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1. Introducio

A partir de 1981, dez paises reformaram o seu sistema de previdéncia social, transitando em
forma gradual ou total de um sistema de distribui¢do intergeneracional para outro de
capitalizacdo individual. Como resultado, os fundos privados de pensdo foram se tornando
progressivamente os principais atores dos mercados de capital nacionais em varias economias
latino-americanas. Os ativos desses fundos foram crescendo significativamente, representando
hoje em média 10 pontos percentuais do produto bruto interno aproximadamente, embora
excedendo 50 por cento do PBI no Chile. Além disso, esses bens continuam crescendo a uma
taxa de 1 a 3 pontos percentuais do PBI anual (muito acima do crescimento do PBI), com
possibilidades de atingir até 30 por cento do PBI em 2015 na maioria dos paises. Este volume
¢ hoje comparavel ao da maioria dos sistemas bancdrios na regido e superior ao da
capitalizagao combinada dos mercados de acdes e obrigagdes comerciais.

Desde o inicio, os fundos de pensdo estiveram regulados com o proposito de garantirem
seguranca, transparéncia e integridade. Como parte dos requerimentos de regula¢do, permitiu-
se investir em quatro categorias principais de ativos: titulos do governo, instrumentos de
mercado de capital (acdes e titulos), depdsitos bancarios e fundos de capital estrangeiro com
diferentes limites em cada pais. No que diz respeito a instrumentos nao bancarios do setor
privado, exigiu-se que os fundos de pensdo s6 fossem investidos em valores de bolsa de
emissao publica, sujeito a requerimentos minimos de liquidez e qualificagdo de risco de
crédito, bem como a outros limites de diversificagdo. As regulamentagdes dos mercados de
capital importaram os modelos dos paises industrializados. Os limites de investimento em
titulos do governo foram generosos, antecipando ndo apenas que esses ativos seriam parte de
uma carteira de acdes equilibrada mas também porque os governos precisavam financiar a
transicdo de um regime de solidariedade generacional para outro de capitalizagdo individual.
Os limites de investimento em depositos bancarios também eram generosos considerando que
as autoridades previam que os bancos continuariam a representar a maior fonte de
financiamento, enquanto que outros mercados ainda permaneceriam em estagios muito
primarios. Por outro lado, aplicagdes em ativos estrangeiros eram minimas em todos os
paises, ampliadas recentemente no Chile e de maneira menos importante no México.
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Ao rever esta experiéncia, o Comité ¢ consciente de uma série de questdes importantes
derivadas da discussdo publica sobre custos e beneficios das reformas aos sistemas de
pensoes, inclusive a ainda muito limitada cobertura da previdéncia social, a percepgao de altas
comissdes € taxas operacionais, a alta concentracdo da indistria de fundos de pensdo e os
custos fiscais e sustentabilidade a longo prazo da iniciativa da reforma. Embora estes temas
sejam importantes e tratados em profundidade, o Comité decidiu concentrar este relatério na
questao mais precisa de como os fundos de pensdo poderiam ajudar a aprofundar os mercados
de capitais nacionais da regido, desempenhando um papel mais importante no aumento do
investimento e crescimento economico.

O problema principal surge por causa dos ativos sob gestdo terem aumentado rapidamente,
enquanto que a oferta de poupanca gerada pelos fundos de pensido superou a capacidade
do mercado fornecer instrumentos que satisfacam os critérios de investimento
reguladores. Portanto, na maioria dos paises (com exce¢do do Chile e do Peru) as carteiras
continuam propendendo significativamente para a divida publica e os depdsitos. Esta situacao
tende a agravar-se, colocando em perigo a reforma previdencial que ndo pode atingir
plenamente o seu potencial de crescimento e investimento, assegurando assim um retorno
seguro aos trabalhadores. O anterior adquire ainda mais importancia diante da quantia
significativa de retornos gerados até hoje pelos fundos de pensdo, sobre taxas de juros reais
altas -embora em declinio- pagas pelos governos, e traduzidas em cupdes de alto valor e
ganhos de capital para os possuidores de titulos. O Comité confia que esta conjuntura nao
venha a se repetir no futuro. O éxito futuro dos retornos adequados e seguros constitui enorme
desafio.

O lento crescimento na América Latina e a procura de investimento mais deprimida levaram o
Comité a considerar que uma estratégia de crescimento bem sucedida se beneficiaria dos
fundos de pensées atuais, facilitando seu desenvolvimento e gerando maior procura de
recursos financeiros.

Os marcos reguladores ndo levam a este processo, colocando a énfase quase exclusivamente
nos valores cotados em Bolsa e emitidos por empresas que cotam na Bolsa. Isto vai de
encontro com a realidade da estrutura corporativa na América Latina bem diferente da dos
paises industrializados, sendo a primeira propria de empresas menores, privadas,
principalmente familiares. Neste contexto, a emissdo de valores do mercado de capitais esta
sujeita a custos fixos relativamente altos (comparados com os empréstimos bancarios), exige
regras de governo empresarial mais complexas envolvendo ampla divulga¢do de informacao
sobre a empresa para que os investidores possam determinar as caracteristicas de risco e
retorno. Por isso, as empresas podem preferir o sigilo para ndo comunicar ao governo, a
concorréncia nem inclusive a atividade delituosa organizada.

Além disso, a regulamentacdo nido adotou a regra do homem prudente, tipica dos paises
anglo-saxodes. Pelo contrario, apoiou-se na adocao de taxas e limites de investimento fixados
por lei, dificultando a adaptacdo das regras.

Desta maneira o Comité confia em que o desafio é desenvolver instrumentos financeiros
que satisfacam as necessidades de investimento da América Latina, compatibilizando as
metas de retorno e seguranca que os cidadaos exigem dos seus fundos de pensao. O resto
da declaragao contém recomendagdes especificas tanto em termos de instrumentos como de
processos referentes a politicas.
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2. Novos instrumentos representam novas oportunidades

O Comité identificou quatro tipos de ativos que poderiam ajudar a aliviar as diferencas
entre oferta e procura de fundos a longo prazo con denominacio em moeda local, alguns
dos quais ja existem em certos paises em sentido limitado: titulos securitizados, valores
hipotecarios, titulos para financiamento de infra-estrutura e obrigacdes por empréstimos
garantidos.

Titulos securitizados. A securitizacdo consiste em transferir reclamagdes da institui¢ao de
origem para uma entidade econdmica e juridica separada, chamada veiculo de proposito
especial (VPE), em troca de um pagamento a vista que reflita o valor agregado destes ativos.
No caso de empréstimos bancérios, a securitizagdo libera os balancos bancarios, permitindo-
lhes continuar emprestando. O VPE emite passivos que representam uma participagdo na
propriedade do conjunto de ativos subjacentes; portanto, a entidade que o originou passa ao
VPE o direito de receber os pagamentos. Pode até receber apoio adicional do governo ou de
seguros privados.

Geralmente, a securitizagdo se aplica ao conjunto de empréstimos bancarios, hipotecas e
cartdes de crédito a cobrar. Existem outros instrumentos para cobranca tais como empréstimos
bancdrios e ndo-bancérios a consumidores, cultivos, pecuaria, fluxos futuros de capital por
custos de educacdo superior ou pagamentos referentes ao setor da saude, etc que poderiam
também ser securitizados e desempenhar um papel importante no fornecimento de uma ampla
gama de instrumentos a longo prazo, ajustaveis aos fundos de pensdo. Alguns destes tipos de
securitizagdo foram colocados em andamento com éxito em paises da regido.

Os instrumentos de financiamento estruturados representam um tipo de securitizagdo e grupo
de riscos, permitindo criar ativos com perfil de risco e retorno. Os mencionados instrumentos
cortam os passivos de VPE em diferentes tranches ou pacotes, criando uma estrutura
hierarquica de capital que inclui uma seqiiéncia de capital subordinado superior para
distribuicdo de ingressos. A informacao assimétrica e as diferentes preferéncias quanto a risco
dos investidores ou grupos de investidores geram oportunidades para agrupar ativos e cortes
de passivos em tranches: os investidores menos informados e/ou com maior rejeicao ao risco
preferem as tranches subordinadas. Podem ser criados também tranches a medida com base na
procura de investidores institucionais especificos rentaveis se o agente organizador consegue
discriminar pre¢os em mercados segmentados.

Para financiar a aquisi¢do dos titulos da divida, o VPE emite passivos qualificados e ndo-
qualificados, chamados tranches ou classes de hierarquia diversa. O niimero de tranches pode
variar de acordo com a forma em que o risco for reatribuido aos investidores.

Valores hipotecarios. Os fundos de pensdo deveriam desempenhar um papel importante no
crescimento da industria hipotecaria na América Latina, ajudando a fortalecer a industria
financeira de bens imobiliarios. Os bancos tendem a evitar este mercado de longo prazo
devido aos riscos do crédito e as taxas de juros dos ativos hipotecdrios que ndo se conjugam
com os balangos. Entretanto, a natureza dos passivos dos fundos de pensdo permite dirigir
eficientemente estes riscos e oferecer a industria hipotecaria financiamento de longo prazo.
Neste sentido, ¢ importante distinguir trés tipos de valores hipotecarios: titulos hipotecarios,
titulos de obrigagao hipotecéria e obrigacdes hipotecdrias garantidas.

e Titulos hipotecarios, letras hipotecarias, cédulas hipotecarias: o emissor destes valores
—um banco comercial, universal ou hipotecario- mantém as hipotecas como ativos em
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seu balango. Os investidores em posse de titulos hipotecarios que representam
passivos do emissor tém preferéncia no reclamo sobre a garantia em caso de faléncia.
Em alguns casos, os titulos se reajustam dependendo da inflagdo. Normalmente sao
cotados em Bolsa e —no caso de bancos solventes- adequados para investimento em
fundos de pensdo. A experiéncia chilena demonstra a eficacia deste método.

e Titulos de obrigacdes hipotecarias (MBS em inglés): também conhecidos como “pass
through MBS”. Outorgam aos investidores pagamentos ligados a fluxos de caixa de
um conjunto de hipotecas. E um instrumento bancario “fora de balango” (as hipotecas
sao excluidas do balanco do banco e colocadas em veiculo separado). Desta maneira o
banco nao corre com o risco financeiro das hipotecas e os investidores ndo se expdem
ao risco empresarial do banco. Portanto, estes titulos requerem uma qualificagao mais
avancada bem como sistemas de monitoragdo para proteger o interesse dos
investidores.

e Obrigagdes hipotecarias garantidas (CMO). Trata-se de um instrumento que corta o
conjunto de hipotecas em tranches. Na Colombia, a IFC criou um veiculo
denominado Titulizadora da Colombia (Hitos), junto a cinco bancos hipotecarios
lideres, na modalidade de empresa MBS para securitizar empréstimos habitacionais.
Os empréstimos incluiram VIS garantidos pelo governo (empréstimos sociais
habitacionais para o setor de baixos ingressos) e empréstimos nao VIS. A Hitos emite
titulos denominados TIPS divididos em tranches ou pacotes, de qualificagdes e termos
crediticios diversos, alguns dos quais aptos para investimentos dos fundos de pensdo e
outros investimentos institucionais como companhias de seguros.

Titulos para financiamento de infra-estrutura. Na América Latina incrementou-se a
procura de financiamento para infra-estrutura (energia, transporte, saneamento, sistemas de
agua e esgotos e telecomunicacdes) prevendo-se um crescimento continuo e significativo. O
desenvolvimento dos mercados asiaticos deverad reorientar os projetos de transporte para o
Oceano Pacifico. Os contratos de concessdo sdo a forma mais comum pela qual uma empresa
privada se responsabiliza pelo financiamento, constru¢do e operagao de um ativo de infra-
estrutura durante um tempo fixo ou flexivel, chegando a abranger até 20 e 30 anos. Devido ao
aumento da pressdo sobre os orcamentos publicos, existe preocupacdo pelo volume de
investimento que pode acabar sendo muito menor, a menos que se aproveitem fontes
adicionais de financiamento ndo publicas. Os projetos de infra-estrutura precisam
financiamento de longo prazo ndo podendo os mercados financeiros privados e nacionais dar
conta de oferecé-lo.

Algumas demandas de financiamento para infra-estrutura sdo desejaveis para os ativos de
fundos de pensdo: duracdo de longo prazo e moeda local. Isto promove a diversificagdo dos
investimentos dos fundos de pensao. Além disso, melhorando a infra-estrutura beneficia-se de
maneira indireta os fundos de pensdo, estimulando o crescimento econdomico e aumentando o
emprego, contribuindo amplamente as carteiras de fundos de pensao. O Chile ¢ uma prova de
como os fundos de pensdes contribuiram a financiar a infra-estrutura; na primeira metade da
década de noventa, estes investimentos adotaram a forma tanto de agdes cotadas em bolsa
como de titulos, contribuindo ao rendimento dos fundos de pensao. Por outro lado, os fundos
de pensdo chilenos investiram em Titulos de Infra-estrutura emitidos por empresas
concessionarias privadas, bem como em agdes em Fundos de Investimento Imobiliarios e de
Desenvolvimento de Empresas, com garantias contra riscos de construgdo e operagdo, de
qualificacdo AAA; esta garantia ¢ outorgada por empresas asseguradoras privadas.
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Obrigacoes de Empréstimos Garantidos. Um dos desafios mais importantes para os
mercados latino-americanos ¢ colocar a disposi¢do do setor privado créditos a médio e longo
prazos em moeda local, especialmente no caso de pequenas e médias empresas. Os bancos
tém se mostrado renuentes, € com razao, a dar crédito para pedidos envolvendo maior risco e
por periodos mais longos. Tendo em vista o pouco crédito, este se manifestou nos balangos
dos bancos em forma de empréstimos, obstaculizando a capacidade de outorgar empréstimos
adicionais.

Recomendamos instrumentos financeiros estruturados chamados Obrigagdes de Empréstimos
Garantidos (CLO), um mecanismo especifico dentro do financiamento estruturado que aponta
a securitizagdo dos empréstimos bancarios e a liberar os balangos dos bancos, permitindo
empréstimos adicionais.

Os CLOs surgem da securitizacdo de um conjunto de empréstimos bancarios que servem de
garantia; o tamanho do conjunto pode incluir 100 ou mais empréstimos, grandes ou pequenos,
com ou sem garantia, abrangendo uma variedade de industrias. Os CLOs emitem pacotes de
tempo, duragdo e risco diversos. A média de vida dos pacotes varia, sendo o pacote mais
antigo o menos arriscado e geralmente de curta duracdo. O banco que o origina mantém o
pacote mais arriscado (o pacote de patrimonio) em seu balango para assegurar o cumprimento
dos incentivos corretos. Embora o CLO esteja integrado totalmente por empréstimos de
qualificagdo inferior ao risco de investimento, a qualificag@o crediticia dos pacotes geralmente
varia de AAA para BB juntamente com o patriménio ndo qualificado. Deste modo, os CLOs
podem transformar todos os empréstimos de riscos —essenciais ao crescimento do setor
empresarial- em uma combinagdo de ativos livres de risco de investimento muito adequados
para os fundos de pensdo e ativos de alto risco adequados para outros investidores.

Sao estruturas complexas e requerem da habilidade e sofisticacdo de instituigdes tais como
agéncias qualificadoras, consorcios de créditos internacionais e investidores. Nao temos
conhecimento de sua existéncia na América Latina.

3. Sao necessarias reformas em matéria de regulamentacio

O ambito regulador dos fundos de pensdo na América Latina se baseia em limites
quantitativos sobre os ativos, estabelecendo-se por¢des minimas e/ou maximas por tipo de
ativo. Esta regulamenta¢do vinculante impede que os gestores de fundos de pensdo possam
aproveitar as oportunidades dos novos instrumentos, como descrito antes.

Para permitir que os fundos de pensdo invirtam nestes ativos, ¢ preciso adaptar a legislacdo e
regulamentagdes em muitos paises. O Comité acredita que deve permitir-se aos fundos de
pensdo investir em instrumentos que, em alguns casos, possam nao ser oferecidos ou
negociados publicamente nas bolsas de valores, desde que o anuncio adequado e a
transpareéncia operacional permitam uma auditoria externa apropriada.

Permitir que os fundos de pensdo mantenham carteiras de ativos mais diversificados, a custa
dos bdonus do tesouro, também contribuiria ao fortalecimento da disciplina fiscal. O Comité
considera que a medida que aumenta a porcio de ativos estrangeiros nas carteiras dos
fundos de pensao, diversificam-se e administram-se melhor os riscos, especialmente em
paises onde os limites sdo muito baixos ou chegam a zero. Aumentar a por¢do de ativos
estrangeiros dos fundos de pensdo contribui a reduzir os efeitos secundarios nao desejados
sobre os pregos dos ativos internos. Entretanto, deve-se agir com prudéncia visto que até uma
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leve variagdo nos titulos em moeda estrangeira pode produzir mudangas repentinas e
consideraveis nos fluxos de capitais, podendo aumentar os desequilibrios econdmicos.

Como precaugdo, o Comité reconhece que, apesar das mudancas de regulamentagdo, ainda ¢
provavel que se mantenham os fatores de risco, principalmente aqueles que incluem: 1)
tamanho: os fundos de pensdo sdo atores importantes nos mercados financeiros locais
enquanto que outros investidores tais como companhias asseguradoras ¢ fundos mutuos sao
muito menores; 2) concentragdo: a experiéncia mostra que esta industria tende a se concentrar
em poucas instituicdes; 3) carteiras homogéneas; a regulamentacao em muitos paises levou os
fundos de pensdo a terem carteiras semelhantes, mitigados em certos casos pelo enfoque de
fundos multiplos.

Além disso, os mercados financeiros podem ser seriamente afetados pelas mudangas —ou
expectativas de mudangas iminentes- nas regulamentacoes de carteiras dos fundos de pensao.
Um exemplo claro seria a recente experiéncia argentina, onde a percentagem de bdénus do
tesouro na carteira dos fundos de pensdo foi aumentando significativamente. Poderiam surgir
riscos parecidos quando a percentagem de agdes ou titulos em moeda estrangeira estiver
sujeita a mudangas drasticas.

4. Uma estratégia bem-sucedida exige um processo renovador de politicas

O Comité afirma que para desenvolver estes mercados financeiros é preciso que os paises
adotem um processo em matéria de politicas, identificador de oportunidades e
obstaculos, abordando integralmente as diferentes partes do ambito juridico,
regulamentador e institucional. Isto exige coordenacdo e confianca entre os diferentes
grupos de interesse como trabalhadores, administradores de fundos de pensdo,
regulamentadores, participantes do mercado, empresas, autoridades governamentais e
parlamentarios.

Na medida em que esses processos se tornem efetivos, os paises poderiam estudar a
possibilidade de orientar as regulamentagdes referentes a fundos de pensdo para regras tipicas
do homem cauteloso, desde que as instituicdes evoluam e a experiéncia o permita. Com uma
perspectiva a longo prazo, a regido poderia beneficiar-se da harmoniza¢do das normas de
fundos de pensdo. Isto reduziria as oportunidades de arbitragem reguladora, estimularia a
concorréncia na industria dos fundos de pensdo através da regido e, inclusive, permitiria aos
pensionistas utilizar os servigos de fundos de pensao em outros paises.

Como caminho possivel rumo a um processo integral em matéria de politicas, os paises
poderiam estabelecer uma Comissdo para o Desenvolvimento do Mercado Financeiro
(FMDC) com a participacao de todos os eleitores e uma secretaria técnica encarregada de
estudar as propostas em profundidade. O estudo deveria incluir a viabilidade da iniciativa
proposta e sua compatibilidade com o interesse publico para assegurar transparéncia e
responsabilidade ao processo. A FMDC deve fomentar um entorno de participacao, confianga
e credibilidade que facilite a discussdo parlamentar e a aprovagdo das reformas propostas.
Devido aos problemas que enfrentam os paises da regido, sugerimos uma troca mais ativa de
experiéncias. O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e a Corporagdao Andina de
Fomento (CAF) poderiam facilitar este processo.
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5. Riscos fiscais

O papel potencialmente benéfico dos fundos de pensdo no desenvolvimento dos mercados de
capital internos deriva-se de reconhecer as conseqiiéncias das implicagdes fiscais e
financeiras proprias da transicdo de um sistema de distribui¢do intergeneracional para outro
de capitalizagdo individual. A maior parte das reformas de previdéncia social foram levadas a
cabo apostando a que sua implementacao melhoraria a solvéncia inter-temporaria do setor
publico e o mercado de capitais financiaria as crescentes exigéncias em matéria de
empréstimos resultantes da transicdo. No entanto, essa visdo pode ter sido um tanto ingénua,
j4 que o mercado de capitais ndo considerou o endividamento por titulos como substituto total
das obrigagdes em matéria de pensdes, que antes ndo fora registrado.

Além disso, tendo em vista que as consideragdes de liquidez nos mercados de capitais
desempenhavam um papel importante no financiamento dos mercados emergentes, as maiores
exigéncias de empréstimos —como conseqiiéncia da dindmica de transi¢do das reformas da
previdéncia social- aumentavam o risco-pais e, em alguns casos, podem ter contribuido a
brusca interrup¢ao ocorrida nos mercados emergentes a finais dos anos noventa. No caso da
Argentina, por exemplo, a dindmica de transi¢do da reforma no sistema de pensdes
representou quase a metade do aumento da divida publica entre 1993 e 2000, e uma propor¢ao
ainda maior das necessidades de empréstimo do setor publico.

Com base nestas observacdes, o Comité recomenda, na medida em que forem sendo
implementadas as reformas da previdéncia social, prestar cuidadosa atencdo a capacidade
da politica fiscal de responder aos desafios da tramsicdo. Além disso sugere que o
financiamento multilateral desempenha um papel potencial, assegurando que as reformas em
matéria de pensdes sejam financeiramente sustentaveis, maximizando suas contribuigdes para
o desenvolvimento dos mercados de capital internos.

O Comité Latino-Americano de Assuntos Financeiros (LASFRC) reconhece com gratiddo o apoio financeiro do
CAF, do “Center for Global Development, da FELABAN, do”Open Society Institute”e do Banco Mundial pelo
financiamento da reunido em Washington. O Comité expressa também o seu reconhecimento ao Professor Akash
Deep da Universidade de Harvard na preparacdo do documento de referéncia. O Comité ¢é totalmente
independente e autdnomo na redagdo de suas declaracdes.



