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INTRODUCCION

Una de las caracteristicas relevantes del mercado laboral
brasilefio es la alta proporcion de trabajadores que trabajan de
manera informal. Esta informalidad se configura basicamente en
dos situaciones: el trabajador por cuenta ajena que no es dado
de alta por su empleador y el trabajador autbnomo que no cotiza
a la seqguridad social. En la primera situacion, hay un agente
interviniente en la formalizacion, que es el empleador, mientras
que, en la segunda situacion, la formalizacion se produce
directamente por el trabajador ante el gobierno, representado por
la seguridad social. En este caso, al existir una relacion directa
entre la sequridad social y el trabajador autonomo, las politicas
destinadas a promover su afiliacion pueden ser importantes para
aumentar su nivel de proteccion social, asegurandoles una fuente
de ingresos cuando no puedan trabajar.

Brasil viene desarrollando acciones en el ambito de la sequridad
social, tanto publica como privada, con el objetivo de reducir

la informalidad del trabajador autonomo. La alta informalidad,
tipica de los paises de América Latina y el Caribe, suele reflejar
la precariedad del mundo laboral en la region y una actividad
empresarial por necesidad, derivada de las dificultades de
insercion en el mercado laboral formal. En cuanto a la seguridad
social publica, en 2006 se creo el Plan Simplificado de Seguridad
Social y, en 2008, la figura del Microemprendedor Individual - MEI,
con aplicacion efectiva en 2009. En 2012, se produjo la reduccion
de la tasa de cotizacion, que ya estaba subvencionada, para el
MEIy la creacion de la categoria de contribuyente opcional para
las familias con bajos ingresos.

En cuanto a los planes de pensiones privados, en 2002 se

creo el producto denominado Vida Gerador de Beneficio Livre
(traducido como generador de beneficios gratuitos de por vida)
originalmente disefiado para trabajadores de ingresos medios
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y bajos, con una fiscalidad adecuada a este ptblico. En 2022,

se implementard un titulo de pension publica para este mismo
publico objetivo. Inspirado en los Standard of Living Indexed,
Forward-starting, Income-only Securities (conocido con el acronimo
de SeLFIES y que puede traducirse como “valores indexados

al nivel de vida, a plazo, sélo sobre la base de los ingresos”)®,

con un enfoque innovador y sencillo, a través del titulo publico
lesouro RendA+/ Aposentadoria Extra (i.e. un titulo del Tesoro

para el financiamiento dirigido a pensiones) pretende facilitar y
democratizar los ingresos complementarios de las pensiones para
muchos brasilerios.

A continuacion, presentaremos el panorama de la seqguridad
social en Brasil, el perfil general de los trabajadores autonomos
brasilenos, asi como las virtudes y desafios de las modalidades
de prestaciones de la seguridad social implementadas para
atender a este colectivo. En la siguiente seccion se brinda una
vision general del Régimen de Prevision Complementaria en Brasil,
para en la siguiente parte focalizarnos en el desarrollo del SeLFIES
brasileno. Finalmente se presentan las conclusiones.

SOLUCIONES DE BIENESTAR PARA LOS AUTONOMOS EN
EL PILAR PUBLICO

La prevision social en Brasil y el perfil general del autonomo

En Brasil, segun la Constitucion Federal de 1988 (CF/1988), la
seguridad social constituye un conjunto integrado de acciones

de iniciativa del gobiernoy de la sociedad para garantizar los
derechos a la salud, a la asistencia social y a la prevision social,
siendo cada una de estas dimensiones administradas por 6rganos
gubernamentales distintos.

En el caso de la Prevision Social, el 6rgano responsable es
el Ministerio de Trabajo y Prevision, y su objetivo es brindar
proteccion al trabajadory su familia en caso de incapacidad
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laboral y de generacion de ingresos, a través de un sistema de
seguro social contributivo. Este sistema se compone de tres
pilares o lineas, que se describen a continuacion.

El pilar basico esta formado por el Régimen General de la
Seguridad Social (RGPS), organizado de forma centralizada por
el gobierno federal y administrado por el Instituto Nacional

de la Seguridad Social (INSS), que garantiza a sus afiliados

la cobertura de un amplio abanico de riesgos sociales,

como enfermedad, muerte, vejez, accidente, invalidez y
maternidad. Se dirige a los trabajadores del sector privado

y a los trabajadores del sector publico que se rigen por las
leyes laborales del sector privado. La afiliacion al RGPS es
obligatoria para los trabajadores que ejercen actividades
remuneradas. E£s un régimen con financiacion del tipo reparto,
es decir, sin acumulacién de reservas financieras. Este es del
tipo de prestacion definida y tiene un principio de solidaridad
entre sus asegurados. Las personas que no ejercen una
actividad remunerada también pueden contribuir de forma
opcional al RGPS.

Ademas del RGPS, hay otros dos pilares del sistema de bienestar
en Brasil. Todavia en el ambito de la seguridad social publica,
existen los RPPS - Regimenes Propios de Seqguridad Social de
los funcionarios publicos civiles, regidos por la Ley n® 9717/98.
Son regimenes creados y gestionados por el gobierno federal o
por los gobiernos estatales y municipales para ofrecer cobertura
previsional a sus empleados. Son regimenes publicos, de filiacion
obligatoria, de tipo prestacion definida, que operan bajo el
sistema de reparto o capitalizacion. En 2020, 2152 estados y
municipios tenian sus propios regimenes de previdencia social
(AEPS, 2020). Por dltimo, estd la Prevision Complementaria -

RPC, que es privada, financiada por capitalizacion, de afiliacion
voluntaria, autonoma en relacion a los régimenes publicos,
compuesta por un segmento cerrado, con acceso restringido
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"A partir de la reforma de 2019,
ya no hay uniformidad en el plan
de prestaciones de los RPPS.

a los empleados de la empresa oferente, 6rgano publico o
miembros de entidades promotoras, y por un segmento abierto,
operado por bancos y aseguradoras y con amplio acceso a toda
la poblacion. Esta regulada e inspeccionada por el gobierno
federal y administrada por entidades privadas.

Por regla general, los trabajadores urbanos afiliados al RGPS
pueden jubilarse a los 62 anos con un tiempo miimo de cotizacion
de 15 anos, en el caso de las mujeres, y a los 65 anos, con un tiempo
minimo de cotizacion de 20 afios, en el caso de los hombres. Tanto
la prestacion de jubilacion como los salarios de cotizacion tienen un
valor minimo correspondiente al salario minimo y un valor maximo
(reajustado anualmente). Para 2022, estos valores se establecieron
en R$1.212,00 y R$7.087,22, respectivamente. Los trabajadores
rurales, calificados como asegurados especiales, se jubilan, con el
valor de un salario minimo a la edad de 55 anos (mujeres) y 60 afos
(hombres), siempre que acrediten 15 afos de actividad rural. Para
los asegurados del régimen propio de la Union y de los regimenes
propios de los gobiernos estaduales o municipales que siguieran

a la reforma federal! por regla general, las edades de jubilacion son
las mismas en el RGPS, y el tiempo minimo de cotizacion exigido es
de 25 afos, tanto para las mujeres como para los hombres.

Toda persona que trabaje de forma autbnoma o preste servicios
de cardcter eventual a una o varias empresas, pero sin vinculo
laboral (como los profesionales autonomos, los socios y los
propietarios de empresas) es considerada asegurada obligatoria
del RGPS, en la condicion de Contribuyente Individual (Cl), segun
las leyes 8212/1191, 8213/1991y 9876/1999. EI Cl, al afiliarse al RGPS,
puede optar por dos planes de prestaciones, el Plan Completo de
Prevision Social (PCPS) o el Plan Simplificado de Prevision Social
(PSPS), en el apartado 1.2 se presentaran mas detalles sobre estos
planes de prestaciones.

Segun la Encuesta Nacional por Muestreo Continuo de
Domicilios - PNADC/IBGE, en 2020, los trabajadores por cuenta
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propia pueden dividirse en dos categorias: los auténomos y los
empresarios. kntre los trabajadores ocupados de 16 a 59 anos, el
total de trabajadores por cuenta propia es de 19,3 millones, siendo
12,7 millones de hombres (65,7%) y 6,6 millones de mujeres (34,3%)
y el total de empleadores es de 3,5 millones, siendo 2,5 millones
de hombres (70,7%) y 1 millon de mujeres (29,3%).

Cuando observamos el nivel de proteccion social de estos
trabajadores, tenemos que el 43,8% de los autonomos entre 16
y 59 anos cuentan con proteccion de la seguridad social. Entre
los empresarios, este porcentaje es mucho mayor, alcanzando
el 77,2%. Cuando consideramos estos niveles de proteccion con
el nivel de proteccion del total de trabajadores ocupados en el
pais, 70,9%, comprobamos un déficit expresivo en la proteccion
de los trabajadores autonomos en relacion con los empleadores
y al conjunto de trabajadores ocupados. Como consecuencia,
en 2020 habia 10,8 millones de trabajadores autonomos que no
participaban en la sequridad social, lo que corresponde al 36,2%
del total de trabajadores por cuenta ajena no protegidos.

En el analisis por renta familiar per capita, los datos del IBGE
indican que, en 2020, entre los empleadores, el 63,6% recibio
hasta tres salarios minimos y solo el 17,3% recibio hasta un salario
minimo. Entre los auténomos, el 91,8% recibio hasta 3 salarios
minimos, y el 53,1% (0 10,3 millones de trabajadores) recibio hasta
un salario miimo. Como muestran los cuadros 8.1y 8.2, la tasa
de proteccion de la sequridad social aumenta en funcion de la
renta familiar per capita: entre los empleadores, alcanza el 88,7%
para el rango de ingresos superior a 5 salarios minimos y entre
los autonomos llega al 36,3% para los que estan en el rango de
ingresos de hasta 1 salario minimo, llegando al 67,8% para los que
estan en el rango de ingresos superior a 5 salarios minimos.
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Cuadro 8.1

Proteccion social de los empleadores de 16 a 59 aios, por
tramo de renta per cdpita familiar, en nimero de protegidos y
desprotegidos y porcentaje de proteccion, Brasil, 2020.

Hasta1SM Mas de 1 Mas de 2 Masde3| Masde5 Total
hasta2SM | hasta3SM | hasta5SM M
Protegidos 350398 771068 495159 514526 621019 | 2752170
Desprotegidos 264.545 273.473 112.486 81.901 78.736 811141
Total 014.943 1.044.541 607.645 596.427 699755 | 3.563.311
Tasa de .
proteccion (%) 57,0% 73,8% 81,5% 86,3% 887% | 77.2%

FUENTE: PNAD Continua/IBGE — 2020 5° Visita/ Elaboracion: CGEPR/SPREV/IMTP

Cuadro 8.2

Proteccion social de los autonomos de 16 a 59 arios, por

tramo de renta per capita familiar, en nimero de protegidos y
desprotegidos y porcentaje de proteccion, Brasil, 2020.

Hasta1SM Mas de 1 Mas de 2 Masde3 | Masde5 Total

hasta2SM | hasta3SM | hasta5SM M
Protegidos 3728173 2.711.531 1.004.391 587.826 434637 | 8.466.558
Desprotegidos 6.532.478 3.043.330 725.076 347.041 206.248 | 10.854.173
Total 10.260.651 5.754.861 1729.467 934.867 640.885 | 19.320.731
Tasa de 36,3% 471% 58,1% 62,9% 67,8% 43,8%

proteccion (%)

FUENTE: PNAD Continua/IBGE - 2020 52 Visita / Elaboracion: CGEPR/SPREV/MTP.

Segun Ansiliero y Costanzi (2017), el bajo grado de proteccion social

de los auténomos esta relacionado, entre otros factores, con la

no cotizacion a la seguridad social. Esta ausencia de contribucion

refleja, en general, la precariedad de la insercion laboral y los bajos
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bLa densidad de contribucion
puede entenderse como la
relacion entre el namero de
contribuciones reales y el
numero de contribuciones
posibles en un periodo de
tiempo determinado.

Consultar el ultimo dato de
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niveles de ingresos. En 2020, cerca del 51% (o 5,5 millones) de los
auténomos desprotegidos tenian unos ingresos inferiores a un
salario minimo, lo que indica una falta de capacidad contributiva.
Otro 49% (5,3 millones) tenia unos ingresos iguales o superiores

a un salario miimo. Para este colectivo, el no cotizar puede
resultar de una opcion individual del cotizante, la dificultad para
inspeccionarlos, ademds del desconocimiento de las obligaciones 'y
derechos de la seguridad social.

La falta de cotizacion, o la cotizacion irreqgular que se verifica
entre los autonomos, puede comprometer parcialmente la
eficacia de la cobertura de la seguridad social, en la medida
en que restringe el acceso y provoca una disminucion de los
valores de las prestaciones. Asi, un reto importante para el
disefo de politicas publicas de inclusion en la seguridad social
es considerar, ademds del aumento del nimero de afiliados y
de la proporcion de cotizantes,® el aumento de la densidad de
cotizacion de los asegurados (Costanzi, 2018).

Iniciativas destinadas a la inclusion de los cotizantes
individuales en el sistema publico de pensiones

Como respuesta a la baja proteccion de la seguridad social
observada entre los autonomos, se han implementado en Brasil
algunas politicas de inclusion en la seguridad social para este
publico. En 2006, a través de la Ley Complementaria n® 123/2006,
se creo el Plan Simplificado de Prevision Social (PSPS), que
permitio al Cl que presta servicios a otra persona pagar un tipo
reducido del 11% sobre el salario de cotizacion (limitado a un
salario minimo). Las prestaciones de la seguridad social que

se pagan a quienes optan por el PSPS también tienen un valor
de un salario mmimo.” EI PSPS da derecho a los trabajadores

a todas las prestaciones del RGPS, excepto la Jubilacion por
Tiempo de Cotizacion - ATC. La creacion de este plan pretendia
beneficiar a la poblacion de bajos ingresos, que trabaja por
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El tiempo minimo de cotizacion
para la concesion del AIC era de
30 anos para las mujeres y de 35
anos para los hombres. La EC
103/2019 extinguio la jubilacion
debida exclusivamente por
tiempo de cotizacion (AIC), y
establecio reglas de transicion
para aquellos trabajadores

que ya estaban en el mercado
laboral.

cuenta propia y tiene dificultades para cotizar en base al tipo
del 20% del PCPS del Cl. Este grupo de trabajadores también
tiene dificultades para completar el tiempo de cotizacion
exigido para la concesion del ATCY, ya que suelen jubilarse por
la via de la jubilacion por edad, prestacion que requiere una
edad minima de acceso y cuyas necesidades de cotizacion son
menores. También se debe observar que la alicuota establecida
(1% sobre el salario minimo) no es suficiente para financiar los
beneficios de estos trabajadores asegurados, de manera que la
creacion del PSPS implico una profundizacion del desequilibrio
actuarial del RGPS, justificado por el estimulo a la inclusion en la
seguridad social de trabajadores que ejercian sus actividades sin
ninguna proteccion social.

En 2008, se aprobo la Ley Complementaria 128, que cred la figura
del Microemprendedor Individual - MEI, que tenia como objetivo
regularizar la situacion de los trabajadores auténomos informales,
a través de la constitucion de una persona juridica, facilitando la
obtencion de crédito, la comprobacion de la actividad economica,
el pago de impuestos estatales y municipales y la afiliacion y
recaudacion de cotizaciones a la sequridad social. £l programa
permite una reduccion expresa de la contribucion a la seguridad
social y de la carga fiscal. En el ambito de la seguridad social,

en su diseno inicial, el MEI permitia la afiliacion del trabajador al
RGPS, con una cotizacion del 1% del salario minimo, situacion
similar a la del CI que opta por el PSPS. En 2011, el tipo del 1% se
redujo al 5%, creando una diferenciacion en relacion con el Cl
que opta por el PSPS, que siguio recaudando en base al tipo del
11%. Ademas de la reduccion de la contribucion a la seguridad
social, al MEI se le concedio la exencion de varios impuestos y el
pago reducido del Impuesto sobre la Circulacion de Mercancias
y Servicios (ICMS), en el monto de R$ 1,00, y del Impuesto sobre
Servicios (ISS), en el monto de R$ 5,00. La creacion del MEI
implica la inscripcion del microemprendedor en el Registro
Nacional de Personas Juridicas (CNPJ), y el proceso es bastante
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"Actualmente se contemplan 463
ocupaciones, entre actividades
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de comercio y servicios.

simplificado con una burocracia reducida. Al igual que en el PSPS,
las prestaciones de seguridad social concedidas al MEl asumen
el valor de un salario minimo. £l MEI puede emplear a un maximo
de una persona (que recibe el salario minimo o el piso de la
categoria) y debe realizar una de las actividades especificadas
por el comité de gestion de la politica." Ademas, esta prohibido
participar en otra empresa como socio o propietario. Inicialmente,
los ingresos maximos permitidos para el registro como MEI eran
de 36 mil reales al afo. Esta cantidad se increment6 a R$ 60.000
reales en 2011y a R$81.000 en 2018.

Hasta 2008, las personas que no ejercian una actividad laboral
remunerada podian cotizar opcionalmente al PCPS. La contribucion
del Asegurado Facultativo o Segurado Facultativo - SF, se hizo en
el PCPS, con una tasa del 20% sobre cualquier valor entre el piso
(salario minimo) y el techo de la sequridad social. Con la creacion
del PSPS, también se permitio a los SF optar por este plan, con las
mismas normas y caracteristicas existentes para el Cl. En 201, la
Ley 12.470 cre6 una nueva categoria de SF, denominada Asegurado
Facultativo de Bajos Ingresos o Segurado Facultativo de Baixa
Renda - SFBR, para personas sin ingresos propios, dedicadas
exclusivamente al trabajo doméstico en el ambito de su residencia.
Los requisitos para la inscripcion en el plan son: 1) pertenecer a
una familia de bajos ingresos, cuya renta mensual sea de hasta
dos (2) salarios minimos; 2) estar inscrito en el Registro Unico para
Programas Sociales del Gobierno Federal - CadUnico; 3) realizar
trabajo doméstico exclusivamente en el ambito de su propia
residencia y 4) no tener ingresos propios - incluyendo alquileres,
pensiones alimenticias, pensiones de la seguridad social, entre
otros importes. El plan de prestaciones para esta categoria de
contribuyentes es el PSPS, y la contribucion se establecio en el 5%
del salario minimo, igual que para el MEI. Como el afiliado al PSPS,
el SFBR también tiene derecho a prestaciones de seguridad social
limitadas al valor de un salario minimo.
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Segun los datos administrativos del INSS, en 2003 habia 7,5
millones de personas que cotizaban a la seguridad social como
Cl o SF. En 2020, el nimero de cotizantes alcanzo los 16,7 millones
de personas, lo que supone un crecimiento expresivo del 122%
en 17 anos, con una tasa media de crecimiento anual del 4,8%.
Hasta 2006, todas de personas que cotizaban a la seguridad
social como Cl o SF cotizaban al PCPS, con un tipo del 20%.

En 2020, con la introduccion del PSPS 'y la creacion de nuevas
categorias de asegurados, la participacion de los asegurados en
el PCPS descendio al 43,3%, mientras que la participacion de los
asegurados en otras categorias alcanzo el 56,/%, siendo el 11,9% Cl
del PSPS, el 38,2% MEI, el 4,4% SFy el 22% SFBR.

Las politicas de inclusion previsional fueron medidas importantes
para que los trabajadores autonomos de baja renta, especialmente
los autonomos, pudieran cotizar al RGPS y tener derecho a las
prestaciones sociales, y asi o demuestra el claro aumento del
numero de personas que participan en la Prevision Social en las
diversas categorias de cotizantes creadas en los ultimos 14 afios.
Por un lado, la creacion de distintos planes de prestaciones, con
diferentes valores de cotizacion, es positiva, ya que permite al
asegurado elegir el paquete de prestaciones que mejor se adapte
a sus caracteristicas personales y familiares y maximiza la relacion
coste/beneficio. Esto aumenta el atractivo de los planes y anima a
los trabajadores a afiliarse al sistema de prevision. Por otro lado, un
exceso de alternativas puede provocar dificultades en el proceso
de toma de decisiones, lo que se denomina “coste de menu” en la
literatura de economia del comportamiento, e incluso puede llevar
al comportamiento inercial de no afiliarse a la seguridad social.

Ademas, la creacion de diferentes planes de pensiones plantea
varios retos a los responsables politicos. Una de ellas es la
necesidad de centrar los planes de alta subvencion exclusivamente
en quienes tienen dificultades para pagar las cotizaciones.

Para ello, es necesario mitigar el riesgo de crear incentivos a la

239
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migracion entre planes y entre categorias de asegurados, de
los que los individuos con capacidad contributiva pueden
acabar migrando a planes con menores aportaciones,
generando, por un lado, una reduccion de la recaudacion

y un aumento de la fragilidad financiera del sistema y, por
otro, viendo reducidos los importes de sus prestaciones,
empeorando la adecuacion y suficiencia de la politica
asistencial. Este riesgo es mayor cuanto mayor es el nimero
de categorias de contribuyentes existentes y cuanto mayor es
el diferencial de contribucion entre estas categorias respecto
a las prestaciones incluidas en el plan de beneficios.

En el RGPS, existe el riesgo de crear incentivos para la
migracion de trabajadores por cuenta ajena (con tarjeta
laboral firmada) a la categoria de Cl, lo que puede indicar
una precarizacion de las ocupaciones, ya que el trabajo por
cuenta propia no tiene el mismo nivel de proteccion social
que el trabajo con tarjeta laboral firmada.

Ademds, también existe el riesgo de que se produzcan
migraciones entre las distintas categorias de Cly trabajadores
similares. En el caso brasileno, los programas de inclusion en
la seguridad social adoptados en los ultimos anos se basaron
esencialmente en el diagnostico de que la elevada informalidad
entre los contribuyentes individuales era consecuencia del

alto costo de las contribuciones a la seguridad social. Asi,

la reduccion de costes para el trabajador seria un elemento
suficiente para fomentar la afiliacion y la cotizacion. En
consecuencia, la dinamica de la economia politica que impulso
la creacion de programas de inclusion previsional se baso en
los intentos de diferenciar al publico mediante la creacion de
nuevas categorias de contribuyentes y la reduccion sucesiva
de las tasas de contribucion para estas categorias, como se
presenta en el Cuadro 8.3.



PENSIONES PARA TODOS: Propuestas para Sistemas de Pensiones mas Inclusivos en Latinoamérica

Cuadro 8.3

Evolucion de la estructura de los planes, de las categorias de
contribuyentes y de los tipos de cotizacion del RGPS (asegurados
no asalariados)

Periodo PCPS PSPS MEI
d SF (@ SF SFBR

Hasta 2006 20% | 20% - - - -

2006 a 2008 20% | 20% | M% 1% - -

2008 a 2011 20% | 20% | M% 1% - 1%
a partir de 201 20% | 20% | M% 1% 5% 5%

Nota: Plan Completo de Prevision Social (PCPS), Plan Simplificado de Prevision Social
(PSPS), Microemprendedor Individual (ME), Contribuyente Individual (Cl), Asegurado
Facultativo (SF) y SFBR (Asegurado Facultativo de Baja Renta).

FUENTE: Anudrio Estatistico da Prevision Social — AEPS

El Cuadro 8.4 presenta las cifras absolutas de cotizantes segun
la opcion del plan y la categoria del cotizante en algunos afos
concretos. Hay un claro movimiento hacia nuevas categorias de
contribuyentes y tipos de cotizacion mas bajos.

Cuadro 8.4

Numero de cotizantes del RGPS segun la opcion de plany la
categoria de cotizante (asegurados no empleados)

Ao de referencia PCPS PSPS
MEI Total

2006 al SF | SF | SFBR
2008 78,43,645 | 7,01424 85,45,069
2011 8213,965 | 524356 | 10,0065  3,18,187 1,00,57,123
2020 82,89,409 | 454533 | 2022517 635331 8719 | 995289 | 12484198

Variacion

5011 2 2020 68,89,088 | 328,346 | 1984852 737174 371668 | 63,60,588 | 166,71716

Nota: Plan Completo de Prevision Social (PCPS), Plan Simplificado de Prevision Social
(PSPS), Microemprendedor Individual (ME), Contribuyente Individual (Cl), Asegurado

Facultativo (SF) y SEBR (Asegurado Facultativo de Bajas Rentas).
FUENTE: Anudrio Estatistico da Previdéncia Social - AEPS
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“Ademds de estos incentivos en
la dimension de la sequridad
social, el trabajador que
constituye una microempresa
individual tambien puede tener
ventajas en otras dimensiones,
como la comercial. Es bien
sabido, por ejemplo, que los
fabricantes de automaviles
ofrecen descuentos por ventas a
personas juridicas.

En cierto modo, este movimiento corrobora el diagnostico de que
la reduccion de los tipos impositivos es importante para aumentar
el nimero de contribuyentes de la Prevision Social, pero, por otro
lado, sugiere que podria estar produciéndose una migracion de
los contribuyentes que optan por el PCPS hacia el PSPS, ya que
hay una reduccion significativa del nimero de Cly SF del PCPS.
Entre los que optan por el PSPS, hay una reduccion del nimero
de Cl'y un aumento del nimero de SFy SFBRy, principalmente,
MEI. El resultado neto de estos movimientos es un crecimiento
de alrededor del 33% en el nimero total de cotizantes en este
periodo, 10 que indica que, aunque se produzcan migraciones
entre categorias, hay un resultado positivo de estas politicas de
incentivo a la inclusion en la seguridad social en el sentido de
ampliar la cobertura de los trabajadores que estaban trabajando
de manera informal. Sin embargo, aunque existan tales indicios,
una afirmacion mas rigurosa en este sentido sélo puede hacerse
a partir de un andlisis mas amplio que considere no sdlo la
variacion de los trabajadores autonomos, sino también de los
contribuyentes asalariados, asi como el comportamiento del
mercado laboral en su conjunto durante el periodo 2011-2020.

Un punto a destacar es el importante crecimiento del MEI.

Este crecimiento puede estar vinculado no sélo a la reduccion

de la tasa de cotizacion que se produjo en 2011, sino también

a la existencia de otro incentivo para que los contribuyentes
individuales abran microempresas individuales. La legislacion
establece que cuando una empresa contrata los servicios de

una persona juridica, la primera no esta obligada a realizar la
cotizacion empresarial a la Seguridad Social que se exige cuando
se contratan los servicios de un trabajador auténomo.”

Desde una perspectiva mas amplia, la adopcion de esta estrategia
de diferenciacion de los planes de prestaciones y de creacion de
nuevas categorias de contribuyentes con reducciones sucesivas
de las tasas tiene un efecto negativo en el equilibrio actuarial
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del RGPS. Como ya se ha mencionado, el PSPS en su formato
original ya contenia una subvencion a los asegurados. La
reduccion del 55% de las alicuotas originales aumenta ain mas
esta subvencion. Si el universo de contribuyentes que participara
en el RGPS con estas aportaciones tan reducidas fuera pequefo,
el efecto de estos programas sobre el equilibrio actuarial del
régimen seria reducido. Sin embargo, lo que hemos observado
es un extraordinario crecimiento del nimero de contribuyentes
que utilizan estas tasas (+622% entre 2011y 2020). Evidentemente,
esto tiene un efecto significativo en el equilibrio financiero

y actuarial del RGPS. Costanziy Sidone (2022) elaboraron un
diagnostico sobre el MEI, evaluando su impacto fiscal en base a
varias proyecciones. En resumen, el déficit actuarial asociado al
MEI es del orden de R$ 436 mil millones, en el caso de ausencia
de crecimiento real del salario minimo y puede llegar a R$ 781 mil
millones, en el caso de que el salario minimo tenga un crecimiento
real anual del 2% anual. Ademas del impacto relevante en las ya
deficientes cuentas del RGPS a medio y largo plazo, los autores
también sefalaron la inadecuada focalizacion y el expresivo grado
de migracion entre las categorias de cotizantes (y no sélo la
formalizacion de individuos sin cobertura).

Otro elemento a considerar en el analisis de los programas de
inclusion en la seguridad social es el hecho de que la reforma

de la seguridad social de 2019 (Enmienda Constitucional 103) ha
extinguido la Jubilacion por Tiempo de Cotizacion (ATC) como
norma permanente en el RGPS. Esto implica que, a largo plazo,

el PCPSy el PSPS serdn idénticos, y los trabajadores que se
encuentren en la misma situacion de hecho cotizaran de forma
diferente por el mismo conjunto de prestaciones. Es una situacion
que habra que resolver en algin momento.
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A traves, por ejemplo, de

una asociacion o cooperativa
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profesional.
“Vide SPREV (2022).

SOLUCIONES ASISTENCIALES PARA EL AHORRO
VOLUNTARIO DE LOS AUTONOMOS

Panorama actual de la Prevision Complementariay su
alcance para los profesionales independientes

Como se ha visto en el apartado anterior, Brasil cuenta con un
sistema establecido de ahorro previsional voluntario conocido
como Régimen de Prevision Complementaria (RPC). Este pilar
del sistema de prevision cuenta con planes individuales y
ocupacionales, que se comercializan en dos segmentos: abierto
y cerrado. La gran diferencia es que el segmento cerrado esta
constituido por entidades asistenciales complementarias sin
animo de lucro, mientras que las entidades del segmento
abierto tienen dnimo de lucro. Ademas, las entidades cerradas,
conocidas popularmente como Fondos de Pensiones, tienen una
actuacion mas restringida, una vez que el participe de un plan de
pensiones de este segmento necesita tener algun tipo de vinculo
laboral 0 asociativo. Es decir, la contratacion no es libre para
todos y cualquier ciudadano. Los planes de pensiones privados
del segmento abierto, en cambio, pueden ser comercializados
libremente por bancos y aseguradoras.

Considerando entonces la realidad de los trabajadores
autonomos, que no tienen una relacion laboral con un empleador,
la adhesion a los planes de segmentos cerrados es dificil.

En caso de que este trabajador quiera adherirse a un plan de

este segmento, solo es posible adherirse a un plan individual,

no ocupacional, con vinculos asociativos.” Cabe recordar, sin
embargo, que aunque este plan individual del segmento cerrado,
mds conocido como plan instituido, ha crecido en los ultimos
anos, la vocacion de este segmento son los planes ocupacionales.
En este sentido, es emblematico que el 82% de los ahorradores
del segmento cerrado™ estén en planes de empleo que requieren
una vinculacion laboral con el promotor del plan de pensiones
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BVide SPREV (2022)

“La deduccion estd limitada
al 12% de los ingresos brutos
anuales.

"Vease OCDE (2021) para mds
detalles sobre el funcionamiento
del modelo fiscal conocido como
‘Exento-Exento-Impuesto”

8En 2020, el 36,/% de la
poblacion activa de Brasil
presento la declaracion anual
del impuesto sobre la renta.

Si se tiene en cuenta solo a

los que declararon mediante

el formulario completo, el
porcentaje se eleva al 15%. Los
datos fueron divulgados por la
Secretaria de Ingresos Federales
de Brasil y el Instituto Brasileno
de Geografia y Estadistica. Vease
hitps./bitly3gWPskk y https.//
bitlyBwY3XfW.

privado. EI segmento abierto, en cambio, presenta la tendencia
contraria. Existe una gran concentracion de planes individuales,
que representan el 76%" de los contratos de este segmento,

y que, como se ha visto, pueden contratarse libremente con
independencia de la naturaleza de la ocupacion profesional del
trabajador (ya que no se exige ningun vinculo laboral o asociativo
para los planes individuales del segmento abierto).

Ademas de la cuestion de si existe 0 no una relacion laboral o
asociativa, otro punto relevante para la decision de adherirse a
un plan de pensiones privado es la cuestion fiscal. Brasil, al igual
que otros paises, ofrece incentivos fiscales a los trabajadores
que se adhieren a planes de pensiones privados. En cuanto a la
fiscalidad, existen dos posibilidades: (i) planes de contratacion
en los que las aportaciones realizadas pueden deducirse de la
declaracion anual de la renta del trabajador'®y, en el momento del
rescate o de la percepcion de la renta, se tributara por la totalidad
del importe a percibir’; o (ii) planes de contratacion que no
ofrecen la posibilidad de deduccion fiscal y, en cambio, tributan
dnicamente por las ganancias con intereses en el momento del
rescate o de la percepcion de la renta.

La posibilidad de contratar un plan de pensiones privado que
ofrezca deduccion fiscal esta especialmente dirigida a los
trabajadores con mayores ingresos. La justificacion es que los
trabajadores de ingresos medios y bajos no tienen suficientes
ingresos para hacer uso de este beneficio fiscal de deduccion en
la declaracion anual de la renta. Esto ocurre tanto porque este
trabajador puede tener una renta imponible inferior al umbral
minimo exigido para la declaracion anual del IRPF, como porque
tendria mas ventaja al declarar los ingresos en el formulario
simplificado, que no permite deducciones por aportaciones a
planes de pensiones privados, dado que sus ingresos brutos no
son elevados.”®

)

O
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El tipo impositivo mds bajo que
tendria este ahorrador en activos
de renta fija tradicionales seria
del 15% sobre las ganancias tras
2 anos de inversion. La mayoria
de los activos de renta variable
tambien tienen un tipo impositivo
del 15%.

4Sj el trabajador tiene un ingreso
de hasta 2.826,65 reales al mes,
en 2022, todavia puede acceder
a una tasa de impuesto del

7.5% en la tabla progresiva del
impuesto sobre la renta.

246

Precisamente por ello, se crearon planes que no ofrecen la
posibilidad de deduccion fiscal y que, en cambio, sélo gravan la
renta obtenida en el momento del rescate o de la percepcion de
los ingresos. Por lo tanto, en teoria, estos planes tendrian mas
sentido para los trabajadores de ingresos medios y bajos, ya que
en general no pueden hacer uso del beneficio de la deducibilidad
fiscal. La ventaja para estos trabajadores al contratar este
segundo tipo de plan es que pueden acceder a una tributacion
diferenciada solo sobre los rendimientos del trabajo del 10%,"”
segun la tabla regresiva del IRPF, en el momento del rescate

0 percepcion de los rendimientos por el plan de pensiones
privado.?

El hecho que arfade complejidad a este escenario es que la
legislacion vigente admite planes de pensiones privados que
tributan solo por las ganancias obtenidas unicamente por las
entidades del segmento de planes de pensiones complementarios
abiertos. Es decir, un trabajador autonomo tipico, con ingresos
medios y bajos, no tendria ventaja en la contratacion de planes de
pensiones privados del segmento cerrado, bien por la necesidad
de presentar un vinculo laboral/asociativo, bien por la ausencia de
una configuracion fiscal coherente para él.

Por lo tanto, la opcion tedricamente mds coherente para un
trabajador autonomo de ingresos medios y bajos seria el plan
conocido comercialmente como Vida Gerador de Beneficio
Livre -VGBL (generador de beneficios gratuito de por vida),
que se comercializa exclusivamente por el segmento abierto
y grava solo los ingresos. Existe, sin embargo, una importante
peculiaridad en este tipo de planes, legalmente se constituyen
como un producto de sequro, diferente al resto de planes de
pensiones privados comercializados en el ambito del RPC.
Esto les da otras ventajas indirectas. La mas obvia es que, al
tratarse de un plan de seguro de vida de supervivencia, los
recursos acumulados no tienen que ser inventariados en caso de
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“Segun los datos de la
declaracion anual del impuesto
a la renta de 2019. Ver https.//bit.
lyBIWWdlTx

fallecimiento del titular, ya que no forman parte de una herencia,
ni tienen que pagar el Impuesto de Transmision y Donacion
Causa Mortis (ITCMD) en caso de fallecimiento del titular del
plan.

Este dato es relevante para entender el perfil actual de los
participes de este tipo de planes en el segmento abierto, que

se concentra en la franja de edad de mas de 60 anos. Es decir,
este producto se comercializa significativamente a personas que
probablemente ya estan jubiladas y tienen un nivel de ingresos
alto, y contratan el producto en una perspectiva de planificacion
de la sucesion. No es posible afirmar que todos los contratos de
estos planes no sean a efectos de pensiones. Sin embargo, es
evidente que existe una importante distorsion en la colocacion
de este producto, que se dirige, en gran parte, a ahorradores
que estan lejos del objetivo original del producto (trabajadores
de renta media y baja). En la Grafica 8.1 se puede observar que
en la VGBL, entre los declarantes del impuesto sobre la renta, los
afiliados mayores de 60 anos son responsables del 58% de las
cotizaciones, mientras que en los demds productos de RPC, que
no tienen la naturaleza juridica del seguro de vida, este grupo de
edad solo es responsable del 14% de las cotizaciones.”
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También es posible inferir que para las instituciones financieras

y de seguros que operan en el segmento abierto, asi como

para las entidades cerradas, existe una mayor dificultad para
llegar a los trabajadores autonomos para ofrecerles planes

de pensiones privados en comparacion con los trabajadores
formales. La justificacion es que la mayoria de los trabajadores
formales pueden acceder de forma agregada directamente a
través de sus respectivos empleadores. Ademas, los trabajadores
autonomos con ingresos bajos y medios suelen tener una relacion
mas distante y precaria con las instituciones financieras y las
compafias de seguros, debido a su menor educacion financiera y
nivel de ingresos.

Como consecuencia de todos estos elementos mencionados
en este subapartado, se hace evidente la conveniencia de
complementar la oferta de productos de planificacion de la
jubilacion para los profesionales autonomos de rentas medias
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y bajas con instrumentos complementarios a los de la RPC.

Este producto puede incluso servir de puerta de entrada y

de educacion en materia de pensiones para la planificacion
complementaria de la renta de jubilacion. En resumen, como se
ha visto, las principales motivaciones, segun el retrato actual

del RPC, son: (i) dificultad de acceso de estos trabajadores a los
planes de pensiones privados del segmento cerrado debido a

la exigencia de un vinculo laboral/asociativo; (i) menor facilidad
e interés de las entidades del segmento abierto en llegar a

estos trabajadores; (iii) incentivo fiscal poco atractivo para los
trabajadores de rentas medias y bajas; (iv) la VGBL suele tener su
fuerza de ventas dirigida a otro foco (clientes de edad avanzada
con recursos suficientes para realizar una planificacion sucesoria).

TESOURO RendA+: NUEVO PRODUCTO DE AHORRO
PREVISIONAL VOLUNTARIOS

Ademas de las razones sugeridas en el apartado anterior para
ofrecer un nuevo producto que complete el mercado de productos
de ahorro previsional voluntario, cabe mencionar otros factores:
(i) la tendencia demografica de aumento de la esperanza de vida
y reduccion de la tasa de fecundidad genera una presion para que
se repitan las reformas de los sistemas publicos de pensiones,

ya sea reduciendo las prestaciones y/o elevando la edad minima

de jubilacion; y (ii) los profesionales autonomos tienden a cotizar

al pilar de las pensiones publicas con menor densidad y valor
economico, tanto por la mayor volatilidad de los ingresos durante la
etapa laboral como por las opciones favorecidas de incorporacion
al sistema publico de pensiones, como se expuso previamente.

Una vez expuestas las razones de la necesidad de aumentar
el acceso a los planes de pensiones complementarios, resulta
comprensible que la creacion de reservas por parte de los
ciudadanos para complementar su propia jubilacion sea una
tendencia mundial creciente en varios paises. Sin embargo, es
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“Irehan y Sinha (2020)

“Merton, Muralidhar y Vitorino

(2020)

importante notar que este proceso, tradicionalmente, depende

de complejas decisiones del ciudadano: cuanto ahorrar
periodicamente; a qué régimen fiscal adherirse (progresivo o
regresivo); si adherirse a un plan de segmento abierto o cerrado; y
todavia, como regla general, no hay una nocion clara de cudl serd
el beneficio futuro de la pension privada como resultado de tener
un determinado capital acumulado. La falta de conocimiento de
las funciones basicas de las finanzas, ademas de las cuestiones
de autocontrol y disciplina para ahorrar, afectan profundamente

a la planificacion financiera para la jubilacion? Un programa de
educacion financiera y de pensiones, aunque recomendable, no es
suficiente para resolver el problema.

En el proceso de asegurar los ingresos deseados por el individuo,
se vuelve importante tener un enfoque innovador, la inspiracion
para esto es el instrumento de Valores indexados al estandar de
vida, de inicio anticipado y de ingresos (SelLFIES).? Los atributos
clave de SeLFIES son:

- Esunbono del Estado a largo plazo con un rendimiento
vinculado a la variacion de la inflacion del periodo, mas los
intereses definidos en el momento de la compra;

- Este valor combina en un solo instrumento las fases de
acumulacion y de renta. Hay un largo periodo de acumulacion
de recursos en este instrumento, que a partir de una fecha
determinada comienza a pagar amortizaciones mensuales,
imitando asi una renta de jubilacion;

- Este bono publico puede ser adquirido directamente por
los particulares, lo que garantiza unos bajos costes de
transaccion, aumentando los posibles ingresos por jubilacion
pagados a través de amortizaciones mensuales; Y,

- Eldiseno de este bono publico es facil de entender, eximiendo
al ahorrador de profundizar en los cdlculos del interés
compuesto y la inflacion para entender cudl sera la renta
de jubilacion esperada. En otras palabras, el instrumento
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“Indicador oficial del gobierno
federal para el cdlculo y
seqguimiento de los objetivos de
inflacion. Antes de la creacion

del NTN-B existia otro valor

indexado a la inflacion llamado
National Ireasury Note - Series
C, indexado al Indlice General de
Precios del Mercado.

también aborda la cuestion de la educacion financiera y de
las pensiones.

Con este marco, Brasil comenzara a poner a disposicion en 2022
el titulo denominado “lesouro RendA+ / Aposentadoria Extra” en
el ambito del programa de venta al por menor Tesouro Direto

de la Secretaria Nacional del Tesoro, vinculada al Ministerio

de Economia. Este proyecto fue un esfuerzo conjunto de la
Secretaria de Seguridad Social del Ministerio de Trabajoy
Seguridad Social y de la mencionada Secretaria de la Tesoreria
Nacional. Brasil es pionero en el mundo en ofrecer este tipo de
instrumento de planificacion del bienestar a sus ciudadanos.
Dos condiciones preexistentes favorecieron la adopcion de dicha
politica publica:

i. Brasil es uno de los pioneros en la emision de titulos
indexados a la inflacion. El titulo publico conocido como
Billete del Tesoro Nacional - Serie B (NTN-B), indexado al
Indice Nacional de Precios al Consumo Amplio (IPCA)*
fue creado en 2002. EI NTN-B a mas largo plazo tiene
aproximadamente 40 anos de vencimiento y paga cupones
de intereses cada seis meses, ademds de la amortizacion
de todo el capital en un solo pago al vencimiento. Por lo
tanto, el flujo financiero original de la NTN-B no es apropiado
para los fines de las pensiones, tanto por el plazo del bono,
que es mas corto que el horizonte temporal combinado de
acumulacion y renta de jubilacion, como por el método de
pago, dado que se reciben los intereses desde el principio de
la fase de acumulacion, y la amortizacién del principal en una
sola cuota al vencimiento. Sin embargo, la adaptacion de este
disefio al flujo financiero del Sel.FIES es sencilla

ii. Desde 2002, Brasil cuenta con un programa llamado Tesouro
Direto, que vende bonos publicos federales a particulares
100% en linea. £l programa fue creado con el objetivo de
democratizar el acceso a los bonos publicos, permitiendo
inversiones a partir de R$ 30,00 (alrededor de US$ 7,00
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considerando la tasa de cambio del 29/03/2022). Por lo tanto,
la politica publica de fomento de la formacion del ahorro para
la jubilacion a través de una sequridad social publica ofrecida
directamente a los individuos ya cuenta con un entorno
comercial que puede adaptarse a este fin.

Una vez comprendido el contexto favorable para la adopcion

de Sel FIES en Brasil, conviene presentar las principales
caracteristicas de funcionamiento de esta seqguridad aplicada a la
realidad brasilena:

a. siguiendo el ejemplo de los titulos de SelFIES, cada titulo de
pension brasileno tendra un horizonte de acumulacion de
hasta 40 anos sin pago de cupones. Después de este periodo,
comienza la fase de recepcion de ingresos durante 20 afos,
mediante el pago de amortizaciones mensuales realizadas
por el Tesoro Nacional directamente en la cuenta bancaria
del inversor. Esto significa que el titular de este titulo tendra
un horizonte financiero de hasta 60 anos, y que, durante este
largo intervalo de tiempo, el ahorrador no incurrird en ningun
riesgo de reinversion. Esto en si mismo es un gran diferencial
con respecto a otros instrumentos de planificacion del ahorro
previsional;

b. la remuneracion de los bonos serd dada por el IPCA mds un
tipo de interés de mercado, como ya ocurre con los Bonos
del Tesoro Nacional - Serie B (NTN-B). Por lo tanto, tanto en
la fase de acumulacion como en la de renta, los recursos
aun no amortizados serdn remunerados por la variacion de
la inflacion del periodo, mds los intereses definidos en el
momento de la compra;

c. el participe solo tendra que saber con qué ingresos pretende
jubilarse y en qué momento. En funcion de estos parametros,
definira cuantos bonos necesita acumular durante su vida
profesional, y con qué fecha de conversion en renta;

d. en relacion con la fiscalidad, el bono de pensiones tiene el
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mismo tratamiento que los demds bonos directos del Tesoro.
Por lo tanto, no existen ventajas fiscales como en los planes
de pensiones privados. Cabe recordar, como se ha visto
anteriormente, que para el publico objetivo el beneficio fiscal
no es un factor de atraccion relevante;

el titulo de pension mitiga el riesgo de longevidad, pero

no lo elimina. Porque, después de 20 anos de pagos de
amortizacion, no habra mas ingresos de dichos recursos,
en caso de que el participante viva mas tiempo. En este
caso, se sugiere que, dentro del entorno de la plataforma
del Tesouro Direto, exista un espacio en el que se ofrezcan
cotizaciones, proporcionadas por companias de seguros
previamente concertadas, de ingresos vitalicios a partir

de una determinada edad, 85 anos, por ejemplo. De este
modo, el afiliado podria, si lo desea, convertir parte de sus
bonos de pension en esa renta vitalicia, valida a partir de
los 85 anos. Las ventajas de este enfoque son tres: i) por
razones actuariales naturales, el coste de la compra de una
renta vitalicia después de los 85 anos es significativamente
menor que el de una renta vitalicia después de los 65 anos;
i) la oferta de cotizaciones de rentas vitalicias por parte de
varias compafias de seguros en el mismo entorno tiende a
estimular la competencia y la oferta de mejores condiciones
a los participantes; y iii) el participante tendria flexibilidad
para contratar o no la renta vitalicia, segun sus preferencias
individuales;

habra un periodo de gracia de 60 dias a partir del cual el
inversionista podra retirar los montos agregados; y,

. en caso de fallecimiento del titular del Tesouro RendA+
antes del vencimiento final del titulo, el saldo a cobrar sera
tratado a efectos sucesorios como cualquier otra inversion
financiera. Por lo tanto, este saldo pasara al inventario para
ser repartido entre los herederos legales.
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Para entender la disposicion propuesta, es importante observar

el Diagrama 8.2. En el caso, se supone que un joven trabajador

de 25 anos desea empezar a ahorrar para la jubilacion a partir de
2022 para jubilarse a los 65 afnos en 2062. Por lo tanto, la figura
representa este flujo en el tiempo. Es importante tener en cuenta
que, como muestran las flechas grises, el precio a pagar por cada
lesouro RendA+ variard a lo largo del periodo de acumulacion

en funcion de las condiciones del mercado en cada momento

de la compra. Notese, sin embargo, que la renta a pagar por el
Tesouro RendA+ a lo largo del tiempo se mantiene estable en R$X
en términos reales. Y es esta previsibilidad y estabilidad de los
ingresos lo que importa para el ahorrador que planea una renta
de jubilacion a través de Tesouro RendA+. Al mismo tiempo, vea
que las flechas negras no varian, ya que representan la cantidad y
de Tesouro RendA+ que idealmente debe comprarse anualmente.
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Diagrama 8.2

Funcionamiento esquemadtico de un planeamiento de ingresos
por jubilacion a través de Tesouro RendA+

Variables que el participante debe decidir
a) Ingreso real deseado en el momento de la jubilacion mediante
b) Fecha de jubilacion escogida

20 afos de amortizaciones mensuales

40 afos de alcumulacién pagadas por el Tesoro Nacional
| ettt -
2022 20:52 2081

Precio: ICA +3% al afio

Compra de participaciones de Tesouro RendA+2062:

[ITIeet 1

2023 Precio: ICA +3% al afo 20:62 adial

Compra de participaciones de Tesouro RiendA+2062

ireeeett -t

2024 Precio: ICA +3% al ano 20:52 2081
°'-.,. Compra de participaciones de Tgsouro RendA+2062
l Precio del Tesouro RendA+ ."'.,. |
2062
l Cantidad de Tesouro RendA+ "-._‘ T I T T T T T T
- 2061 2081

Precio: ICA +3% al ano
Compra de participaciones del Tesouro RendA+2062
FUENTE: Giambiagi, Leister, Nese e Dovalski (2021)

Para concluir esta seccion, conviene abordar brevemente algunas
decisiones operativas adoptadas durante la implantacion del
bono publico de pensiones en Brasil:
i. el trabajo de Merton, Muralidhar y Vitorino (2020) defiende
que este bono también puede ser adquirido por inversores
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»Actualmente, el stock de
titulos pablicos en manos de
inversores del lesoro Directo
ronda el 1% del stock de DPF.

institucionales. Brasil, sin embargo, opt6 por ofrecerlo
inicialmente solo a los particulares. L a justificacion de

esta restriccion se debe a que este bono suele tener una
alta volatilidad de precios, dado su muy largo plazo. Por lo
tanto, la oferta de este titulo en las subastas primarias de
deuda publica puede tener el efecto de contagio de una alta
volatilidad en varios puntos de la estructura de plazos del
tipo de interés de la deuda publica federal brasilefia (DPF). Al
restringir esta oferta al ambito del Tesoro Directo, se elimina
este riesgo. También hay que subrayar que el objetivo del
programa minorista no es financiar el DPF,# sino proporcionar
educacion financiera y democratizar el acceso a los valores
publicos;

Para mejorar la gestion operativa del programa Tesoro
Directo, se ofreceran titulos publicos a intervalos de 5 afos.
En la practica, esto significa que no habrd una seguridad
publica para cada ano posible de jubilacion (por ejemplo,
2050, 2051, 2052, etc.). Por lo tanto, el ahorrador tendra que
elegir entre las opciones disponibles (por ejemplo, 2050, 2055,
2060, etc.) aquella cuya fecha de conversion en renta esté
mas proxima a su fecha de jubilacion deseada;

Se ofrecera inicialmente algunas fechas diferentes de
conversion de ingresos. Por ejemplo: 2030, 2035, 2040, 2045,
2050, 2055y 2060. De este modo, los titulos mas cortos
tienen el objetivo de servir a aquellos trabajadores que ya
llevan algun tiempo en el mercado laboral. Aunque la fase de
acumulacion tiene diferente duracion segun la fecha elegida,
la fase de renta siempre sera de 20 afios a partir de la fecha
de conversion de la renta elegida;

Los costes administrativos de Tesouro RendA+ se componen
de dos comisiones: la comision de custodia de B3, la bolsa
oficial de Brasil que esta detras de la gestion del programa
Tesouro Directo, y la comision de administracion de las
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entidades financieras a través de las cuales los inversores

realizan las operaciones de compray venta. kn la practica, la

mayoria de las entidades financieras eximen a los inversores
de la comision de administracion. En cuanto a la comision

de custodia de B3, se cobrard una tasa regresiva en relacion

con el saldo invertido en funcion del tiempo que el recurso

permanezca invertido en el Tesouro RendA+. Lo mds destacado
es el hecho de que los inversores también pueden estar

exentos de la comisidn de custodia si mantienen los fondos

invertidos hasta que reciban el dltimo ingreso que debe

pagar el Tesouro RendA+. ks decir, si el inversor no realiza
el reembolso anticipado del Tesouro RendA+ podra quedar

exento del pago de cualquier coste administrativo. A modo de

comparacion, los planes de pensiones privados del segmento

abierto en Brasil tienen un coste medio del 1,4% anual, y
los planes de pensiones del segmento cerrado tienen unos

costes de administracion del 0,27% anual.

También cabe mencionar que en el caso del cobro de la
comision de custodia, ésta se cobrard efectivamente solo

al recibir los fondos por parte del inversory se deducira del

saldo a pagar.

Cuadro 8.5
Tasa de custodia de Tesouro RendA+
plazo hasta el reembolso (en aios) Costo sobre el saldo rescatado
De Hasta al aio
0 anos 10 anos 0.50%
Mayor que 10 20 anos 0.20%
Mds de 20 afos. qutemdos hasta el 010%
vencimiento
0%

Nota: Para saldo menor que R$ 1.5000.000,00

FUENTE: Secretaria del Tesoro Nacional. Elaboracion propia
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“L1 bajo coste de la sequridad
social publica brasilena para

la mayoria de los ciudadanos
se refleja en la tasa media de
rendimiento interno real del 7,3%
anual de las pensiones publicas.
En el caso de las mujeres, la
rentabilidad es aun mayor, un
8,9% anual, si se trata de una
Jjubilacion por incapacidad
permanente, la tasa interna de
rentabilidad sube al 13,6% anual.
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La tasa cero en los casos en que el titulo se mantiene
hasta el vencimiento se aplica s6lo hasta los primeros R$
1.500.000,00 (un millon quinientos mil reales) acumulados
en el Tesouro RendA+. Este importe se ajustara a la inflacion
medida por el IPCA anualmente;

v. Elfoco de la comunicacion con los inversores del titulo
publico de pensiones sera siempre la renta a percibir en
el momento de la jubilacion, y no el saldo acumulado
0 la rentabilidad obtenida en cada momento. Esto es
extremadamente importante desde el punto de vista de la
educacion financiera, especialmente porque la volatilidad
del precio de este bono tiende a ser grande debido al largo
plazo. Pero como se ha visto, en términos de ingresos
ajustados a la inflacion, este bono sera bastante estable, y
ésta es la variable mas importante para un ciudadano que
planifica su jubilacion; y

vi. Otro aspecto importante de la comunicacion a los
ciudadanos sobre el papel de este titulo de pension
publica es dejar claro que este instrumento tiene la funcion
de complementar, y no sustituir, la prevision publica.

Esto es especialmente importante porque la provision de
pensiones publicas tiene una gama de protecciones mucho
mas completa y a un coste menor para el asegurado si se
compara con cualquier solucion de mercado alternativa.?

CONCLUSIONES

La creacion de programas para estimular la formalizacion

del trabajador por cuenta propia en el pais a través de la
diferenciacion entre grupos de cotizantes, planes de beneficios
y tasas de cotizacion, que se dio entre 2006 y 2011 presenta
resultados ambiguos. Esta diferenciacion podria, por un lado,
atender mejor la diversidad de situaciones en las que se
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encuentran los trabajadores, pero, por otro lado, el exceso de
opciones puede dificultar la decision de afiliacion a la seguridad
social, llevando incluso a la inercia de la no afiliacion. La
multiplicidad de grupos de contribuyentes también conlleva
dificultades en la adecuada focalizacion de estos planes, ya que
se hace mas dificil identificar la situacion de los contribuyentes y
su correcta inclusion en los diversos grupos existentes.

En cuanto a los efectos sobre el nimero de asegurados, se
observa un aumento significativo del nimero de Cl vinculados
a la seguridad social entre 2006 y 2020, especialmente en las
categorias de cotizantes creadas en estos programas. Pero
este crecimiento va acompanado de una importante reduccion
del numero de cotizantes vinculados a las categorias con
mayores indices de cotizacion, lo que sugiere la existencia

de una migracion entre categorias. La posible migracion
acentua el problema de desequilibrio actuarial que existe en
estos programas, derivado de unas tasas de cotizacion muy
inferiores a las necesarias para cubrir las prestaciones de
estos trabajadores asegurados. Dada la situacion actuarial del
RGPS, la ampliacion de este desequilibrio debe ser uno de los
elementos centrales en la evaluacion de los resultados de los
programas de inclusion social de los trabajadores autonomos.

La experiencia del MEI muestra que la creacion de planes
subsidiados debe tener un disefio adecuado que garantice la
focalizacion en los mas pobres y en los de menor capacidad
contributiva, para evitar la migracion de trabajadores ya
formalizados que no necesitan subsidio. Es necesario que

se mitiguen las posibles imperfecciones en el disefo de las
politicas, que pueden resultar en una escasa ganancia en
términos de proteccién social y aumentar la fragilidad de

la financiacion de la prevision del desequilibrio financiero y
actuarial. Ante las tendencias demograficas y del mercado de
trabajo y el bajo grado de educacion financiera y previsional, se
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percibe la necesidad de que los estados nacionales ofrezcan a la
poblacion formas complementarias y de fdcil comprension para
una mejor planificacion de la renta de jubilacion. EI Régimen

de Prevision Complementaria tiene un tamano significativo de
activos acumulados de 2,25 billones de reales en diciembre de
2021. A pesar de este tamano, se puede decir que la cobertura
de dicha proteccion entre los brasilefios tiene un considerable
margen de crecimiento, teniendo en cuenta que actualmente

hay unos 17 millones de contratos de pensiones privadas en el
mercado brasilerio.

Todos estos factores actian en el sentido de que es necesario
despertar en la poblacion la conciencia de asumir cada vez
mas la responsabilidad de planificar la jubilacion con diferentes
fuentes de ingresos: la prevision publica, la prevision privada, las
rentas del trabajo, entre otras. El sistema publico de pensiones
sequird siendo la principal fuente de ingresos para la jubilacion
para la mayoria de la poblacion, pero sera cada vez mads
importante que los trabajadores busquen complementar sus
ingresos de jubilacion con otros instrumentos, por las razones
expuestas. Actualmente, los productos comercializados en

el Régimen de Prevision Complementaria son una alternativa
relevante. Por otro lado, una parte considerable de la poblacion
activa sigue ausente de este mercado, por varias razones, entre
ellas el escaso atractivo de los incentivos fiscales vigentes

para los auténomos de rentas medias y bajas, el bajo nivel de
educacion financiera, la complejidad que entranan las diversas
decisiones que requiere este tipo de instrumento y los costes
administrativos que conlleva, que pueden ser elevados para
algunos rangos de renta.

Brasil se inspir6 en la idea del instrumento financiero Standard of
Living Indexed, Forward-starting, Income-only Securities (SeLFIES)
para disenar un producto que complemente los actuales
instrumentos de pensiones privadas con una dinamica sencilla,
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facil de entender y de bajo coste. Un bono de pensiones publico
de este tipo permite al individuo planificar con mayor precision
su jubilacion, al tiempo que estd protegido de las distorsiones
causadas por la inflacion. Asi, Brasil, en 2022, implementara el
Tesouro RendA+ (Fondo de Pensiones Directo del Tesoro) dentro
de la plataforma del programa Tesouro Direto, que permite a
los ahorradores invertir sus recursos en la adquisicion de un
bono de pension corregido por la inflacion, mas un porcentaje
de interés real, acreditandose asi a recibir una renta mensual
durante 20 anos, estable en términos reales a partir de la fecha
de jubilacion deseada.

Por lo tanto, con solo dos datos - la renta deseada y la fecha
prevista de jubilacion - el ahorrador puede planificar su
jubilacion complementaria, y podrd saber que necesita adquirir
una determinada cantidad de lesouro RendA+ hasta el inicio

de la jubilacion, simplemente siguiendo la evolucion de esta
cantidad de Tesouro RendA+ adquirida a lo largo del tiempo. Por
tanto, los planes de pensiones privados siguen siendo atractivos
para el ahorrador mds sofisticado que desea un producto mds
personalizado y con exposicion a otros tipos de activos, asi
como para aprovechar los incentivos fiscales existentes para

los productos de RPC. Al mismo tiempo, el bono de pensiones
publico atenderia a una parte de la poblacion que no tiene la
suficiente educacion financiera para tomar decisiones complejas
sobre las pensiones privadas, no tiene la capacidad contributiva
que le permita acceder a planes de pensiones privados con
comisiones administrativas atractivas o hacer uso del incentivo
fiscal ligado a estos planes de pensiones privados.
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