COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
SERIE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

29

REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

NACIONES UNIDAS

PROYECTO REGIONAL CONJUNTO CEPAL/PNUD
POLITICAS FINANCIERAS PARA EL DESARROLLO



SERIE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES
EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE

@

NACIONES UNIDAS

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PROYECTO REGIONAL CONJUNTO CEPAL/PNUD
POLITICAS FINANCIERAS PARA EL DESARROLLO

Santiago de Chile, febrero de 1995



LC/L.879
Febrero de 1995

&

Este trabajo fue preparado por el Sr. Andras Uthoff, Aseqof:Régidhal de la Unidad de Financiameinto, y se basa en
el andlisis de 15 estudios de caso sobre el diagndstico y alternativas de reforma de los sistemas de pensiones en
América Latina. Estos se realizaron en el marco del proyecto “Sistemas de Pensiones en América Latina, diagnésticos
y opciones de reforma”, dentro de la actividad regional conjunta CEPAL/PNUD “Politicas Financieras para el
Desarrollo”. El autor agradece los comentarios de Giinther Held y Daniel Titelman. Las opiniones expresadas en
este informe, el cual no ha sido sometido a revisién editorial, son de la.exclusiva responsabilidad de su autor y
pueden no coincidir con las de la Organizacién. ' o o



INDICE

INTRODUCCION . ... ... ittt
EFICIENCIA MACRO Y MICRO DEL SISTEMA DE PENSIONES . .. ..
DIAGNOSTICO DE LOS ACTUALES SISTEMAS DE PENSIONES . . ..
REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES ......... ERRETE

1. Rol de los sectores publico y privado en la administracién
delosfondos . ........cciv ittt e
Afiliacién individual ocolectiva . . . ... ... ...... ... .
Sustitucién o complementacién del sistema de reparto y el
costodelatransicion . ....... ... .. e
Sistema UNICo Yy NO diSCHMINAtONo . . . o v v v v v v et nnne..
Aislacién del sistema de pensiones de otros programas .......
Separacién del fondo del sistema de pensiones del capital propio
de las firmas administradoras deimismo . ................
7. Elrol de las compaiifas deseguro .. ...........cocvn

w N

ook

EVALUACION DE LA EXPERIENCIA CHILENA . ...............

Garantia de Mejores Pensiones . . . . . ... cu o v oot ceeo o
Cobertura e incentivos parael afiliado . ..................
Mejor gestion financiera . . . ... ... e e e
Rol redistributivo del sistema . . .......... ..

bl

CONCLUSIONES .. .....c0ii ittt

--------------------------------------------------

--------------------------------------------------

21
27
35
36
37
39
40

40
41

43
43
46
47
50
51
56
61

65



La mayorfa de los sistemas de pensiones de la regién se han caracterizado:
por la coexistencia de diferentes alternativas para los trabajadores; por tener un
componente publico operando bajo la forma de reparto; por definir beneficios més
allda de las posibilidades determinadas por las contribuciones y la capitalizaci6on
(generalmente ineficiente y en mercados de capitales poco desarrollados) de sus
reservas; y por una baja cobertura debido a las caracteristicas del mercado de
trabajo con una importante incidencia de trabajadores pobres (sin capacidad de
ahorro} y/o independientes (que no responden a sus incentivos). Las reformas
involucran importantes decisiones en torno a: i) aislar del proceso redistributivo la
definicién de los beneficios que otorgue el sistema; ii) vincularse con el desarrollo
de mercados de capitales, incluida su regulacion y supervisién, donde capitalizar sus
reservas con elevados retornos para el fondo y para el pafs; iii) uniformar los
diferentes esquemas; y iv) otorgar pensiones bdisicas a los pobres y generar
incentivos para la participacién de los trabajadores independientes. Las posibles
reformas van desde modificaciones a los actuales sistemas de reparto hasta el
reemplazo de estos por sistemas de capitalizacién individual. Hay a lo menos cuatro
factores que pueden incidir en los costos politicos y econémicos de la reforma: i) la
adecuada combinacion entre recursos fiscales y excedentes de fondos previsionales
que se destinardn a pagar las obligaciones del sistema antiguo y las pensiones
basicas de solidaridad con los pobres; ii) la adecuada provisién de esquemas para
ofrecer beneficios contra las contingencias de invalidez y sobrevivencia; iii) la
existencia de instrumentos o0 mecanismos que permitan al sistema proteger al fondo
contra los riesgos de la inflacién; y iv) la educacién de los afiliados para que, en
forma informada, realicen las decisiones, individuales o colectivas, a las que los
obliga la reforma. La apreciacién que cada gobierno est4 haciendo de estas opciones
estd determinando la necesidad, la urgencia asf como el desarrollo institucional que
define el perfil de la reforma de su correspondiente sistema de pensiones.




I. INTRODUCCION

Las reformas a la Seguridad Social en América Latina implican modificaciones de impor-
tantes instrumentos redistributivos y de intermediacién financiera del Estado.' En ellas
se revisan los disefios de programas de proteccién social y se definen sus grupos benefi-
ciarios asf como aquellos que los financian a través de contribuciones y/o impuestos
obligatorios. Entre estas reformas, la de los Sistemas de Pensiones tiene particularidades
importantes, por cuanto afecta a beneficiarios y contribuyentes de diferentes generacio-
nes debiendo asignar intertemporalmente los recursos de inversién (criterios financieros)
cuidando de mejorar el bienestar de todos (criterios redistributivos).

Las reformas a los sistemas de pensiones ofrecen la posibilidad de transformar las
contribuciones en fuentes de ahorro de largo plazo, y llenar asfl un vacio importante de los
mercados de capitales de la regi6n (aquel que asigna recursos para proyectos de lenta
maduracién). En esta tarea las reformas deben hacer mas eficiente la administracién
financiera del fondo de pensiones, para asignar mayores recursos a las necesidades de
desarrollo de las economf(as de la regién y obtener mejores retornos financieros para los
fondos acumulados y transformarlos en mas y mejores pensiones. Los sistemas deben
mejorar esta operacioén en el contexto de mercados de capitales emergentes (y en varios
casos incipientes) y en sociedades con importantes cambios demogréficos y crecientes
demandas por mejores beneficios para aminorar la alta incidencia de la pobreza y del
subempleo.

Los sistemas de pensiones son especialmente sensibles a la transicién demogréfica
asf{ como a la situacién laboral de su poblacién protegida. La primera cambia su estructura
de edades afectando la razén entre potenciales contribuyentes y beneficiarios, la segunda
define cuantos de los potenciales contribuyentes estan productivamente ocupados en
actividades formales.

Entre 1990 y el afio 2025 la razén de potenciales contribuyentes a beneficiarios se
reducird en 429%.2 Cuando estos cambios demograficos se reflejen en los sistemas de
pensiones organizados bajo la forma de reparto, serdn necesarios importantes aumentos
de la productividad y de los salarios reales de sus afiliados para mantener los actuales
niveles de beneficios sin aumentar las cotizaciones o el ahorro obligatorio. Sélo para
mantener los beneficios de los actualmente cubiertos los cambios antes sefialados
requeririan que la productividad de la mano de obra ocupada aumente a tasas acumulati-
vas anuales de 1.6% entre 1990 y 2025.2

Si las economias no generan estas condiciones, entonces deberdn cambiar las
"bases de sus sistemas de pensiones” ya sea afectando a la generacién actualmente
contribuyente (mayores impuestos —o ahorro— previsionales y/o periodos de contribucién
antes de beneficiarse) o a la generacién actualmente retirada y que financi6 las pensiones
de la generacién anterior menores beneficios reales). La decisién Gltima puede implicar
importantes redistribuciones de bienestar entre generaciones (Kotlikoff, 1994).

La eleccién no es facil de realizar, requiere resolver problemas normativos acerca
de lo que "debiera hacerse” asf como también el "como realizar la reforma”. El dilema del
Estado es que, al definir su reforma, estard determinando los cambios de bienestar que
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ocasionardn estos conflictos entre generaciones {y grupos de personas dentro de cada
generacién). Dar respuesta a esta interrogante es extremadamente complejo, pues la
identificacion de perdedores y ganadores asf como la evaluacién en términos de bienestar
de tales pérdidas y ganancias pasa por dificiles proyecciones intertemporales de lo que
acontecerd en diversos mercados de la economia.

Las reformas que m4s se discuten hoy en la regién sugieren transformar el concepto
de contribuciones (para adquirir un derecho) en ahorro (para acceder a un patrimonio) y
realizar su intermediacién financiera como fondos de pensiones. Se pretende: i) que cada
individuo sustituya parte de su propio consumo durante su vida activa por consumo futuro
(contribuciones definidas o ahorro previsional a nivel individual); ii) que se obtengan
mejores retornos financieros que aquellos en el sistema de reparto para tal ahorro previsio-
nal (capitalizacién de los fondos de reservas); iii) que este Gltimo contribuya a una mayor
y mas eficiente formacién de capital (intermediacion financiera); y iv) que se promueva
el crecimiento del producto y del empleo (generacién de empleo productivo).®

Este trabajo ilustra algunas de las opciones exploradas por los paises de América
Latina. Se divide en cuatro partes ademds de esta introduccién. La primera, dimensiona,
bajo el esquema de reparto, los recursos necesarios para una cobertura minima universal,
y las implicaciones macroeconémicas para hacer esa meta sustentable en el tiempo. Se
revisan los diagnésticos vy alternativas de reforma que existen sobre los actuales sistemas
de pensiones, en su mayoria de reparto. Se sistematizan las caracteristicas de las
reformas que han iniciado la transicién de sus sistemas de reparto hacia sistemas de
capitalizacion con cuentas individuales. Finalmente se realiza una evaluacién de la
experiencia chilena.



Il. EFICIENCIA MACRO Y MICRO DEL SISTEMA DE PENSIONES

Los recursos necesarios para proveer de una pensién hipotética (igual al PGB per cdpita)
a todos los mayores de 65 afios se comparan en esta seccién con la actual masa de
salarios y el presupuesto del gobierno para el gasto social de cada pals. Se destacan tres
aspectos macroeconémicos de importancia para el disefio de un sistema de pensiones:
i) la existencia de a lo menos dos alternativas de financiamiento: cotizaciones sobre la
masa salarial (contribuciones o ahorro de los trabajadores) o impuestos generales {partici-
pacién en el presupuesto para gasto social del gobierno); ii) los aumentos de productividad
de la mano de obra necesarios para adaptarse a los cambios en la relacién de dependencia
del sistema; v iii) las variables que inciden en la determinaci6n de las tasas de ahorro
nacional y que facilitan el crecimiento a largo plazo del producto y del empleo. También
se destacan las condiciones necesarias para que la gestién del sistema maximice, al nivel
de cada individuo, el retorno a sus esfuerzos de ahorro.

a) Eficiencia macro: el monto de los recursos

Para estimar los recursos necesarios para cumplir con los beneficios de un sistema
de pensién, este ha de definir sus beneficiarios y los beneficios a los cuales tienen
derechos. Pueden ser otorgados a personas conforme a dos criterios: i) contribuyentes:
aquellos que son elegibles para beneficios por su historial de contribuciones, (ya sea en
el momento de retiro, o por cuanto ha quedado incapacitado, o sus hijos huérfanos o su
cényuge viuda); ii) no contribuyentes, aquellos elegibles conforme a alguin objetivo de
solidaridad que no responde a contribuciones pasadas del beneficiario y donde este ultimo
se selecciona segun su nivel de ingreso u otro criterio, y cuyos beneficios se financian a
partir de transferencias del presupuesto de la nacion.

La experiencia de la regién muestra que, aun cuando los sistemas se han disefiado
conforme al primer criterio (es decir, a partir de contribuciones obligatorias) en ningdn pafs
han existido las condiciones para que toda la poblacién en edad de contribuir lo haga. El
Estado debe entonces discernir acaso quienes no participan del sistema tienen derecho
a una pensién minima de solidaridad, requiriendo conocer la razén por la cual algunos no
contribuyen. Esto puede obedecer a que se encontraban en situacién de pobreza (perso-
nas con remuneraciones tan bajas que no alcanzan a ahorrar para su previsién), o a que
pudiendo hacerlo no lo hicieron (los trabajadores auténomos y/o informales con capacidad
de ahorro). Por ello, llegados a la edad de retiro, o en el evento de invalidez y muerte
del perceptor de ingreso, el Estado debe discernir sobre la calificacién de ellos (o sus
descendientes) como beneficiarios y el monto de los beneficios a los cuales tienen
derechos.

Un problema adicional de los sistemas que operan en la regién es que definen los
montos de los beneficios sin que ellos guarden relacién con el historial de contribuciones
del participante. En el caso de beneficios a contribuyentes esto ocurre por cuanto los
beneficios se definen sélo sobre la base de las contribuciones de los ultimos afios previos
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al retiro, sin ninguna relacién al historial total de contribuciones; y en el caso de las
pensiones no contributivas, por cuanto ellas son un subsidio directo financiado con
impuestos generales.

i) La eficiencia macro y dos fuentes de financiamiento

Sobre la base de estad(sticas demograficas, de contabilidad nacional y fiscales el
cuadro 1 estima —en forma estédtica— los requerimientos para alcanzar una meta hipotéti-
ca de beneficios. Estos requerimientos se comparan con la masa de salarios en la econo-
mia y el presupuesto fiscal que cada pais destina al gasto social, respectivamente.

Los célculos se realizan para el caso hipotético de un sistema de reparto que ofrece
a todos los mayores de 65 afios un beneficio pensional igual al producto geografico bruto
per cépita.®

Los datos para el célculo son: i) la participacién de los mayores de 65 afios en el
total de la poblacién (columna (2)); ii) la participacién de los salarios en el PGB (columna
(3)); v iii) la participacién de los gastos sociales del gobierno en el PGB (columna (5)).
Dado el beneficio hipotético que se propone, el porcentaje de poblacién mayor de 65 afios
corresponde por definicién al porcentaje del PGB que se necesita para cumplir con la meta
deseada y es directamente proporcional al envejecimiento de la poblacién. Alcanzar esta
meta requiere asignar un monto entre un maximo de 11.6% del PGB en Uruguay, y un
minimo de 3% o del PGB en Nicaragua que ain tiene una poblacién extremadamente
joven.

Las columnas (4) y (6) estiman la carga para los asalariados o para el presupuesto
fiscal si acaso la totalidad del financiamiento necesario se obtuviese de contribuciones de
los trabajadores o de impuestos destinados al gasto social respectivamente. El primer caso
responde al financiamiento tradicional de las pensiones por contribuciones de patrones y
trabajadores sobre la masa salarial. La participacién de la remuneracién de los asalariados
en el PGB aparece en la columna (3). La columna (4) muestra la tasa de contribucién
promedio hipotética en la eventualidad que el total del costo de los beneficios pensionales
(la columna (2)) se financie con contribuciones de los asalariados formales. La tasa de
contribucion (como porcentaje de la masa salarial) para este s6lo propésito variaria desde
un minimo de 8.1% en Honduras (donde la poblacién es aun joven vy la participacién de
los salarios en el PGB es elevada) a un maximo de 31% en Argentina (donde la poblacién
estd mas envejecida y la participacién de los salarios en el PGB es baja).

En forma alternativa la columna (5) reporta la participacién del PGB que corresponde
al presupuesto del gobierno que se destina a gasto social, incluyendo aquellos de la
seguridad social (Cominetti y Di Gropello, 1994). En la eventualidad de que los requeri-
mientos de los beneficios pensionales antes discutidos se financien con cargo a impues-
tos, la columna (6) estima el porcentaje del presupuesto para gastos sociales que habrfa
que destinar para tal propésito. Entre los pafses cuyas estad(sticas son relativamente mas
comparables (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay,
Uruguay y Venezuela)® este porcentaje variarfa. Habrfa un maximo cercano al 80% en
Bolivia (pals donde el presupuesto fiscal que se destina al gasto social es muy pequeifio,
especialmente en relacién a un programa de tan amplia cobertura de beneficios como el
que aquf se postula) y un minimo de 26% en Costa Rica (pals con alto gasto social dada
su tradicién por destinar recursos a la seguridad social con una cobertura poblacional
amplia).

En sintesis, aun cuando la poblacién de la regién es considerada relativamente
joven, una meta destinada a proveer de una pensién bdsica universal (para toda la
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Cuadro 1. Magnitud de los requerimientos estiticos para la Eficiencia Macro
de un sistema que ofrece una pensién universal igual al PGB per cépita.

(Porcentajes)
.+ Meta de beneficio (a) Cotizacién Salarial Participacién en Gasto
Social
Pafses Producto Porcentaje Partici~ Tasa Gasto Requerimien
Geogréfico Poblacién pacién de Social to
Bruto Mayor Salarios cotizacién | sobre pensiones
per cépita 65 arflos en sobre PGB sobre Gasto
PGB salarios Social
) 2) 3) (4) 5) (6)
£€2)/¢3)) €¢2)/¢5))
Argentina 3787 9.1 29.6 (87) 30.8 18.0 (93) 50.6
Bolivia 629 3.63 .ee 4.6 (92) 78.9
Brasil 1839 4.70 36.2 (85) 13.0 9.7 (9D 48.5
Colombia 1473 4.21 39.5 (91) 10.7 8.2 (92) 51.3
Costa Rica 1516 4.25 47.5 (1) 9.0 16.1 (91) 26.4
Chile 2774 6.02 33.0 (85) 18.2 15.3 (93) 39.3
Ecuador 1393 3.8 12.8 (92) 29.8 6.1 (%1 62,5
El
Salvador 693 3.82 ees .en
Guatemala 945 3.18 . .ee “ee cee
Haitf 176 4.08
Honduras 657 3.27 40.2 (92) 8.1 e cee
México 2507 3.73 25.8 (9) 14.5 7.7 (9 48.4
Nicaragua 449 3.00
Panamé 1764 4.78 46.4 (92) 10.3
Paraguay 1279 3.57 29.7 (92) 12.0 8.1 (92) 44.1
Perd 807 3.80 25.5 (87-91) 14.9 1.8 (91 111.1
Repibl ica
Dominicana 1113 3.37 e .o ven ves
Uruguay 2426 11.60 42.7 (92) 27.2 18.6 (91) 62.4
Venezuela 3714 3.74 34.3 (92) 10.9 8.5 (90) 44.0
Nota: (a) Obsérvese que si se ofrece una pensién igual al PGB per cdpita, el requerimiento para cumplirla

(como porcentaje del PGB) es igual a la participacién de los potenciales beneficiarios (los mayores de
65 afios) sobre la poblacidn total. En efecto:

Sea ¥
monto total de la pensiones a pagar seri

Y "Nr

= Y/N el producto per cipita, entonces siendo N. el mimero de personas mayores de 65 afos, el
, es decir, el producto del nimero de beneficiarios (N.)

por el monto del beneficio para cada individuo (). Este monto dividido por el producto (Y) nbs
demuestra que el la participacién en el producto corresporcie exactamente a la proporcién de mayores de
65 afios en el total de la poblacién, ya que:

MR/ = CENY*R/Y = RN

Fuente: Elaborado poi el autor sobre la base de datos demogréficos de CELADE (1993), de Estadfsticas de Cuentas
Nacionales de CEPAL (1994) y de Estadfsticas de Gasto Social obtenidos de Cominetti y Di Gropello
€1994). Los datos sobre gastos social incluyen los correspondientes a la Seguridad Social.

poblacién en edad de retirarse) puede llegar a significar un elevado porcentaje del
PGB para tales propésitos. El financiamiento de un programa de esa naturaleza puede
requerir también importantes revisiones impositivas, tanto de las contribuciones a la
Seguridad Social, como de otros impuestos generales para financiar el Gasto Social del

gobierno.
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i) Eficiencia macro e incrementos de productividad

Bajo un esquema de reparto, los aumentos de productividad en el mercado de
trabajo son los Unicos que permiten obtener los recursos necesarios para cumplir con una
cobertura amplia de pensiones y que provea de relativamente buenas rentas adn en
presencia cambios demograficos.

Si aceptamos la ecuacién de equilibrio de un sistema de reparto simple (1)

p*P, = c.*w,*C, (1
donde: p : nivel medio del beneficio de la pensién;
P, : ndmero de pensionados en el perfodo t;
C, : tasa de contribucién en el periodo t;
w, ! salario real medio en el perfodo t;
C, : numero de contribuyentes (aportantes efectivos) en el perfodo t.

despejando para p/c y viendo las condiciones dindmicas de esta relacién se obtiene:
{1 + 6p/c)) = (1 + S(wh*(1 + 6(C/P)) (2)

La ecuacién {2) expresa que la condicién para mantener constante en el tiempo la
razén entre la pensién y la tasa de contribucién es la de que los cambios porcentuales de
los salarios reales compensen los cambios porcentuales de la relacién de contribuyentes
a pensionados (Larrafin y Wagner, 1982). Estos cambios porcentuales se representan en
el grafico 1. Se muestra ahi, en su lado izquierdo, la calda porcentual que se espera en
el nimero de potenciales trabajadores (personas entre 15 y 65 afios) y pasivos {personas
mayores de 65 afos)’ entre 1990 y 2025. Tales cambios constituyen importantes
indicadores resimenes de los factores demograficos que pueden llevar a la necesidad de
realizar correcciones en las contribuciones para ajustarse a los requerimientos que
permitan cubrir los beneficios definidos de un sistema de reparto. Tal como se observa
ahl, la velocidad a la cual ocurrirdn estos cambios en los préximos 35 afios difiere
notablemente entre paises, dependiendo de la caracteristicas de su actual estructura
etaria y de la transicion demogréfica de su poblacion.

El lado derecho del grafico 1 presenta la tasa acumulativa anual de aumento del
salario real (que implica aumentos del producto por trabajador) necesaria sélo para
compensar por la caida en la relacién de activos a pasivos. Para América Latina los
salarios reales deberfan aumentar en 1.5% acumulativo anual (variando esta meta desde
un méximo de 2.3% en Republica Dominicana, donde el cambio de la estructura de
edades de la poblacién se prevé muy acentuado, a un minimo de 0.02 en Haitf, donde los
alin elevados niveles de fecundidad mantendridn una poblacién joven). Por cuanto la
poblacién en edad de trabajar aumentard en promedio 1.7 %, el producto debiera crecer,
sélo por concepto de ocupar productivamente a los nuevos entrantes a la fuerza de
trabajo, como minimo a 3.3% anual en la regién durante los préximos 35 afios. Si ademés
se desea reducir el subempleo y la pobreza es preciso aumentar esta meta.

Tanto la generacién de empleo como las condiciones para aumentar su productivi-
dad a través de la formacion bruta de capital han sido magras durante la Gltima década
y media, acentuando el efecto negativo de la tendencia demogréafica sobre la capacidad
financiera de los sistemas para continuar otorgando mejores pensiones en términos reales.
La mayorfa de las ocupaciones se han generado en pequefias empresas y en actividades
informales donde las condiciones de productividad y el cumplimiento de la legislacién
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laboral es dificil de fiscalizar. Estimaciones de la OIT (véase el cuadro 2) muestran que la
estructura del mercado de trabajo estd cambiando. La participacién de los empleos en los
segmentos formales del mercado de trabajo estd disminuyendo a expensas de una
expansién del empleo en el sector informal y en pequefias empresas. Adicionalmente, las
politicas de ajuste apenas han detenido el deterioro de los salarios minimos y sectoriales
en términos reales. Sus niveles aun representan un poder de compra por debajo de
aquellos que alcanzaron hacia comienzos de los afios ochenta. En definitiva, estos
factores estdn reforzando las tendencias hacia el deterioro de la solvencia financiera de
los sistemas de pensiones.

iii) Eficiencia macro y ahorro

Para revertir la tendencia anterior y generar empleo productivo, es necesario de
importantes esfuerzos de ahorro. Segin CEPAL (1991), habrfa que impulsar el desarrollo
tecnolGgico, redistribuir ingreso a través de la inversién en capital humano, y reponer el
capital renovable para alcanzar la sustentabilidad del desarrollo. Para lograr todos estos
objetivos el producto debiera aumentar a una tasa de 5% anual y los coeficientes de
formacién de capital fijo elevarse a niveles superiores al 22% del PGB. En consideracién
a estas exigencias las reformas a los sistemas de pensiones estidn revalorando sus
funciones econémicas, ademds de las redistributivas (solidarias), y consideran al ahorro
institucional como un factor de importancia para mejorar el contexto macroeconémico en
que se deben desenvolver los mismos sistemas de pensiones, cerrdndose una suerte de
cfrculo virtuoso de condiciones necesarias para su desarrollo y funcionamiento (Massad
y Eyzaguirre, 1990; CEPAL, 1991).

El entorno macroecon6émico durante la dltima década tampoco ha sido favorable
para la formacién de capital en la regién. Un estudio reciente acerca de los determinantes
del ahorro encuentra que el componente nacional de los esfuerzos de ahorro ests,
precisamente, limitado por la baja que en los ochenta experimentaron los niveles reales
de ingreso nacional disponible y los también bajos ritmos de crecimiento del producto
junto a las, hasta hace poco, elevadas tasas de inflacién. En adicién, el precio relativo de
los bienes de inversién aumenté durante la década de los ochenta, disminuyendo la
formacién de capital (Held y Uthoff, 1994). Los niveles de ahorro nacional para financiar
la formacién bruta de capital fijo, aun cuando se han recuperado, contindan a niveles por
debajo de los necesarios para recuperar los ritmos necesarios de crecimiento. (Véase el
cuadro 3.) Contrario a lo deseado, los sistemas de pensiones han operado durante la
Gltima década en una suerte de circulo vicioso: no existia suficiente ahorro para invertir;
las economias no crecieron ni generaron empleo productivo; el ingreso disponible de las
personas disminuy6; los intentos de reactivacion resultaron en un ambiente de estagna-
cién e inestabilidad; los bajos incentivos para aumentar el ahorro nacional se vieron
reforzados por la disminucién del ingreso disponible, por la inestabilidad de precios y por
los déficits de caja de los gobiernos.

A partir de fines de los ochenta comienzos de los noventa, algunas de las anteriores
tendencias comienzan a revertirse, especialmente en Colombia y Chile. Sin embargo, en
promedio para la regién, el quiebre en la tendencia no se aprecia en la misma forma que
en esos dos palses.
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Cuadro 2. América Latina 1980-1992. Estructura del Empleo y Evolucién Salarios Reales,
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b) Eficiencia micro: la administracion de los recursos

En la medida que el costo de mantener un sistema sea muy elevado en términos de
la contribucién que deban hacer los trabajadores, sera necesario crear buenos incentivos
para que cumplan con su obligacién. Es preciso diseiiar un sistema que sea transparente
en la forma de calcular sus pensiones y que le convenza de que tal procedimiento le
reportara los mejores retornos al momento de recibir los beneficios. Estos retornos pueden
estimarse sobre la base de alternativas de organizacién que hoy estén en discusion y que
se encuentran entre dos extremos: i) aquel en el cual el afiliado aporta a un sistema de
reparto simple, en el cual su aporte financia las pensiones de los que hoy estan retirados
y espera que las futuras generaciones de trabajadores financien su pensién; ii) el otro,
donde el Estado organiza un sistema de ahorro en el cual al afiliado se le capitalizan sus
aportes de modo de financiar su propia pension.

Para ilustrar los casos extremos, es habitual pensar en dos perfodos de tiempo: uno,
en el cual el participante contribuye o ahorra; y, el otro, en el cual el participante recibe
una pension. La eficiencia requiere entregar a los afiliados un mejor retorno respecto de
la contribucién que realizan al sistema. El recuadro a continuacién resume los determinan-
tes del retorno para un individuo promedio que participa en dos sistemas alternativos y
durante dos perfodos: el primer perfodo cuando contribuye o ahorra (a una tasa de
contribucién a ahorro ¢, sobre su salario real w,) y el segundo cuando el individuo es
pensionado o beneficiario y recibe una pensién p. En el sistema de reparto, la pensién es
igual a la contribucién que hacen el total de trabajadores activos del perfodo 2 (c,*w,*T,)
dividido por el total de trabajadores que contribuyeron el perfodo 1 (T,); y en el régimen
financiado o de capitalizacién, Ia pensién es igual a su contribucién debidamente capitali-
zada a la tasa de retorno del mercado de capitales r:

%=
Estimacién del retorno de dos sistemas de pensiones
Monto de la con- Monto de ia pensién Retorno para
tribucién o ahorro del participante el individuo
en el perfodo 1 en el perfodo 2
1) (2) 3)=1 - (2)/¢1)
Reparto o Cy W, (c*wW,*T,) /T, 1 = (C*W*T) /(T *(c\*w,)) =
no finan-
ciado r,+r,+r;
Capitali-
zacién o C %W, c W, (1+r) 1 - e, *(1+r)/(c*w,) = 1
financiado
—

Reemplazando en la tercera columna del recuadro los valores del segundo periodo
por aquellos del primer perfodo y su crecimiento intertemporal (r, para las contribuciones,
r,, para los salarios reales y r; para los ocupados), es posible demostrar que el retorno en
el primer caso ( cuando r, = 0) es igual ar,, + r; (la tasa de crecimiento del salario real
més la tasa de crecimiento de los empleados y contribuyentes al sistema)® e igual a r {la
tasa de retorno al capital que ofrece el mercado financiero) en el segundo caso. Por
cuanto los sistemas de pensiones deben durar por generaciones, la decisién entre estos
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dos regimenes de organizacién requerirfa predecir lo que puede ocurrir con Ia tasa de
crecimiento de la masa de los salarios imponibles en términos reales; y con los retornos
reales del mercado de capitales. Aun cuando hay quienes se inclinan en favor del sistema
de capitalizacién, argumentando que r (el retorno al capital) es siempre mayor que r,, +
rr (el crecimiento de la masa de salarios reales de los contribuyentes) esta no es una
cuestion fécil de dilucidar.

Evidencia preliminar al respecto se presenta en el cuadro 4 para 15 pafses de la
region reportando para el perfodo 1990-1992 las tasas de interés pasivas y activas (como
indicadores de retorno del sistema bancario a los ahorros); las tasas de crecimiento del
producto (las cuales, en ausencia de cambios en la distribucién funcional del ingreso,
debieran corresponder a las tasas de crecimiento de la masa de salarios); y las tasas de
crecimiento de los salarios reales.

En la practica la comparacién de los retornos a ambos sistemas debiera realizarse
en un periodo largo de tiempo y bajo economfas funcionando eficientemente. La informa-
cion disponible es inconclusa por cuanto se refiere a periodos muy cortos de tiempo, en
economias en transicién, y cuyos resultados son sensibles a la tasa (activa o pasiva) que
se haya considerado para la comparacién. Entre 1990 y 1992 se observa que, en la
mavyoria de los casos —11 de ellos— la tasa de interés pasiva es menor a la tasa de
crecimiento del producto, lo que tenderfa a reforzar la implantacién de regimenes de
reparto. S6lo en 4 casos ambas tasas son iguales o es superior la de interés pasiva. Sin
embargo, también en la mayoria de los casos —9 de ellos— la tasa activa de interés es
mayor a la tasa de crecimiento del PGB, lo que tenderia a reforzar la implantacién de
regimenes de capitalizaci6n.®
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Cuadro 4. América Latina 1990-1992. Indicadores de tasa de interés rea al capital y de crecimiento.

Tasas de interés real y de crecimiento
Pafses/Afios Tasas reales de interés Crecimiento P18 Crecimiento salario real
PASIVAS ACTIVAS

Argentina -13.6 +38.2 + 5.7 + 2.5
1990 -25.2
1991 -10.5
1992 - 3.5
Bolivia + 8.0 +25.3
1990
1991
1992
Brasil
1990
1991
1992
Colombia + 3.2
1990

1991

1992

Costa Rica
1990

1991

1992

Chile

1990

1991

1992
Ecuador
1990

1991

1992

EL Salvador
1990

1991

1992
Guatemala
1990

1991

1992
Néxico 2 + 0.8
1990
191 -
1992
Panamé
1990
1991
1992
Paraguay a + 2.4 + 1.8
1990
1991
1992
Perd
1990
1991
1992
Uruguay - 6.5
1990

1991

1992
Venezuela
1990

1991

1992
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. DIAGNOSTICO DE LOS ACTUALES SISTEMAS DE PENSIONES

Los argumentos de eficiencia macro y micro en vez de proveer criterios definitivos para
reformar los sistemas en favor de uno u otro disefio, sirven mds bien para resaltar aquellos
problemas que, recurrentemente, son sefialados por los gobiernos para indicar que sus
actuales sistemas no estan funcionando bien y los resguardos que deben perseguirse con
las reformas. Varios de esos diagnésticos han sido publicados por CEPAL (Uthoff y
Szalachmann, 1991, 1993 y 1994, Iglesias y Acuiia, 1991, Schulthess y Demarco,
1993).

La mayorfa de los diagnésticos (véase el cuadro 5) indican que los sistemas actuales
han derivado en sistemas de reparto, con componentes complementarios de capitaliza-
cién. Ellos sefialan que los mismos no estdn operando bien por estar compuestos de
multiples esquemas, baja cobertura y mala administracién. La decisién acerca del tipo de
reforma que se deba hacer, ya sea fortaleciendo los sistemas de reparto o modificandolos
hacia sistemas de financiamiento (o capitalizacién), resulta al final de contraponer dos
tipos de criterios. Por un lado, debe ponderarse el uso del sistema con criterio de eficien-
cia para: i) proveerle seguridad al afiliado respecto a sus derechos una vez que llegue a
pensionado; ii) proveerle al afiliado libertad para moverse entre ocupaciones y decidir
sobre quien administra sus contribuciones/ahorros obligatorios; y iii) garantizar la disciplina
financiera en la administracién del fondo de pensiones. Por el otro debe considerarse la
utilizacién del sistema en su capacidad redistributiva, iv) sirviendo de mecanismo para
solidarizar con los desprotegidos (instrumento redistributivo).

Ha sido precisamente la posibilidad de utilizar al sistema de reparto como un
instrumento redistributivo (que permite incrementar los beneficios ripidamente si la
decisién politica existe) la que ha inclinado a varios de los autores de los estudios de caso
de pafses realizados para CEPAL, para sugerir retener componentes o la totalidad del
sistema bajo regimenes de reparto. Sin embargo, ain bajo esta perspectiva, es necesario
resguardar el sistema para no abusar de el utilizdndolo, bajo la ilusién de disponer de
grandes fondos de reservas, excesivamente como un instrumento de redistribucién de
ingresos cuando de hecho esas reservas son para proveer pensiones una vez que se
envejezca la poblacién. Adicionalmente los otros argumentos que se esgrimen no son
concluyentes en favor de un sistema de capitalizacién. '°

Por ejemplo, en ambos sistemas la seguridad del afiliado descansa en la forma como
el sistema se organiza para decidir la parte del producto que debe destinarse al consumo
de los retirados, lo que, para una determinada tasa de ahorro, depende de la productividad
de la generacién activa. En ambos casos la libertad recae en si los trabajadores estén
obligados {por ley) o no a afiliarse y contribuir a un determinado sistema. Un sistema de
capitalizacién si es obligatorio es tan restrictivo de las libertades individuales del afiliado
como lo es el de reparto. En definitiva la diferencia recae en la forma como la sociedad
valore: i) la posibilidad de sentirse duefio de un derecho o de un capital; ii) la forma
como estos son entregados al momento de llegar a la edad de retiro; v iii) la forma como
la participacién en los diferentes regimenes de un sistema pueda coartar la movilidad del
afiliado entre alternativas ocupacionales. En relacion a la disciplina financiera con que se
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manejan los sistemas, el de reparto hace promesas sobre derechos de los afiliados
(beneficios definidos) que sélo debera cumplir en el futuro. Las promesas de mejores
beneficios en un sistema de capitalizacién, en cambio, sélo pueden financiarse con
mayores contribuciones actuales (contribuciones definidas). Al no existir una relacién
directa entre contribuciones y beneficios, el sistema de reparto adolece de fallas para el
gobierno por cuanto se compromete con promesas (beneficios definidos) que no se
realizan en el segundo caso (contribuciones definidas). Si bien este argumento se encuen-
tra en casi todos los diagnésticos de los actuales sistemas de pensiones, el mismo no
implica que el sistema de reparto sea malo, ya que este puede adecuar la oferta de
mejores beneficios en el futuro a lo que pueda realizar con las contribuciones de los
afiliados en la actualidad.

Los tres estudios de caso que reportan sobre proyectos o reformas que, en una u
otra medida, reemplazan o proponen reemplazar los sistemas de reparto por uno de
capitalizacién individual (Chile, Colombia y Argentina) enfatizan, en cambio, las debilida-
des del sistema de reparto y argumentan en favor de un sistema que pueda ser protegido
de presiones polfticas."

En efecto, en el estudio de caso de Chile (Iglesias y Acufia, 1991), se informa que
antes de la reforma (en 1979) existfan una multiplicidad de esquemas no compatibles,
restdndole movilidad a la mano de obra.'? La situacién financiera de los sistemas que
operaban entonces en Chile también se sefialaba como deteriorada debido a las condicio-
nes demograficas y laborales del pafs.'® También existian importantes vicios en el
otorgamiento de beneficios.’* Como resultado, se gestaban importantes problemas de
financiamiento.'®

En el caso de Argentina (Schulthess y Demarco, 1993) el estudio de caso informa
sobre el Sistema Nacional de Previsién Social {SNPS).'® Dos grupos de factores se
sefalan como aquellos que afectan la solvencia financiera del sistema. Primero, aquellos
de una naturaleza estructural de largo plazo,'” que han resultado en bajas relaciones de
contribuyentes a beneficiarios (por debajo de 1.7 en 1990 y se espera que continde
cayendo).'® Un segundo grupo de factores, mas de corto plazo, distingue entre aquellos
que pueden compensarse mediante pequefias correcciones a la forma de operacién del
sistema de pensiones’® y aquellos de una naturaleza mas ajena al funcionamiento del
sistema pero que inciden en sus resultados.?®

En el estudio de caso de Colombia (Ayala, 1992, y Ministerio de Trabajo y Previsién
Social, 1992) el sistema de pensiones se reporta como compuesto por un nimero de
varias instituciones previsionales independientes, que aparecieron como resultado de la
evolucién histérica del sistema desarrollado en Colombia vy, en particular, de la descentrali-
2acién de instituciones previsionales publicas.?' El sistema colombiano se caracteriza por
cinco aspectos: i) su cobertura es extremadamente baja;?? i) los beneficios pensionales
que no guardan ninguna relacién con las contribuciones al nivel de cada individuo;2®
iii) el sistema se considera extremadamente regresivo:? iv) el sistema se consideraba
ineficiente;?® y v), el sistema estaba contribuyendo a una espiral de costo de contrata-
cién de mano de obra.?®
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IV. REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Con ocasién de los estudios de caso, 13 de ellos (Costa Rica, Ecuador, Uruguay, Vene-
zuela, Bolivia, Brasil, Guatemala, México, El Salvador, Honduras, Jamaica, Paraguay y
Trinidad y Tabago - cuadro 5), enfatizan la necesidad de corregir los sistemas para retener
su funcién distributiva, pero mejorando la gestién de la administracion financiera que
hacen del fondo de reserva.

Los problemas que deben mejorarse pueden agruparse bajo siete categorfas: i) falta
de homogeneizacién de los criterios con que operan los diferentes regimenes; ii) escasez
de empleo productivo en relaci6n al envejecimiento de la poblacion y caidas en las razones
de contribuyentes a beneficiarios; iii) evasion y/o retrasos en los pagos de las contribucio-
nes; iv) bajos retornos del portafolio en el cual se invierten los fondos de reservas; v) baja
cobertura poblacional; vi) una débil asociacién entre los beneficios que se reciben en
calidad de pensionado y las contribuciones durante la vida activa del afiliado; y vii) altos
e ineficientes gastos de administracién. (Véase el cuadro 6.)

Las soluciones a estos problemas no son faciles. Tampoco competen exclusivamen-
te al disefio del sistema de reparto. Hay recomendaciones para actuar sobre otros
sectores e instituciones de la economfa (el mercado financiero y sus instituciones, el
mercado de trabajo y las instituciones de capacitacién e investigacién tecnolégica, el
manejo del presupuesto fiscal para gastos sociales y otros).

Sus propuestas sugieren, junto con corregir estas debilidades de los sistemas
vigentes, avanzar hacia sistemas mixtos con un componente b4sico universal operado
sobre la base del reparto con capitalizacién de fondos de reservas, y un componente de
ahorro complementario individual (voluntario u obligatorio) operando sobre la base de la
capitalizacién individual. (Véanse los cuadros 5 y 6.)

Dos estudios (Argentina y Colombia) informaron acerca de sus propuestas de
reforma, avanzando hacia un sistema mixto, que retiene ciertas funciones redistributivas
y avanza un componente de capitalizacion individual complementario. Sélo uno de los
estudios de caso (Chile) expone la experiencia que incluye la transicién desde un sistema
de reparto hacia un sistema de capitalizacién individual, aislandolo completamente de
funciones redistributivas.?’

Las particularidades del sistema de capitalizaci6n individual (en oposicién a aquellas
de reparto) son las siguientes: i) basarse en reglas homogéneas para todos (en oposicién
a multiples sistemas); ii) contribuciones definidas (en oposicién a beneficios definidos);
iii) acumulacién de reservas en cuentas individuales para cada afiliado (en oposicién a la
capitalizacién de los fondos de reservas del sistema en forma colectiva); y iv) administra-
cién por empresas cuyo capital propio es independiente del fondo que administran (en
oposicién a su administracién por entidades estatales donde las reservas se confunden
con su presupuesto de operaciones).

Se argumenta que esta propuesta; i) da mayor seguridad al afiliado a través de:
reducir el efecto de los cambios demograficos haciendo transparente al nivel de cada
individuo su necesidad de mantener 0 aumentar a lo largo de la vida su productividad
laboral, velar por que el sistema financiero le otorgue buenos retornos a sus ahorros, y
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reducir los incentivos para subdeclarar ingresos; ii) promueve una mayor libertad a través
de: facilitar la movilidad ocupacional entre sectores que antes estaban afiliados a regime-
nes alternativos con reglas del juego diferentes y permitir materializar ahorros voluntarios
adicionales; iii) mejora la administracion financiera del fondo a través de: superar la
necesidad de que las instituciones previsionales administren grandes montos de reservas
para su operacion e intermediacién, separar los resultados de la gestiéon administrativa de
dichas instituciones (a partir de su presupuesto de operaciones o capital propio) de los
resultados de la intermediacién financiera del fondo, y regular y supervisar el mercado
financiero; y iv) asigna la funcién social a otros instrumentos del Estado a través de:
complementar las pensiones con cargo al presupuesto fiscal toda vez que los ahorros
realizados por un afiliado no alcancen para obtener una pensién minima, e intentar
resolver el problema de la baja cobertura poblacional, generando incentivos para que las
personas participen del sistema.

‘La reforma chilena sustituye un sistema de reparto por uno de capitalizacién, y
delega el rol redistributivo a otras instituciones del Estado. De ahi que sea importante
distinguir sus diferencias con los proyectos de reforma argentino y colombiano (en la
forma como se reportaron a CEPAL - véase el cuadro 7). Estas diferencias responden a
la necesidad con que los gobiernos de Argentina y Colombia han asumido esta tarea,
reteniendo y/o traspasando parte de los roles redistributivos del sistema de pensiones,
pero manteniendo también la viabilidad politica del proyecto.

En el cuadro 7 se hace una breve descripcién de siete opciones que permiten
caracterizar a las tres reformas.?® Ellas dicen relacién con: i) los roles del sector publico
y privado: ii} la modalidad (individual o colectiva) de afiliacién; iii) la naturaleza de los
cambios introducidos al antiguo sistema; iv) el tratamiento de las pensiones preferenciales
y discriminatorias asf{ como las tasas de contribucién diferenciadas; v) la relacién de la
administraciéon del sistema de pensiones con el resto de los programas de la seguridad
social; vi) la relacién del fondo de pensiones con el patrimonio (y/o presupuesto) de las
empresas e instituciones encargadas de administrarlo; y vii) los seguros contra riesgos
financieros.

Se aprecian en dicho cuadro las siguientes caracteristicas de las tres reformas:

a) Son similares en cuanto a asignar exclusivamente al Estado un rol regulador y
supervisor del sistema, pero difieren en la responsabilidad de la administracién financiera
de los fondos de pensiones: algunos la asignan exclusivamente al sector privado otros a
ambos sectores. También difieren en la forma de abordar el rol solidario de los sistemas:
algunos lo asignan exclusivamente a la esfera de las polfticas publicas, otros lo retienen
en el sistema de pensiones. Importantes diferencias en desarrollos institucionales de cada
experiencia resultan de estas decisiones.

b) Son similares en cuanto a requerir de la afiliacion en forma individual, para
facilitar la movilidad de la mano de obra.

c) Debido a la decisién respecto a retener o no roles redistributivos, las tres
reformas difieren en cuanto a la forma como transforman el antiguo sistema: algunos
lo sustituyen completamente, otras lo modifican complementdndolo con nuevos
componentes.

d) Las tres reformas son similares en cuanto a eliminar las pensiones preferenciales
y discriminatorias asi como las tasas de contribucién diferenciadas. Todas se uniforman,
aun cuando la tasa de contribucién, asf como la forma como se calculan los beneficios,
difieren en los tres casos. El financiamiento de las pensiones de solidaridad {para no
contribuyentes) y las pensiones minimas (para contribuyentes) tambien difieren en cada
caso (algunas reformas sélo consideran impuestos generales, otros consideran transferen-
cias solidarias entre los afiliados). En los tres casos las diferencias en los beneficios de
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pensiones por sobre la pensién minima, resultan de diferencias en los montos de las
contribuciones realizadas, en los retornos obtenidos de la administracién de los fondos,
y en el monto del bono o pensién de reconocimiento/permanencia por los aportes realiza-
dos al sistema antiguo.

e) Todas separan la administracién del sistema de pensiones de la administracién
del resto de los programas de la seguridad social.

f) Todas afslan el fondo de pensiones del patrimonio {y/o presupuesto) de las
empresas e instituciones encargadas de administrarlo.

g) Todas proveen seguros contra riesgos financieros subcontratando compaiifas
de seguros privadas ya sea en forma colectiva (para los casos de sobrevivencia e invali-
dez), o en forma individual (para la opcién de rentas vitalicias al momento de retiro del
afiliado).

1. Rol de los sectores publico y privado en la
administraciéon de los fondos

Esta es la primera opcién que se debe realizar. En el caso chileno, la reforma se basa en
la administracién de los fondos de pensiones por empresas privadas (las Administradoras
de Fondos de Pensiones AFP’s), asumiendo que, bajo condiciones de competencia, tal
administracién aumentard la eficiencia en esa tarea y garantizard los méximos retornos
a su inversién. Los incentivos para que ello ocurra provendrdn de la necesidad de la
administradoras de competir por los afiliados y también por el compromiso de su capital
propio toda vez que tal administracién provea de magros resultados (en relacién a las
condiciones del mercado). Estas firmas est4n autorizadas para recaudar las contribucio-
nes, tomar decisiones de inversiones financieras, informar periédicamente acerca de sus
resultados a los afiliados vy al publico en general, y proveer pensiones bajo una sola de
las alternativas a disposicion de los afiliados (pagos por retiro programado). El Estado
mantiene un rol regulatorio y de supervisién prudencial de ambos: la inversién financiera
del fondo, asf como del mercado de las administradoras privadas de fondos de pensiones.
El principio basico de la reforma chilena es una doble separacién: i) entre la politica
fiscal para fines redistributivos y el desarrollo de un sistema para proveer de benefi-
cios de retiro a partir de contribuciones individuales y definidas; vy ii} entre el
resultado operacional de la gestién de administrar un fondo de pensiones por parte de las
AFP’s (para lo cual se cobran comisiones), y los resultados de la inversion financiera del
fondo.

En el caso del proyecto de reforma argentino existié una amplia discusion acerca
del rol Constitucional que se le ha asignado al Estado en la provisién de los beneficios
de la Seguridad Social. Una diferencia con el caso chileno es que la recoleccién de
contribuciones es realizada por el Estado. Otra diferencia es que se mantiene un
sistema publico permanente, financiado con un régimen de reparto (16 % de aporte del
empleador) y ofreciendo una pensi6n bdsica, y se crea un programa privado
complementario y voluntario de capitalizacion financiado por el empleado (11 % de aporte
de este). La transferencia a las empresas administradoras de fondos (las Administrado-
ras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones AFJP’s) son realizadas por el Estado. La
institucién a cargo es la Administradora Nacional de la Seguridad Social (ANSES), la
cual también provee de beneficios pensionales complementarios y bésicos ademés de
administrar los beneficios del sistema antiguo. Las AFJP’'s sélo ejercen la funcion
de administrar financieramente los fondos de reservas que se le entregan, bajo una
estricta regulacién y supervisién prudencial de parte de la superintendencia especializa-
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da la superintendencia de AFJP's). Los afiliados tienen libertad para trasladarse de
una AFJP a otra, y ninguna AFJP puede poner restricciones a ello. Las AFJP's cobran
comisiones que son pagadas directamente por los afiliados que desean que sus
aportes sean administrados por ellas. La mayor diferencia con el caso chileno radica en
que el sistema es mixto en el sentido de que continGa con un componente publico. Este
ademas de otorgar la pension bdsica, mantiene su responsabilidad para con los
pensionados del sistema antiguo asf como en otorgar y administrar las pensiones de
compensacién para quienes se trasladan al nuevo sistema {similar al bono de reconoci-
miento chileno pero provisto por el gobierno) y/o las pensiones de permanencia para
quienes deciden permanecer en el sistema publico y reciben esta pensién en reconoci-
miento por sus contribuciones (correspondientes al 11% del trabajador) en el pasado y
las que vendran.

En el caso colombiano el proyecto de reforma no exige la dedicacién exclusiva de
las firmas que desean administrar los fondos de pensiones. Se autoriza a instituciones
financieras existentes para participar en dicha administracién. Los Unicos requerimientos
son los de llevar contabilidad separada, y también la completa separacion entre el capital
propio de la empresa y el fondo de pensiones. El proyecto también autoriza a las institu-
ciones financieras del sector publico a participar en la administracién financiera de los
fondos de pensiones, sujetas a los mismos términos y condiciones de las firmas privadas
(pero s6lo en aquellos fondos especiales como son los provenientes de afiliados al
Instituto de Seguros Sociales u otros organismos autorizados). La regulacién y supervision
prudencial de las administradoras y de la gestién financiera de los fondos de pensiones
es realizada por la misma Superintendencia de Bancos, sin crearse ninguna institucién
especializada. Cada administradora debe obtener rentabilidades minimas fijadas de
acuerdo a las condiciones del mercado y la rentabilidad promedio obtenida por sus
competidores.

2. Afiliacion individual o colectiva

Esta es otra opcién fundamental ya que persigue facilitar la movilidad ocupacional. En el
caso chileno la facilitacién de la movilidad de la mano de obra entre ocupaciones es un
objetivo de la reforma. La reforma esta basada en la afiliacién individual {en oposicién a
la colectiva seguin la empresa o sector de actividad), dédndole libertad al individuo para
escoger entre las diversas administradoras de fondos de pensiones asf como revisar dicha
decisién a lo largo del tiempo. La reforma garantiza la libertad de entrada a la industria de
administradoras de fondos de pensiones asf como la libertad de fijar libremente el valor
de las comisiones de manera de crear las condiciones de competencia.

Este principio se mantiene en la reforma argentina, pero el Estado se reserva el
derecho de recaudar las contribuciones. El propésito es el de asegurar aquellos fondos
para cumplir con los derechos de aquellos que contindan en, o son pensionados del,
sistema antiguo. Sii embargo, quienes optan por la capitalizacién pueden elegir libremente
entre administradora y solicitar al ANSES dirija sus contribuciones hacia aqueila adminis-
tradora seleccionada.

En el caso colombiano también la afiliacién es individual, pero se distingue entre
afiliados obligados y voluntarios al nuevo sistema.?® En todos los casos la ley uniforma
criterios para facilitar la movilidad entre alternativas de trabajo con acceso a diferentes
sistemas. :
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3. Sustitucién o complementacién del sistema de reparto y el
costo de la transicién

La reforma chilena sustituye en su totalidad al sistema de reparto, prohibiendo cualquier
complementacién entre ambos. Esto Gltimo se considera ineficiente en términos de.costos
y beneficios pensionales e innecesario para la provision de una pensién universal. Un
esquema de tal naturaleza no sé6lo aumentaria los costos (de tener que administrar dos
regimenes separados) pero también tendrfa un efecto redistributivo negativo al i mcremen-
tar los costos de contratacién de la mano de obra. Adicionalmente, y por la misma razén,
tal alternativa reducirfa las economias a escala que se obtendrian del nuevo snstema de
capitalizacién individual.

En la reforma chilena los partlclpantes del sistema antiguo deben optar entre dos
alternativas: permanecer en el sistema antiguo o trasladarse al nuevo sistema en respues-
ta a incentivos provenientes de un bono de reconocimiento por sus contribuciones al
sistema antiguo como también por un aumento en sus remuneraciones netas. Los‘nuevos
entrantes a la fuerza de trabajo estdn obligados a participar del sistema nuevo. Las
pensiones minimas son financiadas a través de contribuciones fiscales directas al sistema.
El déficit fiscal habrd de aumentar como consecuencia de hacer explicita la deuda que el
Estado asume con los actualmente”pensionados y los afiliados al sistema antiguo m_ier;tr@s
pierde las contribuciones de los nuevos entrantes y de quienes se trasladan al nuevo
sistema. De hecho la reforma requiere de una importante disciplina fiscal para generar los
excedentes necesarios para financiar el déficit de la transicién (el cual se estima alcanza
en ciertos afios cercano al 5% del PGB - cuadro 8).

El proyecto deé reforma argentino genera un sistema mixto, con un componente
publico oblagatono y un complemento que puede, por voluntad del afiliado, entregarse
para administracién privada. De hecho modifica el sistema antiguo para distinguir cuatro
tipos de beneficios: i) una pensién bdsica universal administrada por el Estado y fmanclada
por la contribucién de empleadores y otros impuestos y/o recursos de la ANSES ik una
pensién compensatoria financiada por el Estado y en reconocimiento de contrnbucuones
pasadas a quienes optan por la admlmstracndn privado de su contribucién como empleado,
iii) una pensién adicional de permanencia financiada por el Estado y en reconocnmtento de
contribuciones durante su permanencia pasada y futura en el sistema publico; y iv) aquella
que resulta del proceso de capitalizacién en el sistema privado complementario. La
primera es distributiva y financiada por contribuciones de los empleadores, por otros
impuestos y/o recursos de la Administracién Nacional de Seguridad Social (ANSES). Las
personas elegibles son todos los trabajadores dependientes o independientes mayores de
65 aitos, con un minimo de.30 afios de contribucién y maximo de 45. El beneficio varfa
conforme al periodo de contribucién a cualquier sistema por sobre 30 afos, pero no
depende del monto de la contribucién.

El'proyecto de reforma en Colombia prapone un nuevo-sistema de ahorro pensnonal
y modifica el antiguo para homogeneizarlo. La propuesta ofrece a los afiliados forzosos
(asalariados) al sistema antiguo la posibilidad de optar entre incorporarse al nuevo sistema
basado en la capitalizacién individual {SAP), que serfa ademds el régimen obligatorio para
todos los que ingresan por primera vez a la fuerza laboral, o permanecer en las actuales
instituciones de prevision. El SAP estarfa abierto asimismo a los trabajadores por. cuenta
propia que decidiran libremente cotizar en el. A los afiliados al sistema vigente y a quienes
lo hayan sido con anterioridad se les reconocen, mediante entrega de un bono pensional,
sus aportes o tiempo servido. Para incentivar el traslado al nuevo sistema, el bono se
estima en el equivalente a lo que cada afiliado hubiera acumulado en un fondo de pensio-
nes por capitalizacién hasta el momento del traslado.
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Durante la fase de transicién el sistema antiguo se modifica de la siguiente forma:
i} se establecen para empleadores y trabajadores cotizaciones cuyo nivel y distribucién
son semejantes a los contemplados en el SAP. Ello eleva de 6.5 a 13.5 % de los salarios
la cotizacién del ISS e impone cotizaciones pensionales en el sector publico donde no las
habfa; ii) se aumenta paulatinamente la edad de retiro, llegando esta a los 65 aiios en el
afio 2000 (2005 para la mujeres); iii) para el cdlculo de las pensiones se promedia el
salario real de los ultimos 10 afos (dos en el sistema antiguo) y se eleva a 30 afos el
requisito de cotizaciones para la vejez; iv) se homogeneizan las pensiones de invalidez y
de sobrevivencia con las del SAP; v) se consolidan en un solo fondo las obligaciones y
funciones pensionales de todas las cajas insolventes del sector publico; vi) 1a Nacién
asume el pasivo (no cubierto por las antiguas reservas) del ISS y de las cajas insolventes
absorbidas por el fondo recién mencionado; vii) se obliga a todas las cajas de previsién
ala separacién administrativa y financiera de los seguros econémicos, médicos y profesio-
nales; viii) sobre la base de nuevas cotizaciones las cajas publicas deben mantener
sistemas fondeados y de reservas con el objeto de atender obligaciones, prioritariamente
las relativas a los bonos pensionales a su cargo; ix) los beneficios pensionales que
excedan la norma establecida por el ISS serdn de cargo de las entidades publicas que las
hayan acordado, con aportes de los trabajadores.

4. Sistema unico y no discriminatorio

Para eliminar la discriminacién de los afiliados por categoria ocupacional y actividad
econémica, la reforma chilena ha fijado las tasas de cotizacién y las condiciones de
eligibilidad en forma independiente de las caracteristicas personales y ocupacionales del
afiliado (exceptuando las diferencias por sexo).® Los beneficios difieren en respuesta
a diferencias en el monto de las contribuciones y el ahorro voluntario adicional, y de los
retornos obtenidos de la administracién financiera del fondo de reserva individual durante
su vida activa (como resultado de las inversiones realizadas por la AFP que haya seleccio-
nado a lo largo de su vida).®' Durante el perfodo de transicién algunas diferencias surgen
en relacién al tamaiio del bono de reconocimiento que se le haya asignado a los partici-
pantes que se trasladaron desde el sistema antiguo. El nuevo sistema no tiene ninguna
ingerencia en los beneficios pensionales de aquellos que decidieron permanecer en el
esquema antiguo, ni en los de aquellos que, con ocasién del inicio de la reforma, ya se
encontraban retirados.

En el proyecto de reforma argentina, la afiliaci6bn es obligatoria para todos los
trabajadores.®? La reforma establece normas uniformes para todos los miembros de la
sociedad, eliminando todo tipo de privilegios. Aquellas actividades que involucran una
menor vida activa y limitan las capacidades de los trabajadores, debieran ser mejor re-
muneradas y, a través de ese mecanismo, conducir a mejores pensiones. La reforma pone
especial énfasis en el rol solidario del sistema, especialmente en relacién a objetivos
redistributivos garantizando un beneficio bdsico a aquellos que siendo elegibles no
alcanzaron a ahorrar lo suficiente. Este beneficio lo provee la ANSES pero es financiado
en parte por impuestos generales y en parte por contribuciones previsionales, y se
asigna en la forma de una pension basica universal. Otras diferencias en los beneficios
surgen por divergencias en las contribuciones en el pasado tanto al sistema antiguo
(pensi6n de compensacién y/o de permanencia) como a las cuentas individuales luego
del inicio de la reforma y por los retornos medios obtenidos para tales reservas (pensién
por capitalizacién publica o privada).

En el proyecto colombiano, los beneficios difieren de acuerdo a las condiciones que
se escojan por parte del afiliado para ser elegible. La elegibilidad puede ocurrir a cualquier
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edad si para entonces el capital acumulado en una cuenta individual permite un beneficio
pensional mensual igual o superior a 1.10 veces el salario minimo legal debidamente
indizado. Si llegado ese momento el afiliado desea continuar ahorrando, el empleador est4

obligado a realizar contribuciones mientras el trabajador este bajo contrato y sea menor
de 65 aiios.3% 3¢

5. Aislacién del sistema de pensiones de otros programas

Las tres reformas han reforzado la independencia financiera del sistema de pensiones del
presupuesto publico. Para elio han consolidado la separacién del programa de pensiones
de aquellos otros programas de la Seguridad Social. Los programas de pensiones se
especializan en la administracién de recursos provenientes de las contribuciones a la
seguridad social para otorgar beneficios contra riesgos de invalidez, sobrevivencia y vejez.
Los sistemas desarrollan mecanismos de administracién para la exclusiva provisién de
esos beneficios y no otros. Los objetivos que se persiguen son: i) proteger al sistema de
presiones politicas y sectoriales aislando al sistema de la administracién de otros progra-
mas de la seguridad social; ii) focalizar los otros componentes del gasto social del
gobierno en programas que lleguen hacia los mds pobres y relacionar mejor los beneficios
pensionales con las contribuciones efectivas de cada individuo; iii} evitar conflictos de
intereses en la administracién de fondos de pensiones; iv) mejorar la eficiencia proveyendo
beneficios para las contingencias de invalidez, sobrevivencia y retiro con los minimos
recursos; y v) hacer el sistema transparente para los usuarios.

6. Separacion del fondo del sistema de pensiones del capital propio
de las firmas administradoras del mismo

Con el mismo propdésito anterior, las tres reformas consideran importante la completa
aislaciéon del capital propio de las empresas administradoras de aquel otro capital que
administra (fondo de pensiones). En el caso chileno, esto se establece por ley y garantiza
menores requerimientos de capital para entrar a la industria de administradoras de fondos
de pensiones, facilitando asfla competencia dentro de ese mercado. El Estado permanece
responsable por la correcta administracién del fondo de pensiones (que es de propiedad
de los afiliados), dictando regulaciones en torno a las alternativas de inversién a modo de
minimizar riesgos, asf{ como sobre la custodia de los instrumentos financieros.®

En el caso argentino, los fondos de pensiones individuales se construyen a partir de
contribuciones obligatorias y voluntarias, que son recaudadas por el Estado y transferidas
a las AFJP's seleccionadas por los afiliados. Estos recursos no constituyen capital de la
AFJP, y deben ser protegidas de los resultados de la operacién de la administradora como
tal. El negocio de esta ultima es el cobro de comisiones a los afiliados que seleccionaron
sus servicios para administraries (bajo estrictas regulaciones provistas por la Superinten-
dencia de AFJP’s) sus fondos individuales. El éxito de la administradora en términos de
la rentabilidad obtenida para dichos fondos serd la que atraiga nuevos afiliados por la
demanda de sus servicios y no los de la competencia.3®

En el proyecto de reforma de Colombia, el conjunto de los ahorros individuales de
los afiliados se llama fondo de pensiones y constituye un patrimonio auténomo, totalmen-
te independiente de aquel patrimonio de las administradoras de pensiones. Estas firmas
son instituciones financieras autorizadas por la Superintendencia de Bancos, con un
patrimonio suficiente para responder al negocio de la administracién de fondos de
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pensiones, llevando contabilidades separadas para tales propdsitos, asi como demostrar
qué disponen de recursos humanos y técnicos adecuados para esta tarea.”’

7. El rol de las compaiilas de seguro

Los esquemas de seguro se utilizan para proteger al afiliado de aquellos riesgos de
invalidez durante la vida activa, de sobrevivencia de familiares, asf como para contratar
rentas vitalicias o esquemas de retiro programado una vez llegados a la edad de jubilaci6n.
En el caso chileno las dos primeras deben ser subcontratadas en forma colectiva por la
administradora de fondos de pensiones a compaiifas privadas, siendo la tercera una
opcién individual acerca de la forma de administrar el beneficio pensional. Estas formas
de cubrir las contingencias requieren del pago de primas (con un costo adicional), pero
protegen al sistema de presiones politicas, de cambios inesperados en las tasas de
contribuciones y de dificultades para responder a tales contingencias.

En el proyecto de Argentina el sistema opera en la misma forma enfatizando la
distincion entre: las administradoras de fondos de pensiones de las compaiifas seguros
para riesgos de invalidez y sobrevivencia; y entre estas Gltimas y aquellas compaiiias que
proveen de rentas vitalicias o retiro programado. Esto es as( por cuanto su administracion
difiere por consideraciones técnicas, ya que deben aislar la administracién del fondo con
propésito de financiar pensiones de vejez de aquella correspondiente a fondos para
financiar seguros de invalidez y sobrevivencia.

En el caso de Colombia, las administradoras deben subcontratar compaiiias de
seguro para los mismos tres propdsitos. La Superintendecia de Bancos es la encargada
de garantizar la libre competencia entre esas compaiifas asf como la correcta administra-
cién de los fondos que ellas acumulan para cubrir adecuadamente tales contingencias.
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V. EVALUACION DE LA EXPERIENCIA CHILENA

La evaluaciéon de una reforma a un sistema de pensiones involucra juicios de valor
respecto al conflicto que genera como consecuencia de intentar modificar sus funciones
tanto sociales (solidaridad y redistribucion de ingresos) como aquellas econémico financie-
ras (financiamiento de pensiones y generacién de ahorro}. Pero por sobre todo, la evalua-
cién es diffcil por cuanto requiere de un lapso de tiempo largo (o de metodologias muy
complejas) para evaluar empirica o analiticamente lo que acontece con el bienestar de las
diferentes generaciones que se veran afectada por ella (Valdés-Prieto, 1994).

Tal vez el mayor mérito de la reforma chilena es precisamente haber explicitado
que los sistemas de pensiones no s6lo cumplen funciones sociales (proveer de pensiones
de invalidez, sobrevivencia y vejez, asf como de subsistencia), sino tienen complejas
funciones econémico-financieras (recaudar contribuciones y/o ahorro y velar por la
administracion financiera de sus reservas), con el agravante de que si las segundas no se
realizan bien, las primeras tampoco se podrdn materializar.

Bajo el supuesto de que los individuos no son previsores respecto a estas contin-
gencias el Estado chileno ha diseiiado y obligado a participar en sistemas de pensiones
desde comienzos de siglo. Es por ello que, independientemente del disefio que se haya
adoptado, ha sido siempre su responsabilidad velar por el buen cumplimiento de ambas
funciones del sistema. En la actualidad se ha comprometido con una reforma que promue-
ve la transicion desde un sistema de reparto colectivo, hacia uno de capitalizacién
individual (totalmente financiado), pretendiendo consolidar este uitimo como el Unico
sistema.

Una somera evaluacién de esta experiencia, intenta revisar la experiencia chilena
a la luz de explorar los temas de: i) garantias de mejores pensiones para los afiliados;
ii) opciones para aumentar la cobertura; iii) mejoras en la administracién financiera de las
contribuciones/ahorro; vy iv) solidaridad con los necesitados.

1. Garantia de mejores pensiones

No resulta f4cil responder a esta interrogante. Requerirfa comparar las pensiones que
entregarfan ambos sistemas (el antiguo y el reformado) una vez que hayan madurado (que
una generacién completa haya contribuido a el). Tal ejercicio implica conocer el perfil de
ingreso durante toda la vida activa de un individuo (lo cual requiere a su vez examinar los
cambios en su productividad asf como su movilidad ocupacional). También requiere
conocer los retornos que sus ahorros para la prevision obtendrian durante su periodo de
vida activa y estimaciones de una renta vitalicia conforme a su esperanza de vida al
retirarse.’

" En ejercicios de simulacién Mujica (1993) estima que bajo el nuevo sistema y con una
rentabilidad de 4.5% real un trabajador obtendrfa entre un 44 y 52% de su ingreso imponible al
jubilar, y entre 141 y 258% de su ingreso imponible inicial (dependiendo de su nivel de escolaridad).
Con una rentabilidad de 5.5% real, estos rangos serfan entre 48 y 57% y entre 227 y 441%
respectivamente.
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Las comparaciones entre las pensiones que durante la transicién entrega uno u otro
sistema tampoco son vélidas. Ello por cuanto en el sistema nuevo el resultado estard
altamente determinado por la forma como se haya estimado el bono de reconocimiento,
y en el sistema antiguo la pensién aun pueden estar determinada por importantes subsi-
dios. En Gltima instancia la comparacién puede no ser valida por cuanto los mercados de
capitales son muy voldtiles y los rendimientos que hoy observamos para una pensién
basada en la capitalizacién pueden cambiar.3®

Un célculo interesante de realizar es aquel que aparece en el recuadro a continua-
cién. Se estima ahf el nimero de afios que un afiliado podria recibir una pensién equivalen-
te al 100% de su ingreso mensual real, de acuerdo a su periodo como contribuyente con
un ingreso igual a 100 en términos reales y una tasa de contribucién de 10%. Se observa
que, al menos que la rentabilidad del fondo acumulado que le provea el sistema sea mayor
de 5% la posibilidad de reponer 100% de su salario real no podra ser por mucho tiempo
durante su vida de retirado.

Numero de ailos en que un afiliado puede recibir una pensién igual al 100%
de su ingreso mensual real de acuerdo a aiios de contribuciones
y rentabilidad del fondo

Afos de contribucién

Rentabilidad 30 35 40 45

0% 3.0 3.5 4.0 4.5
3% 5.3 6.9 8.8 11.3
5% 8.6 12.9 20.3 37.3
-5% 1.5 1.7 1.7 1.8
-3% 2.0 2.2 2.3 2.4

(*) Caélculos para un individuo que gana 100 pesos al mes en términos reales a lo largo de
toda su vida activa y contribuye con 10% de ese ingreso a una AFP.

En términos macroeconémicos garantizar una buena pensién bajo un sistema de
capitalizacion equivale a mantener niveles reales de remuneraciones y también altas
rentabilidades reales para los fondos acumulados. Tal como se vio en la primera seccién,
elio equivale a disponer de un nivel de ahorro capaz de financiar la formacién de capital
necesaria para el crecimiento. Es por ello que una preocupacién por mejorar las pensiones
es también una preocupacién por la contribucién que la reforma pueda realizar al ahorro
nacional, la formacién de capital y el crecimiento.

El cuadro 9 ilustra algunas de estas variables y su relacién con el diseiio del
sistema. Sobre la base de una tasa de contribucién de 10% como la aplicada en la
reforma chilena, se muestra ahf la contribucién del ahorro institucional de los trabajadores
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al ahorro nacional, la cual se ha aumentado desde O a una cifra levemente superior al 3%.
Esto harfa pensar en un efecto directo positivo de la reforma. Sin embargo, como conse-
cuencia de la misma reforma, la capacidad de ahorro del sector piblico se ha visto
afectada. Lo que ha ocurrido es que el fuerte aumento de los déficits de la Seguridad
Social, como resuitado de la transicién del sistema de pensiones, afect6 los resultados
operacionales del sector publico. Este déficit se estima ha llegado a representar cerca del
5% del PGB durante el perfodo 1983-1991.

El efecto sobre el ahorro nacional hubiera sido igual al monto neto de estos dos
efectos si los otros componentes del ahorro no se hubiesen modificado. Sin embargo,
durante el perfodo de implantacién de la reforma, el aumento del ingreso disponible, la
reactivacion del crecimiento econémico y la reduccién de la inflacién (cuyo vinculo con
la reforma al sistema de pensiones es s6lo indirecto) también afectaron otros componen-
tes del ahorro nacional (Held y Uthoff, 1994). De modo que las perspectivas de proveer
a los afiliados de mejores pensiones como consecuencia de los aumentos del ahorro, el
crecimiento de la productividad y las, hasta ahora, importantes rentabilidades obtenidas
del fondo de pensiones no pueden sino muy indirectamente atribuirse a la reforma al
sistema de pensiones. Fenémenos como cambios en la distribucién del ingreso, la
liberalizacién de los mercados y una nueva formulacién de la politica econédmica también
han influido sobre estos resultados.

2. Cobertura e incentivos para el afiliado

La cobertura poblacional del sistema de Seguridad Social chileno ha sido tradicionalmente
considerada alta (Mesa Lago, op. cit.). La reforma ha intentado aumentarla mediante
reducciones en los descuentos para fines previsionales. La reforma promueve la compe-
tencia por la captacién de afiliados entre las AFP’'s como mecanismo para reducir las
comisiones por gastos administrativos, lo que se considera serfa un importante incentivo
para participar del sistema, especialmente en el caso de los trabajadores independientes.
Sin embargo, ello no parece haberse logrado. Tales trabajadores, al no haber participado
antes tampoco son elegibles para recibir un bono de reconocimiento por contribuciones
pasadas. En el fondo la reforma no ha sido capaz de crear incentivos para que los
trabajadores que no estadn en relacion de dependencia laboral participen del nuevo
sistema. De hecho, el nimero de personas efectivamente cotizando no ha superado al
55% de la PEA (véase el cuadro 10).

Sin embargo, la reforma ha contribuido a otros objetivos en el plano laboral. La
unificacién de los diferentes regimenes que existfan con anterioridad a la reforma ha
facilitado la movilidad de la fuerza de trabajo entre alternativas ocupacionales, asf como
su cambio entre administradoras de fondos de pensiones. Se aprecia en el mismo
cuadro 10, que la tendencia del nimero de contribuyentes que se trasladan entre AFP ha
sido creciente (medida como porcentaje del total de contribuyentes). Este es un indicador
de la agresividad con que las AFP’s han acometido la competencia por los contribuyen-
tes.’® Los traspasos de afiliados entre las diferentes AFP’s han sido crecientes, en
respuesta a cambios en la regulacién para hacerlo, asf como en los gastos de comerciali-
zacién. Esto se ve reflejado en los costos de las AFP’s. Los perfodos en que se obtuvieron
mayores resultados en materia de reduccién del costo previsional coinciden con significati-
vas bajas de los gastos medios de las AFP. Por el contrario, a partir de 1988 la liberaliza-
cion del tramite de traspaso y el aumento del nimero de AFP’'s generaron un fuerte
aumento en los gastos comerciales medios del sistema los cuales detuvieron el curso
descendente del costo previsional (SAFP, 1994).
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La cobertura poblacional medida sobre la fuerza de trabajo muestra que si bien los
afiliados han aumentado de 40% a 90% entre 1981 y 1993, aquellos efectivamente
contribuyendo al sistema no han superado el 55%. Las diferencias entre la incidencia de
afiliados y contribuyentes en la PEA han de encontrarse en la estructura del mercado de
trabajo, con adn una importante incidencia del sector informal y de la pobreza; perdidas
de empleo formal; falta de incentivos de parte de los trabajadores independientes; retrasos
en los pagos de las contribuciones por parte de los empleadores; personas que se han
retirado y no califican como pensionados; y participantes en el sistema antiguo (que hacia
1990 se estimaba bajo 10% de la fuerza de trabajo) (Uthoff y Pollack, 1989, Arrau,
1994).

Estos antecedentes muestran que, aun luego de la reforma, quienes tienen la opcién
de no participar contintan sin hacerlo, y quienes deben participar se movilizan entre AFP’s
en respuesta a gastos de comercializacién. Ello cuestiona el argumento de la mayor
libertad con que pueden actuar los trabajadores en este sistema, y resalta, en cambio, la
importancia de los incentivos. Lo anterior no resta méritos al hecho de que la homologa-
cién de las condiciones para participar y ser elegible para beneficios pensionales, ha
contribuido a la movilidad de la mano de obra entre ocupaciones, y a flexibilizar el
mercado de trabajo. Junto a los altos ritmos de crecimiento del PGB ha significado
importantes descensos en los niveles de desempleo, los cuales luego de alcanzar un
méximo en 1983, han descendido en forma importante.

3. Mejor gestion financiera

Esta es una preocupacién fundamental de la reforma. Para ello el Estado se ha guardado
un rol de regulador y supervisor de la gestién de las administradoras de fondos de
pensiones. ’

Las AFP's estdn sujetas a regulaciones muy estrictas que se resumen en el recuadro
a continuacién:

1. Los fondos de pensiones s6lo pueden invertirse en instrumentos financieros autoriza-
dos por la ley;

2. Los fondos de pensiones estdn sujetas a regulaciones muy estrictas para la diversifica-
cién de su portafolio entre instrumentos y emisores;

3. Todos los instrumentos que pueden ofrecerse para la inversién deben ser evaluados y
clasificados por la Comision Clasificadora de Riesgos;

4. El valor de los fondos de pensiones debe realizarse diariamente de acuerdo a los pre-
cios establecidos por la Superintendencia (85% del actual portafolio se evalia a los
precios diarios de la bolsa de comercio);

5. Las AFP’s deben garantizar una rentabilidad minima de acuerdo a las condiciones de
mercado {Véanse notas 18, 19 y 20 del texto);

6. Al menos el 95% de los instrumento en que estan invertidos los fondos de pensiones
deben estar en custodia en el Banco Central.

El cuadro 11 ilustra la importancia de la correcta administracién de estos fondos asf
como de su efecto sobre el mercado financiero, ya que, como ahi se observa, el fondo
de pensiones como porcentaje del PGB ha pasado de menos de 1% a los inicios del
sistema, a méas de 42% en 1993, vy se espera para el afio 2020, cuando madure el
sistema, alcance al 100% del PGB.
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La velocidad de crecimiento de los fondos acumulados ha abierto un fuerte desafio
por crear una sélida institucionalidad financiera a fin de canalizarlos hacia usos socialmen-
te rentables, a través de una gama de instituciones e instrumentos financieros sujetos a
estrictas normas de regulacion y supervisién prudencial. El desarrollo institucional logrado
ha sido un factor decisivo en la creciente consolidacién del nuevo sistema de pensiones.
Entre los temas pendientes que se han detectado en estudios de CEPAL (Arrau, 1994),
esta la regulacién de conglomerados financieros.

Cuatro fenémenos son importantes. En primer lugar la diversificacién del portafolio
ha ido cambiando en respuesta a las variaciones en las regulaciones. Fuertemente
concentrada en depésitos bancarios y bonos (62% ) en las etapas iniciales, y ahora
altamente concentrado en bonos y pagarés del Banco Central (40%) y en acciones (32%).

En segundo lugar, el fondo tiene importantes efectos sobre el sector real de la
economfa, ya que, por ejemplo, el 70% de todas las letras hipotecarias son financiadas
por el fondo de pensiones, asi como también aproximadamente el 70% de los bonos y
debentures de las empresas.

En tercer lugar, se observa que si bien después de 1985 se autorizé a las AFP’'s a
invertir en acciones, no fue sino 4 afios m4s tarde, en 1989, que las administradoras
iniciaron una agresiva inversién en estos instrumentos. Entre 1988 y 1992 el valor de
mercado de estas inversiones se multiplicé por 18, desde US$ 350 millones en 1988 a
US$ 6.4 billones (que representan el 12% del patrimonio de las sociedades que cotizan
en la bolsa) en Junio de 1994. La combinacién de flujos permanentes de contribuciones
y altas tasas de retorno (un promedio de 13.3% desde Julio 1981 a Diciembre 1993) ha
significado una gran acumulacién de fondos en la economfa chilena.

Cuarto, a pesar de las regulaciones conservadoras para minimizar el riesgo de los
afiliados al sistema, los retornos a estas inversiones han promediado durante los primeros
doce afos, cifras muy superiores a las tasas de interés real del sistema financiero asi
como a las tasas de crecimiento del PGB durante el mismo perfodo. Las altas tasas de
retorno vy la rdpida acumulacién de fondos implicita, son el resultado de altas tasas de
retorno en la economfa chilena, y no exclusivamente de decisiones acertadas de los
administradores de fondos de pensiones. En general, las autoridades chilenas han contri-
buido a estos resultados a través de una cuidadosa regulacién de los mercados donde se
invierten los fondos tratando de evitar conflictos de intereses entre los participantes en
estos mercados. Sin embargo, una vez que las altas tasas de retorno en la economia
chilena comiencen a disminuir, el éxito hasta ahora mostrado en términos de los
retornos obtenidos, sélo podra ser garantizado buscando nuevas regulaciones que
permitan a las AFP’s mayor grado de autonomfa para decidir entre riesgos y rentabilidad
asegurada. En definitiva, los fondos debieran rentar en promedio a tasas iguales o
superiores a 5% real.

4. Rol redistributivo del sistema

Varias consideraciones caben en torno a este aspecto. En lo fundamental, la reforma
reconoce que el sistema abandona su funcién redistributiva social, la cual se deja al
Estado a través de la politica fiscal. Por otra parte, el sistema se considera méas
equitativo en el sentido que premia al que contribuye méas. También torna mas trasparente
la forma como son financiados los mayores beneficios que el sistema pueda ofrecer. Si
bien esto dltima deja en claro la forma como se redistribuye ingreso dentro del sistema,
no es tan claro en sedialar cual serd el patrén de corisumo de esa redistribucién (Diamond,
1994).
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Las pensiones minimas universales, asi como el complemento para quienes no
ahorran lo suficiente y la deuda con el sistema anterior es financiada por el Estado a
través de otros ingresos {impuestos generales). Bajo el principio de proteger al sistema de
presiones politicas, todos los beneficios concesionales que no respondan a contribuciones
del afiliado pasan a ser cubiertos por el Estado a través de su presupuesto fiscal. Sin
embargo, mientras el sistema obligatorio de capitalizacién obliga a entregar pensiones
debidamente ajustadas por la inflacién, las pensiones mfnimas no son indizadas por la
inflacién {quedando esto a criterio de la autoridad).

La reforma deja varias otras consideraciones redistributivas implicitas. En primer
lugar, el sistema continda con una baja cobertura poblacional, que no responde exclusiva-
mente a personas de escasos ingresos que no pueden cotizar. El Estado debera identificar
aquellos que, llegados a la edad de jubilar y no disponer de ahorros, sean elegibles por el
"test de ingresos” y no personas que, pudiendo haberlo participado del sistema, no lo
hicieron y reclaman sus derechos.

En segundo lugar, la capitalizacién y sus resultados son vulnerables a importantes
cambios en el mercado financiero antes de adquirir el derecho de una pensién. Cambios
positivos pueden incrementar sustancialmente los beneficios pensionales de una persona
mientras que aquellos negativos pueden reducirlos sustantivamente. El sistema no posee
mecanismos mas alla de la diversificacién del portafolio para protegerse de estas eventua-
lidades. En este mismo orden de cosas, el sistema no provee de mecanismos para que un
afiliado pueda utilizar su fondo de reserva como colateral o garantfa para inversiones
sociales que aumenten su bienestar y el de sus familias en la actualidad {(eg educacién o
vivienda). .

En tercer lugar, el sistema adolece del riesgo de que un grupo de personas vincula-
das a las AFP's se ubique en los directorios de importantes empresas donde los fondos
de reservas se estén invirtiendo. Hacia 1992, se estimaba que de las 15 AFP’a aquellas
3 més grandes concentraban el 70% de los afiliados y las 5 més grandes al 85% de los
afiliados. Se han propuesto nuevas regulaciones para evitar el que la concentracién de los
fondos de pensiones en pocas manos pueda transformarse en concentracién del poder
econémico.

En cuarto lugar, la misma caracteristica oligopélica que ha asumido el mercado de
las AFP’'s ha evitado que sus costos administrativos se reduzcan significativamente. Las
importantes economias de escala han impedido el inmediato éxito para la firmas que
entran a la industria, y la importancia y rentabilidad que reportan los gastos de comerciali-
zacién han terminado en una importante espiral de costos administrativos que se cargan
a los usuarios. Por su parte la poca transparencia y la falta de educacién en torno al
manejo de informacién que se hace respecto a las cuentas de ahorro ha dificultado a los
afiliados tomar decisiones racionales.

Finaimente, la existencia de distorsiones en la estructura de comisiones, hace que
el sistema opere en forma regresiva, ya que: i) las AFP entregan un importante grupo de
servicios por los cuales no realizan cargos implicitos y son financiados con una comisién
fijla y una cotizacién adicional las cuales afectan negativamente, y en una proporcién
mayor, el rendimiento del fondo de los contribuyentes de bajos ingresos; ii) las comisiones
uniformes para todos los afiliados, excepto los que no tienen derecho al Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia, generan fuertes diferencias entre los ingreso marginales
provenientes de afiliados con distintos niveles de ingreso (por un lado los de ingreso més
alto subsidian a los de ingresos mas bajos, pero por el otro lado se benefician proporcio-
nalmente mds de los servicios gratuitos que aumentan los gastos operacionales dificultan-
do la baja de comisiones).
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VIi. CONCLUSIONES

1. Los sistemas de pensiones operan en forma integrada con otros importantes
componentes de la economfa: el mercado de trabajo y sus instituciones; el sector publico
y sus instituciones; los mercados financieros, de seguros y sus instituciones. Tanto los
antiguos como los nuevos sistemas pueden operar perfectamente bien bajo condiciones
ideales. Sus funciones son las de recaudar fondos conforme a la probabilidad de ocurren-
cia de contingencias entre sus afiliados, impedir filtraciones a los flujos de recursos que
recaudan para tales propésitos y proporcionar beneficios debidamente financiados. Las
condiciones ideales son las de realizar esta tarea en el contexto de constantes incremen-
tos de productividad de sus afiliados activos. Bajo esas condiciones siempre se incremen-
tard el producto, y el sistema podra destinar parte de su aumento hacia el consumo de
los beneficiarios del sistema. En tal sentido una reforma no sélo debe velar por el disefio
del sistema y la adecuada regulacién y supervisién necesaria para su correcto funciona-
miento sino debe velar también por la forma como operan otros sectores y mercados de
la economia con los cuales el sistema interactua.

2. La experiencia de la regién muestra que, independientemente del disefio original del
sistema de pensiones, la mayoria ha terminando operando bajo un esquema de reparto.
Ello ocurre como consecuencia de otorgar beneficios mayores a las posibilidades del
sistema, al inadecuado retorno que han obtenido sus fondos de reserva debido a la
inflacién y su inversién en instrumentos financieros del sector pulblico no indizados
{Jiménez, 1993), y a una mala gestién administrativa. En adicién, los sistemas de reparto
estdn enfrentando, o estan en vias de enfrentar, desequilibrios actuariales como conse-
cuencia de importantes cambios demogréficos junto a un deterioro de las condiciones de
productividad en el mercado de trabajo. La poca credibilidad en los sistemas de pensiones
vigentes que existe entre los trabajadores y empleadores, han deteriorado aiin més esta
situacién al evadir los afiliados activos sus contribuciones con el sistema y exigir los
beneficiarios mas y mejores beneficios (segin lo que consideran fueron las promesas que
se le hicieron). El impacto que pueden llegar a tener los déficits de los sistemas de
pensiones sobre las finanzas publicas y los desequilibrios macroeconémicos cierran una
suerte de circulo vicioso al crear un ambiente negativo para los incentivos para el ahorro
y el desarrollo de los mercados de capitales.

3. Las reformas deben disefiarse con la expectativa de romper con este circulo vicioso.
La clave del problema es dilucidar el alcance de los roles redistributivos que pueden liegar
a tener los sistemas de pensiones, asi como dejar en claro que tales roles sélo se pueden
ejecutar dentro de un marco de disciplina de la administracién financiera de sus recursos.
Esto requiere reconocer la importancia del desarrollo de los mercados de capitales para
contribuir a tres objetivos: i) facilitar la administracién financiera de los fondos de reservas
obtenidas de contribuciones/ahorros obligatorios para pagar mas y mejores pensiones en
el futuro; ii) contribuir a la formacién de capital para el crecimiento sostenido de las
economfas y del empleo productivo en la regién; v iii) eliminar la segmentacién de los
mercados de capitales para que mas personas se beneficien de los esfuerzos de ahorro
nacional. Otros objetivos redistributivos debieran perseguirse a través de la politica fiscal
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recurriendo a fuentes alternativas de financiamiento (impuestos generales u otras contri-
buciones a la seguridad social).

4, Las reformas no necesariamente deben reemplazar los sistemas de reparto. Mas
bien deben introducir modificaciones a los sistemas vigentes para mejorar los siguientes
aspectos: i) asegurar al afiliado una buena pensién, acorde con sus contribuciones;
ii) darle mas libertad de decisién y movilidad ocupacional a los afiliados; iii) fortalecer la
administracién financiera de los fondos de reserva; y iv) aislar al sistema de presiones
redistributivas.

5. Entre quienes deben diseiiar las reformas estas decisiones no resultan obvias. La
comparacién de la reforma chilena con los proyectos de reforma de Argentina y Colombia
asf lo denota. La decisién acerca de c6mo continuar realizando algunas tareas de redistri-
bucién y de solidaridad (basadas precisamente en la discrecionalidad politica) que tenfan
los antiguos sistemas es la que marca las mayores diferencias en los diseiios que hoy se
experimentan en la region. Las otras diferencias resultan de la forma como se regula y
supervisa la administracién del sistema, que se deja cada vez méds en manos privadas, asf
como de lo que se haga con quienes, estando retirados o activos, participaron del sistema
antiguo.

6. Al comparar la reforma chilena con los proyectos de reforma para Argentina y
Colombia se aprecia la importancia de algunas decisiones sobre el perfil final de la
reforma: i) las tres reformas son similares en cuanto a asignarle al Estado un rol de
regulador y supervisor del sistema; ii) difieren en la responsabilidad entre los sectores
publico y privado de las tareas de recaudacién de contribuciones, de su administraciéon
financiera, y de cumplir con objetivos de solidaridad; iii) todas son similares en cuanto a
promover la afiliacién individual; iv) difieren en el grado en que sustituyen o complemen-
tan componentes del sistema antiguo; v) son similares en cuanto a eliminar las pensiones
preferenciales y discriminatorias, asf como las diferencias en los impuestos previsionales
y la multiplicidad de sistemas; vi) dadas las caracteristicas de su poblacion difieren en el
monto del impuesto previsional asi como en las condiciones de eligibilidad; vii) tanto el
financiamiento de pensiones minimas y complementarias asf como la forma de obtenerlas
difieren (algunas reformas s6lo consideran recursos fiscales generales, mientras otras
consideran transferencias solidarias entre afiliados); viii) las diferencias en las pensiones
que se obtienen por sobre la pensién minima responden a factores similares (diferencias
en contribuciones obligatorias o voluntarias, en los retornos de las reservas que se
acumularon durante la vida, y en el monto del bono de reconocimiento o pension de
compensacién por contribuciones al sistema antiguo); ix) las tres reformas separan el
patrimonio de las empresas administradoras de los fondos de pensiones del fondo de
pensién mismo; x) todas proveen de seguros para riesgos financieros subcontratadoS en
forma colectiva a compaiifas de seguros privadas para los casos de invalidez y sobreviven-
cia, pero dejando una opcién a nivel individual del afiliado para el caso de optar por una
renta vitalicia al momento de retirarse.

7. La reforma mas radical es la efectuada en Chile la cual estd en operacién hace
15 aftos. Se sustituy6 un sistema de reparto por uno de financiamiento individual. El
cambio fundamental es haber pasado de la administracién publica de impuestos previsio-
nales para pensiones a la administracion privada de ahorros obligatorios para la vejez. Esta
altima la realizan firmas que compiten por la administracién de las cuentas individuales.
Otro cambio importante es haber pasado de un esquema de reparto, donde el retorno para
cada individuo depende de las tasas de crecimiento del nimero de contribuyentes y de
sus salario reales, a un esquema de capitalizacién, donde el retorno para el participante
depende del portafolio en el cual se invierten sus ahorros y los retornos que el mercado
de capital le reporte. En ambos casos, estas rentabilidades se garantizan mejor en un
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contexto de equilibrio macroecon6mico, con aumentos del ahorro, su adecuada interme-
diacién financiera, y su asignacién para la inversién productiva.

8. El efecto de la reforma chilena sobre estas condiciones es dificil de discernir. Por
un lado, la transicién ha obligado a una disciplina de ahorro del sector publico para hacer
frente a sus obligaciones para con los retirados del sistema antiguo, o quienes permane-
cen en el (déficit operacional), asf como con quienes se han transferido al sistema nuevo
(bonos de reconocimiento). En cuanto al ahorro privado, los ahorros previsionales han
llegado a representar un 3.3% del PGB en 1991, pero otras formas de ahorro privado
también se han incrementado desde la puesta en marcha del sistema, dando evidencia en
favor de una complementacién. La relacién causal que pudiera existir entre la reforma y
este incremento del ahorro privado, y entre éstas y los otros determinantes del ahorro (la
recuperacién del ingreso nacional disponible, Ia recuperacién del crecimiento, la estabilidad
macroeconémica, la redistribucién del ingreso, la liberalizacién financiera y de la balanza
de pagos, las reformas laborales), todas las cuales se dan simultdneamente con la reforma
al sistema de pensiones, hacen dificil llegar a una conclusién definitiva.

9. Evaluaciones méas definitivas y positivas existen en torno a la relacién entre la
reforma y la expansién del sector financiero. El sistema se basa en la acumulacién de
reservas de ahorro en cuentas individuales que cada administradora intermedia en un sélo
fondo. La juventud de la poblacién afiliada, y el tiempo que demorarian en jubilar explica
la rapida expansién de los fondos de pensiones como porcentaje del PGB. En el lapso de
13 afios se increment6 de cero a 42% y se espera exceda el 100% al afio 2020. La
velocidad a la cual se expande el mercado y la estricta regulacién y supervision de su
administracién (autorizando una diversificacién moderada de los portafolios) ha permitido
obtener tasas de retorno superiores al 13% real entre 1981 y 1993, muy por encima de
aquellas tasas de interés del sector bancario para el mismo perfodo {8% real) y de aquella
necesaria para obtener, como pensién, una que signifique una alta reposicién del salario
promedio imponible (5% real).

10. La reforma chilena adolece aun de varias debilidades en materia de los objetivos
redistributivos. Entre ellos se mencionan: i) su vinculo con la politica fiscal para defender
las pensiones minimas, contra los riesgos de la inflacién; ii) la vulnerabilidad de los fondos
de pensiones a las fluctuaciones de los mercados financieros (especialmente las que
signifiquen caidas); iii) la falta de regulacién de la organizacion industrial del mercado de
las administradoras de pensiones para evitar la concentracién de miembros de directorios
de empresas, reducir los costos administrativos y promover la transparencia de informa-
cién para las decisiones de los afiliados; iv) la falta de incentivos adecuados para aumen-
tar su cobertura poblacional; y v) la existencia ain de distorsiones en la estructura de
comisiones que terminan siendo regresivas.

11. Al disefar sus reformas a los sistemas de pensiones, los argumentos que se utilicen
en beneficio de uno u otro disefio deben examinarse con atencién por cuanto las modifica-
ciones pueden tener importantes costos. Los perfiles de las reformas que se estan
llevando a cabo en la regién reflejan este dilema, y resultan de varios compromisos con
el nuevo sistema:" i) el grado de aislacién que, tanto los beneficios que otorgue el
sistema como la.administracién de sus fondos de reservas, tengan del proceso politico;
ii) la necesaria regulacion y supervisién de aquellos mercados con los cuales el sistema
interactda para intermediar financieramente sus fondos; iii) la adecuada combinacién de
recursos fiscales y excedentes de fondos previsionales que se destinaran a pagar la deuda

* Un andlisis de las implicaciones de la reforma chilena en términos estas consideraciones
puede encontrarse en Diamond y Valdés-Prieto (1993).
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contraida con el sistema antiguo, y las pensiones minimas; iv) la adecuada provisién de
esquemas de seguros para ofrecer beneficios contra las contingencias de invalidez,
sobrevivencia, asi como contra las posibles fluctuaciones del mercado financiero y la
opcién de rentas vitalicias; v) la necesidad de proveer de informacién para que los
afiliados tomen sus decisiones individuales en plena libertad; y vi) la garantia de un
mercado de capitales con una adecuada combinacién de instrumentos financieros que
protejan al sistema contra los riesgos de la inflacién.

Notas

' En la realizacion de esta tarea anteriores investigaciones han encontrado que los sistemas
adolecen de tres problemas interrelacionados: desequilibrios financieros, beneficios muy
heterogéneos y baja cobertura poblacional (Mesa-Lago y Witter, 1992, CEPAL, 1991).

2 Entre 1990 y el aflo 2025, el nimero de mayores de 64 aflos se estima que se triplicard
pasando de 20 a 63 millones de personas. En ese mismo lapso el nimero de personas en edades
legales de trabajar {entre 15 y 64 afios) no alcanzaréd a duplicarse pasando de 256 a 460 millones
(CELADE, 1993).

3 Esta situacién serfa aun peor si persisten en el tiempo la evasion de las obligaciones con los
sistemas de pensiones, y se incrementa la informalidad en el mercado de trabajo. De acuerdo a la
experiencia reciente esto Ultimo ha estado ocurriendo. Entre 1980 y 1992 el empleo formal
disminuy6 su importancia relativa en la PEA desde 60 a 46%. A su vez, para el promedio de
América Latina, todos los indicadores de salarios reales continGan por debajo de sus niveles de 1980
(véase cuadro 2 y PREALC/OIT, 1993).

* Lo anterior puede garantizarse bajo determinadas condiciones macroeconémicas y puede
llegar a implicar costos de administracién del sistema asf como en el desarrollo de mercados de
seguros individuales {Diamond, 1994).

5 Esto equivale a una pensién (medida en délares de 1980) de 316 d6lares mensuales en el
mejor de los casos (Argentina), y de sélo 15 délares mensuales en el peor caso (Haitf).

6 Las cifras no son estrictamente comparables entre pafses ya que la cobertura varfa entre
ellos. De especial importancia son los casos de Per(, que no incluye la Seguridad Social dentro de
estos gastos, y de Brasil, que solo incluye el Gasto del Gobierno Central, cuando una parte
importante del gasto social se hace en forma descentralizada (Cominetti y Di Gropello, 1994,
Cuadro A.1).

7 Esta razén corresponde a la inversa de la relacién de dependencia por vejez.

% En efecto si suponemos que: ¢, = C, (no hay cambios en la tasa de ahorro o contribucién
obligatoria); w, = w;*(1+r,) (los salarios reales crecen a una tasa intertemporal igual a r,); y
finalmente, T, = T,*(1+r;) (los contribuyentes aumentan a una tasa r;}, entones el retorno
estimado en la columna (3) del recuadro, queda como {1 +r,}* {1 +r;) que se aproxima a que la tasa
de retorno es igual ar,, +r; (la suma de la tasa de crecimiento del empleo mas la tasa de crecimiento
del empleo de contribuyentes), es decir el crecimiento de la masa de ingreso imponible.

® Es importante notar que, en la eventualidad de un sistema de capitalizacién, la inversién de
los fondos puede realizarse en otros instrumentos que no correspondan a titulos y valores de deuda
con el sistema financiero, sino también a otros titulos patrimoniales.

10 Esta es una conclusién a la cual han llegado otros estudiosos de la materia, cuestionando
las ventajas absolutas que se sefialan en favor de los sistemas de capitalizacién (Barr, 1993, Mesa-
Lago, 1990, Diamond, 1994).

1 Argumentos no siempre compartidos por todos los actores polfticos, lo que ha promovido
un amplio debate acerca de las reformas, afectando la viabilidad politica de algunas de ellas
(Mesa-Lago, 1994).

12 Existfan 32 instituciones de previsién que provefan pensiones, y que cubrian aproximadame-
nte al 70% de la fuerza de trabajo. Tres de ellas {Servicio de Seguro Social, Caja de Empleados
Pablicos y Caja de Empleados Particulares) comprendian el 94% de la poblacién cubierta. La
diversificacién de instituciones daba origen a mas de 100 regimenes de retiro, caracterizados por
una gran variedad de requerimientos que se imponfan a los afiliados para calificar como beneficiario.
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Este Ultimo aspecto se sefiala adem4s como un factor que generaba importante diferencias en las
pensiones entre individuos con similares caracteristicas personales y profesionales.

3 | a razén de contribuyentes a beneficiarios cay6 desde 10.8 a 2.2 entre 1860y 1980 en
el caso del Servicio de Seguro Social.

4 Entre otros, existfan incentivos para subdeclarar los ingresos imponibles durante gran parte
de la vida activa del trabajador, ya que los beneficios se definfan exclusivamente sobre la base del
promedio de ingresos imponibles durante los tres o cinco ultimos afos {dependiendo del programa
de que se tratara) previo al retiro. Los beneficios se definfan sin ninguna consideracién a los aportes
efectivos durante toda vida activa del trabajador, y las condiciones de eligibilidad para acceder al
beneficio no estaban claramente reglamentadas ni supervisadas.

'5 El hecho de que los beneficios se definieran sobre la base del promedio del ingreso nominal
de los ultimos tres o cinco afos, hacfa que para inflaciones de 20% promedio anual, el costo para
el afiliado significara una reduccién de 16% a 28% de su pensidn real inicial. Al no existir mecanis-
mos de indizacién automatica para los beneficios de pensiones, y en un escenario inflacionario, tales
beneficios cambian significativamente en términos reales por la decisién discrecional de las
autoridades del Estado, quienes tomaban la decision en gran medida sobre la base de
consideraciones de polftica fiscal.

'8 Este cubre aproximadamente al 90% de la poblacién econémicamente activa a través de
dos subsistemas: uno para trabajadores dependientes y el otro para trabajadores independientes.
Debido a su alta cobertura poblacional los gastos del SNPS han llegado a representar cerca del 5%
de PIB y 31% de los gastos del gobierno central en 1991. A pesar de ello el sistema ha sido incapaz
de quebrar la tendencia al deterioro de los beneficios pensionales en términos reales.

7 Estos factores son: i) el aumento de la esperanza de vida para aquellos que en un ndmero
cada vez mayor estan llegando a la edad de retiro, lo que resulta en un rapido envejecimiento de la
poblacién (factores demograficos); i) la tendencia a la baja en la tasa de participacién total (42%
de la poblacion era activa en 1970 y s6lo 38% lo era en 1988); iii) la falta de creacién de empleo
productivo y formal (la participacién de los empleos de baja productividad en el total de empleo
segun se reporta habrfa aumentado desde 20% a un 33% entre 1960y 1990); y iv) la secular calda
de la productividad del trabajo y de los salarios reales (el salario real promedio durante 1989/1 991
es aun inferior al observado en 1977/1978).

8 para cada subsistema individualmente se indica una relacién de contribuyentes a
beneficiarios de 2.2 y 0.7 para los trabajadores dependientes e independientes respectivamente, el
primero se espera que siga cayendo y el segundo que aumente un poco.

1° Entre éstos se mencionan la provisién de beneficios pensionales sin una fuerte relacién con
el monto de las contribuciones durante la vida activa del individuo (la existencia de criterios muy
flexibles para responder a presiones politicas por aumentar la cobertura, ya sea de los beneficiarios
asl como de las contingencias contra las cuales se otorgan beneficios a los pensionados, sin
consideracién de la capacidad del sistema); y los incentivos que existen para subdeclarar los
ingresos imponibles.

20 Entre éstos ios autores mencionan la volatilidad de precios y salarios nominales que afectan
tanto la recoleccién de contribuciones como los gastos del sistema, asf como la evolucién de estas
variables y de los beneficios pensionales en términos reales.

21 | autor estima que tan solo en el sector publico, que representa a un milion de trabajadores
y 300 mil retirados, existen mas de 1 000 instituciones que proveen servicios de pensiones. Pero
el sistema también est4 concentrado ya que tan solo 10 instituciones previsionales y seis fondos
de pensiones cubren 70% de los afiliados al sector publico. El hecho de que estan instituciones
no estén integradas afecta la movilidad ocupacional al interior de un mercado de trabajo
extremadamente heterogéneo. .

22 g6lo el 25% de la poblacion total estd cubierta y uno de cada dos asalariados es afiliado
al sistema. Este aspecto es resultado de un mercado segmentado con una alta proporcién de
trabajadores informales y sin fiscalizacién del cumplimiento de la legislacion laboral en el caso de
trabajadores dependientes o ausencia de una estructura de incentivos para que la cumplan los
trabajadores independientes.
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2 El impuesto obligatorio de 6.5% de los ingresos imponibles, debe ser pagado por el
empleador (dos tercios) y el empleado (un tercio) en el caso de los trabajadores dependientes,
siendo voluntaria y totalmente financiada por el trabajador cuando este Gltimo es independiente. Los
beneficios pensionales se calculan sobre la base de los ingresos nominales de los dos Gltimos afios
{lo que genera incentivos para la subdeclaracién de ingresos durante casi toda la vida activa) yla
tasa de reposici6n se calcula s6io sobre la base del nimero de afios (pero no del monto que ha
aportado al sistema) durante los cuales el trabajador ha aportado al sistema. En términos reales,
estos beneficios no eran muy significativos y se deterioraban ripidamente debido a que antes de
1987 no estaban sujetos a ningdn mecanismo de indizacién automético y se otorgaban a personas
que, en promedio, sélo hablfan cumplido con el minimo de tiempo necesario para jubilar.

2 Su cobertura poblacional es baja (dejando precisamente al 40% mads pobre de la poblacién
tuera del sistema), y entregando al resto de la poblacién cubierta (los con mayores ingresos)
beneficios discrecionales (que no guardaban relacién con las contribuciones e implicaban importan-
tes subsidios dentro del sistema que se asignaban en forma regresiva). Ayala estima que luego de
30 afios de contribucion al sistema, el subsidio entregado a una persona variaba entre un minimo
de 10% para aquellos que ganaban un salario minimo y un méaximo de 87 % para un trabajador que
ganaba mas de 10 veces el salario minimo.

2 El autor menciona: sus altos costos administrativos, la corrupcién (al momento de decidir
sobre los beneficios), la débil relacién entre las contribuciones y los beneficios al nive! de los
individuos, v los incentivos para evadir el cumplimiento de la legislacién laboral.

% Para ajustarse a los cambios en la relacién de contribuyentes a trabajadores, el sistema
estaba incurriendo en sucesivas alzas en las contribuciones. De hecho el informe anticipaba de que
esto continuarfa ocurriendo de no hacerse una reforma, afectando los costos de contratacién de la
mano de obra y la generacién de empleo productivo en el futuro.

27 Otro pafs que ha reformado su sistema en el mismo sentido es Perd. Para una revisién de
esta experiencia véase Canales-Krijenko, 1991. Luego de los estudios de caso, algunos palses que
iniciaron transiciones similares de sus sistemas son Bolivia y México, este Gltimo a través de la
creacién del Sistema de Ahorro para Retiro (SAR).

2 Esta clasificacion se obtuvo de lglesias y Acufia, 1992,

29 | os trabajadores dependientes asf como los servidores publicos que entran a la fuerza de
trabajo después de la fecha de inicio del nuevo sistema estan obligados a afiliarse a este ultimo. Los
que pueden optar entre ambos sistemas son todas aquellas personas naturales {residentes en
Colombia) quienes a la fecha de inicio de la reforma no est4n contribuyendo en forma obligatoria
a ningln sistema y no estéan i) retirados, ni i) son mayores de 55 afios en el caso de los hombres
y de 50 en el caso de las mujeres y sin deseos de contribuir al sistema hasta la edad de 65 aflos.
Para quienes optan por participar el empleador esté obligado a realizar las contribuciones a uno u
otro sistema. Los afiliados voluntarios tienen la libertad de moverse desde el sistema antiguo al
nuevo (pero no a la inversa) sujeto a la aceptacién de las nuevas condiciones de eligibilidad para
recibir los beneficios de pensiones. Para aquellos que deciden quedarse en el sistema antiguo la ley
incluye varias modificaciones para: i) uniformar las contribuciones y su distribucién entre empleado
y empleador; ii) uniformar los criterios de eligibilidad para los beneficios; v iii} regular la forma como
se estiman los beneficios pensionales.

% Las mujeres tienen derecho a retirarse a edades mas j6venes.

3 Las comisiones cobradas por las AFP’s afectan estos rendimientos. Cuando estas
comisiones son fijas (no proporcionales al ingreso declarado), el resultado es regresivo en el sentido
de que reducen proporcionalmente mdés los retornos de aquellos de menores ingresos.

32 Incluye a todos los trabajadores independientemente de su sector de actividad econémica,
sexo, localizacién y edad de entrada a la fuerza de trabajo.

33 Aquelios que llegados a los 65 afios no son elegibles para obtener una pensién igual a 1.10
veces el salario minimo, y que para entonces hayan contribuido por mas de 1500 semanas
obtendrdn un suplemento de Estado, hasta alcanzar la pensién minima. Aquellos en la misma
situacién pero que no hayan contribuido 1500 semanas, serdn elegibles para una pensién igual a
la que resulte de su capital acumulado en sus cuentas individuales, incluyendo los bonos del sistema
antiguo.
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3 Dentro de los primeros seis meses de iniciacién de la reforma, el Presidente de la Nacién
esta autorizado para sefalar aquellas actividades que importan riesgos especiales para los trabajado-
res, y que requieren de contribuciones adicionales de parte del empleador para que el afiliado sea
elegible en perfodos méas cortos de tiempo. Este derecho incluye determinar los puntos adicionales
de la tasa que debe contribuir el empleador.

38 Las AFP’s reportan cada mes el promedio mévil de la rentabilidad de los Gitimos doce
meses obtenida para el fondo que administran. Esta no debiera resultar inferior al minimo entre el
retorno promedio de todas las administradoras menos 2 puntos de porcentaje o cincuenta porciento
de ese promedio. Un "Fondo de Fluctuacién de Reserva” se exige de cada administradora, como
parte del fondo de pensién que administra, y también una cuenta de reserva como parte del capital
propio de la administradora. El primero se genera toda vez que la administradora obtiene un retorno
superior a un méaximo determinado entre 2 puntos de porcentaje méas o el 50% sobre el promedio
de todas las administradoras. El requerimiento de reserva debe ser siempre igual o superior al 1%
del fondo de pensiones que la firma administra. Si los retornos que obtiene la administradora caen
por debajo del minimo entonces esta debera responder, primero, con el fondo de fluctuacién y luego,
con la cuenta de reserva. Si la diferencia persiste la forma debe responder con su capital propio, de
lo contrario se les solicita abandonar la industria. En este caso el Estado responde a los afiliados por
una rentabilidad igual a la minima establecida y las cuentas individuales son transferidas a otra
administradora seleccionada por el afiliado.

3¢ Al igual que en el caso chileno, las AFJP’s deben obtener retornos para los fondos de los
trabajadores que caigan entre un minimo y un maximo fijado como un porcentaje del promedio
alcanzado por el total de administradoras en el sistema. Retornos por sobre el maximo serdn
asignados a un fondo de fluctuacién, el cual se utilizard toda vez que los retornos obtenidos caigan
por debajo del limite mfnimo. Si en dicha eventualidad el fondo de fluctuacién de reserva no es
suficiente, la empresa deberd responder con sus propias reservas (fijadas como un porcentaje del
fondo que administran), y si ello no es suficiente, el Estado: i) proveera por la diferencia; ii) cerrard
la administradora; v iii} transferird los fondos a otra administradora.

97 Las administradoras de fondos de pensiones deben disponer de reservas minimas y
participar del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, de modo de estar en condiciones de
responder por los balances de las cuentas de ahorros individuales. Rentabilidades semestrales
minimas son requeridas de estas firmas. Estas se fijan como la mayor entre el 90% del retorno
promedio ponderado obtenido por todas las administradoras del sistema y la tasa correspondiente
a los certificados de depdsitos a 90 dfas durante el mismo perfodo. Sila tasa de estos Gltimos es
fijada por el gobierno, el minimo seréd el 90% del promedio ponderado de rentabilidad obtenido por
todas fas administradoras. Si una firma no alcanza dicho minimo debera utilizar sus propios recursos,
afectando el Fondo de Reservas de Estabilizacién. Esto puede realizarse durante tres semestres
consecutivos. Esta compensacién deberd ser pagada a cualquier afiliado que decida trasladarse a
otra administradora durante ese periodo, y también a todos aquellos que permanecen en esa
administradora y ésta es obligada a abandonar la industria.

38 Hacia 1990 s6lo un porcentaje muy pequefo de afiliados habfa recibido pensiones del
sistema nuevo (menos del 2%). El promedio de estas pensiones resultaba entonces muy inferior al
promedio de los ingresos de los afiliados al sistema. En relacién a la volatilidad de los mercados de
capitales la rentabilidad real anual del fondo de pensiones (deflactada por la UF} ha variado entre
un minimo de 3.1 en 1992 a un méaximo de 29.7 un aiflo antes, en 1991.

39 Estas resultan de la combinacion entre la rentabilidad que ofrezcan para el fondo que
administran y el costo que cobran por administrarlo.
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