferior [cf. célula: sem reformas estruturais. N. Trad.] databelaidentifica
0s 0ito paises que ainda tém sistemas publicos e as suas quatro caracteristicas.

! O sistema de pay-as-you-go é um mecanismo de compensagio de orcamento e gestdo (aumento de receita
e a contrapartida compensatdria do aumento de despesa). Trata-se do estabelecimento de um sistema de
pensdes baseado em regimes de reparticdo por resgatar (pay-as-you-go = PYGO), a fim de garantir a
protecdo social e a solidariedade entre geragBes, distingue-se do pay-as-you-earn (PAYE) ou pague a
medida que ganhe, este foi 0 sistema recomendado por Keynes para a tributagéo da renda (income tax).
Nota do tradutor.

2 Partial colletive capitalization financing (PCC) é um instrumento de captagso parcial de recursos para
prover fundos, no caso, prover fundos para o financimento do sistema de pensdes. Nota do Tradutor.

* Reformas paramétricas s30 as sustentadas por modelos dedicados & andlise de questdes de duragéo
temporal. S8o equagdes (que revelam a forma de integragdo de varidvels quantitativas ou qualitativas de
um sistema) ja definitivamente conhecidas e praticadas pela estatistica e da econometria. O principal
atrativo desta especificagdo, ou modelos, é a flexibilidade de resultados que potencialmente proporciona.
Esta flexibilidade implica que as hipéteses de duragdo condicional das pensdes serem constantes,
crescentes, ou decrescentes ao longo do tempo, e sdo todas potencialmente confirmadas pelos resultados
da estimagéo paramétrica da fungéo de risco a partir desta especificagdo. Nota do Tradutor.
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Tabela 1. Modelos e Caracteristicas dos Sistemas de Pensdo Publica e
Privada na América Latina, 2005.

Modelo, Pais e Ano de | Sistema Contribuigdes Beneficios Financiamento Gestdo
Iniciacdo da Reforma

Com reformas estruturais

Modelo Substitutivo Privado Definida Indefinida Totalmente Privada®
Chile (1981) Fundada (FF)
Bolivia (1997)

México (1997)

El Salvador (1998)

Rep. Dominicana (2003-06)
Nicardgua®

Modelo Paralelo
Peru (1993) Pablico ou Indefinido Definido Indefinido* Publico
Colémbia (1994) Privado Definido Indefinido FF Privado®

Modelo Misto
Argentina (1994) Publico ou Indefinido Definido Infundado® Publico
Uruguai (1996) Privado
Costa Rica (2001) Definido Indefinido FF Mdltiplo
Equador®

Sem reformas estruturais

Brasil® Publico Indefinido® Definido Infundado ou Publico
Cube Capitalizagso
Guatemala Parcial Coletiva
Haii (CPQ)
Honduras
Panaméd’
Paraguai
Venezueld®

#Implementagéo das Leis de 2000 e 2001 foram adiadas i ndefinidamente na Nicaragua, devido aos altos custos de
transicéo fiscal no Equador devido aum recurso no Tribunal de Apelag&o.

b Reformas paraméitricas recentemente introduzidas ou em vias de serem introduzidas.

¢ Miltiplo na Coldmbia, México e Reptblica Dominicana.

9 Na Argentina, Peru e Uruguai, mas capitalizagio individual coletivana Colémbiae Costa Rica.
€ ContribuigBes definidas em parte do programa do setor privado no Brasil (contas nocionais’).
Fonte: Mesa-Lago, 2004b, atualizada até meados de 2005.

Seis paises seguiram o model o substitutivo: Chile (o pioneiro em 1981), Boliviae
Meéxico (1997), El Salvador (1998), Republica Dominicana (iniciou em 2003 e estava
para ser gradualmente implantado em 2005-06, mas 0 processo foi interrompido) e
Nicardgua (suspenso indefinidamente devido aos custos fiscais insustentaveis, um
projeto de lei® apresentado em 2005 restabelece o sistema publico). Este modelo
paralisa o sistema publico (novos segurados ndo sao admitidos) que é substituido
pelo sistema privado; suas quatro caracteristicas bésicas sdo aquelas j& identificadas.’

4 No original, notional accounts, que traduzimos literalmente por contas nocionais. Nocional é um adjetivo
relativo a umaidéia conceitual, portanto, no contexto, o autor quer expressar que as contribuicdes de parte
do programa do setor privado sdo obtidas de modo tedrico e ficto, ndo fundadas em investigagdes
empiricas ou nos fatos. Nota do Tradutor.

® No original “legal draft”, que traduzimos por “projeto de lei”. Nota do Tradutor.

 Com excecio do México onde seu gerenciamento é multiplo; além disso, todos agueles que foram
assegurados quando a reforma foi decretada podem escolher, no momento da aposentadoria, a melhor
pensdo entre o sistema publico (definido beneficio) e o sistema privado (sistemaindefinido).
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O Chile permitiu ao segurado, no periodo de aposentadoria, escolher entre 0 sistema
publico e o sistema privado; a Bolivia e 0 México forcaram todos os segurados a
migrarem para 0 sistema privado; a Republica Dominicana e El Salvador tiverem
cortes pelaidade, e forcaram os mais jovens a entrarem no sistema privado; em todos
0s paises 0s novos trabal hadores devem ingressar no sistema privado.

No modelo paralelo, implantado no Peru (1993) e Colémbia (1994), o sistema
publico ndo esta cerrado, mas reformulado, um novo sistema privado € estabelecido,
e 0s dois sistemas competem um com o outro. Tanto o sistema publico quanto o
privado tem suas quatro caracteristicas tipicas.” O segurado na Coldmbia pode migrar
de um sistema para outro a cada cinco anos; no Peru ha maiores restricoes.

O modelo misto foi adotado por quatro paises: Argentina (1994), Uruguai (1996),
Costa Rica (2001) e Equador (ndo havia comegado a funcionar, ainda em meados de
2005, pelo fato de pender de decisdo recurso interposto ao Tribuna Congtitucional).
Este modelo combina um sistema publico, que néo é fechado, e proporciona uma pensio
basica (primeiro pilar) com um sistema privado que oferece uma penséo suplementar
(segundo pilar). Os pilares que indicam os sistemas publicos e privados tém suas quatro
caracteristicas, com excegdo que 0 sistema de gerenciamento do sistema privado que é
sempre multiplo. Na Argentina um sistema publico inteiro coexiste com o sistema misto,
trabalhadores novos podem escolher entre os dois; na Costa Rica todos os segurados
devem pertencer a0 sistema misto; no Uruguai 0s contribuintes mais jovens com
rendimento mais altos entram no sistema misto e os contribuintes mais velhos com
rendimento mais baixos permanecem no sistema publico.

Os outros oito paises |atino-americanos mantiveram seus sistemas publicos, com
Suas quatro caracteristicas tipicas (Tabelal). O Brasil introduziu as reformas paramétricas.
no esquema para trabal hadores privados em 1998-1999 (incluindo financiamento baseado
nas contas nocionais), € no esquema para empregados publicos em 2004. Cubatem adotado
uma forma paramétrica desde 1994; uma secundéria foi aprovada em 2005. O Congresso
Panamenho aprovou a reforma paramétrica que entrou em vigor em Junho de 2005, mas
0 Presidente foi forcado a suspendé-la devido as manifestaces plblicas. Venezuela
aprovou uma reforma estrutural pela primeira vez, mas ela foi abolida pelo atual
Governo, que decretou reformas paramétricas em 2002-2005. Ambas as reformas,
estruturais e paramétricas, tém sido avaliadas, mas ndo aprovadas, até meados de
2005 na Guatemala, Honduras e Paraguai; ndo ha informag&o sobre o Haiti. A reforma
paramétrica do sistema de pensBes publicas dentro do sistema misto da Costa Rica foi
aprovada em 2005, e reformas paramétricas similares estéo sendo avaliadas na
Argentinae Uruguai (ISSA, 2004, 2005; Mesa-Lago, 2004b, 2005¢; CCSS 2005h).

2. COMPARANDO O DESEMPENHO DOS SISTEMAS DE PENSAO
PUBLICO E PRIVADO

Esta sec8o compara os resultados de dez sistemas privados em operacdo, e 0s
oito sistemas de pensdes publicas na América latina, baseados em nove indicadores:
(2) cobertura de méo-de-obra, (2) idade de aposentadoria e niveis de pensdo, (3) igualdade

" Com exceggo da Colémbia cujo sistema ndo esta resgatado, mas estabelecido na capitalizacio parcia coletiva,
e seu sistema privado ndo é exclusivamente gerenciado por corporacfes privadas, mas pode ser multipla.
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de género, (4) custos administrativos, (5) contribuices salariais, (6) flexibilidade,
(7) diversificacdo no portfdlio de investimentos em fundos de pensdo, (8) retorno de
capital e (9) equilibrio financeiro. Apesar das distingbes feitas na secdo anterior, a
classificagdo dos sistemas publicos e privados é algo arbitréria, porque metade dos
sistemas privados tem um componente publico complementar ou alternativo, e todos
€eles sdo regulados pel o governo e recebem significativos subsidios fiscais.

2.1. Cobertura da Forca de Trabalho

Em 2004 cerca de 160 milhdes de trabal hadores estavam abrigados por pensdes
de seguro social na América Latina, ou 31% da mao-de-obra regional; 62% dos
acolhidos eram contribuintes do sistema publico e 38% do sistema privado; o enorme
tamanho do Brasil, que tem um sistema publico, explica a predominancia pelos que
tem cobertura de seguro regiona por tal sistema (estimativa do autor baseado na
ECLAC, 2004; AIOS, 2005; Mesa-Lago, 20044a). Destes 38% cobertos pelo sistema
privado, na verdade 33% estavam no sistema privado e 5% permaneceram no sistema
publico, embora os nimeros sgjam decrescentes. O percentual assegurado nos
sistemas privados por pais foi: 100% na Bolivia e México; 92-98% no Chile, Peru e
El Salvador; 87-90% na Argentina e Republica Dominicana e 50-54% no Uruguai e
Coldmbia (os restantes 46-50% estavam no sistema piblico). No sistema misto da
Costa Rica todos os segurados incluiam-se nos dois sistemas — primeiro e segundo
pilares (Mesa-Lago, 2005h). O segmento de topo da Tabela compara a cobertura da
mao-de-obra antes da reforma estrutural, e em 2004, nos dez paises com sistemas
privados (Equador e Nicaragua sao excluidos porque suas reformas ndo foram ainda
implantadas). Os célculos, baseados nos contribuintes ativos no més passado, mostram
gue a cobertura diminui em todos os paises e a média ponderada regional diminuiu
de 38% para 26%; a cobertura na Argentina e na Republica Dominicana e Peru caiu
pelametade.®

Tabela 2. Nos sistemas privados: percentual da mao-de-obra coberta pelo
sistema publico antes da reforma estrutural e pelos sistemas publicos e privados em
2004; nos sistemas publicos: percentual da méo-de-obra coberta em 2001-2003;
e paises que provéem penses de assisténcia social.

Sistema Privado® Cobertura® (%) antes da | Cobertura® (%) | Pensdes de Assisténcia
Reforma Estrutural 2004 Social®

Argentina 50 26.7 X
Bolivia 12 105 f
Chile 64 57.3 X
Coldmbia 32 222

CostaRica 53 46.6 X
Republica Dominicana 30 145

El Salvador 26 20.1

México 37 28.0

Peru 31 12.0

Uruguai 73 58.8 X
Média 38 26.3

8 As suas séries padronizadas do Chile confirmam a tendéncia em queda: (i) de 79% em 1973 para 64%
em 1980 (anterior areforma) e 29% em 1982, 58% em 1997 e estagnacdo portanto, e (ii) de 62% em 1975
p/ 48% em 1980, 62% em 1997 e 58% em 2000. Uma comparacdo similar para a Argentina mostra um
declinio de 35% em 1994 para 26% em 2002 (veja fontes Mesa-L ago, 2005b).

62 DIREITOS FUNDAMENTAIS & JUSTIGA N 1 — OUT./DEZ. 2007



Sistema Publico® N.A. Cobertura (%)° Pensoes de Assisténcia
2001-2003 Social®

Brasi| N.A. 459 X
Guatemala N.A. 218

Honduras N.A. 15.7

Panaméa N.A. 58.9

Paraguai N.A. 7.3

Venezuela N.A. 26.3

Média® N.A. 414

N.A. Néo Aplicavel.
# Exclui Equador e Nicardgua porque suas reformas estruturais ndo formaimplementadas ainda.

b Cobertura baseada nos contribuintes ativos; excluidos assegurados com programas separados: as forcas armadas
em todos os paises, empregados publicos em alguns paises e outros pequenos grupos.

¢ Cuba também proporciona pensdes de assisténcia.

4 Baseado no ntimero total de contribuintes e forgatotal em todos os paises.

®Exclui Cuba e Haiti, porque €l es na publicam estatisticas sobre cobertura.

f Bolivia concede uma soma anud (nica para pessoas de idede avencada nascidos em um determinado ano, mas
independente da necessidade; isto néo é tecnicamente uma pensdo de assisténcia social.

Fontes: Sistemas privados em Mesa-Lago, 2005b, atualizados para o Uruguai; sistemas pUblicos baseados em
Mesa-Lago, 2004a; pensdes de assisténcia social segundo a legislagéo.

O segmento da célulainferior da Tabela 2 exibe os tipos de cobertura dos sistemas
publicos em seis paises (ndo ha estatisticas em Cuba e Haiti); somente estimativas de
cobertura em 2001-2003 sdo fornecidos porque ndo houve reformas estruturais nestes
paises. Embora estas estimativas enfrentem alguns problemas (veja Mesa-Lago 2004a),
amédia ponderada é de 41%, o que significa 15 pontos percentuais mais altos do que
0s 26% de média nos sistemas privados. A cobertura no Panama e no Brasil é mais
alta que nos setes paises com sistemas privados, somente a cobertura no Chile, Costa
Rica e Coldmbia é comparével com cobertura nos dois sistemas publicos e deveria
ser relembrado que Costa Rica também tem o mesmo percentual de segurados nos
sistemas privados e publico (primeiro e segundo pilares).

Estes resultados sdo ainda mais significantes na perspectiva da reivindicacéo
original de que os sistemas privados estenderiam as coberturas devido a iniciativas
mais fortes para filiagdo do que nos sistemas publicos. Um novo sistema do Banco
Mundial avaliando dez anos de reformas estruturais na regido reconhece uma
“cobertura estagnada’ (na verdade, reduzida, como ficou demonstrado) é indicativo
do ceticismo do sistema privado, e até a rejeicdo por parte de muitos trabalhadores
(Gill, Packard and Yermo, 2005).° As razdes para 0 declinio da cobertura sdo, o
crescimento do setor informal (n&o cobertos), a cobertura muito baixa de trabal hadores
auténomos (estes dois fatores afetam também o sistema piblico), e afalta de incentivos
parafiliagao devido as crescentes contribuicbes na maioria das reformas (ver segéo 2.5).
Somente sais dos 20 paises proporcionam pensdes de assisténcia socia (ndo-contribuinte):
Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Cuba e Uruguai.’® Estes s30 os paises com a mais
dta cobertura (exceto Panama), enquanto os restantes 14 paises tém falta de cobertura
de pensdo socid e toleram a menor cobertura, um setor informa maior e uma incidéncia

® Para avaliagio deste livro veja Mesa-Lago, 2005a.
10 Bolivia concede uma soma anual para pessoas hascidas em um determinado ano, independente de necessidade
(bonosol); tecnicamente isto ndo € pensdo social.
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de pobreza mais ata. As pensdes de assisténcia social aumentaram a cobertura total,
por exemplo, na Costa Rica em 5.4% para um total de 52% (CCSS 2005a).

2.2 ldades para a Aposentadoria e Niveis de Pensdo

Com o objetivo de melhorar a sustentabilidade financeira, a maioria das reformas
estruturais aumentou a idade de aposentadoria para qualificar as pensdes de pessoas
com idade mais alta, embora vérias reformas permitam uma aposentadoria precoce
gquando a quantidade depositada na conta individual do segurado for suficiente, tanto
para uma pensdo minima, quanto para uma pensdo mais ata, segundo a média de
salérios de contribuicdo no periodo anterior & concessdo da aposentadoria. A Tabela 3
mostra que a idade média normal (legal) para aposentadoria € de 61.4 anos para
mulheres nos sistemas privados, contrastado com 57.8 anos nos sistemas publicos,
enquanto a idade média para homens é de 63.5 e 60.9 respectivamente. As idades
mais altas de aposentadoria resultam da menor expectativa de vida dos pensionistas,
a média nos sistemas privados é de 18.3 anos para mulheres e 17.3 anos para
homens, comparado com 23.1 e 18.4 anos nos sistemas publicos. Na Bolivia, o pais
com a menor expectativa de vida na regido depois do Haiti a idade para a
aposentadoria foi aumentada de 50/55 (mulheres/homens) para 65 anos para ambos
0s sexos (aumentando em 15 e 10 anos respectivamente), reduzindo drasticamente a
expectativa média de vida de um pensionista; no Peru o aumento de idade foi de
55/60 para 65, subindo, portanto 10 anos para mulheres 05 anos para homens e
reduzindo, também, a expectativa de vida dos pensionistas. Poucos paises, como
Costa Ricae El Salvador, ndo aumentaram a idade para a aposentadoria.**

Tabela 3. Idades usuais de aposentadoria e expectativa de vida dos pensionistas
nos sistemas de pensao publicos e privados, aproximadamente, 2004

[ Idade de Aposentadoria® [ Expectativa de Vida®
| Mulheres [ Homens | Mulheres [ Homens

Sistemas Privados

Argentina 60 65 225 145
Boalivia 65 65 14.8 133
Chile 60 65 229 155
Colémbia 57° 62° 240 174
CostaRica 65° 65° 19.0 16.3
Republica Dominicana 60 65 214 154
Equador 60 60 22.0 19.2
El Salvador 55 60 25.7 18.7
México 65 65 18.8 16.5
Nicardgua 65° 65° 17.6 155
Peru 65 65 17.2 15.1
Uruguai 60 60 232 18.2
Médias 61.4 63.5 20.8 16.3
Sistemas Publicos

Brasil 60 65 20.6 141
Cuba 55 60 272 205
Guatemala 60' 60’ 194 17.3
Haiti 55 55 203 19.5
Honduras 60 65 222 16.2

A reforma paramétrica no esquema plblico [Tab. 3] (primeira coluna) na Costa Rica em 2005 manteve
as idades previamente previstas, mas reduziu proporcionalmente o valor das pensdes (CCSS, 2006b)
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Panaméa 57 62 24.9 17.9
Paraguai 60 60 20.0 176
Venezuela 55 60 259 18.6
Média 57.8 60.9 22,6 177

2 Sistemas privados geramente permitem aposentadoria quando a conta individual acumulou uma soma para
garantir o financiamento de um pensdo minima.

b M édia de idades como pensionista & época da aposentadoria.
°No sistema pablico um aumento gradual de idade; nos sistema privado como observado em b.

4 Ha uma aposentadoria prematura & idade de 60 e 62 (expectativas de vida de of 23.6 e 19.8 anos), mas com
niveis de pensdes proporcional mente reduzidos.

¢No sistema privado; no sistema publico idades sdo de 60 e 65 mas estdo para serem gradualmente elevados pela
Lei suspensa em 2002.

 Aumentando gradualmente para 65 em 2008.
Fontes: Idade de aposentadoria de Mesa-Lago, 2004a; expectativa de vida em 2000-2005 de CELADE, 2005.

As reformas estruturais previam que 0s niveis de pensdo aumentariam nos
sistemas privados comparativamente aos sistemas publicos, mas ha pouquissimos
dados comparativos para sustentar tal pretensdo, e € controvertida, e muito cedo, paraa
previsdo se as pensdes privadas serdo mais altas do que as pensdes publicas no futuro
porgue o sistema privado ainda ndo esta maduro. No sistema chileno, contudo, é de
24 anos de idade, e em 2001-2002, a média de idade do sistema de pensdes privadas
(63% de todos os pensionistas) foi 24% mais baixo que a média das pensdes publicas;
de modo oposto, a inaptiddo e a média dos pensionistas foram mais atos, mas a média
ponderada de todos os pensionistas privados foi de somente 3% mais atado que amédia
das pensdes publicas. As projecdes na Argentina indicam que as mudancas efetuadas nas
contribuicBes e investimentos durante a crise de 20012002 reduziu em 65% a média de
pensdo privada de um segurado com 30 anos de contribuicdo. Na Coldmbia, pensdes
publicas tiveram uma taxa mais alta de retorno no sistema privado, uma das razdes
pelas quais a maioria dos segurados permaneceu no sistema publico, mas uma reforma
dalei em 2002 modificou aférmula parareduzir a diferenca (Mesa-Lago, 2004b).

2.3 lgualdade de Género

As mulheres geralmente tém uma cobertura menor que os homens e suas pensdes
s80 menores devido a causas externas e internas ao sistema de seguridade social.
As causas externas s80: uma taxa mais baixa das mulheres na participagao no trabal ho,
e uma taxa maior de desemprego que a dos homens; discriminacéo saarial, pois as
mulheres estdo, proporcionalmente, empregadas em atividades menos qualificadas que
sd0, também, menos remuneradas e geralmente ndo cobertas pela seguridade social;
como resultado, as mulheres acumulam menores contribui¢des que os homens na vida
laboral (tém uma densidade menor de contribuic¢fes). Por outro lado, a expectativa de
vida das mulheres € de quatro a cinco anos mais alta que a de homens, assm o periodo de
cobertura de suas pensies é mais longo (Bertranou e Arenas de Mesa, 2003).

As causas internas de desigualdade de género sdo encontradas tanto no sistema
publico, quanto no privado, por exemplo, aidade normal de aposentadoria para mulheres
é fixada legalmente em cinco anos mais cedo que para os homens, em cinco sistemas
publicos e privados (ver Tabela 3). Isto, juntamente com sua maior expectativa de vida,
conduz para periodos médios de pensdo de 9-10 anos mais longos que os dos homens.
Mas, os sistemas privados acentuam a desigualdade de género em trés aspectos: (a) eles
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demandam um ndimero minimo de contribuices para a percepcdo da pensdo minima
(ex., 20 anos no Chile, 25 anos em El Salvador), e muitos del es aumentaram o nimero de
anos de contribuigdes exigidos para obtencdo das penses (ex., de 15 para 25-30 anos na
Republica Dominicana), tornando, portanto, mais dificil paraas mulheres a sua obtengao;

(b) o valor da pensdo esta baseado nas contribuicies pagas por todaa vida ativalabora ao
invés de somente nos Ultimos anos, como ocorre no sistema publico, o qua adversamente
afeta mulheres porque a densidade de contribuicgo delas é mais baixa do que aquela dos
homens, e (¢) os Sistemas privados aplicam tabelas de mortaidade diferenciadas por género
paracalcular as anuidades (enquanto as pensdes publicas ndo), assm a quantidade caculada
nacontaindividual é dividida pelamédia de expectativa de vida, portanto, as pensdes das
mulheres S5 menores que as dos homens e menores ainda se € as se gposentam mais cedo.

O efeito combinado dos fatores acima, na desigualdade de género, foi medido
no Chile em 2001-2002: a quantidade acumulada nas contas individuais das mulheres
foi de somente 32-46% daquela acumulada pelos homens; a substituicdo da taxa de
mulheres foi de 52-57%, contrastado com taxas de 81-86% para homens, e a média
de pensdo das mulheres aposentadas aos 60 anos de idade foi de 60% daquela dos
homens, ou 87% se eles se aposentassem aos 65 (Bertranou e Arenas de Mesa, 2003).
De acordo com o Banco Mundial, em todos os paises com reformas estruturais, as
mulheres continuam a obter taxas mais baixas de retorno que os homens (Gill, Packard
e Yermo, 2005). Os sistemas mistos acentuam a desigual dade de género se comparados
com os sistemas substitutivos, porque o primeiro (publico) pilar deveria demonstrar a
reducéo de tal desigualdade, enquanto o segundo (privado) pilar deveria demonstrar
sua acentuagdo. Mas tal efeito compensatério depende da importancia relativa dos
dois pilares, assim na Costa Rica, o efeito deveria ser maior do que em outros paises
porque a pensdo paga segundo o primeiro pilar, e é o principa beneficio, e aquele
pago pelo segundo pilar é suplementar, enquanto o oposto é verdadeiro na Argentina.

2.4 Custos Administrativos

O pretendido foi que os sistemas privados, mediante a quebra do monopdlio dos
sistemas publicos e aintroducéo da competicao reduziriam os custos administrativos.
Mas provedores privados multiplos perderam as vantagens de economias de escala,
gastaram recursos consideravels em publicidade e comissdes para vendedores, e ainda
obtiveram lucro. Além disso, o autor demonstrou que a competicdo ndo funciona
adequadamente na maioria dos sistemas e que custos administrativos ndo diminuiram
significativamente. (Mesa-Lago, 20043, 2004b). Nos sistemas privados 0s administradores
cobram uma comissao (como um percentua de sal&rios) para manutencdo de programas
de aposentadoria por idade, mais um prémio, transferido para uma empresa de seguro,
para cobrir incapacidades e riscos de sobrevivéncia. Uma recente avaliacdo do Banco
Mundial reconhece que tais comissdes sdo demasiadamente altas e inaceitaveis para
um grande percentual da populaggo, e que somente uma fragéo de reducéo na operagdo
de despesas esta sendo repassado para os segurados como comissdes mais baixas.
(Gill, Packard and Y ermo, 2005).*

2 Estes autores afirmam que houve uma reducso nos custos administrativos no Chile; mas eles eram 2.44%
em 2001 e decresceram em 2.27% em 2004, s6 0.17 pontos depois de 23 anos de reforma (Mesa-L ago, 2005b).
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Tabela 4. Custos administrativos e custos nos sistemas privados em 2004, e
custos administrativos nos sistemas publicos em 2000-2004 (como percentual de
rendimento)

Sistemas Privados® Custos ° (%) Lucro (%) ¢ Sistemas Publicos Custos (%)
Argentina 174 -16.1 Brasil 1.6
Bolivia 9.0 64.0 CostaRica? 2.1
Chile 19.8 38.1 Guatemala 8.7
Colémbia 40.3 25.2 Honduras 0.5
Rep.Dominicana 7.0 -50.8 Panaméa 4.8
El Salvador 335 33.7

México 18.7 277

Peru 219 38.9

Uruguai 119 48.0

Média® 20.0 26.0 Média” 35

2Exclui Costa Rica (que ndo cobra uma comissdo sobre sal&ios, mas um percentual sobre o retorno de capita), e
Equador e Nicardgua (seus sistemas ndo sao operacionais).

b Rendimentos provenientes de comissies cobradas pelo gerenciamento de programas para idades avancadas
(exclui o prémio para cobrir riscos de incapacidade e sobrevivéncia = vida).

¢ Como percentua de rendimento das comissdes para idade-avancada.

9Exclui Cuba, Haiti, Paraguai e Venezuela por falta de dados.

€ Baseados nos rendimentos totais e custo administrativos total .

f Subestimado porque ha também uma cobranga no capital de retorno.

9 Sistema publico (primeira coluna Tab. 2/3).

" Média nso ponderada para quatro paises.

Fonte: Custos de sistemas privados (estimativas do autor, formula no texto) e lucro a partir do IAOS, 2005;
sistemas publicos baseados em Duran e Cercone, 2001; Duran, 2003; CCSS 2005a; Mesa-Lago, 2004a, 2005c.

A Tabela 4 compara, pela primeira vez, os custos administrativos dos sistemas
privados (somente a comissdo de aposentados por velhice) e dos sistemas publicos,
padronizados como um percentual de renda™. O acance dos sistemas privados em
2004 era de 7% na Republica dominicana (subestimado porque hd um custo adicional
em 30% na soma que excede a média de retorno de capital) para 40% na Colémbia; a
média, baseada no total das contribui¢des salariais e no rendimento total de comissdes,
nos nove paises, foi de 20%. Os custos operacionais (sal&rios, comissdes para vendedores,
publicidade, outras despesas) apropriaram uma média de 12% dos rendimentos
(AlOS, 2004); o resto foi lucro demonstrado na segunda coluna da Tabela 4, também
como um percentual de rendimento: sete paises tiveram um lucro consideravel
que varia de 25% na Col6mbia para 64% na Bolivia, dois paises tiveram perdas
(a Argentina devido aos €efeitos prolongados da crise, e a Republica dominicana porque
parte da renda ndo foi incluida no célculo na medida em que provem de custos
adicionais); o lucro de médiafoi de 26% darenda.

Somente os dados de cinco sistemas publicos estavam disponiveis em 2000-2004
(o sistema publico — primeiro pilar — de Costa Rica est4 incluido); os custos variaram
de 0.5% em Honduras a 8.7% na Guatemala. Embora haja uma necessidade por

%2 Foram cal culados custos administrativos de sistemas privados baseado naférmula: (I / Sx C) 100, onde | é
a renda dos administradores por comissdes de aposentados por velhice, S é a média de salério dos
contribuintes, e C é o nimero de contribuintes (dados originais de AIOS, 2005). O prémio para inaptidéo
(deficientes) e sobreviventes foi excluido do custo.
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informacdo de outros paises e unificacdo de dados, a média ndo ponderada foi de
3.5%; Brasil tem o maior nUmero de segurados na regido e seus custos foram de
somente 1.6%, portanto, uma média ponderada provavelmente seria menor. N&o ha
lucros nem comissdes para vendedores nos sistemas plblicos e sua média de custos
foi de 16.5 % menor do que a média dos sistemas privados.

2.5 Contribuic@es salariais

A Tabela 5 compara, em 2004, o total das contribui¢des salariais em ambos
sistemas. Nos sistemas privados, os menores sdo: 4.5% na Costa Rica (mas excluindo
acomissao e prémio), 7% na Argentina (reduzido em 11% devido a crise, aumentando
gradualmente novamente) e 7% na Republica Dominicana (mas excluindo a cobranca
adicional de retorno de capital). Em outros sete paises a contribui¢o variou de 11.19%
no Peru para 15% no Uruguai; a média para todos os paises € de 10.67%, mas excluindo
Costa Rica e a Republica Dominicana a média aumenta para 11.9%. Os sistemas
adicionais tém uma contribuicdo adiciona para o pilar publico: 21.5-27% na Argentina
(11% parao trabalhador e 10.5-16% para 0 empregador), 7.5% na Costa Rica (5% e 6%)
€12.5% no Uruguai (pago integralmente pelo empregador); portanto a contribuicéo total
€ muito mais alta. Nos sete sistemas publicos, a contribuicéo do Brasil € sem davida
amais ata (igual a contribuicéo dos sistemas publicos na Argentina e Urugual) e eleva
a média publica; em outros seis paises, a contribui¢do varia de 3.5% em Honduras
para 12.5% no Paraguai. A média piblica de 11.1% € um pouco menor do que a média
privada de 11.9%, mas diminui para 8.3% se a contribui¢éo do Brasil for excluida

Tabela 5. Contribuicdes totais nos sistemas privados e publicos (como
percentagem de salarios), e distribuicdo da percentagem de contribuicdo total
entre 0 empregado e o0 empregador, em 2004

Sistemas Contribuicdo® (%) Sistema Contribuicdo® (%)
Privados Total® | Trabalhador | Empregador | Publico Total® | Trabalhador | Empregador
Argentina 7.00° 100.00 0.0 Brasi| 28.00 28.6 714
Bolivia 12.21 100.00 0.0 Cuba 12.00 0.0 100.0
Chile 12.27 100.00 0.0 Guatemala 5.50 333 66.7
Colémbia 13.50 25.0 75.0 Honduras 3.50 28.6 57.1
CostaRica 4.50° 55.6 389 Panama 9.50 711 28.9
Rep. Paraguai 12.50 39.2 60.8
Dominicana 7.00 288 712 Venezuela 6.75 12.4 87.6
El Salvador 13.00 46.2 53.8

México 11.00 235 56.4

Peru 11.19 100.00 0.0

Uruguai 15.00° 100.00 0.0

Média 11.90 65.2 245 Média® 11.10 30.0 69.4

a . P . P . ~ A s
Inclui dep6sito na containdividual, comissdo e prémio.
b O Estado tem uma contri buic&o na Costa Rica, México e Honduras.

¢ Média ndo ponderada; em sistemas privados, excluem Costa Rica (porque a comissd n&o € cobrada nos
salérios, mas no retorno de capital e hd um prémio) e a Republica Dominicana (porque ha uma comissao adicional
no retorno de capital).

9 Sistemas mistos tem contribuigBes adicionais para o esquema pablico.
Fontes: Sistemas privados a partir dos A0S, 2005; sistemas publicos e distribui¢des na Legislag&o.

Reformas estruturais eliminaram totalmente a contribuicdo na Bolivia, Chile e
Peru, e areduziram na Argentina e Uruguai (nestes dois sistemas mistos o empregador
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contribui para o esguema publico); seis paises aumentaram a contribuicdo dos
trabalhadores (Bolivia, Colémbia, El Salvador, Nicarégua, Peru e Republica Dominicana),
somente trés paises aumentaram também a contribuicdo do empregador. Na maioria
dos paises, a diminacdo ou reducdo da contribuicdo do empregador resultou em um
aumento na contribui¢do do trabalhador ou no déficit fisca ou ambos. Juntamente
com a contribuicdo, trabalhadores sdo totalmente responsaveis pelo pagamento da
comissdo e prémio, exceto na Coldmbia e na Republica Dominicana onde eles sdo
repartidos pelos empregadores. De acordo com as normas minimas do | nternational
Labor Office (ILO, 2005), o trabalhador ndo deveria pagar mais do que 50% da
contribuicdo total, portanto, os paises que eliminaram a contribui¢do do trabal hador
violaram tal norma. A tabela 5 mostra que uma média de 65% da contribuicéo total
nos sistemas privados é paga pelos trabalhadores e 24.5% pelos empregadores (0s
restantes 10.3% sdo pagos, em trés paises, pelo Estado). De modo inverso, em todos
0s sistemas publicos, tanto o empregador quanto o trabalhador contribuem (em Cuba
somente o empregador) e 0 empregador tem o0 encargo mais alto: uma média de
69.4% da contribuicdo total versus 30% pago pelos trabalhadores (o restante 0.6%,
em um pais, é pago pelo Estado), portanto, todo o sistema piblico, com excecdo do
Panama, se submete anorma minimado ILO.

Os onerosos custos administrativos, prémios e lucros nos sistemas privados
reduzem os valores descontados dos sal &rios a serem depositados nas contas individuais.
Em 2004, uma média de 25% da contribuicdo total foi para comissdes e prémios,
enquanto os restantes 75% foram depositados, mas na Argentina e México somente
64% foi depositado e os restantes 36% foram custos (AlIOS, 2005). O argumento
convencional que a contribuicdo privada ata permite uma pensdo melhor ja foi
contestado, e nés também demonstramos que a probabilidade de vida média vida de
pensionistas por idade € menor dentro dos sistemas privados que nos sistemas
publicos. Se custos administrativos e lucros fossem reduzidos a contribui¢do privada
poderia ser cortada substancialmente. Por outro lado, as atas contribui¢des sdo um
desincentivo paraflexibilidade, como nés discutiremos na préxima secéo.

2.6 Flexibilidade

Compreende-se que o0s sistemas privados proporcionam incentivos para a
flexibilidade (propriedade de conta individual, estreito relacionamento entre contribuigbes
e nivel de pensdo), consequientemente, ha uma prevencao da evasdo, sob a declaracéo
de sdlarios e atraso de pagamentos porque quanto mais dinheiro é depositado na conta
individual mais ata seria a eventual pensdo. O Banco Mundial adverte que “Apesar
do tempo que passou desde que foram implementadas reformas em vérios paises, a
esperada melhora nos incentivos atribuivel a introducdo de contas de aposentadoria
individuais ndo foi rigorosamente testada’, mas, posteriormente, reconhece que aguela
flexibilidade é evitada facilmente, lancando uma divida, assim, sobre a utilidade de
sistemas privados compulsorios, pelo menos nos atuais atos niveis contribuicoes,
portanto, recomenda uma diminuicéo da atual aliquota de contribuicdo para melhorar a
flexibilidade (Gill, Packard e Yermo, 2005:101,231). Embora uma comparacdo de
flexibilidade com sistemas publicos, anteriores a reforma ndo seja possivel por causa
dafata de dados sisteméticos, a Tabela 6 demonstra que os incentivos alegados néo estéo
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funcionando nos sistemas privados. o percentual de segurados que sfo contribuintes ativos
(no dltimo més) diminui continuamente em todos os paises em 1998-2004 com poucas
excecles. A taxa d flexibilidade em 2004 variou de 35% na Argentina para 68% na
Costa Rica, e a média ponderada dos dez paises caiu de 57.9% em 1998 para 40.7%
em 2004. A padronizaggo do Ultimo més de contribuicao (antes que uma contribuicdo dos
ultimos dez ou doze meses) resultou em uma queda dramética na taxa de flexibilidade,
no México ela caiu 13 pontos percentuais em 2001, na Colémbia 10 pontos em 2004,
e na Bolivia 8 pontos em 2003. No Chile, parte dos empregadores apropriou-se das
contribuicBes retidas ao invés de transferi-las para os administradores do sistema
privado e o déhito, por esta razdo, cresceu seis vezes em 1990-2002, foi o equivalente a
1% do fundo de pensfo total em 2002 e 43% n&o foi recolhido. (Mesa-Lago, 20044).

Tabela 6. Segurados nos Sistemas Privados que contribuiram no ultimo
més, Dezembro 1998 a Dezembro 2004 (em percentagem)

Sistemas Privados 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Argentina 48.9 443 39.1 29.0 332 352 354
Bolivia e b b 47,0 46.9 39.0 44.9
Chile 52.8 534 50.9 53.7 51.0 519 50.4
Coldmbia na 51.6° 48.5° 48.7° 47.6° 48.7° 39.0
CostaRica nal na’ 731 68.1
Rep. Dominicana 58.5 49.8
El Salvador 67.2 63.7 55.2 53.2 47.6 46.3 419
México 63.4° 60.2° 57.9° 47 41.7 393 38.8
Peru 45.6 457 417 41.2 394 41.9 39.9
Uruguai 67.4 58.7 539 53.2 451 52.7 525
Média® 57.9 55.5 51.0 435 421 423 40.7

n.a = ndo disponivel

#Baseado no nimero total de associados e contribuintes em todos os paises com dados disponiveis.

® Antes de 2001, um contribuinte foi um segurado e tinha pelo menos uma contribuicéo desde o inicio do sistema.
¢ Em 1999-2003, um contribuinte era um segurado e tinha pelo menos uma contribuicéo nos Ultimos seis meses.
9In 2001-2002, um contribuinte foi segurado e teve pelo menos uma contribuicéo no ano passado.

€Em 1998-2000 um contribuinte foi segurado e teve uma contribuicéo nos Gltimos dois meses.

Fonte: Séries do Autor baseado em AIOS, 2000-2005; exceto Coldmbia em 1999-2002 de Mesa-Lago 2005b.

Em contraste com séries padronizadas de flexibilidade nos sistemas privados,
ha um grande vacuo de informacdo sobre a flexibilidade nos sistemas publicos,
portanto, € impossivel fazer uma comparacdo neste indicador. Em Cuba, virtualmente,
ndo ha atraso de pagamentos porque 95% das empresas s30 estatais e seus contribuintes
S50 essenciais para o esquema; somente 15% dos trabal hadores contribuem e todos eles
estdo empregados em empresas estatais. No Panamd a demora nos pagamentos foi de
12% da renda em 1998, dados mais recentes ndo estdo disponiveis. No Paraguai e
Venezuela ha atas percentagens de evasdo, mas ndo hé estatisticas sobre atraso de
pagamentos. (Mesa-Lago, 20043a).

2.7 Diversificacao no Portfolio de Investimentos em Fundos de Penséo

Também é pressuposto que sistemas privados de pensdo ajudardo no
desenvolvimento de mercados importantes, criardo instrumentos financeiros novos
e diversificardo a pasta de investimentos para a protecdo contra riscos. O Banco
Mundial identifica vérios problemas enfrentados nos investimentos de fundos de
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pensdo: custos fiscais de transacdo induziram muitos governos a estabelecerem
tetos para instrumentos de investimento, restricdo as securitizacfes estrangeiras e
favorecimento dos instrumentos de divida publica; € muito baixo financiamento do
setor privado por bonus e agBes; altos juros pagos por bénus do governo resultaram
em altos lucros de capital, mas estes ndo podem ser mantidos no longo prazo, pois
gjustes fiscais reduziram a margem de lucro obtida com a divida pablica, € hd um
risco de inadimpléncia (Gill, Packard and Y ermo, 2005).

Tabela 7. Distribuicio percentual dos fundos de pensdo nos sistemas privados
e publicos por investimento em instrumento financeiro, Dezembro 2004.

Sistemas Privados® | Divida Instituicdes | N&o- Acgles | Fundos | Emissdes Outros
Pablica Financeiras | Financeira Mutuos | Estrangeiras
etc.

Argentina 62.0 6.6 2.0 12.7 4.8 10.3 1.7
Bolivia 67.5 5.6 16.9 75 0.0 15 11
Chile 18.7 285 7.1 15.7 31 26.8 0.2
Colémbia 485 16.6 19.6 6.2 22 6.7 0.1
CostaRica 731 14.2 7.9 0.1 15 0.0 32
Rep. Dominicand’ 325 61.8 0.7 38 0.0 0.0 13
El Salvador 835 105 58 0.2 0.0 0.0 0.0
México 855 49 9.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Peru 24.2 114 11.5 37.7 14 10.2 34
Uruguai 57.9 36.9 42 0.0 0.0 0.0 1.0
Médias® 55.3 19.7 85 84 13 5.6 1.2
Sistemas Publicos®

Panamé 51.6 42.8 31 0.4 0.0 0.0 0.0

#Exclui Equador e Nicardgua porque seus sistemas ndo estdo implementados ainda.

b Distribuigo inclui fundos de penséo puiblica e privada; o fundo privado é todo investido em papéis de bancos
comerciais e associagdes de poupanca.

°Distribuic¢o de média ndo ponderada dos fundos totais por instrumento financeiro.

9Brasil, Cuba, Haiti e Venezuelaestao no PY GO; np hadados na Guatemala, Honduras e Paraguai.

Fonte: AIOS, 2005; Panama de Mesa-Lago, 2005¢; médias sdo estimativas do autor.

A Tabela 7 mostra que o portfélio estalonge de diversificago em 2004 nos dez
sistemas privados: em cinco deles, 62-86% foi de investimentos na divida publica e,
em outros dois, 49% e 58%; somente o Chile, a Republica Dominicana e o Peru
tiveram uma parte secundéria em divida publica; a médiainvestida em divida pdblica
nos dez paises foi de 55%. O investimento em ac¢Bes foi, em média, de somente 8%, e
foi somente significante na metade dos paises (8-38%). A alternativa parainvestir em
instrumentos estrangeiros € proibida em vérios paises; a média era 5.6% e era
significante em sO quatro paises (7 - 27%).

A metade dos sistemas publicos estdo no PYGO e, portanto, tem falta de
reservas e investimentos. A outra metade tem reservas e investimentos, mas dados
recentes estdo somente disponiveis para 0 Panamé&: 51.6% de seu portfélio estava em
divida piblica em 2004 (mais baixo que a média para os sistemas privados), e nao
houve investimento em agdes e instrumentos estrangeiros. Informacfes dispersas, da
Guatemala e Honduras, indicam que a maioria dos seus investimentos estao, também,
na divida publica. O componente publico dos sistemas mistos da Costa Rica foi 82%
investido na divida publica, e no sistema publico do modelo paralelo da Colémbia
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teve 88.6% investidos naguel es instrumentos, ambos percentuais sdo mais altos que o
de seus parceiros privados (CCSS 2005a; SBC 2005). Mais dados sobres sistemas
publicos sdo exigidos para obter conclusdes solidas, mas parece que ambos 0s
sistemas, privado e publico, com poucas excegdes, sofrem de excessivas concentragoes
nos instrumentos da divida puablica, um problema intensificado em pequenos paises
sem mercado de capitais ou com mercados incipientes.

2.8 Retorno de Capital

O retorno de capital, de investimentos nos fundos de pensdo privados, esta
exibido na Tabela 8 em médias anuais reais desde o principio do sistema até 2004
12.9% no Uruguai; 9.9%; 10.4% na Argentina, Bolivia, Chile e El Salvador; 6.7%
para 7.7% na Coldmbia, Costa Rica, México e Peru, e -8.8% na Republica
Dominicana; a média ndo ponderada dos dez paises foi de 7.3%; se a Republica
Dominicana fosse excluida a média aumentaria para 9.1%. Estes sdo retornos brutos
sem subtrair o custo de comissdo, portanto o retorno liquido é mais baixo, mas
nenhum dos paises e nem suas associagoes regionais (A1OS) publicam os retornos
liquidos. O calculo do retorno liquido € dificil porque a comissdo pode variar de més
para més, mas estimativas aproximadas dos trés paises so: 7.6% de retorno bruto e
4.3% liquido no Peru, 7.7% e 5.9% no México, e 9.9% e 8.1% em El Salvador
(comissdes de AlIOS, 2000-2005). Em 1981-2000, a taxa bruta de retorno ponderado
do Chilefoi 11.9 pontos percentuais menores do que o Indexador de Pregos de Acoes
da Bolsa de Valores de Santiago; e em 1993-2000, a taxa bruta do Peru foi mais
baixa do que a taxa de depdsitos bancérios ou Brady Bonds(Mesa-Lago 2004b;
Gill, Packard e Y ermo, 2005).

Tabela 8. Média real de retorno do capital bruto nos Sistemas de Pensao
Publica e Privada

Sistema Privado® Média de Retorno do Capital Sistema Publico® Média do Retorno Capital
(%0)° (%)’

Argentina 9.9 Guatemala 104

Bolivia 104 Honduras 6.2

Chile 10.2 Panama 5.6

Coldmbia 6.9

CostaRica 6.7

Rep. Dominicana -8.8

El Salvador 9.9

México 7.7

Peru 7.6

Uruguai 129

Médid 7.3 Médid 7.4

2Exclui Equador e Nicarégua porque seus sistemas ndo estdo implementados ainda.

b N&o-ponderada.

¢ Brasil, Cuba, Haiti e Venezuela ndo tém investimentos, dados néo disponiveis no Paraguai.
9 Média anual: Guatemala em 1999-2000, Honduras em 1994-2002, Panaméa em 1996-2002.
Fonte: Sistemas Privados de IOAS, 2005; Sistemas Publicos de Mesa-Lago, 2004a, 2005c.

* Os Brady Bonds, titulos que levam o nome do entdo Secret&rio do Tesouro dos Estados Unidos,
Nicholas Brady, resultaram da negociagdo de dividas externas de paises emergentes. Os titulos oriundos
dessas negociages ficaram conhecidos como Boénus Brady e, até hoje, representam o0 maior volume de
titulos de paises emergentes negociados no mercado secundério. Nota do Tradutor.
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As anteriores figuras se referem a média do periodo inteiro desde que areforma
entrou em vigor, mas se somente o periodo até os meados dos anos noventa é
considerado, a média é muito mais alta, enquanto o periodo desde 1995 é muito mais
baixo em virtude de varias crises econdmicas e de cambio. Tais flutuactes envolvem
Sérios riscos: se 0 segurado aposenta-se num periodo de “pico” no mercado de
titulos, sua pensdo serd boa, mas a quantidade acumulada na sua conta individual
pode diminuir drasticamente durante uma crise, especiamente se ela é prolongada
como na Argentina. Este risco € atenuado nos modelos mistos porque seu primeiro
pilar garante um beneficio definido enquanto o segundo pilar esta submetido a
volatilidade do retorno de capital.

O indice de retorno de capital nos sistemas publicos estédo disponiveis somente
para trés paises, e em diferentes periodos entre 1994 e 2002: 10.4% na Guatemala,
6.2% em Honduras e 5.6% no Panama, para uma média de 7.4% similar as dos
sistemas privados, no entanto mais baixas do que as médias privadas quando a
Republica Dominicana € excluida. Além disto, deveria ser considerado que quatro
sistemas publicos tém falta de investimentos, e se eles fossem incluidos nos célculos,
a média publica diminuiria significativamente. Embora as pensfes publicas sejam
menos af etadas pela volatilidade do mercado que as pensdes privadas, por causa do
beneficio garantido definido, elas ndo estdo imunes a falta de diversificacdo de
portfélio e incorrem em baixos indices de retorno de capital que possivelmente
consumam reservas e provoquem desequilibrio.

A excessiva concentracdo na divida publica, comum a ambos os sistemas, leva
a uma dependéncia dos juros fixados pelo governo, um perigo para futuro retorno de
capital e para o nivel de pensdo, a Argentina foi o pior caso: até 2000 o pais tinha
a média anual mais alta de retorno bruto (15%), porque a taxa de juro do governo
foi muito alta, embora houvesse a adverténcia de que poderia ser sustentada a longo
termo. Sob forte pressdo fiscal, o governo forgou os administradores de pensbes
a converterem instrumentos em délares para titulos “garantidos’ por pesos; a
superintendéncia de pensdes apoiou este movimento elevando o teto de investimento
na divida publica; a crise de 2001-2002 levou a desvalorizagdo do peso, uma reducao
na taxa de juros, e uma drastica queda no fundo, o retorno de capital (9.9% em
2004) e a pensdo projetada em dolares. Contrariamente, no Chile quando a crise
de 1982-1983 ameagou 0 hovo sistema privado, a superintendéncia de pensdes
desempenhou um papel positivo e crucial, promovendo a diversificagdo no portfélio
e, apbs 21 anos, cortou a parcela investida na divida publica de 50% para 19%
(Mesa-Lago, 2005b).

2.9 Equilibrio Financeiro

Defende-se que os sistemas de pensdes privadas geram um acimulo de capital
mais significante que os sistemas de pensies publicas porque estdo totalmente
lastreados em contribuicdes definidas, que conseguem gerenciar melhor as mudancas
demograficas (envelhecimento da populagdo), evitar 0 aumento de contribuices,
e eliminar o déficit fiscal a longo termo. Como a expectativa de vida aumenta
uma contribui¢do definida ndo pode ser mantida em longo prazo sem um corte no
nivel de pensdo.
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Tabela 9. Fundo de Pensdo Acumulado em 2004 e custo fiscal em 2001 nos
sistemas privados e reservas e equilibrio financeiro nos sistemas puablicos em
2000-2004.

Sistemas Fundo Acumulado | Custo Sistemas Reservas % do PIB Balanco
Privados (2004) (%) doPIB | Fiscal® Publicos (2000-2004) Financeiro®
Milhdes de % do PIB Milhdes de (% do PIB)
US délares 2001 US délares 2000-2004
Argentina 18,306 12.0 257 Brasil 80,0007 18.0° -4.4
Bolivia 1,716 20.5 -35 CostaRica 1,071 6.1 +1.2
Chile 60,799 59.1 -7.2° Cuba 0 0 -2.2
Coldmbia 11,067 10.3 -1.6 Guatemala 498 24 +0.2
CostaRica® 476 27 na Panama 1,681 13.0 -0.3
R. Dominic. 488 19 na Paraguai na na +0.4
El Salvador 2,148 137 -14 Venezuela 0 0 -2.4
México 42,524 58 -05
Peru 7,820 11.0 -0.7
Uruguai 1,678 16.1 -4.0f
Médias® 14,702 15.3 -2.7 Médias® 11,893 6.6 -1.1
& Superdvit (+) e déficit (-); nos custos fiscais de sistemas privados, nos rendimentos anuais do sistemas pUblicos
menos gastos.

b Segundo pilar (privado) e primeiro pilar (ptblico).

¢ Nao-ponderada.

9 Na verdade ponderada 4.6% anual mente em 1995-2001.

€ Ponderada 5.7% anual mente em 1981-2000.

O déficit foi de 4.5% em 2000 e mostrou uma tendéncia de crescente desde 1996.
9 Capital acumulado em fundos de pensdo suplementares (segundo pilar).

Fontes: Fundos acumulados de Sistemas Privados de AIOS 2005; balanco do Banco Mundial, 2005; outros
de Mesa-Lago, 2004a; Ferreira-Coimbra e Forteza, 2004. Reservas de Sistemas PUblicos de Duran e Cercone
2002; CCSS 2004, 2005; Mesa-Lago, 2004, 2005c.

A alegacdo de um maior acimulo de capital nos fundos de pensdo € sustentada
pela Tabela 9, embora com diferencas significantes entre os paises segundo o tamanho
de suas economias, nimero de segurados, nivels salariais, retorno de capital e o tempo
em que o sistema esteve em operacdo. Os acimulos mais atos em 2004 foram em
paises com as maiores economias € nimero de assegurados assim como também as
reformas mais antigas: Chile ($ 60.8 bilhdes), México ($ 42.5 bilhGes), Argentina
($ 18.3 hilhdes), Coldmbia ($ 11 hilhGes) e Peru ($ 7.8 bilhdes). Inversamente, os
acumulos mais baixos foram em paises com economias menores e menor himero de
segurados, como também com reformas mais recentes: Costa Rica ($ 476 milhGes) e
RepUblica Dominicana ($ 488 milhdes).

Como um percentual do PIB, o fundo acumulado variou de 1.9% na Republica
Dominicana para 59% no Chile. E ainda o acimulo de capital mais ato, na regido,
foi no Brasil, pais com a segunda maior economia € 0 maior nimero de segurados
(US$ 80 bilhdes e 18% do PIB), que ndo tem um sistema privado compulsorio,
mas um sistema publico com pensBes suplementares voluntarias financiadas por
empregadores e empregados. As reservas em percentual do PIB nos Unicos trés
sistemas publicos, segundo os dados disponiveis sdo: 13% no Panaméa (maior do que
nos dois sistemas privados), 6.1% no pilar publico da Costa Rica (maior do que em
dois sistemas privados), e 2.4% na Guatemala (similar aos dois sistemas privados).
Mas os sistemas publicos do Brasil, Cuba e Venezuela tém falta de reservas, portanto,
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defendem a alegacdo de um acdimulo de capital maior nos sistemas privados.

Mas se a acumulagdo de capital € um lado da moeda nos sistemas privados, o
déficit fiscal € o outro lado; ele é o resultado de trés despesas principais, geradas por
reformas estruturais, sempre financiadas pelo Estado sob de condigdes divergentes:
(d) o déficit operacional no sistema publico fechado que é repartido com todos os
Seus pensionistas, mas ndo com 0s contribuintes ou com muito poucos deles; (b) o
“bbnus de reconhecimento”, id est, o valor de todas as contribui¢des para o sistema
publico fechado pago por esses segurados que migraram para o sistema privado, e
(c) a pensdo minima garantida a todos 0s segurados com uma quantia nas suas contas
individuais insuficiente para financiar umatal penséo.

O déficit operacional é enfrentado por todos os sistemas reformados embora mais
dentre aqueles de um tipo especifico (particularmente se todos 0s segurados no sistema
publico fossem obrigados a migrar para o sistema privado) porgque o débito de pensdo
implicito (valor atual de obrigacdes de longo prazo) é explicito ecriado totalmente e
imediatamente. Sistemas mistos e paralelos deveriam confrontar déficits menores (pelo
menos em médio prazo) porque eles ndo cerram total mente seus esquemas publicos e
somente parte de débito implicito é feito explicito.” O “reconhecimento de titulos’ e
de pensdo minima sdo garantidos por todos os paises, exceto por aqueles com um
modelo misto porque continuam com pilar pdblico e pagam uma pensdo (de nivel
divergente); os modelos substitutivos da Bolivia e do Peru, contudo, ndo garantem
uma pensdo minima, e 0 México ndo paga os “titulos de reconhecimento” devido a
opcéo dada ao segurado no momento da aposentadoria. Os beneficios mais generosos
durante a transicdo sdo os garantidos pelo Chile, portanto, este é o pais com 0 mais
alto déficit fiscal; outros paises (Bolivia, El Salvador, Peru) restringiram os
beneficios com o objetivo de cortar tais déficits. (veja Mesa-Lago, 2004b).

O Banco Mundia estima o déficit fiscal nos sistemas privados como um
percentual do PIB em 2001, estdo apresentados na Tabela 9 e alguns deles sdo
questionaveis: 2.5% para Argentina comparada com a média doméstica calculada em
4.6% em 1995-2001; 3.5% para Bolivia, mas também 5% na mesma publicacdo do
Banco Mundial, e 4% no Uruguai, mas com uma estimativa doméstica de 4.5% em
2000, exibindo uma tendéncia crescente desde 1996. No Chile, o pais com a mais
longa reforma em operagdo, o déficit fiscal anual ponderado de 5.7% de PIB em
1981-2000 versus 7.2% em 2001. Além disso, as estimativas de 2001 do Banco para
Argentina, Bolivia, Coldmbia e Chile sdo mais altas que as projegoes feitas para o
ano pelos especidlistas no inicio da reforma. Por Ultimo, e ndo mesmo importante, as
projecdes do Banco para 2050 séo mais atas do que suas proprias estimativas para
2001 na Argentina, Coldmbia e México, indicando, portanto, que custos fiscais
aumentardo ao invés de diminuirem em muitos paises para um periodo de cerca de
50-60 anos (Gill, Packard e Y ermo, 2005; Mesa-Lago 2004a).

O equilibrio financeiro (rendimentos menos gastos) dos sistemas publicos como

* Nao obstante, na Colémbia as reservas do sistema publico decresceram 67% em 2000-2005
(SBC 2000-2005), e no Peru o Estado financia 80% do sistema plblico e, segundo uma projegéo, suas
reservas serdo esgotadas em 2009 (Mor6n e Carranza, 2003).
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percentual do PIB em varios anos entre 2000 e 2004, também mostrado na Tabela 9,
indica que trés deles tiveram um superévit: Costa Rica 1.2%, Guatemala 0.2% e
Paraguai 0.4%. Contrariamente, quatro paises tiveram déficit: Brasil 4.4%, Cuba 2.2%,
Panamé 0.3% e Venezuela 2.4%. a média ndo ponderada do balango financeiro em
sete sistemas publicos foi deficitaria em 1.1% de PIB, enquanto a média do custo
fiscal em oito sistemas privados foi deficitéria em 2.7% do PIB; embora estes dois
indicadores ndo sgjam tecnicamente comparaveis, a média do déficit privado é quase
duas vezes a média do déficit publico. Todavia, sistemas plblicos ndo tornaram
explicito o débito de pensdo implicito e, portanto, ndo € justo comparar seus balancos
com aqueles dos sistemas privados que ndo os efetuaram. Infelizmente, temos falta
de projegdes padronizadas do equilibrio dos sistemas publicos similares aquelas do
Banco Mundial para os custos fiscais nos sistemas publicos, mas ha projecdes atuariais
nos seis sistemas publicos que contrastam a atual contribuic¢do com a projetada para
obter equilibrio a longo termo. A atual contribuicdo da Guatemala de 5.5% €, na
verdade, excessiva e somente 3.9% seriam necessarios, enquanto a atual contribuicao
de Honduras de 3.5% nédo exige aumento. A contribuicdo de Costa Rica esta sendo
gradualmente aumentada de 7.3% para 9.5% para equilibrar o sistema até 2035.
Por outro lado, as contribui¢des atuais em trés paises precisam ser incrementadas: em
Cuba de 12% para 15%, no Panama de 9.5% para 16% e na Venezuela de 6.8% para
11%' e, ainda, este equilibrio de contribuicdes ndo se afigura muito eevado se
comparados com os dos sistemas privados, e menores que as contribui¢des combinadas
dos sistemas mistos (cf., Tabela5).

3. CONCLUSAO

Embora a classificacdo de sistemas de pensdes em privados e publicos segja um
pouco arbitréria e tendo sido impossivel juntar estatisticas nas comparacdes de varios
sistemas publicos, este artigo compilou evidéncias que, ao contrério das alegadas
vantagens dos sistemas privados sobre os sistemas publicos, 0 oposto, segundo os
seguintes indicadores, parece ser o verdadeiro: (a) a cobertura de pensdes tende a ser
mais alta nos sistemas publicos que em sistemas privados (a cobertura média de seis
sistemas publicos € 1.7 vezes mais alto que a média de dez sistemas privados), e apds
as reformas estruturais, em todos os paises, a cobertura tem diminuido em vez de
aumentar, conseqiientemente, negando 0s supostos incentivos para a afiliagdo em
sistemeas privados; (b) amaioria dos sistemas privados elevou as idades de aposentadoria
de homens e mulheres e as médias de idade sdo mais altas que as médias de idade
correspondentes aos sistemas publicos; (c) ha nenhuma sblida evidéncia, por enquanto,
que pensdes privadas sejam mais elevadas que pensdes publicas; (d) a média dos
custos administrativos como percentual de rendimentos em sistemas privados so quase
seis vezes mais atas que em sistemas publicos, por causa de perda de economias
de escala, alto custo de comissOes para corretores e publicidade, como também os
significativos lucros; (€) a média de contribuicdo salarial nos sistemas privados é
mais alta que nos sistemas publicos, 65% da contribuicdo total nos sistemas privados

% No esguema publico do sistema misto da Costa Rica a contribuicgo atual de 7.5% serd aumentada
gradualmente para 9.5% em 2009-2020 (CCSS, 2005b).
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€ paga pel os traba hadores comparado com somente 30% nos sistemas publicos, trés
sistemas privados violaram a norma minima de ILO de que o trabalhador ndo paga
mais do que 50% da contribuicdo total; (f) ao contrério dos incentivos esperados
para flexibilidade nos sistemas privados, ha uma tendéncia de baixa no percentual de
segurados que pagam suas contribuicBes (uma média de 41%), ndo ha dados nos
sistemas publicos para fazer esta comparacdo; (g) a maioria dos sistemas privados
falharam ao diversificar seus portfélios de investimento e preservar uma concentragao
significante na divida plblica, e pouco investimento em agfes e instrumentos estrangeiros,
dados escassos a partir de sistemas publicos indicam problemas similares; (h) o retorno
de capital médio nos sistemas publicos e privados s8o similares, 0s retornos privados sdo
brutos e os retornos liquidos (apds deduzirem o custo de comissdes) sao mais baixos,
colocando para baixo a média privada; porque o beneficio garantido definidos nos
sistemas publicos e mistos estdo menos sujeitos a volatilidade do retorno de capital
do que sistemas privados; (i) acdmulo de capital na maioria dos sistemas privados
sd0 mais altos do que na maioria dos principais sistemas publicos, embora 0 maior
acumulo esteja nos esquemas de pensdo suplementar para o sistema publico do Brasil
e (j) embora a comparagdo ndo seja tecnicamente apropriada, a média do déficit
fiscal/PIB nos sistemas privados é cerca de duas vezes a média do déficit do
balanco financeiro/PIB nos sistemas publicos, custos fiscais nos sistemas privados
ndo diminuiram significantemente e em alguns paises aumentaram, projecoes para
2050 indicam gque metade dos sistemas privados terdo déficits mais altos do quem em
2001. Para empreender comparacfes mais precisas em Vvé&ios indicadores, mais
dados sdo necessarios, provenientes do sistema publico, em termos de flexibilidade,
distribuicdo de portfdlio e retorno de capital médio, enquanto mais dados sdo
necessarios em relacdo aos sistemas privados no que diz com os niveis de pensoes.

Agradecimentos: O autor € grato pelos comentérios da Dr? Katharina Miiller,
Deutsches Ingtitut fir Entwicklungspolitik, Berlin, e David Bravo, Universidad
de Chile, Santiago, como também pelo material fornecido por Fabio Duran, ILO
Office, Lima.
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