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Apds a turbuléncia global desencadeada pela Covid-19, a
América Latina e o Caribe enfrentam uma lacuna gritante na
compreensao do impacto da pandemia nos sistemas previ-
denciarios. Por meio de uma colaboracao entre centros de
pesquisa da regiao e o Banco Interamericano de Desenvolvi-
mento, este livro visa preencher essa lacuna. Estudos de caso
com foco na Argentina, Chile, El Salvador e Peru exploram o
impacto da pandemia no bem-estar dos aposentados e no
acumulo de beneficios, destacando a resiliéncia dos sistemas
previdenciarios diante da adversidade e o papel fundamen-
tal das politicas publicas para tracar seu destino. Este livro
oferece ideias para lidar com a incerteza e elaborar politicas
que melhorem a qualidade de vida das pessoas idosas. Ao
mesmo tempo, é um apelo aos formuladores de politicas,
académicos e especialistas para que unam forgas na elabo-
racao de sistemas previdenciarios equitativos, sustentaveis e

resilientes para as proximas geragoes.
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Repensar a aposentadoria: Os sistemas
previdenciarios na América Latina apos
a Covid-19

A pandemia de Covid-19 teve um efeito imediato nos mercados
de trabalho e, por extensao, nos fundos de pensao em todo o
mundo. A profundidade e a duragdo desses efeitos variaram entre
0s paises, e algumas economias ainda estao se recuperando.

O impacto mais evidente foi a perda de empregos, ja que
a atividade econbmica estancou depois que os paises impu-
seram restricdes a mobilidade para impedir a propagacgao
do virus. As perdas de empregos foram especialmente acen-
tuadas em setores como hotelaria, turismo e varejo, que na
maioria dos paises registraram desemprego recorde ou niveis
inéditos ha décadas. Em outros casos, os empregadores
reduziram a jornada de trabalho de seus empregados em res-
posta a pandemia, com a consequente queda na renda dos
trabalhadores.

A pandemia teve um impacto desigual em diferentes grupos
de trabalhadores. Por exemplo, mulheres, jovens e trabalhadores
de baixa renda foram os mais afetados e com maior probabili-
dade de perder seus empregos ou ter suas jornadas de trabalho
reduzidas. Em especial, os empregos no setor informal sofreram
uma perda maior. Paradoxalmente, a informalidade do traba-
Iho caiu em muitos paises durante a pandemia, especialmente
naqueles com altas taxas de informalidade, como os da América
Latina e Caribe!

Também houve um aumento no trabalho remoto, uma vez
que as empresas adotaram politicas de trabalho em casa para

T A taxa de desemprego subiu mais entre trabalhadores informais do que
formais. Como a informalidade é medida como uma porcentagem de em-
pregados, o nimero de trabalhadores informais no emprego total caiu em
varios paises durante a pandemia.



reduzir a propagacao do virus, acelerando o processo de tele-
trabalho que havia comecado bem antes da pandemia, embora
em ritmo mais lento. Hoje, mais empresas dependem do traba-
lho remoto e estdo redirecionando seus gastos com espacos de
escritério ultrapassados, para uma dependéncia maior da tec-
nologia. Portanto, outro desafio para o mercado de trabalho na
esteira da pandemia € um aumento do descompasso em habi-
lidades, com um grupo de trabalhadores sem as habilidades
necessarias para Nnovos empregos que surgiram durante e apos
o periodo pandémico.

Embora seus efeitos de longo prazo no mercado de traba-
Iho ainda ndo sejam totalmente compreendidos, a pandemia
provocou mudancgas significativas no mundo do trabalho. Por
exemplo, muitos paises ndo conseguiram recuperar suas taxas
de participagcao no trabalho pré-pandemia, o que pode ter um
efeito permanente na geragdo de renda das familias.

Fundos de Pensao

Essa nova situacao no mercado de trabalho provocada pela pan-
demia pode também ter efeitos nos fundos de pensao em termos
da condicao e do bem-estar dos pensionistas e da acumulagao
de beneficios previdenciarios. A dimensdo do impacto em tra-
balhadores ativos e beneficiarios dependera em grande medida
do regime previdenciario vigente. Por exemplo, nos regimes de
reparticao simples (pay-as-you-go ou PAYGO), os aposentados
nao devem sofrer com as recessdes do mercado, uma vez que 0s
beneficios, uma vez adquiridos, tornam-se irreversiveis. No caso
da pandemia, os beneficios futuros dos trabalhadores ativos que
contribuem para um regime previdenciario nao mudarao signi-
ficativamente, dada a duracao relativamente curta da crise. No
entanto, os beneficios podem mudar para individuos préximos
da aposentadoria, que precisam completar o tempo de contri-
buicdo para ter direito a um beneficio de aposentadoria. Nesse



caso, os trabalhadores precisarao adiar a idade de aposentadoria
para completar o nUmero necessario de contribuic¢oes.

Uma preocupagao maior é que, como muitos regimes
previdenciarios nao sao totalmente financiados e exigem trans-
feréncias governamentais, € provavel que sejam afetados, uma
vez que 0s governos sairam da crise de Covid-19 altamente
endividados e com déficits fiscais que ndo foram totalmente
superados. Isso significa que menos recursos estarao disponiveis
para transferéncias para os regimes previdenciarios. Conse-
quentemente, os paises provavelmente precisarao implementar
reformas fiscais, reformas previdenciarias e/ou a indexacao par-
cial dos beneficios previdenciarios a inflagdo, para corrigir esses
desequilibrios.

Os optantes por planos de conta individual enfrentam uma
situagao diferente, pois arcam com o risco de mercado de inves-
timento. O saldo da aposentadoria é afetado tanto pela falta
de contribuicdes durante o periodo de desemprego quanto
pela desaceleragcdo do mercado. No curto prazo, esses fatores
diminuem o valor do beneficio que um futuro aposentado pode-
ria receber.

Em termos gerais, a pandemia de Covid-19 teve um impacto
negativo nos fundos de pensdo globalmente. Inicialmente, a
pandemia causou uma volatilidade significativa no mercado,
que afetou os fundos de pensao - que investem pesado em ins-
trumentos financeiros e no mercado de agdes - e reduziu o valor
dos ativos de muitos fundos de pensao, resultando em retornos
mMais baixos para os investidores.

No entanto, posteriormente, em resposta a crise, os bancos
centrais empenharam-se em promover a atividade econdmica,
reduzindo as taxas de juros e aplicando politicas de flexibilizacao
quantitativa. Isso resultou em uma valorizagdo no prego das obri-
gagdes que faziam parte dos ativos sob gestao dos fundos de
pensao, revertendo parcialmente perdas anteriores. Mas quando
a inflagao aumentou, os bancos centrais precisaram aumentar as
taxas de juros, causando um efeito oposto no valor dos ativos.



Esses eventos evidenciam o que tem sido uma montanha-russa
de retornos enfrentada durante e apés a crise de Covid-19.

Outro efeito da pandemia é que alguns passivos de fundos de
pensao foram antecipados no tempo. Isso porque o aumento das
taxas de mortalidade causado pela pandemia pode ter anteci-
pado o nimero de beneficidrios habilitados a receber o beneficio
de pensdo. Esse aumento da mortalidade é provavelmente um
efeito pontual, uma vez que a expectativa de vida deve voltar ao
nivel anterior quando a pandemia acabar. Portanto, esses efeitos
da mortalidade ndao devem ter um impacto persistente percepti-
vel nos fundos de pensdo.

Ironicamente, os efeitos mais importantes da pandemia nos
fundos de pensao nao estdo na dinamica do mercado de tra-
balho ou financeiro, mas na arena politica. Em muitos paises
com fundos de pensao de conta individual, os governos levaram
adiante leis que permitiram aos trabalhadores ativos receber
os beneficios antecipadamente. Esses adiantamentos de caixa
foram mais expressivos entre os trabalhadores de baixa renda.
Em paises como Chile e Peru, os saques em dinheiro deixaram
uma porcentagem significativa de trabalhadores com saldo
zero em suas contas de aposentadoria, constituindo um desa-
fio potencial para as contas fiscais, j& que os governos podem
precisar oferecer alguma garantia minima de aposentadoria aos
trabalhadores no futuro.

Estudos de pais

Até o momento, ha poucas pesquisas na América Latina e Caribe
explorando o impacto da Covid-19 nos regimes previdencia-
rios, incluindo reduc¢des na poupanca de aposentadoria, taxas
de substituicdo mais baixas (a adequagao da renda da aposen-
tadoria), mudancas na equidade intergeracional, problemas na
sustentabilidade financeira e custos fiscais mais altos. Este livro
tenta preencher essa lacuna, apresentando um conjunto de



estudos de varios centros de pesquisa da regido, em colabora-
¢ao com o Departamento de Pesquisa e a Divisdo de Mercados
de Trabalho do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
Os estudos cobrem o impacto da pandemia na Argentina, Chile,
El Salvador e Peru.

Esses estudos foram encomendados com base na preo-
cupacao de que a recessao econdmica causada pela crise da
Covid-19 provavelmente implicaria uma diminui¢cdo na demanda
de trabalho que, apesar dos esforcos dos governos para preser-
var o emprego, nao se traduziria apenas em taxas de emprego
mais baixas, mas também em densidades menores de contri-
buicao previdenciaria e taxas inferiores de cobertura futura de
beneficios de aposentadoria. Além disso, a aprovagao de leis que
permitem saques antecipados de fundos de pensdo em mui-
tos paises da regiao pode afetar significativamente os fundos de
aposentadoria usados para financiar pensdes futuras e, portanto,
a adequacao da renda de aposentadoria.

Um dos principais beneficios desses estudos é o fato de
que todos compartilham uma estrutura comum para a analise
do impacto da Covid-19 nos regimes previdenciarios da regido.
Em 2015, o BID criou a Rede de Pensdes na América Latina e
no Caribe, conhecida como Rede PLAC.? Essa rede criou um
modelo padrao de projecao de pensdes para avaliar a susten-
tabilidade financeira e social dos regimes previdenciarios.®
O modelo foi usado por todos os estudos apresentados neste
livro, possibilitando uma analise padronizada, em todos os pai-
ses, do impacto da crise tanto no regime publico de reparti¢cao
simples como no regime privado de contas individuais (ou
capitalizagao).

2 O objetivo dessa rede € apoiar os esforcos regionais para melhorar a capa-
cidade institucional e técnica dos regimes previdenciarios.

3 Esse modelo estd disponivel gratuitamente na pagina da rede em https:/
www.iadb.org/en/who-we-are/topics-and-sectors/labor-markets/plac-net-
work-projects.
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Cadaestudoapresenta primeiramente evidénciasespecificas
do pais sobre o impacto da Covid-19 nos regimes previdencia-
rios. A analise examina o efeito em indicadores-chave como den-
sidade de contribuicdes, taxas de cobertura previdenciaria, taxas
de substituicdo, mudancas na equidade intergeracional, efeitos
especificos de género e sustentabilidade financeira e fiscal, entre
outros. Em segundo lugar, os estudos avaliam as pressoées fiscais
de curto e longo prazo decorrentes da crise. Em terceiro lugar, os
estudos avaliam as implicagdes politicas em cada pais e fazem
recomendacdes politicas para a regiao.

Argentina

A Argentina tem um dos regimes previdenciarios mais frag-
mentados da regido, todos baseados em sistemas publicos de
reparticao simples (PAYGO). Dada a natureza federal do pais, ha
uma mirfade de programas previdenciarios, levando, em alguns
casos, a duplicacao de beneficios para algumas pessoas. O sis-
tema previdenciario é tao complexo, que se torna desafiador até
mesmo decifrar estatisticas basicas, como o numero de benefi-
ciarios e a cobertura das centenas de programas previdenciarios
que coexistem em todo o pais.

No entanto, a Argentina estd entre os paises com maior
cobertura previdenciaria da regido, gragas a taxa de infor-
malidade relativamente baixa e a existéncia da Pension
Universal para Adulto Mayor (PUAM). Esses sistemas ofere-
cem um beneficio basico a praticamente todos os cidadaos
do pais. Portanto, o grande desafio é saber se essa alta cober-
tura proporcionara um beneficio de aposentadoria adequado
e sustentavel no futuro, especialmente apds a pandemia da
Covid-19.

Na Argentina, a formula de indexac¢ao da previdéncia publica
baseia-se na inflacdo passada, o que, num contexto de inflagao
crescente, significa que o valor real dos beneficios em geral é



rapidamente esgotado. Apesar disso, em 2020, os gastos com a
previdéncia social excederam 12 por cento do PIB.

O impacto da pandemia de Covid-19 no mercado de traba-
Iho na Argentina foi temporario e, em 2021, as taxas de emprego
ja eram semelhantes as de 2019. Portanto, a pandemia teve efei-
tos muito limitados nos direitos previdenciarios da maioria dos
trabalhadores atuais. O impacto no mercado de trabalho foi mais
severo entre os trabalhadores informais, ainda mais conside-
rando que a ajuda governamental visava proteger os empregos
formais assalariados.

Em geral, a aplicagao do modelo de projecao do BID reforga
a conclusao de que a pandemia de Covid-19 teve um efeito de
curta duragdo nos principais indicadores previdenciarios na
Argentina. O modelo prevé que a cobertura dos principais regi-
mes previdenciarios (trabalhadores assalariados e monotributo)
se manterd estavel ao longo do tempo, com exce¢do da cober-
tura para as mulheres, que dependerao mais de regimes nao
contributivos e da PUAM. O modelo prevé, ainda, que a ade-
quagao dos beneficios previdenciarios também se mantera
estavel ao longo do tempo, assim como as taxas de reposicao
previdenciaria.

Por fim, o modelo mostra uma deterioragdo da sustentabi-
lidade financeira do regime previdenciario argentino no futuro,
ja que as despesas aumentam mais rapidamente do que as con-
tribuicdes. No entanto, a responsavel por esse déficit crescente
nao é a pandemia, mas sim a estrutura dos regimes previdenci-
arios. De fato, 0 aumento da cobertura dos beneficios da UPAM
para as mulheres devera ter um impacto maior nos indicado-
res de sustentabilidade. Isso é explicado pela maior participagao
das mulheres no mercado de trabalho e pela disparidade sala-
rial entre homens e mulheres, o que resulta em maior proporgao
de mulheres beneficiadas por aposentadorias minimas em rela-
¢ao aos homens. Essas aposentadorias tém um impacto maior
nas financas publicas, uma vez que sao fortemente subsidiadas,
dada a sua natureza nao contributiva.



Chile

O Chile é pioneiro no mundo na implementacao de um regime
de previdéncia social compulsério baseado em contas indivi-
duais, que data da criagdao do regime em 1980. Ao longo do
caminho, o regime previdenciario do pais conseguiu atingir
uma alta cobertura, enquanto a adequagao da sua renda de
aposentadoria recebeu um importante impulso entre traba-
Ihadores formais de baixa renda com a reforma de 2008, que
introduziu um pilar solidario nao contributivo, ou seja, uma
aposentadoria minima paga aos trabalhadores que cum-
prem os requisitos para a aquisicao de direitos, financiada por
gastos publicos. A reforma de 2022 substituiu esse pilar ndo
contributivo por uma aposentadoria universal para a maioria
dos idosos.

Os efeitos da pandemia de Covid-19 nos mercados de traba-
Iho e nas contribui¢cdes para fundos de pensao no Chile foram
semelhantes aos da maioria dos paises da regiao. Assim como
na Argentina, os choques no mercado de trabalho no Chile
foram peqguenos e temporarios. No entanto, durante a pande-
mia, os ativos previdenciarios foram duramente atingidos, ja que
o Congresso aprovou trés leis sequenciais permitindo saques
antecipados, cada um equivalente a 10 por cento do saldo acu-
mulado em contas individuais de aposentadoria. Na esteira da
pandemia, os ativos da previdéncia social cairam 25 por cento
em relacao a 2019, valor que representa 22 por cento do PIB.
Entre 97 por cento e 99 por cento dos trabalhadores optaram
por sacar a cota integral (10 por cento de cada vez) de suas con-
tas de aposentadoria.

O saque antecipado de fundos de pensdo nao foi heterogé-
neo entre os trabalhadores nos diferentes niveis de renda. Como
havia um valor minimo voluntario para optar pelo saque ante-
cipado e um valor maximo obrigatério de saque, o saldo dos
trabalhadores de baixa renda foi o que mais sofreu. De fato, a



maioria dos trabalhadores nos decis de menor distribuicao de
renda acabou com saldo zero em suas contas individuais. No
total, cerca de 32 por cento das contas individuais foram esva-
ziadas. Para compensar essa perda de renda futura, o governo
promoveu um aumento das aposentadorias ndo contributivas,
nao s6é em valor, mas também em cobertura. O governo tornou
praticamente universal uma aposentadoria minima fixa para
todos os idosos, exceto para agueles no decil de renda mais rico
e aqueles com aposentadorias autofinanciadas superiores a trés
saldrios minimos.

O modelo de projeg¢do do BID mostra que a pandemia de
Covid-19 nado teve um efeito permanente no salario contributivo,
na taxa de participagao, na taxa de emprego ou na taxa de for-
malidade. Esses efeitos sdo muito semelhantes entre grupos de
renda e género, embora um tanto tendenciosos em elacao as
mulheres. A maior parte do impacto da pandemia no mercado
de trabalho se dissipou no inicio de 2022.

Por outro lado, o modelo prevé um efeito permanente dos
sagues antecipados nos beneficios de aposentadoria futuros.
Esses efeitos se intensificam com a idade do trabalhador, uma
vez que 0s mais jovens tinham saldos menores para sacar e um
horizonte mais longo para compensar esse sague com novas
contribuicdes. Mesmo sem saques antecipados, o modelo prevé
uma aposentadoria média autofinanciada inferior ao salario
minimo, habilitando a maioria dos candidatos a receber a apo-
sentadoria universal aprovada em 2022. Portanto, a maioria dos
trabalhadores terd sua taxa de reposicdo melhorada apds essa
reforma, j& que, de acordo com o modelo, para 9 em cada 10
trabalhadores no Chile, a queda no beneficio de aposentado-
ria provocada pelo saque é mais do que compensada pelo novo
regime de aposentadoria universal. No entanto, essa melhoria
tem um custo para as finangas publicas, estimado em cerca de
2 por cento do PIB em 2023 e com previsao de aumento para 6,5
por cento até 2100.



El Salvador

A exemplo do Chile, El Salvador reformou o seu regime previden-
cidrio em 1996, para transformar o regime de reparticao simples
(PAYGO) em um regime de contas individuais. Ao contrario do
Chile e da Argentina, a economia salvadorenha tem uma alta taxa
de informalidade, acima da média latino-americana. Consequen-
temente, a destruicdo de empregos e a suspensao de contratos
de trabalho causadas pela paralisia da pandemia de Covid-19 afe-
taram mais severamente o mercado de trabalho informal, com
efeitos mais brandos nos empregos formais que contribuem
para os fundos de penséo.

Contudo, esses Ultimos efeitos ndo foram pegquenos no
impacto. A ja baixa cobertura do sistema previdenciario caiu
1,3 por cento durante a pandemia (a cobertura previdenciaria
€ de cerca de 24 por cento em todo o pais), € as contribuicoes
mensais para os fundos de pensao cairam 14 por cento. Como
em outros paises analisados neste volume, entretanto, esses cho-
ques negativos foram de curta duracgao e, no final de 2020, os
ativos sob a gestao de administradores de pensdes superavam
aqueles vistos antes da pandemia.

Aposentadorias nao contributivas sao quase inexisten-
tes em El Salvador. HA uma “pensdo bdasica universal” que
abrange apenas idosos em extrema pobreza, que custa cerca de
0,08 por cento do PIB. Esses gastos ndo aumentaram durante a
pandemia.

Assim como no Chile, em El Salvador a pandemia trouxe uma
flexibilizacdo das exigéncias, que permite o saque antecipado de
fundos de pensdo. Como consequéncia, a maioria dos trabalha-
dores ativos formais sacou a maior parte da sua poupanca de
aposentadoria para financiar consumo de curto prazo, em um
momento de perda de renda. Dado o espaco fiscal limitado do
governo salvadorenho, essas retiradas antecipadas ajudaram as
pessoas a compensar as perdas de renda causadas pela pan-
demia. Esse foi o caso, pelo menos, dos trabalhadores formais,



que, em média, correspondem aos decis de maior distribuicao
de renda.

Além dos efeitos dbvios desses saques nos saldos das con-
tas individuais e no valor futuro dos beneficios, outro elemento a
considerar no caso de El Salvador é o fato de que, por lei, a maio-
ria dos ativos de pensao sao investidos em obrigagcdes do governo
local. Portanto, a diminuicao dos ativos sob gestao dos fundos
de pensdo causada pelos saques antecipados poderia se tradu-
zirem um problema de financiamento para o governo. Isso pode
comprometer a sustentabilidade dos fundos de pensao, ja que é
mais dificil para o governo financiar seu déficit fiscal, em parte
causado por compromissos pendentes do fim do regime de
reparticao simples (PAYCO). Em um passado recente, 0 governo
entrou em inadimpléncia seletiva, justamente por ndo cumprir
0s pagamentos programados aos fundos de previdéncia privada.

O modelo de projegdo do BID mostra que a pandemia de
Covid-19 revelou e exacerbou as vulnerabilidades do regime pre-
videncidrio salvadorenho em termos de baixa cobertura, baixas
densidades de contribuicdes, taxas de reposicdo insuficientes e
pouca sustentabilidade dos fundos de pensao, ja que o governo
ainda esta financiando a transicao do sistema de reparticao sim-
ples paraoregime de contasindividuais. O modelo também prevé
uma gueda na cobertura passiva de até 2 por cento, uma queda
de ativos sob gestdo de fundos de pensao de até 1,5 por cento,
um aumento de até 10,6 por cento nos desembolsos de apo-
sentadorias e uma antecipacao da data em que os pagamentos
de aposentadorias se tornardo maiores do que as contribuicoes
recebidas. Além disso, o modelo mostra um aumento do custo
fiscal para financiar compromissos de previdéncia privada, uma
vez que 0s saques antecipados aumentarao o niumero de pes-
soas habilitadas a receber uma aposentadoria minima no regime
privado. Esse efeito é calculado em 5,5 por cento do PIB. Por fim,
de acordo com o modelo, a taxa de reposicao sera reduzida em
até 28 por cento, independentemente do género, devido aos
saques antecipados e a nao obriga¢cdo de reembolso.



Peru

Colémbia e Perusao os dois paises latino-americanos que adotam
o chamado regime previdenciario paralelo. Nessa configuragao,
um trabalhador que entra no mercado de trabalho formal pela
primeira vez escolhe entre o regime de contribuicdo simples
(PAYGO), administrado pelo governo, e o regime de contas indivi-
duais, gerenciado por administradores privados. Apds selecionar
o regime, o trabalhador pode optar a qualguer momento pela
mudanca do regime privado para o publico, mas nao o contra-
rio. Apenas cerca de 28 por cento da forga de trabalho contribui
regularmente para um regime de previdéncia social, tornando a
informalidade do trabalho no Peru alta, mesmo para os padrdes
latino-americanos.

Apobs o confinamento para conter adisseminagao da Covid-19,
0 governo adotou uma série de medidas para preservar empre-
gos e reativar a economia. Muitas dessas medidas consistiram
em assisténcia na forma de beneficios ndo financeiros e paga-
mentos Unicos de subsidios financeiros para familias pobres.
O governo também ofereceu subsidios a folha de pagamentos,
como forma de incentivar a atividade econémica e limitar a des-
truicao de empregos.

Além disso, como no Chile e em El Salvador, o Congresso
peruano aprovou trés leis para permitir saques antecipados
de fundos de pensao. Essas leis se somaram a duas medidas
administrativas adicionais criadas pelo governo em 2020, para
estender saques antecipados de contas individuais de apo-
sentadoria. No total, essas cinco cotas reduzirdo os ativos de
aposentadoria de um trabalhador médio em cerca de 40 por
cento, comprometendo o financiamento de despesas na velhice,
especialmente em um pais onde ndo ha garantia de uma apo-
sentadoria minima. O Peru adota um regime de aposentadoria
nao contributiva, que cobre 19 por cento dos idosos a um custo
de O,1 por cento do PIB.



Essa ndo é a primeira vez que o Congresso peruano permite
saques antecipados de fundos de pensao. Em 2016, foi aprovada
uma lei que permite aos pensionistas sacar um montante fixo
de até 95,5 por cento dos ativos acumulados em contas indivi-
duais de aposentadoria. Os outros 4,5 por cento do saldo sdo
transferidos para financiar o seguro de saude dos pensionistas.
As evidéncias mostram que a grande maioria dos aposentados
preferiu o pagamento Unico, em vez de adquirir uma anuidade, o
que afetou o mercado desses produtos financeiros.

Como nos demais paises analisados neste volume, os nume-
ros do mercado de trabalho no Peru mostram que a maioria dos
choques causados pela paralisia econdémica decorrente da pan-
demia durou pouco. Em 2021, o nUmero de empregos foi maior
do que em 2019, com aumento da taxa de informalidade, espe-
cialmente nas areas urbanas. Isso significa que a recessdao nao
teria tido um impacto importante nos fundos de pensao se os
sagues antecipados nao tivessem sido aprovados. No entanto,
em 2021, esses sagues corresponderam a 7,6 por cento do PIB,
e 30 por cento dos trabalhadores formais ativos acabaram com
saldo zero em suas contas de aposentadoria.

Como mencionado, a redu¢cao média na aposentadoria futura
é de 40 por cento. No entanto, estima-se que a redugao seja um
pouco maior entre os homens do que entre as mulheres, entre as
idades mais avancgadas - visto que os trabalhadores mais jovens
terdo mais tempo para capitalizar contribuicdes futuras - e entre
os decis de renda mais baixos, dado o limite maximo estabele-
cido para saques antecipados. Em suma, as simulagdes mostram
que, apods os saques antecipados, o decil mais pobre perdera, em
média, 60 por cento do pote de aposentadoria, enquanto o decil
mais rico perderd apenas 15 por cento.

No regime de previdéncia social publica, o governo e o
Congresso tentaram aprovar politicas para permitir saques de
contribuicdes passadas no regime de reparticao simples (PAYGO).
No entanto, a lei entao aprovada foi declarada inconstitucional.



Nesse meio tempo, o Governo flexibilizou as condi¢des para habi-
litagao a um beneficio de aposentadoria no regime publico. Essas
regras mais favoraveis beneficiaram quase 10 por cento dos par-
ticipantes, mas o custo vai na contramao da sustentabilidade
desse regime.

Principais constatacoes

Em termos gerais, a crise de Covid-19 afetou os regimes pre-
videnciarios na regiao por varios canais. Em primeiro lugar, o
desemprego obviamente gera lacunas previdenciarias nas pou-
pancas de aposentadoria de muitos trabalhadores, e essa falta de
contribuicdes sem duvida prejudicara a poupancga de aposenta-
doria de milhdes de contribuintes. Em segundo lugar, a pandemia
afetou a situacgao financeira dos regimes previdenciarios, inde-
pendentemente de serem sistemas de beneficio definido ou
de contribuicdo definida. No caso dos sistemas de contribui¢cao
definida, o efeito mais imediato é a reducao da renda das contri-
buicdes devido a queda do emprego formal, o que causou uma
deterioragdo do equilibrio financeiro dos sistemas e um aumento
da divida implicita. Em terceiro lugar, os choques de precos dos
ativos e a queda dos mercados financeiros impactaram a taxa
de retorno dos investimentos dos fundos de pensdo. Nos siste-
mas de beneficio definido, o valor das reservas da previdéncia
social foi reduzido, afetando negativamente a sustentabilidade
financeira dos sistemas. Nos sistemas de contribuicao definida,
as taxas de retorno mais baixas afetaram principalmente as pes-
soas prestes a atingir a idade legal de aposentadoria, uma vez
que os trabalhadores mais jovens ainda tém um longo horizonte
de investimento para que suas poupangas se recuperem.

Os regimes previdenciarios de cada pais enfrentaram seus
préprios problemas nocombate a pandemia de Covid-19,e 0 cami-
nho seguido pelos paises examinados neste volume dependeu
de diversas variaveis, tais como maturidade do sistema, postura



politica e estrutura do regime previdenciario. No entanto, cons-
tatagcdes comuns sugerem trés conclusdes gerais que devem ser
consideradas na formulacdo de politicas publicas futuras.

Desafios estruturais

A pandemia de Covid-19 exacerbou alguns dos desafios estru-
turais dos regimes de previdéncia social na regido, como, por
exemplo, baixa cobertura, fraca adequagao da renda de apo-
sentadoria e sustentabilidade fiscal. Em teoria, um regime
previdenciario deveria proporcionar aos beneficiarios uma
pensao de aposentadoria decente. No entanto, a maioria dos
regimes previdenciarios da regiao sofre de baixa cobertura na
velhice. Em alguns dos paises analisados, € comum encontrar
regimes muito caros e fragmentados, compostos por muitos sis-
temas diferentes e especiais, o que pode resultar na duplicagao
de beneficios. Isso também representa um sério desafio estrutu-
ral em termos de politica fiscal e social.

Alguns paises precisarao de uma reforma abrangente na sua
previdéncia social, centrada nos objetivos de cobertura, adequa-
¢ao de beneficios e sustentabilidade. Essas reformas vao além
de solugdes parciais e de curto prazo, exigindo, ao contrario,
que todos os atores politicos e econdmicos interessados encon-
trem uma solugao ampla e de longo prazo para as deficiéncias
do regime previdenciadrio. Além disso, a reformulagcao da previ-
déncia exige um conjunto de reformas em diversas areas, com
uma visao integrada. Reformas nos mercados de trabalho, bem
como mecanismos de protecao e posicdes fiscais devem ser
enquadradas nessa visao. Em alguns casos, melhorar o regime
previdenciario requer aumentar a despesa publica, de forma
que é essencial dispor de fontes de financiamento sustentaveis.
Nesse sentido, ha que discutir a introdugcdo de mecanismos de
aumento da arrecadacao fiscal para o financiamento de regimes
previdenciarios contributivos e ndo contributivos.



Sagues antecipados

As politicas que permitiram saques antecipados dos saldos de
aposentadoria implicaram uma reducao significativa da riqueza
de aposentadoria esperada, e a distribuicao das perdas dessa
riqueza variou substancialmente entre trabalhadores formais
ativos. As perdas foram maiores para os trabalhadores na base
da distribuicdo de renda ou riqueza de aposentadoria. Além
disso, as pessoas mais velhas sofreram perdas maiores do que
as mais jovens, pois tém menos tempo para reconstruir seus
potes de aposentadoria. Isso poderia afetar negativamente a
taxa de cobertura e as taxas de reposicao (adequacao da renda
da aposentadoria), entre outras varidveis, pressionando gastos
fiscais futuros.

Em alguns paises, os governos introduziram uma expansao
ambiciosa das aposentadorias nao contributivas, aumentando
seu valor e escopo. Essa mudanca mais do que compensou o
efeito dos saques antecipados. No entanto, novas aposentado-
rias ndo contributivas implicam um custo fiscal consideravel.
Outros paises nao dispdem de espaco fiscal para oferecer uma
previdéncia social universal que poderia atenuar o risco de cair
na pobreza na velhice. Nesses casos, 0s saques comprometerao
a seguranga econdmica dos idosos.

Avalidacao social de um regime previdenciario € importante.
Se o0 publico ndo se sentir a vontade com a sua previdéncia social,
o cenario estara preparado para questdes futuras de custos des-
conhecidos. As politicas de saque antecipado em diferentes
paises nao seguiram um principio de auxilio emergencial focali-
zado, pois grande parte dos saques destinou-se a trabalhadores
formais pertencentes a grupos de renda alta, sem qualquer estru-
tura técnica para apoiar essa politica. As condi¢cdes de habilitagao
eram muito frouxas, de modo que praticamente todos os traba-
Ihadores ativos puderam sacar fundos, independentemente do
montante dos saldos de aposentadoria e dos niveis de renda.



Impacto no mercado de trabalho

O impacto da Covid-19 no mercado de trabalho na maioria dos
paises foi limitado e de curta duragdo, com esses mercados apre-
sentando um grau substancial de recuperacao em 2021-2022. Isso
ocorreu, em parte, como resultado de varias medidas adotadas
para mitigar as consequéncias da pandemia (focadas no sistema
produtivo, na protecdo social e na salde publica, incluindo o for-
talecimento dos sistemas de saude e campanhas nacionais de
vacinacao). Mais do que a densidade das contribuicdes, a variavel
que ainda luta para se recuperar € o crescimento real dos sala-
rios, possivelmente devido a uma inflagdo alta e um crescimento
baixo da produtividade.
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