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PROLOGO

La transformacién productiva con equidad a la que aspira la region en el trascurso de
los noventa supone, entre otras condiciones, una profunda revision de los sistemas de pen-
siones. Las eventuales reformas en este campo involucran decisiones respecto de los dere-
chos y necesidades de la poblacién, del financiamiento para materializar programas de ma-
yor cobertura, y de los mecanismos de solidaridad intergeneracional y/o de ahorro a lo largo
del ciclo de vida. Tales reformas, por consiguiente, sitian las cuestiones asociadas al finan-
ciamiento del desarrollo en el contexto de la economia politica, al obligar a quienes adoptan
las decisiones a pensar en las futuras generaciones y en la estabilidad del sistema.

La CEPAL ha querido contribuir a la comprension tanto de los factores que influyen
en el disefio y los resultados de los sistemas de pensiones, como de los aspectos que es
preciso considerar en eventuales reformas. Este propésito se ha concretado en la realizacién
de estudios de casos llevados a cabo por consultores nacionales en diversos paises de Amé-
rica Latina. Las investigaciones fueron dirigidas y coordinadas por el Proyecto Regional Con-
junto “Politicas Finandieras para el Desarrollo”, PNUD/CEPAL RLA/90/001, a cargo del sus-
crito. En un seminario realizado en diciembre de 1990 en Santiago de Chile se analizaron
versiones preliminares de estos documentos.

El presente libro recoge las investigaciones acerca de la situacién y posibles reformas
de los sistemas de pensiones de Costa Rica, Ecuador, Uruguay y Venezuela. El estudio so-
bre Chile seré publicado en un volumen aparte, por tratarse de la evalyacién de una expe-
riencia de diez afios con un sistema de capitalizacién individual. Los trabajos sobre Bolivia,
Brasil, Guatemala y México estin en elaboracién y serdn publicados préximamente.

Raquel Szalachman supervisé el proceso de produccién de este libro. Andras Uthoff
y Felipe Jiménez contribuyeron con los autores de los estudios de casos nacionales, hacién-

doles llegar una sintesis de los comentarios recibidos durante el seminario. La revision edi-
torial estuvo a cargo de Raidl Gutiérrez.

Gunther Held
Asesor Téenico Principal

Santiago de Chile, abril de 1991
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INTRODUCCION 13

1. Aspectos financieros y demogrificos de las
reformas de los sistemas de pensiones

Ya en las primeras décadas del siglo algunos paises latinoamericanos comen-
zaron a instaurar sistemas de pensiones, con el propésito de asegurar un nivel
siquiera minimo de ingresos a sus habitantes durante la vejez. Con el trans-
curso del tiempo los fondos obtenidos se han desviado hacia otros propési-
tos, siendo frecuente su uso en programas redistributivos y de financiamien-
to para gastos extraordinarios de los gobiernos. En la actualidad hay quienes
sugieren que un cambio en la propiedad de los fondos podria transformar-
los en una fuente potencial de ahorro privado para el financiamiento del de-
sarrollo.

Hoy en dia el disefio de un sistema de pensiones se encuentra en el ni-"
cleo de las discusiones en los &mbitos no sélo econémicos y financieros, sino -
también en los sociales y politicos. El problema no es ajeno al debate en torno
de la estrategia mds adecuada para que la regién encare exitosamente el de- -
saffo de la transformacién productiva con equidad. La CEPAL ha sefialado
que el incremento sustancial de la tasa de inversién, que supone un alza im-
portante del ahorro, es condicién indispensable para la reestructuracién y
modernizacién de los aparatos productivos y la estabilizacién de las econo-
mias de la region. Se trata de mejorar la insercién de éstas en un contexto
internacional sumido en un vertiginoso cambio tecnolégico, de avanzar ha-
cia una distribucién més equitativa del ingreso y las oportunidades, y de im-
pulsar un desarrollo ambientalmente sostenible. Para alcanzar estos objetivos
se estima que la economia deberfa crecer al 5% por afio; para lo cual la tasa
de inversi6n tendria que subir del 16% al 22% del producto, lo que involucra
recursos por un monto anual superior a los 70 mil millones de délares. En"
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ausenda de flujos significativos de financiamiento desde el exterior, nuestros
paises tendrdn que desplegar un enorme esfuerzo interno, especialmente en -
términos del ahorro del sector publico y del ahorro privado (CEPAL, 1990).

Los estudios realizados en el marco del Proyecto "Financiamiento del De-
sarrollo” distinguen, dentro del ahorro privado, el de las personas y el de
las empresas, pero comprueban que la respuesta de ambos a los incentivos
del mercado es incierta. La falta de respuesta del primero a la tasa de in-
terés sugiere la existencia de una compensacién entre el efecto sustitucion
(el alza de la tasa de interés encarece el consumo presente respecto del con-
sumo futuro) y el efecto riqueza (ante aumentos de la tasa de interés con
el mismo ahorro es posible comprar mds bienes en el futuro). De existir al-
guna respuesta lo més probable es que sea positiva sefialando un predomi-
nio del efecto sustitucién sobre el efecto riqueza. En adici6n, los mismos estu-
dios advierten que el resultado definitivo tiene sus bases en la influencia que
sobre el consumo tiene algiin concepto de ingreso considerado més perma-
nente o de largo plazo: caidas en el ingreso familiar consideradas transitorias
tienden a deprimir fuertemente el ahorro, y viceversa. En el caso de la em-
presa se puede prededir casi con certeza un efecto negativo, con disminucio-
nes del ahorro ante aumentos de la tasa de interés. Ello debido a su condi-
cién de deudores netos del sistema financiero.

Los estudios concluyen que es insuficiente hacer descansar el éxito de
una politica de financiamiento en la respuesta del ahorro voluntario a los
incentivos del mercado. Queda asf de manifiesto la necesidad de politicas e
instrumentos que promuevan el ahorro obligatorio pero al amparo de institu-
ciones reguladas y supervisadas. Dentro de este contexto el desempefio de
los sistemas previsionales puede asumir un rol fundamental en una estrate-
gia de financiamiento del desarrollo (Massad y Eyzaguirre, 1990). J

El cardcter institucional que adquiere esta forma de ahorro ofrece una
valiosa oportunidad para la introduccién de mecanismos financieros cuyos
plazos y condiciones favorezcan la materializacién de proyectos de mediano
y largo plazo, més acordes con una estrategia de desarrollo sustentable, es
decir una en la que las decisiones que se adoptan hoy no vayan en detrimen-
to del bienestar de las generaciones futuras. Existe asf la posibilidad de que
los instrumentos financieros disefiados sobre la base de la captacién de tales
ahorros sean canalizados hacia proyectos de inversién de mediano y largo
plazo, con beneficio para los cotizantes y el pafs, incluidas la actual y las
préximas generaciones.
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La mayoria de los sistemas de pensiones de jubilacién en América Lati-
na son de reparto. Se basan en una suerte de propiedad comiin de los fon-
dos, lo que hace posible que sus administradores distribuyan los fondos en-
tre los afiliados del sistema o los transfieren desde los afiliados a otras per-
sonas ajenas al mismo. Esta caracteristica basica de transferencias intra e
intergeneracional, desde los cotizantes activos a quienes estan al margen del
sistema, dificulta la acumulaci6n significativa de un fondo por dos motivos.
En primer lugar, la operatoria de un sistema de reparto estd sustentada en
el equilibrio de cotizaciones y beneficios a lo largo del cicio econémico, ge-
nerando sélo ocasionalmente la acumulacién de fondos de reserva para ha-
cer frente a las divergencias de ingresos y gastos. En la préctica, esta tarea
de ajustar los beneficios otorgados y las cotizaciones, de modo de garanti-
zar la solvencia del sistema en el tiempo, se ha revelado como poco proba-
ble. En segundo lugar, este esquema no conduce a la acumulacién de un fon-
do, ya que a las autoridades les es politicamente muy dificil, una vez que
comienzan a captarse las cotizaciones de la primera generacién contribuyen-
te, resistir las presiones para ya sea redistribuir hacia personas que no han
contribuido u otorgar beneficios adicionales a los cotizantes.

Las redistribuciones més comunes en América Latina se han destinado
a dertos grupos de presién, a subconjuntos de pobres y al financiamiento
de un seguro gratuito de salud. Adicionalmente, al basarse este esquema en
beneficios definidos ex ante, cuyo nivel, en consencuencia, no guarda rela-
cién con el monto efectivo de contribuciones de cada perfodo, se ha tendido
a utilizar el presupuesto fiscal para absorber los déficit (o superévit) del sis-
tema de prevision, con el desfavorable efecto consiguiente sobre la estabi-
lidad macroeconémica. Alternativamente, los desequilibrios entre gastos e in-
gresos del sistema se han enfrentado mediante el expediente de postergar los
reajustes compensatorios por inflacién de los beneficios comprometidos, lo
que ha redundado en el deterioro de la calidad de los beneficios otorgados.
No es extrafio entonces que los sistemas de pensiones en América Latina en- .
frenten situaciones presupuestarias dificiles y se hayan constituido, en varios '
pafses, en una de las causas de los cuantiosos déficit fiscales y en fuentes -
de desahorro, antes que de ahorro (CEPAL, 1990; Valdés y Cifuentes, 1990)._

En el otro extremo, concitan actualmente gran interés los esquemas de
capitalizacién, en los que cada contribuyente tiene derechos sobre sus fon-
dos, no existe propiedad comtin y la redistribucién se lleva a cabo via subsi-
dios de cargo fiscal. En este sistema la capitalizacién se efectiia en cuentas
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estrictamente individuales, por lo que se requiere de una oferta significativa
de opciones para los cotizantes, sustentada en un mercado financiero que ex-
hiba derto desarrollo. Las instituciones previsionales a cargo de la adminis-
tracién de los fondos han de estar sometidas a la supervisién de entidades
especiales del Estado, que cautelen la seguridad financiera de la capitaliza-
cién de los depésitos.

Entre ambos extremos existen alternativas en las cuales las empresas ofre-
cen a sus empleados sistemas de capitalizacién, bajo regulacién estatal, de
sus fondos previsionales. Estos forman parte, en la practica, del sistema de
remuneraciones de la empresa, a cuyos beneficios el trabajador accede por
antigliedad y en algunos casos por retiro. El fondo acumulado no es estric-
tamente individual, por lo cual la empresa posee cierto grado de discrecio-
nalidad en la redistribucién, dentro de las regulaciones. Este sistema no esta
mayormente difundido en América Latina.

Los fondos de pensiones constituyen un instrumento (fuente de finan-
ciamiento) inico con miltiples propésitos, ya que encierran la posibilidad de
financiar no sélo la previsién para la vejez, sino también el crecimiento y
el avance hacia una mayor equidad. Ello exige la adopcién de dificiles defi-
niciones entre objetivos de gran importancia para el desarrollo. La existencia
(0 no) de un fondo es, dentro de las alternativas de reforma, el elemento
que mayor influencia tiene sobre el ahorro y la inversién. Sin embargo,
estrechamente asociado est4 el tema de los derechos de propiedad de los afi-
liados, el cual es uno de los elementos més gravitantes en materia de redis-
tribucién del ingreso.

Las reformas que promueven la acumulacién de un fondo tienden a eli-
minar las transferencias intergeneracionales e interfamiliares implicitas en el
régimen de reparto, y a promover la transferencia intrafamiliar del ahorro
privado y, por ende, la inversién y el crecimiento. Mé4s aconsejables desde
el punto de vista social parecen las reformas que fortalecen la propiedad co-
mtn de los sistemas de reparto que operan sin fondo, por cuanto sus ca-
racteristicas redistributivas pueden ser puestas al servicio de una estrategia
de desarrollo. De alli pues que el contenido y la viabilidad de las reformas
de los sistemas de pensiones configuren problemas de enorme complejidad.
Sin perjuicio del objetivo principal, que es asegurar a los cotizantes un nivel
adecuado de ingreso para la vejez, la modalidad espedifica que adopte el sis-
tema de pensiones puede suscitar efectos muy disimiles, y a veces hasta con-
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tradictorios, con los objetivos de equidad, fomento del ahorro, crecimiento
econémico y desarrollo del sistema financiero.

Por otro lado, las caracteristicas estructurales de América Latina hacen
aconsejable una elevada dosis de cautela en estas materias. Nuestros paises
no enfrentan todavia un problema serio de envejecimiento de la poblacién,
lo que facilitarfa el transito hacia un sistema de capitalizacién individual. La
politica fiscal orientada a mantener los ingresos de los pasivos actuales del
antiguo sistema no tendria que ser demasiado expansiva, por lo que reformas
tributarias menores y/o reducciones moderadas de otros gastos fiscales per-
mitirfan cubrir los déficit que probablemente se produzcan en algunos pai-
ses como consecuencia del fin del régimen de reparto intergeneracional.

Las agudas carencias que la mayoria de los paises sufre en las 4reas de
educacién, empleo, vivienda y salud contrastan con el rdpido crecimiento de
la poblacién objetivo de cada una de estas tareas del gobierno, por lo que
la posibilidad de disponer de un fondo de propiedad social bajo un régimen
de reparto envuelve gran atractivo para los fines de equidad. '

En el lapso de los tltimos treinta afios la poblacién latinoamericana ha
entrado en las fases intermedias de la transicin demogréfica. Al continuo
y rapido descenso de la mortalidad vino a sumarse, especialmente a partir
de la década de los setenta, un acelerado descenso de la fecundidad. Entre
1950 y 1990 la esperanza de vida al nacer aumenté de 50 a 65 afios para
los hombres y de 54 a 71 afios para las muijeres. Llegada la edad de repro-
duccién, la mujer podia esperar un promedio de seis hijos nacidos vivos si
todos sus afios de vida fértil se ajustaban a las tasas medias de fecundidad
por edad de 1960, relacién que hacia 1990 ha cafdo a la mitad, esto es tres
hijos nacidos vivos (CELADE 1990).

Las peculiaridades del descenso de la mortalidad y la natalidad en ca-
da pafs se manifiestan en importantes diferencias en cuanto a tamafio, ritmo
de crecimiento y estructura por edades de la poblacién. En 1950 el ntimero
total de habitantes de América Latina (poco més de 89 millones) crecia a una
tasa superior a la de la poblacién en edad de trabajar (entre 15 y 64 afios),
registrandose un promedio de 78 personas en edades pasivas (menores de
15 y mayores de 65 afios) por cada 100 en edad de trabajar. Los ancianos
(mayores de 65 afios) representan apenas el 8% del total de personas en eda-
des pasivas y por cada uno de ellos existian 17 individuos en edad de tra-
bajar. A partir de 1960, el promedio de la tasa global de fecundidad en Amé-
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rica Latina empieza un rdpido descenso y las tendencias de todos estos indi-
cadores se ven alteradas. La poblacién en 1990 bordea los 260 millones de
personas, vale decir es précticamente el triple de la registrada en 1950, en
tanto que la relaciéon de dependencia alcanza a 69 personas en edades pasivas
(87 en 1970) por cada 100 personas en edad de trabajar. Uno de cada ocho
individuos en edades pasivas es anciano y existen menos de 13 personas en
edad de trabajar por cada mayor de 65 afios.

Estas caracteristicas distan mucho de constituir un problema de enveje-
cimiento poblacional de la gravedad del que ha encarado Europa Occiden-
tal. En esa regién, los mayores de 60 afios conforman en la actualidad del
orden de un quinto de la poblacién total y dos tercios del universo de pasi-
vos (Chesnais, 1989). Sin embargo, a diferencia de lo sucedido en Europa Ocdi-
dental, en los paises de América Latina el envejecimiento se da en forma con-
junta con importantes incrementos de la poblacién en todos los tramos de
edades (los jovenes, aquellos en edad de trabajar y los ancianos). Este fené-
meno suscita importantes efectos sobre las decisiones de inversién para el
desarrollo, especialmente de aquellas que afectan las necesidades de las per-
sonas a lo largo de su ciclo de vida. En consecuencia, una eventual refor-
ma del sistema de pensiones supone una detenida consideracién de las va-
riables demogréficas.

En los pafses que van a la zaga en el proceso de la transicién demogréfica,
la relacién de personas en edad de trabajar por persona en edad de jubilar
es mas alta. Ello torné atractiva la adopcién de un sistema de reparto en el
cual los aportes de los activos se utilicen para financiar los beneficios de los
pasivos. Sin embargo, al mismo tiempo facilita el trénsito hacia un sistema
de capitalizacién, ya que se comprueba que es bajo el nimero de pasivos
que quedaria al margen de los beneficios del nuevo sistema y a los cuales
habria que, con cargo al presupuesto fiscal, mantener sus beneficios. Estas
sociedades experimentan también una inercia demografica que anticipa que
la poblacién en edad de trabajar seguird durante varias décadas creciendo
a tasas elevadas. A medida que sus integrantes se vayan efectivamente
incorporando a la fuerza laboral, serd necesario generar los puestos de traba-
jo correspondientes, por lo que se considera importante que las reformas a
los sistemas de pensiones contribuyan a aumentar el ahorro, de modo de fi-
nandar la inversién productiva.

Los paises méds avanzados en la transicién demogréfica exhiben una me-
nor relacién de habitantes en edad de trabajar por persona en edad de jubilar,
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lo cual tiende a encarecer las contribuciones de un sistema de reparto. A su
vez, estos paises presentan tasas més bajas de crecimiento de la poblacién
en edad de trabajar, siendo menores, en consecuencia, las presiones de oferta
sobre el mercado laboral y los requerimientos de inversién para emplear
productivamente la mano de obra. Los recursos fiscales necesarios para fi-
nandiar la transicién desde un régimen de reparto hacia uno de capitaliza-
cién pueden, eso sf, resultar de gran magnitud, por lo que la reforma del
sistema debe ser considerada con cautela.

Las caracterfsticas de América Latina obligan a tomar en cuenta ademés
las heterogéneas relaciones entre potenciales cotizantes y beneficiarios. En al-
gunos segmentos rezagados del mercado laboral predomina la solidaridad
intrafamiliar, que Ileva a las generaciones en edad de trabajar a organizar-
se a través de la familia extendida para mantener a los jovenes y ancianos.
Por otro lado, en los segmentos modernos y formales prima el sistema de
reparto institucional, en el que las generaciones integrantes de la fuerza de
trabajo contribuyen para el sustento de quienes estdn en retiro. Actualmente
se promueven en esos segmentos los sistemas de capitalizacién, en los que
cada generacién realiza aportes con el objeto de proveerse de recursos para
cuando llegue a la edad de retiro. Esta coexistencia es reflejo de la estructu-
ra del mercado latinoamericano del trabajo; en la medida, pues, que ella no
cambie, es dificil pensar en una ampliacién de la cobertura de los sistemas
de pensiones.

Entre 1950 y 1980 la significacién de los ocupados en actividades mo-
dernas o formales, en las que resulta més facil hacer funclonar un sistema
previsional, aumenté de 52 a 57 por ciento de la fuerza de trabajo. El resto
de los ocupados se encontraba en actividades tradicionales agricolas (traba-
jador por cuenta propia, campesinos y familiares no remunerados) o en acti-
vidades informales no agricolas y/o en el servicio doméstico, en las que la
fiscalizacién de las leyes laborales y, en espedial, la retencién de cotizacio-
nes para el sistema de pensiones es més dificil. La mencionada tendencia se
revierte durante los ochenta (al menos en las actividades no agricolas), pe-
riodo en que la participacién del empleo formal se reduce en favor del in-
formal y, ocasionalmente, del desempleo (PREALC, 1982 y 1990). Existe cla-
ra evidencia en cuanto a que el debilitamiento de las actividades formales
dificulta la ampliacién de la cobertura de los sistemas previsionales (CEPAL,
1985; ECLAC 1989; Mesa-Lago, 1990).
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2. Breve resefia de los estudios

En Costa Rica, junto al Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), que cu-
bre a cerca del 50% de la poblacién econémicamente activa, coexisten regi-
menes especiales, de cardcter ya sea ptblico o privado, pese a lo cual un
elevado porcentaje de trabajadores carece de toda proteccién. Proyecciones
de ingresos y egresos del sistema llevan a Ronald Cartin a concluir que bajo
el esquema actual los regimenes especiales ya no estdn en condiciones de ga-
rantizar la entrega de los beneficios prometidos. La situacién financiera del
IVM, aunque no tan agobiante, es también delicada y se verfa agravada en
el futuro cercano si se posterga la adopcién de las imprescindibles medidas
correctivas.

El trabajo sostiene que la modificacién del sistema debe ceflirse a dos
criterios fundamentales. Primero, la creacién de un régimen tnico, obligato-
rio y universal, orientado a otorgar beneficios definidos de antemano, los cua-
les conformarian la proteccién bésica que recibirfa todo afiliado. Segundo, el
establecimiento de regimenes complementarios, administrados tanto por el
Estado como por el sector privado, en los cuales los beneficios guarden rela-
cién con los aportes acumulados por los individuos.

En Ecuador el Seguro Social Obligatorio es de cardcter piblico, funciona
sobre la base del reparto y cubre casi al 40 por ciento de la fuerza de traba-
jo. Complementariamente existen fondos destinados a financiar la jubilacién
patronal y las jubilaciones complementarias. Los primeros son retenidos por
las propias empresas y frecuentemente utilizados como fuente de capital de
‘trabajo o de inversiones de riesgo. Por el contrario, los fondos del sistema
adicional, administrados por empresas publicas auténomas, son colocados
financieramente, conformando un sistema de capitalizacién colectiva.

El autor de este estudio, Galo Abril, sostiene que el superdvit corrien-
te que muestran los estados financieros del Seguro Obligatorio obedece a la
juventud del sistema y el hecho de que la inflacién ha deteriorado mds los
beneficios que los ingresos del sistema. Sin embargo, las regulaciones en ma-
teria de tasas de interés han erosionado la rentabilidad de los activos finan-
cieros de ese sistema, al tiempo que sus précticas financieras, especificamente
el depdsito de una fraccién significativa de sus fondos en cuentas corrientes
bancarias, atentan en contra de su capitalizacién real. Adicionalmente, el sis-
temético atraso en que incurre el Estado en el pago de las cotizaciones que
le corresponde hacer en su cardcter de empleador va en detrimento de la
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solvencia del sistema.

La experiencia uruguaya es examinada por Hugo Lacurcia, quien sostie-
ne que el régimen vigente en materia de pensiones debe ser objeto de una
reforma cuando menos parcial. Una de las alternativas consiste en la intro-
duccién de ajustes al sistema de reparto vigente, pero ella es politicamente
inviable dada la severidad de las reformas. Tampoco parece realista la pro-
puesta de sustituir el actual esquema por uno de capitalizacién que abarque
a los actuales y futuros cotizantes, toda vez que el solo reconocimiento de
los derechos de los afiliados actuales exigirfa contraer una deuda publica de
monto semejante al de la deuda externa uruguaya.

El autor examina entonces una tercera opcién, de carcter mixto, la cual
mantiene el sistema antiguo, sin perjuicio de la introduccién de severos ajus-
tes para los actuales cotizantes y pasivos, pero instaura uno nuevo, basado
en un régimen de capitalizacién, para quienes vayan ingresando al merca-
do del trabajo. Complementariamente presenta estimaciones para medir la
cuantia potencial de dicho fondo y sus eventuales efectos sobre el mercado
de capitales.

Finalmente, Gustavo Marquez pone de manifiesto el cardcter dual del ré-
gimen vigente en Venezuela, que mezcla en un mismo fondo el financiamien-
to de pensiones y el de otras prestaciones sociales. Estas dltimas incluyen
las pensiones para despidos, las cuales han favorecido tradicionalmente la ro-
tacién de la mano de obra, en detrimento de la acumulacién de capital huma-
no, lo que ha contribuido en el largo plazo al empobrecimiento de la poblacién.
La prohibicién de acceder a estos fondos serfa visualizada como un atentado
contra los intereses (de corto plazo) de trabajadores y empresarios, lo que
resta desde la partida apoyo politico a tal propuesta. Su viabilidad mejora-
rfa en presencia dnicamente de un seguro de desempleo que reemplace la
funcién que actualmente cumplen las prestaciones sociales del sistema.

El autor sugiere avanzar hacia un régimen de capitalizacién operado por
administradoras de fondos de pensiones, reguladas por un ente estatal au-
ténomo en funcién de reglas muy simples acerca de la distribucién del por-
tafolio de inversiones entre distintos tipos de instrumentos.

3. Principales conclusiones

La mayoria de los sistemas de pensiones en operacién en América Latina son
de reparto. Como se sabe, ellos se sustentan en un principio de solidaridad
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intergeneracional, en virtud del cual las contribuciones de los trabajadores
activos se transfieren a los jubilados pasivos para su consumo actual. La
programacién actuarial de ingresos y gastos puede incluir tanto periodos
superavitarios como deficitarios, en los que se acumulan o utilizan fondos,
pero siempre de forma que los primeros provean recursos para cubrir los
segundos. La existencia de periodos deficitarios no necesariamente implica
que el sistema sea inadecuado desde el punto de vista financiero, ya que las
cotizaciones y beneficios vigentes pueden generar resultados superavitarios
en otros periodos. Si ello no sucede, la operacién del sistema demandara
constantes modificaciones de los aportes y/o beneficios. Esta situacién debe
ser establecida claramente ante la sociedad, de modo de asegurar que las
medidas correctivas conciten el consenso necesario.

El respaldo del conjunto de la sociedad a este sistema depende, en pri-
mer término, de la autoestima de los beneficiarios, quienes deben saber que
estdn haciendo uso de un derecho adquirido, y no recibiendo una simple d4-
diva. Es funcién asimismo de la garantia institucional acerca de su perma-
nencia en el tiempo, de modo que las generaciones jévenes confien en que
el sistema les proporcionar en el futuro los beneficios que se les ofrecen,
tinica forma de que quieran afiliarse. Crisis de confianza y de solidaridad
pueden constituirse en factores desencadenantes de reformas al sistema de
reparto.

parLos estudios destacan siete factores que han contribuido a la generacién
de desequilibrios financieros en los sistemas de reparto en América Latina.
En la medida en que los desajustes sean moderados en relacién a la capad-
dad del sistema, la correccién de los mismos exigird cambios menores en las
tasas de cotizaci6n y/o en los beneficios de los pensionados. En caso contrario,
ellos pueden precipitar a una crisis del sistema. Los factores detectados en
lo estudios son los siguientes:

i) Modificaciones en la estructura demogréfica de la poblacién cubierta
por el sistema, puesto que ella incide sobre Ia relacién entre la poblacién
contribuyente y la beneficiaria. De especial trascendencia en América Latina
es la forma en que se manifiestan los efectos de la transicién demogréafica
sobre la estructura por edades de la poblacién. El atraso con que en ciertos
pafses disminuye la fecundidad en relacién a la mortalidad se ha traducido
en la emergencia de una estructura de edades muy joven, la cual facilita el
funcionamiento de un sistema de reparto. Sin embargo, con el paso del tiem-
po el descenso posterior de la fecundidad ha reducido la significacién de los
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cotizantes dentro del universo beneficiario, con el consiguiente deterioro fi-
nanciero de los sistemas de reparto.

ii) Efectos del ciclo econémico sobre la estructura del mercado de trabajo
y por ende, sobre los potenciales cotizantes. Los vaivenes del ciclo econémi-
co afectan tanto el nivel de ingreso de los trabajadores como la composicién
de la fuerza laboral entre ocupados y desocupados y entre ocupados coti-
zantes y no cotizantes. A partir de la prolongada crisis de la deuda externa
se han observado importantes aumentos del empleo informal, el surgimien-
to de la pequefia empresa como alternativa de empleo formal y fluctuacio-
nes significativas en las tasas de desocupacién abierta y los salarios reales,
factores que han contribuido a redudr la cobertura de los sistemas de pen-
siones.

iii) Financiamiento de déficit fiscales. Diversos estudios sefialan que la
préctica de utilizar los excedentes del sistema para propdsitos de financia-
miento del déficit fiscal ha llevado a que las reservas de las instituciones de
prevision estén conformadas principalmente por activos ptblicos cuyo valor
de mercado es dificil de determinar.

iv) Desviaci6n de fondos. En varios paises los fondos del sistema de pre-
visién social han sido utilizados para financiar otros sistemas de proteccién
(e.g. salud).

v) Existencia de fondos con propésitos hibridos y, por ende, poco claros.
Asi, algunos sistemas mezclan fondos previsionales con aspectos de leyes la-
borales orientados a otorgar seguros de desempleo y estabilidad laboral.

vi) Evasi6n. El sistema de reparto define los beneficios sobre la base de
las rentas percibidas durante los tltimos afios de la vida activa. Los cotizan-
tes se ven de esta forma estimulados, durante los largos periodos en que rea-
lizan los aportes y ganan solamente antigliedad, a subdeclarar ingresos, lo
cual distorsiona la capacidad real de captacién del sistema. '

vii) Precariedad de los mercados de capitales, lo que impide optimizar
la inversién de los excedentes potenciales del sistema y los condena a la ero-
sién en los periodos de altas presiones inflacionarias.

De la discusién de los trabajos surgen tres conjuntos de alternativas para
la reforma: introduccién de mejoras al esquema de reparto, encaminadas a
corregir los vicios tradicionales; establecimiento de un sistema de capitaliza-
cién; e instauracion de algtn tipo de régimen mixto.

Las propuestas orientadas a perfeccionar el sistema de reparto destacan
la importancia de conseguir una buena programacién actuarial de ingresos



24 ANDRAS UTHOFF / RAQUEL SZALACHMAN

y gastos. Esta exige que los fondos de reservas sean destinados sélo a los
fines estipulados originalmente y garantizar un flujo continuo y predecible
de ingresos. Se formularon las siguientes recomendaciones:

i) Creacién de incentivos y mecanismos para ampliar la cobertura del
sistema que tomen en cuenta que en América Latina un alto porcentaje de
la fuerza laboral estd conformada por no asalariados, esto es por personas
que trabajan por cuenta propia, a veces sélo ocasionalmente, otras con jor-
nadas parciales, y generalmente sin relaciones formales de contrato.

ii) Reduccién de la morosidad a través del establecimiento de un sistema
de sanciones al trabajador y/o empresa en situacién morosa.

iii) Prohibicién legal de uso de los fondos de reserva para propésitos aje-
nos a los previsionales.

iv) Mejoramiento de la administracién del sistema, mediante la apertu-
ra a la participacién del sector privado.

v) Disefio de mecanismos que eviten la erosién inflacionaria de los fon-
dos de reservas, mediante mecanismos de indizacién de los activos financie-
ros del sistema o la introduccién de instrumentos financieros sujetos a un
régimen de tasas flotantes de interés.

vi) Implantacién de mecanismos transparentes de programacién actuarial,
que permitan visualizar las modificaciones que se requieran en las tasas de
cotizacién y los beneficios, en orden a corregir eventuales desequilibrios fi-
nancieros.

vii) Fomento de la unificacién y homogeneizacién de la multiplicidad de
regimenes existentes. ’

En cuanto al establecimiento de un sistema de capitalizacién, se lo con-
sidera parte de un proceso més amplio de modernizacién, llamado a incen-
tivar la creacién de las condiciones para el fortalecimiento y la expansién del
mercado de capitales, al incorporar una fuente significativa del ahorro, cu-
yo manejo descentralizado contribuiria a hacerlos mas competitivo. Se espe-
ra asimismo que provea estimulos para el imprescindible desarrollo paralelo
de un mercado de seguros.

La puesta en marcha de este nuevo sistema exige de partida, eso si, una
adecuada estabilidad macroeconémica o, en su defecto, la existencia de me-
canismos financieros que neutralicen los efectos de la inflacién sobre la
capitalizacién de los fondos individuales o colectivos de previsién, en el con-
texto de un proceso de asignacién de recursos a través del mercado. Requiere
ademds la voluntad politica de asumir el déficit creado por la descontinua-
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cién del régimen anterior. Para no financiarlo mediante endeudamiento con
el nuevo sistema, habria que recurrir a un subsidio temporal, adecuando las
finanzas publicas, reduciendo gastos o aumentando impuestos, hasta cubrir
la brecha.

Se considera necesaria, de otro lado, la creacién de una superintenden-
cia de fondos de pensiones que supervigile en forma técnica y auténoma la
administracién ptblica o privada de los fondos. Las normas deben ser cla-
ras, de modo que faciliten la autorregulacién y la transparencia y eviten la
burocratizacién y la discrecionalidad por parte del ente supervisor.

El manejo de los fondos debe privilegiar la diversificacién de la cartera
en instrumentos de bajo riesgo, asf como la desconcentracién, a través de Ia
regulacién de las compras de instrumentos financieros, del poder econémico
en las diversas asociaciones de fondos de pensiones que debieran existir para
que haya verdadera competencia. La ampliacién de las oportunidades de in-
versién de los fondos previsionales demanda a su vez el disefio de mecanis-
mos para la apertura del mercado de capitales.

Se requiere adicionalmente arbitrar medidas para que el sistema no sea
discriminatorio y aumente su cobertura, lo que exige identificar las causas
por las que algunos segmentos del mercado de trabajo permanecen margi-
nados.

Respecto de la instauracién de un sistema mixto, los estudios sugieren,
a escala individual, alternativas sustitutas antes que complementarias. Sin em-
bargo, por la naturaleza social del problema de la prevision y la existencia
de grandes segmentos de la poblacién cuya realidad econémica les impide
el acceso a un sistema de capitalizacién, se considera preferible recomendar
el establecimiento de un régimen mixto. El esquema obligatorio, destinado
a otorgar un beneficio previsional bésico, se complementaria con un sistema
voluntario de capitalizacién, orientado a conceder beneficios adicionales de
acuerdo a la cuantia de los aportes individuales.
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En los 1ltimos afios ha aumentado la conciencia en el pafs acerca del gran
problema fiscal que ocasionan los regimenes de seguridad social existentes
y del peligro de que éstos se suman en un descalabro financiero de enorme
magnitud, que impida hacer frente a "promesas” ajenas a la realidad
socioeconémica. Diversas comisiones, agrupaciones, mesas redondas y arti-
culos de prensa han analizado problemas especificos en estas 4reas y desem-
bocado en otras tantas propuestas de modificacién de las leyes existentes. Sin
embargo, en su gran mayoria se han limitado a analizar los regimenes en
forma aislada, exponiendo los abusos y privilegios desproporcionados que
ofrecen algunos, pero no han llegado a proponer una politica global de segu-
ridad social en materia de pensiones, ejecutable en forma consistente en afios
venideros.

El problema en parte se debe al desconocimiento que tienen de esta ma-
teria muchos de nuestros legisladores, gobernantes, lideres politicos y miem-
bros de organizaciones de trabajadores y pensionados. Por otro lado, no exis-
te informacién oficial adecuada sobre los distintos regimenes en operaci6n,
con la salvedad tal vez del administrado por la Caja Costarricense de Segu-
ro Social (CCS9).

Aparte de ofrecer una recopilacién de los datos basicos y caracteristicas
de los distintos regimenes, el propésito fundamental de este trabajo es anali-
zar el sistema global "implicito" que opera en el pafs y ofrecer una evalua-
cién de algunas importantes opciones para reformarlo. Se pretende asimis-
mo, presentar una propuesta base de un nuevo sistema integral de pensio-
nes, que sea 1til a los estudiosos del tema y lideres politicos.

El capitulo inicial presenta un panorama global de los sistemas de pensio-
nes en Costa Rica. Los capitulos siguientes proporcionan una descripcién in-
dividual méds detallada de los dos principales, aborddndose su estructura le-
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gal e institucional, beneficios, administracién, recursos financieros e inver-
sién, y situacién financiera en que se encuentran. En el capitulo 4 se efectiia
un andlisis global de las opciones de reforma de los sistemas de pensiones,
en aspectos tales como tipo de participacién, objetivos del plan, estructura
de los beneficios, método de financiamiento y administracién del régimen.
El capitulo final propone un nuevo disefio de sistema global de pensiones
para Costa Rica, fundado en un régimen tnico de proteccién bésica y en la
creacion de regimenes complementarios, que operarfan bajo un método fi-
nanciero de capitalizacién, pudiendo en consecuencia acumular importantes
fondos de reserva. En un anexo se presentan algunas estimaciones tendientes
a dar una idea de la magnitud de los fondos que los regimenes complemen-
tarios podrian acumular.

I. VISION GENERAL

En la actualidad existen en Costa Rica numerosos planes de pensiones, mu-
chos de ellos al alcance s6lo de pequefios grupos de trabajadores, que operan
en forma independiente, descoordinada, al margen de fiscalizacién externa.
Los principales regimenes pueden clasificarse en dos sistemas bdsicos:

i) El Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), creado por la Ley Consti-
tutiva de la CCSS y administrado por esa institucién. El programa de IVM,
que es el sistema de pensiones del Seguro Social de Costa Rica, es sin duda
el principal del pafs y cubre a casi medio millén de trabajadores.

ii) Los Regimenes Especiales del Sector Pablico, con cargo al Presupuesto
Nacional de la Reptiblica. Aunque cubren a un universo mucho menor de
trabajadores, tienen gran impacto en la situacién fiscal, ya que se finandian
en su gran mayoria con recursos del Tesoro Nacional. En la actualidad ope-
ran unos 13 regimenes especiales, que cubren a cerca de setenta mil traba-
jadores piblicos, aproximadamente un 42% de la Administracién Ptblica.

Mucho menor importancia tiene el Régimen No Contributivo de Pensio-
nes por Monto Bésico. Creado por Ley N® 5662, de diciembre de 1974, es
més bien un programa de "asistencia ptiblica". Proporciona pensiones de acuer-
do a sus posibilidades financieras a personas en evidente estado de necesi-
dad, las que en todo caso no pueden invocar un derecho legal. A diciembre
de 1989, el ntimero de pensiones ordinarias otorgadas era poco superior a
48 mil.
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Cabe mencionar asimismo los regimenes de suplemento o de complemen-
to, que han surgido generalmente por acuerdos entre patronos individuales
y sus trabajadores. Operan en forma bastante independiente y no son regula-
dos por el Estado. Regimenes de este tipo han comenzado a operar en diver-
sas instituciones auténomas, bancos y colegios o agrupaciones gremiales, Asi-
mismo, en el sector privado ha surgido recientemente una nueva opcién, ofre-
cida por diversos grupos o entes financieros, denominada "planes de ahorro
para el retiro", que consisten en la préctica en contratos de fideicomisos entre
financieras y trabajadores.

En cuanto a la cobertura total, a mediados de 1989 la poblacién econé-
micamente activa (PEA) era del orden de un millén 25 mil personas. Unas
485 mil (47,3 %) estaban cubiertas por el Seguro de IVM; y 70 mil (6,8%),
por regfmenes especiales del sector ptblico. En consecuencia, alrededor de
470 mil trabajadores (45,8% del total) estaban al margen de los sistemas prin-
cipales. Una pequefia parte de éstos conseguir eventualmente un auxilio del
Régimen No Contributivo de Pensiones. La mayoria de la poblacién "no pro-
tegida", en cambio, dependerd exclusivamente de sus ahorros y previsién
personales en caso de retiro.

IL. EL SEGURO DE INVALIDEZ, VEJEZ Y MUERTE (IVM)

1. Caracteristicas generales

El Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) fue creado en 1941 en virtud
de la Ley Constitutiva de la CCSS, que dispuso la obligatoriedad del Seguro
Social para todos los trabajadores manuales e intelectuales que percibieran
sueldo o salario. Sin embargo, eximi6 de esta obligacién a los familiares no
remunerados del patrono y a los trabajadores beneficiarios de una pensién
del Estado, sus instituciones o municipalidades.

El Seguro Social se ha ido implantando en forma gradual y progresiva,
de acuerdo con la actividad y ubicacién de las entidades laborales y con los
distintos grupos de trabajadores. A mediados de 1989, el Seguro IVM cubria
casi a la mitad de la PEA, a casi dos tercios de los asalariados, aunque ape-
nas a uno de cada 8 trabajadores domésticos, y a un infimo porcentaje de
no asalariados (cuadro 1).

El Seguro otorga pensién por vejez, invalidez y muerte; indemnizacién
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Cuadro 1
PORCENTAJE DE PERSONAS PROTEGIDAS
SEGUN CATEGORIA OCUPACIONAL
Categoria Total Protegidos Porcentaje
ocupacional personas por IVM protegido
m @ 1/
Asalariados:
Sector priblico 167 957 119996 714
Sector privado 510288 351873 69,0
Servicio doméstico 48759 6033 124
Subtotal 727 004 477 902 65,7
No asalariados:
Cuenta propia 246138 5471 22
Familiares 42294 - 0,0
Otros 10112 2254 23
Subtotal 298 544 775 2,6
Total fuerza laboral 1025 548 485627 474

Fuentes: (1) "Encuesta de Hogares", D.GE.C,, julio de 1989.
(2) "Estadisticas de Patronos, Trabajadores y Salarios”, C.C.CS., junio de 1989.
(tabulados preliminares)

por muerte de asegurados, y servicios médico-hospitalarios a los pensiona-
dos. Los requisitos minimos para pensionarse por vejez son 57 afios de edad
y un minimo de 408 cuotas mensuales para los varones; y 55 afios de edad
e igual mimero de cuotas mensuales para las mujeres. Por cada mes sobre
los minimos de edad especificados, el requisito minimo de cuotas (denomi-
nado plazo de espera) disminuye en tres meses, no pudiendo en ningun caso
ser inferior a 120 meses. Los requisitos para pensionarse por invalidez son
haber cotizado un minimo de 36 cuotas mensuales y perdido dos tercios de
capacidad de desempefio. Para una pensién por muerte se requiere haber co-
tizado un minimo de 24 cuotas mensuales o estar disfrutando de pensién
de vejez o invalidez.

El monto de una pensién de invalidez o vejez corresponde al 40% del
promedio del sueldo base, méds 0,125% por cada mes cotizado y més 10 o
20% de incremento por cargos familiares. El sueldo medio base es el prome-
dio de los 48 salarios més altos de los tiltimos 60 meses.

La CCSS estd a cargo de una Junta Directiva, que desempefia sus funcio-
nes con absoluta independencia del Poder Ejecutivo y, por ende, es la res-
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ponsable tnica de su gestién, figurando entre sus atribuciones la de fisca-
lizar las operaciones de la entidad. La funcién de auditorfa interna esté en
manos de un auditor interno, en tanto que ia externa recae en la Contraloria
General de la Repiiblica. No existe una auditorfa externa de tipo técnico-
actuarial.

Los ingresos provienen de una triple contribucién obligatoria, de los ase-
gurados, patronos y el Estado. Las cuotas son determinadas por la Junta Di-
rectiva de acuerdo con el costo de los servicios que haya de prestarse en cada
regién y de conformidad con los respectivos cdlculos actuariales.

Existen dos fondos: uno para beneficios y gastos del régimen de repar-
to, formado por la cuota de los patronos y que se destina a las prestaciones
de enfermedad y maternidad; y otro para beneficios y gastos del régimen
de capitalizacién colectiva, formado por el aporte del Estado como tal y 1as
cuotas de los asegurados. '

La Junta Directiva puede alterar, a la luz de los resultados de célculos
actuariales, la aplicacién de las cuotas de los patronos, los asegurados o del
Estado, a los fondos correspondientes de cualquiera de los regimenes de re-
parto o capitalizacién colectiva, previa autorizacién de la Contraloria Gene-
ral de la Reptiblica.

El Reglamento de IVM establece que los recursos de ese seguro son las
cuotas obligatorias del patrono, el trabajador y el Estado como tal; las reser-
vas acumuladas, y el producto de las inversiones de los fondos de reserva.
En la actualidad los patronos cotizan el 4,75% de los salarios de sus trabaja-
dores; los trabajadores, el 2,50% de su salario; y el Estado como tal, el 0,25%
de los salarios.

2. Limitaciones a la inversién

La inversién de las reservas de la CCSS debe efectuarse, de acuerdo con la
ley, en "las més eficientes condiciones de garantia y rentabilidad, prefirién-
dose, en igualdad de circunstancias, aquellas inversiones que al mismo tiem-
po reporten ventajas para los servicios de la Institucién y que contribuyan,
en beneficio de los asegurados, a la construccién de viviendas, a la preven-
cién de enfermedades y al bienestar social en gene

La Caja tiene prohibido hacer operaciones especulativas de cualquier na-
turaleza, comprar o pignorar acciones de sociedades an6nimas en que estén
interesados los directores, gerentes, subgerentes o personeros de la institucién,
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o parientes de todas estas personas, por consanguinidad o por afinidad hasta
el tercer grado inclusive. Tampoco puede efectuar préstamos por menos de
setenta y cinco mil colones, en tanto que para colocar préstamos por més
de cnco millones debe contar con autorizacién legislativa.

En consecuencia, la ley no limita en forma determinante a la Junta Di-

Cuadro2
SEGURO IVM
Balance General Simplificado al 31 de diciembre de 1989
(Unidad: millones de colones)

ACTIVOS

Activos corrientes 13651
Bancos 793
Inversiones transitorias 7307
Bonos corto plazo 4643
Cuentas por cobrar y otros 908

Activo fijo 15907
Inversiones bancos largo plazo 300
Inversiones bonos largo plazo 5294
Hipotecas y documentos por cobrar 565
Préstamos hipotecarios 6548
Deuda estatal 910
Edificios, revaluacion edificios 715
Terrenos, revaluacién terrenos 1171
Otros activos 404

Total Activos 29558
PASIVOS Y RESERVAS

Pasivo corriente 74
SEM Cuenta corriente (IVM) 102
Depdsitos custodia, garantia y otros 438
Gastos acumulados 107
Otros pasivos 77

Pasivo a largo plazo 12
Cuentas a pagar Gobierno por
deducdién giros anulados 12

Reservas 28822
Reserva pensiones curso pago 21759
Reserva pensiones futuro 1777
Aumento neto periodo 5200
Otras reservas 86

Total Pasivo y Reserva 29558

Fuente: "Balance de Situacién Ajustado”; Gerencia Divisién Financiera, CCSS.
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rectiva. El Reglamento pertinente estipula, por el contrario, que las reservas
pueden destinarse no sélo a préstamos con garantia hipotecaria, a préstamos
para adquirir auto para profesionales de la CCSS y a la compra de titulos
valores del Estado y de sus instituciones auténomas, sino también a "otras
modalidades de inversién, a juicio de la Junta Directiva".

3. Activos contables, reservas y pricticas de inversion

A fines de 1989 los activos del Seguro IVM bordeaban los 30 mil millones
de colones, de los cuales casi el 98% estaba conformado por sus reservas.
El monto de estas tltimas, unos 28 mil 800 millones no representa una va-
loracién matemética del pasivo actuarial, sino més bien la cifra obtenida de
la acumulacién de superdvit de operacién de periodos anteriores (cuadro 2).
Las reservas pueden desglosarse en los siguientes rubros generales:

Monto! % reserva
Titulos valores? 17 881 62,04
Préstamos hipotecarios/Hipotecas por cobrar 7113 24,68
Deuda estatal/Préstamos institucionales® 960 333
Edificio/terrenos 1886 6,54
Otros 982 341
Total 28 822 100,00

Notas: ' Unidad, millones de colones.
2 Incluyen bonos del Estado recibidos como pago de la deuda estatal.
3 Incluye sélo deuda no saldada en bonos.

Fuente: Datos agrupados del Cuadro 2.

4. Sistema de financamiento y potencial de inversién

La Ley Constitutiva de la Caja dispuso la formacién de un fondo de capitali-
zaci6n colectiva para cubrir los beneficios correspondientes al Seguro de IVM,
pero no estableci6 en forma determinante el sistema de financiamiento actua-
rial, toda vez que existen varios métodos que calzan bajo esta nomenclatu-
ra general o tipo.

Segtin estudios actuariales efectuados antes de su puesta en marcha, el
seguro debia ajustarse al régimen financiero de capitalizacién colectivo de "Pri-
ma media nivelada". Se buscaba financiar los beneficios y gastos del régi-
men, con una tasa de contribucién uniforme a través de las generaciones.
Consecuentemente, la prima media debia ser determinada al nivel necesario
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Cuadro 3
MONTOS Y RENDIMIENTOS DE LOS TITULOS VALORES
POR TIPO DE INVERSION

Tipo de Monto % del total Rend. medio
inversion invertido' titulos valores ponderado?
Depésitos corto plazo 21041 1,77 20,80
Depésitos largo plazo 300,0 1,68 21,50
Titulos propiedad corto plazo 5489,7 3070 21,57
Bonos estabilizacion:

Cortro plazo 4 6476 2599 2145

Mediano plazo 416,5 233 19,79

Largo plazo 70 0,04 24,70
Bonos largo plazo® 44393 24,83 8,25
Bonos mediano plazo 1247 0,70 11,50
Bonos corto plazo 16 0,01 9,00
Aceptacién bancaria 350,0 1,96 22,50
Fideicomiso 04 0,00 10,00
Totales 17 880,9 100,00 18,05

Notas: ' Unidad: millones de colones.
? Se refiere a un promedio del rendimiento individual de cada tipo de inversién, ponderado
segiin monto,
3 Esta cifra incluye gran parte de los pagos de la deuda del Estado a 1a CCSS.
Fuente: Departamento Programacién y Control de Inversiones, CCSS.

para que el valor actual probable de todos los egresos fuese igual al valor
actual probable de todos los futuros ingresos. Cabe mencionar que tampoco
en este caso se ha identificado de manera concluyente el método actuarial
de financiamiento. Existen diferentes alternativas de prima media nivelada,
que difieren segtin los beneficios acreditados o beneficios proyectados, la edad
alcanzada o edad inicial, la determinacién individual o colectiva y con o sin
valor suplemental, etc.

Estudios actuariales efectuados en 1980 y 1985 recomendaron adoptar el
sistema de "prima escalonada" -tal como fue definido matematicamente por
Peter Thullen en The Scaled Premium System for the Financing of Social In-
surance Pensién Schemes: Maximum Periods of Equilibrium-. En este sistema
la tasa de cotizacién se fija para mantener el equilibrio durante un perfodo
determinado. Sin embargo, a la fecha el Reglamento de IVM sigue sin defi-
nir de manera explicita el método de financiamiento actuarial al que el sis-
tema debe ceflirse.
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En todo caso, pareciera razonable asumir que "prima escalonada” es el
sistema de financiamiento que rige al Seguro de IVM. Por consiguiente, los
superdvit de operacién deben acumularse en una reserva técnica y esta wlti-
ma, a su vez, colocarse en inversiones de largo plazo, dado que, por defini-
cién del sistema, para cubrir el pago de los beneficios s6lo podrdn emplearse
los ingresos por cotizaciones y el producto de los intereses de las reservas,
y no la reserva acumulada. El grado de acumulacién de la reserva se contro-
la de antemano, escogiendo un "“periodo de equilibrio” de mayor o menor
duraci6n. El papel de la inversién de las reservas es determinante en el logro
del periodo de equilibrio escogido. Si las reservas son invertidas en forma
inadecuada (por ejemplo, a tasas de retorno negativas) se producird una si-
tuacién de desequilibrio. Todo lo demds igual, a mayor rendimiento de las
reservas, mayor serd el periodo de equilibrio.

5. Situacién financiera

Un reciente estudio de la Direccién Técnica Actuarial de la CCSS, que proyec-
ta los ingresos, egresos y reservas hasta el afio 2000, bajo el esquema actual
de cotizaciones y condiciones de beneficios (cuadro 4), concluye que es acon-
sejable incrementar las tasas de contribucién.

Cuadro 4
PROYECCIONES DE INGRESOS, EGRESOS Y RESERVAS
ESQUEMA ACTUAL COTIZACIONES Y BENEFICIOS

(Millones de colones)

Ingr. por Reserva

contribuc. Total Total acum. a

Afios Intereses y otros ingresos €gresos fines afio
1990 54934 9987,1 154805 99211 329522
1991 68528 121112 18 964,0 127509 391652
1992 8065,7 149337 29994 164483 457163
1993 90748 18349 27379,7 212027 518932
1994 99392 226332 325724 272751 571905

1995 107224 279111 386335 350682 60755,9
1996 10069,1 342235 442926 450444 61 004,1
1997 106228 418452 52 468,0 576248 558472
1998 8928,6 512059 601343 736142 423673
1999 53754 63117,0 684924 94 097,9 167619
2000 -981,8 76 646,3 756645 119987,7 -27 561,2
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A la luz de estos célculos, en 1991 los egresos ordinarios del periodo por
concepto de pensiones serdn superiores a los ingresos por contribuciones, lo
que ha llevado a ejecutivos de la CCSS a afirmar que es urgente subir las
edades de retiro o las cotizaciones. Se comprueba, de otro lado, que las reser-
vas acumuladas comenzarian a decrecer después de 1996. Segtin el modelo
de Prima Escalonada de Peter Thullen, 1997 serfa el afio en que es preciso
realizar el "escalonamiento”.

III. LOS REGIMENES ESPECIALES DEL SECTOR PUBLICO
1. Caracteristicas generales

En la actualidad existen cerca de trece regimenes especiales con cargo al Pre-
supuesto Nacional. Cinco son no contributivos, otorgando a un pequefio ni-
mero de trabajadores beneficios por un monto bésico de sobrevivencia. Los
otros ocho son contributivos y se han creado en virtud de una serie de leyes
especificas dictadas entre 1939 y 1958. En términos generales, cada uno de
estos regimenes cubre a un determinado sector o grupo de trabajadores ptibli-
cos, excluyéndose entre si (Cuadro A-1, anexo).

Todos estos regimenes otorgan proteccién contra los riesgos de invalidez,
vejez y muerte. Sin embargo, los requisitos y formas de célculo del benefi-
cio son muy heterogéneos (Cuadro A-2).

Los recursos financieros establecidos para financiar estos regimenes son
las cuotas de los trabajadores activos, de los pensionados y del Estado. En
la préctica, es el Estado el que financia la gran mayorfa de los beneficios
(Cuadro A-3).

Existe poca claridad acerca del ente o institucién a cargo del manejo glo-
bal de cada régimen. Pese a que algunas de las leyes identifican a ese ente,
la funcién administradora se ha interpretado en la mayoria de los regime-
nes en forma muy limitada, circunscribiéndosela a la sola esfera de certifica-
cién y emisién de pagos, lo que implica dejar de lado otras responsabilidades
de extrema importancia en un sistema de pensiones.

En la mayoria de estos regimenes no existe separacién legal de los fon-
dos. Las cotizaciones especificadas por ley simplemente ingresan al Tesoro
General de la Repiblica. Tampoco llevan contabilidad separada. En muchos
casos ni siquiera es posible detectar el nivel de ingresos que tuvo un deter-
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minado régimen; por lo tanto, es imposible hacer comparaciones con los egre-
sos para determinar el déficit (o superdvit) operacional. Con frecuencia, las
funciones y responsabilidades se fragmentan y entregan en forma desorde-
nada a diferentes instituciones, sin que éstas tengan clara la funcién que com-
pete a cada una, y con serias dudas acerca de cuél de ellas esté a cargo de
la ejecucién global.

El mantenimiento de los registros bésicos se caracteriza por su heteroge-
neidad y falta de coordinacién. En consecuencia, la informacién es por lo ge-
neral deficiente e insuficiente para realizar estudios actuariales serios. Nin-
guno de estos regimenes est4 sujeto a una auditorfa actuarial externa, ni a
las regulaciones y normas de indole técnica de un ente fiscalizador externo.

2. Financiamiento y situacién financiera

Ninguna de las leyes que han dado origen a estos regimenes especiales esti-
pula el sistema o método de financiamiento actuarial por el que habrén de
regirse. Las cotizaciones no fueron establecidas con fundamento técnico y nin-
glin régimen estuvo basado en un estudio actuarial previo. Podrfa conside-
rarse que estos regimenes se financian bajo el sistema de "reparto simple".
Aunque la frase "Pague al entrar" (pay as you go) pareciera calzarles, lo que

Cuadro 5
COMPARACION DEL PAGO EN PENSIONES CON
APORTES RECIBIDOS, 1982-1989*
(Millones de colones)

Aporte obre- Aporte

Monto 10 y Otros no "forzado”

Afios pagado estatales . del Estado
1982 820,1 200,6 6195
1983 12383 308,5 9348
1984 1698,7 3788 13199
1985 22471 4757 17714
1986 32636 5848 26788
1987 43314 5513 3780,1
1988 59122 11719 47403
1989 7682,1 10684 66137

Nota: * Noincluye Poder Judicial ni Municipales.
Fuente: Departamento de Presupuesto, Ministerio de Hacienda.
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se comprueba en la préctica es una falta absoluta de planeamiento finan-
ciero-actuarial de mediano o largo plazo.

Sea como fuere, es clara la creciente insuficiencia de los recursos asig-
nados por ley para cubrir los beneficios que ofrecen. El gasto en pensiones
aumenté més de nueve veces entre 1982 y 1989, en tanto que la fraccién fi-
nanciada forzosamente por el Estado subfa de 75 a 86% (cuadro 5). Este por-
centaje supera el 9% si se consideran ademés los regimenes no contribu-
tivos del sector piblico.

Los escasos estudios efectuados hasta ahora han llegado a conclusiones
poco optimistas sobre el futuro de estos regimenes. En el "Informe actuarial
sobre el sistema de pensiones de Hacienda y su extensién por ley 7013", de
octubre de 1986, Francisco Bayo sefialaba:

Si el sistema de pensiones de Hacienda operase en forma normal, esto es a base
de cotizaciones sobre salarios y acumulacion de fondos, su costo actuarial para
nuevas generaciones seria de alrededor de un 135.4% de los salarios.

Por su parte, Carmelo Mesa-Lago, investigador de la Universidad de
Pittsburgh, conclufa en su "Anédlisis econémico de los sistemas de pensiones
en Costa Rica y recomendaciones para su reforma”, de marzo de 1988.

En resumen, los regimenes especiales de pensiones no son viables financieramen-
te, su sistema privilegiado de beneficios es injustificable desde un punto de vista
de equidad, su costo para el Estado es enorme y creciente, su impacto en la distri-
bucién del ingreso es regresivo, los mismos provocan un efecto de demostracion
perverso para el resto de la seguridad social y tienen el potencial para desestabi-
lizar la economia del pas.

El autor del presente documento, en un "Estudio actuarial del régimen

de pensiones y jubilaciones del magisterio nacional”, publicado en 1989,
sefialaba:

De los resultados bajo la legislacion vigente se concluye que el Régimen se encuen-
tra en un evidente desequilibrio actuarial y por lo tanto no puede garantizar los
beneficios prometidos con el esquema actual. La situacin es tan grave, que es pre-
¢iso mencionar que la tasa anual de costo actuarial para garantizar el equilibrio
seria de un 78% de los salarios.
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IV. EVALUACION GLOBAL Y ANALISIS DE OPCIONES DE REFORMA
1. Participacidn: ;obligatoria o voluntaria?

La participacién a un régimen de pensiones puede ser obligatoria o volunta-
ria. En los seguros sociales, con muy pocas excepciones, la cobertura es obli-
gatoria. Esta ha sido una caracteristica adoptada por la mayorfa de los pro-
gramas de seguros sociales en el mundo, en parte porque hace més fcil y
posible la proteccién del grueso de la poblacién contra ciertos riesgos sociales.

En el caso del sistema de IVM en Costa Rica, 1a ley dej6 claramente esta-
blecida la obligatoriedad de afiliacién de los asalariados, con algunas excep-
ciones de grupos especificos. La incorporacién de la poblacién no asalariada
ha tropezado con graves dificultades practicas.

Por su lado, cada uno de los Regimenes Especiales del Sector Piblico
ha intentado dentro de su estrecho d&mbito de aplicacién o grupo gremial al
cual se dirige, exigir obligatoriedad. Sin embargo, curiosas interpretaciones
de las leyes otorgan en muchos casos al trabajador el derecho de decidir si
participa 0 no, por lo que puede considerarse que en algunos de los regf-
menes la participacién es voluntaria.

Desde su implantacién, el IVM ha reconocido como uno de sus princi-
pios o pilares fundamentales el de la "obligatoriedad bilateral”, que busca mi-
nimizar la posibilidad de seleccién adversa de los riesgos o la discriminacién.
De esta manera se pretende que el ciudadano, sin importar su estado fisico
o edad, no tenga renuencia a procurarse proteccién; y no haya negativa, por
parte de la institucién, a asegurar a un individuo por caracteristicas adversas
de edad o condici6n fisica.

Sin duda, hay argumentos en favor de hacer voluntaria la adscripcién
al IVM, ya que ello ofrece mayor libertad econémica, restringe el 4rea de ac-
cién del Gobierno y resulta més equitativo para el trabajador joven. Sin em-
bargo, el principal obstaculo lo constituye el hecho de que a la sodedad le
serfa mucho més dificil alcanzar un nivel minimo generalizado aceptable de
seguridad econémica. Pareciera conveniente, entonces, reforzar la obligato-
riedad del seguro de IVM, hasta lograr su universalidad.

Ello significaria la eventual absorcién de los Regimenes Especiales del
Sector Publico, por un régimen tnico o el IVM. Serfa conveniente estimular
la creacién de regimenes complementarios, obligatorios o voluntarios, con-
dicién que habria que negodar previamente con los gremios o instituciones
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pertinentes. En todo caso, si se decidiese hacerlos de tipo voluntario, es impor-
tante buscar maneras de lograr una afiliacién significativa.

2. Objetivos: ;Proteccion bésica uniforme o sustitucién de remuneracién?

La definicién de los objetivos basicos de un plan de pensiones es esencial
para el andlisis de las reformas que se le podria introducir.

Los objetivos pueden ser muy variados, pero estin comprendidos entre
dos extremos: proteccién uniforme (equidad social) o sustitudén de ingresos
(equidad individual). En el primero se persigue compensar en forma idéntica
a los afectados por un siniestro. O sea, no se toma en consideracién el nivel
de calidad de vida de que disfrutaban antes del siniestro, sino que se preten-
de proveer una proteccién bésica contra los riesgos cubiertos. El objetivo del
segundo, en cambio, es ofrecer al afectado un nivel de vida que guarde alguna
relacién con el ingreso que percibfa antes del retiro (0 un promedio histérico).

El reglamento del IVM estipula que los beneficios tienen por objeto ga-
rantizar al asegurado y a sus familiares una proteccién bésica. Adicionalmen-
te, los trabajadores y patronos pueden, financiando su costo en forma exclu-
siva 0 conjuntamente, tener sistemas complementarios de esta protecci6n, "sin
perjuicio de la obligatoriedad de este seguro". Ello sugiere que se trata de
un sistema de tipo "proteccién uniforme". Sin embargo, un andlisis de la for-
ma de célculo de los beneficios demuestra que es una mezcla de ambos ti-
pos. Por un lado, presenta caracteristicas, como el establecimiento de cuan-
tias bdsicas minimas, que son propias de un régimen de proteccién uniforme;
por otro, los beneficios dependen obviamente del nimero de contribuciones
y salario medio de los participantes, lo que sugiere més bien la bisqueda
de equidad individual.

En los Regimenes Especiales del Sector Publico el énfasis apunta a la sus-
titucién de remuneracién, dado que tienden a ofrecer beneficios en propor-
cibén casi directa a los salarios, especificando en la mayoria de los casos un
reemplazo de casi el cien por ciento del salario vigente.

En el caso del IVM, una eventual reforma de los objetivos debiera privi-
legiar el pago de beneficios bésicos, con miras a obtener una mayor adecua-
cién social, en vez de procurar una mayor equidad individual. En lo concer-
niente a los riesgos de invalidez y muerte, es necesario proveer una protec-
cién mas adecuada para los participantes jovenes. Por otro lado, debiera ha-
ber mayor preocupacién por extender la cobertura, antes que por mejorar los
montos que reciben quienes ya estn protegidos.
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En el caso de los propuestos Regimenes Complementarios habria, en cam-
bio, que privilegiar la equidad individual. La idea es que los contribuyentes
reciban beneficios directamente relacionados con sus contribuciones; en tér-
minos técnicos, el valor actuarial de los beneficios debiera estar intimamen-
te relacionado con el valor actuarial de las contribuciones.

3. Estructura: ;beneficios definidos o contribucién definida?

La obligacién asumida al establecer un plan de pensiones puede consistir en
proveer beneficios de acuerdo a una determinada programacién ("beneficio
definido"), o bien en efectuar contribuciones en forma predeterminada ("con-
tribucién definida"). Ninguno de los dos tipos es claramente superior al otro
en todos los aspectos, y ambos han sido usados extensamente en otros pai-
ses para ofrecer beneficios.

En un plan del primer tipo los beneficios son determinados en forma pre-
via por una férmula, en tanto que las contribuciones son el factor variable
para mantener el sistema en equilibrio. En uno de contribucién definida, de-
nominado a veces de cuenta individual, los beneficios se basan tinicamente
en el rendimiento del saldo entre los montos ingresados y los gastos regis-
trados en la cuenta. Por lo tanto, las contribuciones son el factor fijo estable-
cido, mientras que el beneficio constituye el factor variable. En Costa Rica,
tanto el IVM como los regimenes especiales son del tipo beneficio definido,
vale decir las contribuciones son el factor variable para mantener el equi-
librio.

La propia naturaleza del plan de beneficio definido hace posible el disefio
de las férmulas que permitan lograr un monto meta, especificado en forma
exacta, a diferencia del plan de contribucién definida, que no busca garan-
tizar al participante un nivel especificado de beneficios. De otro lado, los sis-
temas de beneficio definido pueden proporcionar un beneficio adecuado a
los empleados de mayor edad al establecerse el plan, a través del otorgamien-
to de crédito por afios de actividad. En el sistema de contribucién definida
no es posible financiar estos planes con rapidez suficiente como para pro-
porcionar un beneficio de retiro adecuado a los que entraron con mayor edad.
Por tltimo, merece sefialarse que en un plan de beneficio definido los bene-
ficios del trabajador no se ven afectados directamente por las practicas de
inversién de los activos, a diferencia de un plan de contribucién definida.
Una experiencia favorable en la inversién reducird el costo Gltimo del plan
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(y viceversa, cuando es desfavorable), pero sin repercutir sobre los beneficios.

A su turno, entre las ventajas de un plan de contribucién definida des-
taca el hecho de que el costo mdximo de un plan de contribucién definida
es fijo y pronosticable, a diferencia de lo que sucede con un plan de beneficio
definido, en el cual las contribuciones y el costo tiltimo son estimados a base
de supuestos actuariales y del método actuarial que se escoja. El concepto
de una cuenta individual para cada empleado, que crece afio a afio, es més
fécil de apreciar que una férmula que especifica un beneficio de pensién que
se pagard dentro de muchos afios. Asimismo, existe una mayor motivacién
para que el trabajador incremente su ahorro, pues lo ve claramente especi-
ficado en la cuenta individual.

Probablemente la mejor alternativa para Costa Rica sea la combinacién
de un plan de beneficio definido, con uno o méas planes de contribucién de-
finida. El Régimen Unico Bésico mantendrfa un esquema de plan de bene-
ficios definidos. En cuanto a los regimenes complementarios, podria pensar-
se en tener de ambos tipos.

4. Método de financiamiento actuarial: ;reparto o capitalizacion?

El significado o definicién que estudiosos de los sistemas de pensiones en
América Latina conceden a las diferentes modalidades de financacién de
"reparto” o de "capitalizacién” acusa importantes discrepancias. Con el pro-
posito de dejar establecidos los conceptos en que se basa la presente cate-
gorizacién, se da cuenta enseguida acerca de las definiciones técnicas asu-
midas.

En un sistema de pensiones con beneficios predeterminados (prometi-
dos), cada colén de futuro beneficio que se va acreditando da origen a una
deuda (moral o legal), cuyo valor es mensurable y no depende del arreglo
temporal o presupuestario que se haya hecho para hacer frente a la obliga-
cién. Sin embargo, si el plan ha de operar sobre bases sanas y aceptables,
el monto acumulado de beneficios acreditados deber ser compensado, a tra-
vés del tiempo, por los ingresos y la asignacién suficiente de fondos para
tal efecto. »

El actuario de un plan de pensiones dispone de una variedad o gama
de téenicas, denominadas "métodos de financiamiento actuarial”, "métodos
de costo actuarial” y, otras veces, "métodos actuariales de financiamiento",
los cuales buscan establecer el esquema o plan de pago bajo el cual serdn
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financiados los beneficios. Es cierto que la seleccién del método no afecta
globalmente los verdaderos costos del régimen, los cuales son funcién de los
beneficios prometidos y de otros factores, como mortalidad, tasa de interés
y edad de retiro del empleado. Con todo, es importante comprender que el
método es el factor que controla y determina qué porcentaje del costo even-
tual se debe pagar en un determinado punto del tiempo.

El "método de financiamiento actuarial” puede ser definido, en conse-
cuencia, como las técnicas para medir, sobre bases actuariales, el costo es-
perado de los beneficios de un sistema de pensiones de beneficios predeter-
minados y la asignacién de tales costos a determinados periodos de tiempo.

La gama de posibilidades de sistemas de financiamiento es muy extensa.
Resefiaremos aqui las principales caracterfsticas de tres tipos bdsicos: reparto
simple, prima media constante y prima escalonada. Cada uno de ellos tiene
ventajas y desventajas respecto de las otras. La conveniencia relativa de un
determinado sistema dependera del punto de vista que se adopte y de los
objetivos y reglamentacién del régimen de pensiones de que se trate.

A continuacién se cita la resefia que sobre cada uno de ellos ha publica-
do la Oficina Internacional del Trabajo en su documento "Aplicacién de las
técnicas actuariales en la planeacién de la seguridad social, a base del in-
cremento demogréfico y el desarrollo econémico y social".

1. Conforme al plan de reparto simple, los ingresos producidos por las contribu-
ciones en un afio deben ser iguales a los egresos del mismo afio, de manera que
no haya déficit ni superavit. En consecuencia no existe ninguna acumulacién de
fondos y, dado que en general los egresos crecen mas rapidamente que los in-
gresos, la tasa de contribuciones se debe aumentar cada afio. La ausencia de una
reserva que permita hacer frente a las desviaciones aleatorias e imprevisibles que
pueden producirse en los ingresos o egresos implica que el organismo adminis-
trador debe contar, en tal situacién, con el apoyo de ofra entidad financiera.
De otra manera, el sistema de reparto debe ser enmendado, de tal modo que se
constituya y mantenga una reserva de seguridad que permita hacer frente a las
desviaciones desfavorables de los ingresos o de los egresos. En esta otra situa-
cién, el monto de la reserva de seguridad es relativamente modesto, pero no debe
ser inferior a un minimo determinado. Dicha reserva ha de tener un alto grado
de liquidez y, consecuentemente, su rendimiento eventual es insignificante y no
incide en el plan financiero del régimen.

2. Hl sistema financiero de la prima media constante asegura el equilibrio del ré-
gimen en el largo plazo, de tal manera que la tasa de contribuciones calculada
se mantiene constante. Consecuentemente, la prima media debe ser determinada
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al nivel necesario para que el valor actual probable de todos los egresos sea igual
al valor actual probable de todos los futuros ingresos. Durante un periodo inicial,
los ingresos ‘por contribuciones superan a los egresos por concepto de pensiones,
y estos superdvit se acumulan en una reserva técnica que permite realizar inver-
siones a largo plazo, cuyos rendimientos son otra fuente de ingresos. Es la dife-
rencia principal con el sistema de reparto simple o enmendado, ya que estos otros
prevén como tnica fuente de ingresos el producto de las contribuciones. Si la in-
versién de los capitales acumulados en las reservas técnicas son prudentes y ade-
cuadas, los intereses que producen garantizan el equilibrio financiero permanente,
aun cuando los egresos superen a los ingresos por concepto de contribuciones.

3. El sistema financiero de la prima escalonada es una solucién intermedia entre
el reparto y la prima media. Conforme al plan de prima escalonada, la tasa de
contribuciones se determina a un nivel que no varia durante un determinado pe-
riodo, limitado pero suficientemente largo, y garantiza el equilibrio financiero du-
rante dicho periodo de base. El periodo de equilibrio puede ser mas o menos largo,
situdndose por lo general entre cinco y diez afios. Para el periodo siguiente se nece-
sita un aumento de la tasa de contribuciones, pero este aumento es inferior al que
resultarfa en el caso de la prima de reparto. Este sistema también preve¢ la acumu-
lacién de una reserva técnica, pero su cuantia es sustancialmente inferior a la re-
serva técnica del sistema de prima media. Los intereses de las inversiones de los
capitales de la reserva técnica forman parte de los ingresos planeados. Para man-
tener el nivel de las inversiones a largo plazo el plan de prima escalonada permi-
te utilizar, para los egresos solamente, el rendimiento de la reserva técnica, pero
no su capital. La importancia del rendimiento de la reserva técnica en el financia-
miento de los egresos corrientes depende, en primer lugar, de la duracién del pe-
riodo de base, siendo evidentemente mayor si el periodo de base es mas largo.

En la eleccién del sistema financiero para un régimen nacional de pensio-
nes de seguridad social deben tomarse muy en cuenta aspectos y variables
asociados a 1a evolucion de la economia del pafs. Objetivo importante de un
adecuado régimen financiero para los seguros sociales es que las tasas de
cotizacién permanezcan estables durante perfodos suficientemente largos. En
caso contrario, ni empresas ni trabajadores podran pronosticar las incidencias
econdmicas de tasas cambiantes, en detrimento de las posibilidades de cre-
cimiento del producto.

Se requiere asimismo tomar en cuenta las caracteristicas de obligatorie-
dad, solidaridad y universalidad de los seguros sociales. Esto significa que
la fuerza de trabajo estd obligada a afiliarse y a permanecer en forma in-
definida en el sistema y que existe la voluntad politica de extender el campo
de aplicacién a toda la poblacién activa. Ello marca una notable diferencia
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con un fondo privado de pensiones con cobertura limitada, el cual debe es-
tar en cualquier instante en condiciones de hacer frente a una liquidacién
parcial o completa y por ende disponer de un alto grado de capitalizaci6n,
exigencia que un fondo de un régimen de pensiones de seguridad social no
tiene.

En los paises afectados por escasez de capital para financiar las inver-
siones, un régimen financiero de alto grado de capitalizacién puede erigir-
se en un medio para aumentar el ahorro nacional, utilizable a su vez en pro-
yectos de desarrollo que requieren grandes voltiimenes de inversién. Sin em-
bargo, es importante destacar que la ejecucién de grandes inversiones aca-
rrea un grado considerable de riesgo (especialmente en tiempos de fuerte in-
flacién). En consecuencia, los fondos, ademés de cumplir una funcién social,
deben ser invertidos en las mejores condiciones de rentabilidad, lo que re-
presenta un desaffo de enorme magnitud.

Para que un régimen de seguridad social satisfaga los fines sociales para
los que fue creado, es necesario el mantenimiento adecuado del valor real
de las prestaciones. Los frecuentes aumentos del costo de la vida hacen, por
un lado, que los niveles de los salarios crezcan, pero por otro, que el valor
real de las pensiones disminuya, forzando entonces a revaluarlas, si se quie-
re respetar las metas sociales del régimen. El ajuste de las pensiones con-
forme aumenta el costo de la vida y crecen los salarios tiene impacto dife-
renciado sobre los distintos sistemas de financiamiento, el cual ha de ser es-
tudiado y tomado en cuenta al momento de elegir el que se considere més
apropiado.

El régimen de IVM de Costa Rica es uno de capitalizacién colectiva que,
segun estudios actuariales, ha evolucionado desde uno de "prima media ni-
velada" en sus comienzos, a uno de "prima escalonada” en la actualidad. En
cambio, los regimenes especiales del sector piiblico carecen de fundamento
técnico, esto es no obedecen a ningiln sistema predeterminado de financia-
miento actuarial. Se asemejan més a un enfoque de reparto, en el sentido
de que la preocupacién es pagar los egresos del periodo; pero como defi-
nitivamente los ingresos establecidos por ley no son suficientes para hacer
frente a esos egresos, el Estado asume la diferencia.

El cambio desde "Prima media nivelada" a "Prima escalonada", o sea de
capitalizacién completa a capitalizacién no completa que exhibe el IVM ha
sido "forzoso". Bajo el método de Prima media nivelada, el IVM experimen-
taba un desequilibrio actuarial de enormes proporciones, atribuible a su in-
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habilidad para invertir adecuadamente las reservas, las que por afios acusa-
ron tasas de retorno reales negativas; a la financiacién del seguro de enfer-
medad y maternidad; y al atraso en que incurria el Estado en el pago de
sus obligaciones.

La prima escalonada represent$ para los técnicos de la institucién una
manera de tratar de garantizar la solvencia del régimen en el largo plazo,
ya que este método llevaba implicita la posibilidad de elevar periédicamen-
te las cuotas y permitfa formar reservas mis manejables, por su menor
dimension.

En lo tocante al método de financiamiento del IVM en Costa Rica, no
existe pues mucho margen de maniobra para una eventual reforma. Tal vez
lo més atinado seria incorporar una adecuada definicién del método de pri-
ma escalonada en el reglamento de este seguro, de modo de evitar algunos
inconvenientes de cardcter técnico y préctico surgidos en afios recientes. En
cuanto a los regimenes especiales, cabe reiterar que no tienen capacidad de
autofinaciamiento y que muchos expertos consideran que estdn en quiebra.

Supdngase ahora que un Régimen Unico (o de IVM) absorbe a los tra-
bajadores protegidos por los regimenes especiales y se crean regimenes de
pensiones complementarios. El nuevo sistema tinico deberfa adoptar el mé-
todo de prima escalonada, pero con un periodo de equilibrio de mayor du-
racién que el actual, lo que podria lograrse a través de un aumento en las
edades de retiro. Al alargarse el perfodo de equilibrio se estarfan incremen-
tando los niveles de reserva.

Los regimenes complementarios podrian adoptar un método de capita-
lizacién individual, que permita a cada afiliado la complementacién de su
beneficio de acuerdo a sus necesidades especificas, buscando m4s la equidad
individual que la social.

5. Tipo de administracién: jestatal o privada?

La administracién de los planes de pensiones puede ser estatal, privada o
mixta. Hay quienes consideran que el involucramiento del Estado en la ad-
ministracién de los servicios sociales entra en conflicto con el objetivo de bien
comin, al constituirlo en juez y parte.

El régimen de IVM en Costa Rica es administrado en forma centralizada
por la CCSS que, aunque es una institucién auténoma, sigue siendo estatal.
En cambio, en los regimenes especiales no existe un ente a cargo de la res-
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ponsabilidad global de cada uno. Algunas de las funciones administrativas
son asumidas en forma descentralizada, o sea por diferentes instituciones del
Estado, en conjunto con algunas asociaciones auténomas de indole privado.

Considerando la idiosincracia de los costarricenses, acostumbrados al
paternalismo del Estado, resulta dificil imaginar que la CCSS esté dispuesta
a ceder o a compartir la administracién del IVM. Sin embargo, comienza a
advertirse esta tendencia en ciertas funciones de caracter especializado, co-
mo, por ejemplo, el manejo de las inversiones. En todo caso, es recomenda-
ble que los entes administradores existentes, incluida la Caja, estudien la
posibilidad de que las funciones administrativas especializadas sean asumidas
por el sector privado. Especialmente si se forman los regimenes complemen-
tarios a que hemos hecho mencién, es importante que se deje abierto el cam-
po a la aparicién de otros entes administradores. El sector privado puede
participar en la administracién de estos sistemas complementarios a través
de entes operadores ad hoc, supervisados por un adecuado ente fiscalizador.

6. Disefio del nuevo sistema global

Esta tarea puede consistir en el disefio ya sea de: i) un Régimen Unico, que
proteja a la poblacién-objetivo; ii) regimenes independientes, excluyentes en-
tre i, también para proteger, a través de la suma de todos, a la poblacién
objetivo; iii) un régimen mixto, conformado por un Régimen Unico, que ofrez-
ca proteccién bésica a la poblacién objetivo, y otros sistemas para comple-
mentar dicha proteccion.

Es indiscutible que el sistema global que impera actualmente en Costa
Rica ha carecido de una politica o de un planeamiento global en materia de
pensiones. Lo que existe es un conjunto de sistemas exciuyentes y desarti-
culados, en tanto que un elevado porcentaje de la fuerza de trabajo estd por
completo marginada de ellos.

De otro lado, la situacién financiera de los regimenes es inquietante. El
de IVM estd aumentando las edades y requisitos de retiro y estudia la posi-
bilidad de subir los porcentajes de cotizacién, en tanto que los regimenes es-
peciales del sector ptblico, sumidos en la insolvencia, no estdn en condiciones
de garantizar los beneficios que promete la legislacién actual.

Esta situacién explica por qué los planes de pensiones se han transfor-
mado en centro de intensos debates. Diversos anteproyectos de ley han pro-
piciado reformas o cambios tendientes a solucionar problemas especificos de
los regimenes especiales, pero no ha habido todavia un replanteamiento global.
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V. PROPUESTA DE UN NUEVO DISENO DE SISTEMA GLOBAL
1. Objetivos

Toda propuesta de un nuevo sistema global de pensiones en Costa Rica de-
biera a nuestro juicio apuntar a los siguientes objetivos:

i) Proporcionar una mayor cobertura (universalidad). La cobertura bési-
ca debe alcanzar a un porcentaje sustancialmente mayor de la poblacién, en
especial trabajadores de cuenta propia y servidores domésticos, grupos en
los que una gran mayoria requiere ayuda para proporcionarse esa pro-
teccion. ‘

ii) Readecuar e integrar los sistemas existentes. Es preciso superar las di-
ferencias de enfoque politico sobre esta materia y reorientar e integrar los
distintos sistemas en operaciones. Por su cardcter de plan global, éste ha de
estipular claramente los objetivos generales, antes de asignar funciones es-
pecificas a los distintos regimenes integrantes, o bien plantear la readecua-
cién o eliminacién de éstos.

jii) Otorgar beneficios adecuados. El nuevo sistema global debe propor-
cionar beneficios apropiados, conforme a sus posibilidades econémicas y las
del pais, pero justas desde el punto de vista social, esto es garantizar como
minimo una proteccién bésica.

iv) Ordenar financieramente los regimenes existentes. Todos ellos han de
tener un planteamiento financiero-actuarial adecuado, que garantice la sol-
vencia de los mismos en el largo plazo. Este ordenamiento supone la defi-
nicién y adopcién oficial del método de financiamiento actuarial por el que
se regirdn; la determinacin técnica de los aportes y recursos necesarios para
financiar el sistema; el replanteamiento filoséfico de la participacién del Es-
tado, patrono y empleado en la financiacién del sistema; la separacién de
los programas de salud de los de pensiones; el abandono de actividades, que
aunque loables, no forman parte de los objetivos del régimen y pueden ser
desempefiadas més eficientemente por otras instituciones; el manejo y la in-
versién més adecuados de los fondos de las reservas; y la oportuna captacién
de los aportes que se establezcan por ley, principalmente de los aportes del
Estado.

v) Administrar de manera eficiente los regimenes. En tal sentido, parece
aconsejable que el sistema global contemple la posibilidad de que el sector
privado participe en la administracién. Ello supone un cuestionamiento del
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rol del Estado, que es principalmente el de orientador y fiscalizador, y no
necesariamente el de administrador. En todo caso, es importante que todos
los regimenes de pensiones que conformen el sistema queden sujetos a una
amplia fiscalizaci6n externa, actuarial y administrativa.

vi) Superar las barreras contra la transformacién. Diversos grupos de in-
terés pondrén obstéculo a cualquier intento serio por disefiar y poner en eje-
cucién un plan de carécter integral. Aunque minoritarios, son poderosos por-
que disponen de cuotas apreciables de privilegios. Entre ellos estaran, pro-
bablemente, los administradores que, por su condicién de tnicos, han logra-
do gran influencia politica; los beneficiados en forma privilegiada o aquellos
que han recibido promesas de montos de retiro y prestaciones muy superio-
res a las del resto del pafs; y los que reciben préstamos subsidiados, o lo
que es todavia peor, a tasas de interés real negativas, grupo acostumbrado
a apoderarse de parte del patrimonio de los ahorrantes.

Todo intento de reforma integral tropezar4 asimismo con el problema de
los derechos adquiridos, acerca de cuyo real significado existen grandes con-
troversias. Hay quienes postulan que el derecho a los beneficios especifica-
dos por estatuto tienen cardcter legal, no pudiendo en consecuencia ser abo-
lidos o modificados por decisién administrativa. Sin embargo, la Asamblea
Legislativa podria alterar, readecuar o anular las leyes vigentes si el interés
publico lo demanda.

En todo caso, habria que respetar los beneficios que se estin pagando
y el Estado tendrfa que hacerse responsable de financiar los derechos que
se reconozcan. Esto serd oneroso, pero mucho menos que si se mantiene el
actual estado de cosas.

2. Propuesta

El andlisis de la situacién financiera de los regimenes especiales comprueba
la imposibilidad de garantizar los beneficios prometidos bajo el esquema de
legislacién actual. La del régimen de IVM, aunque no tan agobiante, tam-
bién es delicada y va camino del descalabro si no se adoptan medidas co-
rrectivas. Si a ello se agrega el hecho de que un porcentaje muy elevado de
trabajadores permanece en la indefensién, es facil concluir que el sistema ac-
tual no es viable y los regimenes de pensiones existentes no pueden seguir
como estan.

Es urgente considerar alternativas e ir delineando una propuesta que ten-
ga viabilidad politica, social y financiera. A continuacién se presenta en for-
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ma esquematica una propuesta de Sistema Global para Costa Rica, que re-
coge criterios en los que parece haber amplia coincidencia entre actuarios y
expertos en seguridad social.

Ella incluye bésicamente dos acciones paralelas: i) la implantacién de un
nuevo Régimen Unico y Universal de Proteccién Bésica; y ii) la creacién de
‘un Sistema de Regimenes Complementarios.

Se propone que tanto los Regfmenes Especiales del Sector Ptblico como
el IVM sean absorbidos por un plan integral nacional y unificado de pen-
siones, capaz de garantizar en el largo plazo la entrega de los beneficios pro-
metidos. Este proveerfa una proteccién bdsica universal, buscando la justi-
cia social, a base de solidaridad, obligatoriedad y universalidad. El plan tni-
co procurarfa con mucho més ahinco la adecuacién social que la equidad
individual.

De manera simultinea se propone crear un sistema de regimenes com-
plementarios de pensiones, que permita a los costarricenses, del sector pu-
blico o del privado, "complementar" los beneficios bésicos, de tal manera que
los beneficios totales sean adecuados a las necesidades especificas del indi-
viduo, gremio o grupo al que pertenece, pero de acuerdo a las posibilidades
econdmicas y financieras del plan. Desde un principio, las pensiones com-
plementarias se cefiirfan a un riguroso planteamiento matemético actuarial,
por lo que el monto de la pensién complementaria de cada individuo estaria
directamente vinculado a sus afios y tasa de cotizacién y nivel de sus sa-
larios. Claramente, en estos regimenes complementarios la equidad indivi-
dual seria mas importante que la equidad social.

Las opciones de cambio sugeridas por la propuesta aparecen resumidas
en el Cuadro 6.

3. Estimacion de los fondos acumulables por los regimenes
complementarios

Los regimenes complementarios operarian bajo un sistema de capitalizacién
completa (individual o colectiva), por lo que es de esperar que desde los
primeros afios acumulen importantes voliimenes fondos, susceptibles de ser
utilizados para financiar el desarrollo nacional. Interesa entonces cuantificar
el volumen de los fondos que este sistema podria ir acumulando en Costa
Rica.

En el "Cuadro de proyecciones N° 1" se presentan los resultados de las
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Cuadro 6
COMPARACION DE ALTERNATIVA PROPUESTA CON LO ACTUAL
Situacién actual Alternativa propuesta
1. Descripci6n Sistemas distintos y excluyentes: Dos sistemas diferentes, pero coor-
-IVM dinados:
- Regimenes Especiales - Unico de Proteccién Basica
- Sist. Regimenes Complementarios
2. Cobertura IVM: Obligatorio para asalariados  Bésico: Obligatorio para asalaria-
(con excepciones) dos (sin excepcién)
No obligatorio para no asalariados ~ Obligatorio también para trabaja-
: dores no asalariados
Regimenes espediales: Obligatorio ~ Complementario: Voluntario y/o
(con excepciones) obligatorio
3. Objetivos IVM: Entre equidad social y equi- ~ Bésico: Equidad (adecuacién) so-
dad individual cial
Regimenes especiales: equidadin-  Complementario: Equidad indivi-
dividual dual
4. Estructurade  Beneficio definido Basico: Beneficio definido
beneficios . . .
Complementario: Beneficio defini-
} do y/o contribucién definida
5. Método finan-  IVM: Reparto o prima escalonada ~ Bdsico: Prima escalonada (con defi-
ciamientoac-  (sin definicion oficial) nici6n oficial)
ial
tuarl Regimenes especiales: reparto Complementario: Capitalizacién
completa (individual o colectiva)
6. Administr-  IVM: CCS§ Basico: CCSS y empresa privada
cién Regimenes espediales: Instituciones ~ Complementario: Instituciones es-
estatales/Empresa privada tatales y empresas privadas

proyecciones realizadas para estimar la reserva acumulada a fines de cada
afio, para los primeros diez afios de operacién del nuevo Sistema de Regime-
nes Complementarios. Las estimaciones se hicieron para tres diferentes hip6-
tesis en materia de la participacién de la PEA en el nuevo sistema. Los prin-
cipales procedimientos y supuestos utilizados aparecen descritos en el Anexo.

En el "Cuadro de Proyecciones N® 2" se hace una comparacién entre los
fondos que se acumularfan mediante el Sistema de Regimenes Complemen-
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Cuadro de Proyecciones N° 1
PROYECCION DE LOS FONDOS QUE PODRIA IR ACUMULANDO
UN NUEVO SISTEMA DE REGIMENES COMPLEMENTARIOS

Hipbtesis I Hipdtesis II Hipotesis 111

Afios Conservadora Media Optimista
0y @ ®

1991 981,64 1963,27 294,91
1992 2666,99 509231 7517,64
1993 5296,00 971487 14133,74
1994 928622 16 440,16 23 594,09
1995 15 158,97 26 004,45 36 849,93
1996 23 648,00 3940,19 55232,37
1997 3571286 58 073,34 80433,81
1998 52 625,92 83 641,72 114 657,53
1999 76 067,11 11841541 160 763,70
2000 108 246,02 165 350,80 222 455,57

Fuentes: (1) Cuadro A-2 del Anexo. (2) Cuadro A-3 del Anexo. (3) Cuadro A-4 del Anexo.

Cuadro de Proyecciones N°2 )
COMPARACION ENTRE LAS RESERVAS ACUMULADAS A FINES DE ANO,
SISTEMA NUEVO DE REGIMENES COMPLEMENTARIOS vs.

REGIMEN ACTUAL DEIVM
(Millones de colones)
Sistema de regimenes
complementarios Régimen
Afios Hipdtesis II: Media VM Relacién
m @ =0/

1991 1963,27 391652 0,05
1992 509231 457163 011
1993 9714,87 51893.2 019
1994 16 440,16 57190,5 029
1995 26 004,45 60755,9 043
1996 39440,19 61004,1 0,65
1997 58 073,34 55847,2 1,04
1998 83 641,72 423675 197
1999 118 415,41 16761,9 7,06
2000 165 350,80 27 561,2 -

Fuentes: (1) Cuadro A-3 del Anexo.
(2) "Valoracién Actuarial del Seguro de IVM", enero 1990. CCSS.



SISTEMA DE PENSIONES EN COSTA RICA: DESCRIPCION, OPCIONES DE REFORMA Y.... 57

tarios (segun la hipétesis "Media" de participacién de la fuerza de trabajo)
y el actual seguro IVM, de acuerdo a proyecciones de la CCSS.

Bajo los supuestos de estas proyecciones, al cabo de sélo 7 afios de ope-
racién, o sea al finalizar 1997, las reservas acumuladas en el nuevo Sistema
de Regimenes Complementanos equipararian las proyectadas para el actual
Seguro de IVM.

En el "Cuadro de Proyecciones N° 3" se comparan los fondos acumula-
dos por el Sistema de Regimenes Complementarios, segin la hipétesis "Me-
dia" de participacién de la fuerza de trabajo, con cifras "estimadas” del PIB
y del Ahorro Nacional Neto, bajo las condiciones actuales y en ausencia de
cambios en la relacién Ahorro/PIB.

En apenas 10 aflos de operaci6n, entonces, el Sistema de Regimenes po-
drfa acumular un volumen de recursos superior al 4% del PIB. Estos signi-
ficarfa del orden del 28% del Ahorro Neto Nacional previsto para ese en-
tonces, de no crearse tales regimenes.

Cuadro de Proyecciones N° 3
COMPARACION ENTRE LOS FONDOS ACUMULADOS POR EL SISTEMA DE
REGIMENES COMPLEMENTARIOS CON EL PIB Y EL AHORRO NACIONAL NETO

(Millones de colones 1989)

Reservas

acumul. a Ahorro Relacion Relacién
Afios fines afio SRC PIB Nac. Neto Res./PIB Res./ANN

n @ (3 @=M1/2 G =1/3)

1991 1398,11 459 514,1 689271 0,003 0,02
1992 3 060,26 4732995 709949 0,006 0,04
1993 4 926,78 487 498,5 731248 0,010 0,07
1994 7 035,81 502123,5 753185 0,014 0,09
1995 9391,55 517187,2 77578,1 0,018 0,12
1996 12.020,16 5327028 79 905,4 0,023 0,15
1997 14 935,83 548 683,9 82302,6 0,027 0,18
1998 18 153,38 565 144,4 84771,7 0,032 021
1999 21 688,24 582 098,7 873148 0,037 0,25
2000 25 556,66 599 561,7 89934,3 0,043 0,28

Fuentes:

(1) Cuadro A-3 del Anexo, deflectado a precios de 1989 por un indice uniforme del 18,5%.

(2) Basado en la estimacién preliminar del PIB para el afio 1989 (433 136,1 millones de colones corrientes; da-
to del Dpto. de Andlisis Econmico del Ministerio de Planificacién Nacional de Politica Econdmica). A
partir de 1989 se asume un crecimiento anual real del PIB del 3%.

(3) Se aproxima como un 15% del PIB. (Ver Cuadros de Apoyo N®1y 2 en el Anexo, concernientes a la
relacién entre Ahorro/PIB para los afios 85 a 90).
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ANEXO
1. Principales bases de cilculo para las proyecciones de los Fondos
Acumulados

i) Se utilizaron las proyecciones que sobre la PEA y salario medio, que
presenta la CCSS en la "Valoracion Actuarial del Seguro de IVM", enero 19%0.

Cuadro A-1
PROYECCION DE PEA Y SALARIOS MEDIO DE AFILIADOS
(Miles de colones)
Bases econdmicas
Salario anual Tasa Crecimiento
Poblacién medios de los inflacién esperado del
Afios activa(*) afiliados a IVM esperada salarios minimo
1991 1049813 336700 0,1917 0,1915
1992 1059 052 407 508 0,2098 02103
1993 1075137 486973 0,1923 0,1950
1994 1105124 579 108 0,1875 0,1892
1995 1128612 - 689138 0,1850 0,1900
1996 1151 656 820074 : 0,1850 0,1900
197 1174308 975 889 0,1850 1,1900
1998 1196 699 1161307 0,1850 0,1900
1999 1218958 1381956 0,1850 0,1900
2000 1241214 1644 527 0,1850 0,1900

(*) Dentro de estas proyecciones ya estdn consideradas las poblaciones de nuevos entrantes a la fuer-
za laboral, y las salidas por motivo de retiro por vejez, invélidez o muerte.

ii) Utilizando las cifras del cuadro A-1, se hicieron proyecciones de los
siguientes rubros:

- poblacién que participaria voluntariamente a alguno de los Regimenes
Complementarios bajo tres hipétesis de afiliacion.

- las cotizaciones anuales que se harén.

- y los fondos acumulados (reservas) al final del afio.
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2. Principales hipdtesis y supuestos de cilculo

i) Hipétesis sobre participacién al Sistema de Regimenes Complemen-
tarios:

I. Conservadora. Se supone que se logra la participacién del 10% de la
poblacién econémicamente activa. Este porcentaje se irfa incrementando en
dos puntos porcentuales por cada afio de operacién.

II. Media. Se supone que se logra la participacién del 20% de la pobla-
cibn econdmicamente activa. Este porcentaje se irfa incrementando en dos
puntos porcentuales por cada afio de operacién.

III. Optimista. Se supone que se logra la participacién del 30% de la po-
blacién econémicamente activa. Este porcentaje se irfa incrementando en dos
puntos porcentuales por cada afio de operacién.

ii) Otras bases de célculo:

- La entrada a los Regimenes Complementarios quedaré limitada sélo a
las personas menores de 45 afios.

- Ninguno de los participantes se retira por vejez en los préximos diez
afios. El supuesto parece razonable, sobre todo si impide a personas
menores de 45 afios ingresar a estos regimenes.

- Las reservas generan un interés real no inferior al 3% al afio, es decir
neto de inflacién.

- El aporte que se hace a nombre de cada participante equivale al 2,5%
de su salario.

- Para efectos de los célculos, se supone que el programa inicia sus ope-
raciones el 1 de enero de 1991.

Los resultados se detallan en los cuadros A-2, A-3 y A-4.
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Cuadro A-2
PROYECCION DE FONDOS ACUMULADOS

Hipétesis I: CONSERVADORA
Partic. inicial (%PEA) = 10,0% / Aporte (%salario) =2,5%

BASES PROYECCIONES
Unidad = Millones de colones

Hipot.I  Rendim. Pobl.de Masasalar.  Tot. aporte Reserva
Afio % Part. Reserv. Partidp.  de Particip. en el afio Acum.
1991 10,00 22,17% 104 981 35347,20 883,68 981,64
1992 10,00 23,98% 127 086 51788,66 129,72 2666,99
1993 14,00 22,23% 150519 73298,78 1832,47 5296,00
1994 16,00 21,75% 176820  102397,78 2559,94 9286,22
1995 18,00 21,50% 23150 13999849 349,96 15158,97
1996 20,00 21,50% 230331 188 888,63 472,22 23 648,00
1997 22,00 21,50% 258348 25211874 6302,97 35712,86
1988 24,00 21,50% 287208 33353638 833841 52 625,92
1999 26,00 21,50% 316929  437982,04 10 949,55 76 067,11
2000 28,00 21,50% 347540 57153878 1428847 108 2462
Notas sobre proyecciones:

1) Poblacién de participantes = (PEA) x (Porcentaje Participantes)

2) Masa salarial de participantes = (Poblacién Participante) x (Salario Anual Promedio)
3) Total aportes afio = (Masa Salarial Participante) x (% Aporte)
4) (Reserva Acumulada)t = (Reserva Acumulada)t - 1 x (1 +1) + (Total Aportes)t x (1 +i/2),

donde: i = rendimiento de las reservas.
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Cuadro A-3
PROYECCION DE FONDOS ACUMULADOS

Hipétesis Il: MEDIA
Partic. inicial (%PEA) = 200% / Aporte (%salario) =2,5%

BASES PROYECCIONES
Unidad = Millones de colones

Hipét.I ~ Rendim. PoblLde Masasalar.  Tot. aporte Reserva
Afio % Part. Reserv. Particip.  de Particip. en el afio Acum.
1991 20,00 22,17% 209 963 70 694,41 176736 1963,27
1992 22,00 23,98% 232991 94 945,88 237365 509231
1993 24,00 22,23% 258033  125655,05 314138 9714,87
1994 26,00 21,75% 287332 16639640 415991 16 440,16
1995 28,00 21,50% 316011 21777544 5444,39 26 004 45
1996 30,00 21,50% 345497  283332,% 708332 39440,19
1997 32,00 21,50% 3BT 36671816 916795 58 073,34
1998 34,00 21,50% 406878  472509,87 11812,75 83 641,72
1999 36,00 21,50% 438825  606436,68 1516092 11841541
2000 38,00 21,50% 471661  775659,78 1939149  165350,80
Notas sobre proyecciones:

1) Poblacién de participantes = (PEA) x (Porcentaje Participantes)

2) Masa salarial de participantes = (Poblacién Participante) x (Salario Anual Promedio)

3) Total aportes afio = (Masa Salarial Participante) x (% Aporte)

4) (Reserva Acumulada)t = (Reserva Acumulada)t - 1 x (1 +1) + (Total Aportes)t x (1 +1/2),
donde: i = rendimiento de las reservas.
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Cuadro A4
PROYECCION DE FONDOS ACUMULADOS

Hipoétesis I1l: OPTIMISTA
Partic. inicial (%PEA) =30,0% / Aporte (%salario) =2,5%

BASES PROYECCIONES
Unidad = Millones de colones

Hipét.1 ~ Rendim. Pobl.de Masasalar.  Tot. aporte Reserva
Afio % Part. Reserv. Partidp.  de Particip. en el afio Acum.
1991 30,00 22,17% 314944 106 041,61 2651,04 294491
1992 32,00 23,98% 338897  138103,09 345258 7517,64
1993 34,00 22,23% 365547 17801131 4450,28 14133,74
1994 36,00 21,75% 397845 23039501 5759,88 23 594,09
1995 38,00 21,50% 428873  295532,38 738881 36 849,93
1996 40,00 21,50% 460662  377777,26 944443 5523237
1997 42,00 21,50% 493209 48131759 12 032,94 8043381
1998 44,00 21,50% 526548 61148337 1528708 114 657,53
1999 46,00 21,50% 560721 77489131 1937228 16076370
2000 48,00 21,50% 595783  979780,77 2449452 22245557
Notas sobre proyecciones:

1) Poblacién de participantes = (PEA) x (Porcentaje Participantes)

2) Masa salarial de participantes = (Poblacién Participante) x (Salario Anual Promedio)

3) Total aportes afio = (Masa Salarial Participante) x (% Aporte)

4) (Reserva Acumulada)t = (Reserva Acumulada)t - 1 x (1 +1) + (Total Aportes)t x (1 +1/2),
donde: i = rendimiento de las reservas.
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3. Costa Rica y sus principales indicadores econdmicos

Cuadro de Apoyo N?1
PRODUCCION Y AHORRO COSTA RICA, 1985-1989
(Millones de colones corrientes)
Afios PIB Ahorro Ahorro/PIB
1985 197919,8 299893 152
1986 2465793 434644 17,6
1987 284 339,0 48119,2 16,9
1988 355958,1 610253 170
1989 433136,1 68269,1 15,9

Fuente: Ministerio de Planificacién Nacional y Politica Economica.

Cuadro de Apoyo N°2

RELACION DE CIERTOS INDICADORES ECONOMICQOS CON EL PIB, 1985-1989
(Porcentajes)

Afios Inversion/PIB Ahorro/PIB Consumo/PIB

M )] 3
1985 193 152 623
1986 20,5 176 62,2
1987 215 16,9 61,6
1988 202 170 61,2
1989 212 159 61,2

Notas: (1) Se refiere a la "Inversién Bruta Fija/PIB".
(2) Serefiere al "Ahorro Nacional Neto/PIB".
(3) Serefiere al "Consumo Privado/PIB".
Fuente: Ministerio de Planificacién Nacional y Politica Econémica.
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INTRODUCCION!

Este estudio tiene el doble objetivo de dilucidar la estructura y los aspectos
econémico-financieros del sistema previsional ecuatoriano y de sugerir cam-
bios estructurales destinados a mejorar su eficiencia, en un marco de aporte
al desarrollo de los mercados de capitales.

Para lograrlo nos proponemos describir y evaluar el actual sistema de
pensiones, revisar la evolucién de sus estados financieros entre 1970-89, ana-
lizar la conveniencia de la transformacién de su cardcter -de regimenes de
reparto a de capitalizacién-, y examinar el efecto que ello podria tener sobre
la acumulacién de fondos y los mercados de capitales.

En forma similar a lo que ha ocurrido en la mayorfa de paises de la re-
gioén, el recrudecimiento del proceso inflacionario, el estancamiento de la
produccién, la disminucién del ingreso real, el deterioro de la participacién
de las remuneraciones en el PIB, y el aumento de las tasas de desempleo,
entre otros factores, han erosionado en el Ecuador los fondos y la base del
sistema previsional, poniendo en serio peligro su estabilidad y supervivencia.
En la actualidad, el componente del sistema previsional que es administrado
por el IESS registra superdvit corrientes, aunque en términos actuariales la
situacién puede ser diferente.

Los recursos adicionales provenientes, a partir de los afios setenta, de las
exportaciones del petréleo y del endeudamiento externo fueron utilizados en
la expansion del sector piblico y el fomento estatal de actividades producti-
vas privadas, particularmente las industriales, concentradas en Quito y Gua-
yaquil, los dos principales niicleos urbanos del pais (Abril y Urriola, 1990).

! La recopilacién y el procesamiento de los datos estuvieron a cargo de Gladys Palau, actuaria del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.
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Aparte de incidir sobre la asignacién sectorial y regional de los fondos de
inversi6n, esta canalizacién financiera provocé efectos sobre el ahorro y su
reciclaje, los cuales serdn examinados aqui.

Un aspecto critico lo constituye la insuficiente movilizacién del ahorro
interno originada en la vigencia de tasas de interés real negativas para crédi-
tos preferenciales, provistos con recursos de emisién del BCE y, a través de
éste, del endeudamiento externo®. La insuficiencia de ahorro interno llegé a
reflejarse en una brecha ahorro-inversién cronicamente negativa. Con excep-
cién de 1974, durante 1972-1980, la diferencia entre el volumen de ahorro
interno y la inversién doméstica fue negativa, representando en promedio el
2,3% del PIB anual (BCE, Memoria, 1983). El coeficiente préstamo neto/PIB
(brecha externa) fue 11,8% en 1987 y 74% en 1988, llegando a 8% en julio
de 1990 (BCE, 1880, Cuentas Nacionales 13).

Paralelamente, entre 1972-80, la participacién de las obligaciones del Sis-
tema Bancario Nacional en el BCE crecié mds de 300%, en tanto que la deuda
externa (publica y privada) aumentaba de USD 242 millones en 1973 a USD
13 mil millones en 1989, cifra superior al PIB de ese afio (BCE, Gerencia de
la Deuda Externa; informacién interna). La sustitucién de recursos puede ha-
ber alentado el consumo, al reducir la propensién marginal al ahorro y la
colocacién del ahorro interno en bancos del exterior!. Es probable que haya
incentivado también a las empresas extranjeras a participar del sistema de
preferencias crediticias, lo que les permitfa reducir el uso de sus propios capi-
tales financieros, incrementando en consecuencia el coeficiente capital-produc-
to de la economia, con efectos erosionantes sobre el crecimiento econémico.
La baja movilizacién del ahorro interno y la vigencia de un sistema de crédi-
tos de emisién son las causas principales del precario desarrollo del mercado
de capitales y la escasa importancia que el pafs ha otorgado a las operaciones
de mercado abierto, como mecanismo de control de la liquidez del sistema
por parte del BCE (abril, 1990-b).

La agudizacién de los desequilibrios ha puesto en evidencia el caracter
explosivo del sistema imperante, motivando esfuerzos por promover el aho-

2 Abril (1985) suministra mayores detalles sobre estos efectos.

3 Entre 1972 y 1982, Ia tasa media anual de inflacién fue del 14%, mientras que la tasa de interés
activa cobrada por el BCE nunca superé el 12%, habiendo sido, en casos extremos, del 3% (Abril,
1985).

Hasta 1988, el monto estimado de recursos de ahorro nacional colocado en bancos del exterior repre-
sentaba del orden del 45% de la deuda externa (Younger, 1990), vale decir unos 10 mil millones
de USD (sobre el 90% del PIB).
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rro interno y la formaci6n de capital®. Para fomentar el desarrollo del mer-
cado de capitales se ha propuesto la introduccién de cambios legales orienta-
dos, entre otros fines, a modernizar el sistema financiero, a través, especial-
mente, del manejo privado de los fondos de pensién (Ministerio de Finanzas
y Crédito Piiblico, 1990). Se argumenta que los cambios propuestos constitu-
yen ademds una respuesta a la descapitalizacién de los fondos del IESS, gra-
vemente afectados por el actual proceso inflacionario y las crecientes exigen-
cias de los beneficios establecidos.

I. ESTRUCTURAS Y LEYES DEL SISTEMA PREVISIONAL

En este capftulo intentamos determinar la naturaleza del sistema previsional
y estimar su magnitud. Aparte de los beneficios provistos por la seguridad
social, en cuanto a seguros de pensién concierne, en el Ecuador existen tres
sistemas: el seguro social obligatorio, la jubilacién patronal y las jubilaciones
complementarias, adicionales y especiales. El primero es administrado por el
IESS; los dos restantes, por la propia empresa privada o entidad ptiblica de
que se trate. Por ley, los dos dltimos tipos de pensiones constituyen sistemas
complementarios al seguro social obligatorio, aunque, en la practica, con el
transcurrir de los afios, también la jubilacién patronal ha adquirido cardcter
obligatorio.

Luego de exponer los beneficios ofrecidos a través del IESS, debido a
la falta de informacién necesaria, presentamos una apreciacién parcial de los
fondos de pensién acumulados en el Ecuador®. Posteriormente, para cada uno

5 Lo 6ptimo seria alcanzar un incremento del ahorro doméstico coherente con las necesidades de creci-
miento econémico del pafs. Diferentes estudios sefialan que mds que las tasas positivas de interés
real, son las condiciones econmicas imperantes, como variaciones en el ingreso y las exportaciones
las que, junto con el desarrollo del mercado bursitil, las que més han estimulado el ahorro (Buira,
1990; Menjivar, 1990). Una breve discusién acerca de la necesidad de una combinacién apropiada
de politicas para fomentar el ahorro en paises en vias de desarrollo se presenta en Aghevli y Boughton
(1950).

¢ Tal vez uno de los mayores aportes de este estudio consista en la recopilacién y sistematizacién
de la informacién utilizada, que por lo general no se hallaba procesada ni estaba al alcance del
piiblico, a veces en violacién de claras disposiciones legales, como la relativa a la obligacion de
presentar balances auditados, establecida en el Art. 144 de la Ley Orgdnica de Administracién Finan-
ciera y Control emitida desde 1984 (Informe presentado por una misién internacional al Consejo
Superior del [ESS). Hasta ahora existe Ginicamente un trabajo (Torres, 1989) que presenta informa-
cién histérica, aunque fragmentada, ya que se refiere solo al [ESS y cubre el periodo desde inicios
del sistema hasta 1987, con series incompletas en diferentes afios y componentes.




72 GaLo AsriL OjepA

de los sistemas de pensi6n, describimos la base legal que los constituye, ni-
veles de cobertura, cotizaciones, condiciones de acceso y su carcter de re-
parto o capitalizacién. El capitulo termina con un resumen de lo observado
y una breve referencia a eventuales cambios legales que regularicen y den
transparencia al funcionamiento del sistema.

1. El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS)

El sistema de previsién administrado por el sector publico (Caja de Pensio-
nes) surge con la Ley de Jubilacién y Montepio Civil, Ahorro y Cooperati-
vas, dictada en 1928 y que estableci6 el Seguro Obligatorio de Pensiones.

Desde 1970, fecha en la que sustituyé al Instituto Nacional de Previsién,
el organismo publico encargado de la administracién del sistema es el IESS,
que ofrece una serie de beneficios similares en principio a los provistos por
la generalidad de los sistemas latinoamericanos®. Los beneficios y los obje-
tivos de la entidad se encuentran contenidos en el Art. 29 de la Constitucién
Politica del Estado:

"Todos los ecuatorianos tienen derecho a la prevision social, que comprende: El
Seguro Sodial, que tiene como objetivo proteger al asegurado y a su familia en
los casos de enfermedad, maternidad, desocupacion, invalidez, vejez y muerte. Se
procuraré extenderlo a toda la poblacién. Se financiaré con el aporte equitativo
del Estado, de los empleadores y de los asegurados. El Seguro Social es un dere-
cho irrenunciable de los trabajadores. Se aplica mediante una institucién auténo-
ma; en sus organismos directivos tendrén representacién el Estado, los empleado-
res y los asegurados. Los fondos y reservas del Seguro Social, que son propios
y distintos de los del Fisco, no se destinaran a otros fines que a los de su creacién
y funciones. Las prestaciones del Seguro Social en dinero no son susceptibles de
cesion, embargo o retencion, salvo los casos de alimentos debidos por ley o de
obligaciones contraidas a favor de la institucion aseguradora y estaran exentas de
impuestos fiscales y municpales... (IESS, 1990).

El 4mbito de beneficios del Seguro Obligatorio de Pensiones, establecido
en la Constitucién Politica, se ha ampliado en forma paulatina. En primera
instancia se crea el Seguro General, que en la actualidad cubre: invalidez,

7 Los antecedentes histéricos del IESS estdn expuestos con més detalle en TESS (1990).

8 En su analisis, Mackenzie (1988) utiliza una subdivisién basada en 9 beneficios comunes a nivel
internacional. En el caso ecuatoriano, podriamos agregar los préstamos quirografarios e hipotecarios,
que dentro de la politica institucional son considerados como un beneficio.




Cuadro.1

SALDO DE FONDOS ACUMULADOS DEL IESS 1970-1989, CLASIFICADOS POR TIPO DE SEGURO Y COMPOSICION PORCENTUAL
(Miles de sucres de 1975)

Saldo
al
3112

%
IVM  del
(1) Tot.

Cesantia

General %
Tot.

Adicion. %

Adicion. %
Fondo del
Reserva Tot.

%
Seguro  de
Contrat. Tot.

Cooper.
Mortuo.

Otros

@

Caja
Militar

%
del
Tot.

Total
3)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986*
1987+
1988*
1989+

6187249 5350
5972008 5132
6245838 4853
6967592 4638
5396871 4434
5445117 4208
6387063 4192
6021556 4052
6340757 3955
7095846 38,63
6539099 3638
6247614 3404
5893752 3189
4242063 2760
5129397 29,62
4854903 2853
4312110 2236
3277212 1788
2113144 1339
1703046 1455

855 159

943 993
1159712 9,01
1382800 9,20
1244182 1022
1476714 1141
1736210 11,39
1880681 12,66
2246634 1401
2528203 13,76
2811952 1565
3178562 1732
3471979 1879
3138152 2042
3093764 1786
3084565 18,13
4078942 2115
4104320 240
3733353 2366
2821564 411

739
811

460 633
519181
632239
749 614
663 155
765 077
883171
932 066
1077854
1180544
1271788
1439695
1582229
142421
1335825
1316 851
1821578 945
1859302 10,15
1712169 10,85
125782 1075

1574522 1361
1763426 15,15
2043645 1592
2273117 1513
1939550 1593
2177835 1683

2319463 1522-

2391678 1609
2682158 1672
2894090 155
308784 17,18
3298370 179
3388244 1833
2964380 1928
2818053 1627
2743059 16,12
3569038 1850
350153 19,11
3110729 1971
2283575 1951

921880 797

897987 772
1137174 834
1688182 11,4
1343288 11,4
1402771 1034
1818662 1194
1735903 11,68
1764100 11,00
2064 675 1124
1966178 1094
1960550 10,68
1918477 1038
1641617 1068
2108855 12,18
2060243 12,11
2451138 1271
2437116 1330
2192202 1389
1600861 1367

401185
454 144
550 612
637 353
569 204
654 453
741 049
7213
932 292
1020700
1080216
1205091
1309931
1194 064
1149585
1156209
1559819
1601567
1482459
1081 680

262753
301198
361 090
42 407
404 983
509 946

59 053
673 623
798 746
828 673
996 922
1184347
1187 260
1210632
1230444
1534755
1595746
1492341
1100948

900 662
785752
733 589
882 826
609 788
508 186
768 815
504 450
315 806
785725
386 601
28122
-269 708
421073
472025
569 904
43709
55 247
-58 978
-146 709

7
6,75
570
588
5,01
393
505

. 3,39

197
428
215
0,15
-146
2,74
2,73
336
023
030
037
125

11 564 044
11 637 690
12869999 .
15023 892
1217102
12940100
15235467
14 859 800
16 033 224
18 368529
17972352
18 354927
18479252
15368 882
17318136
17 016 178
19283670
18 322529
15778018
11702787

Notas: (1) Sumovimiento se describe en el cuadro "Movimiento contable del Seguro General”.

(2) Incluye Riesgos de Trabajo y Seguro Campesino.

(3) No incluye Otros Fondos distintos de los seguros.
(*) Estimaciones.
Fuente: Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social "Balances Anuales”.
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vejez, muerte, viudedad, orfandad y prestacién médica. Luego se integran
el Seguro de Cesantia, general y adicional; el Fondo de Reserva Adicional;
el Seguro Contratado; y Otros Seguros, riesgos de trabajo y seguro campe-
sino; y la Caja Militar (cuadro 1).

Los seguros de Cesantia, Cooperativa Mortuoria, de Riesgos de Trabajo
(enfermedad, invalidez y muerte) y Campesino derivan el esquema obliga-
torio de prestaciones del Seguro Social. Por disposicién del Codigo del Tra-
bajo, Capftulo XI, el beneficlo establecido en el mismo, denominado "Fondos
de Reserva", es administrado por el Seguro Social.

El examen de la trayectoria de la composicién del capital total acumu-
lado por el IESS (6,6% del PIB en 1989) muestra que los fondos del Seguro
General, que incluye el de Pensiones, han ido perdiendo importancia, siendo
en 1987 superados por el Fondo de Cesantia (cuadro 1). Los recursos disponi-
bles para una mayor acumulacién provienen, ademds, de seguros distintos
al de pensiones’. A partir de 1987, el recrudecimiento del proceso inflaciona-
rio provoca una dréstica erosién de los fondos acumulados (a precios constan-
tes). Aunque el fenémeno es generalizado, reviste mayor gravedad para el
seguro general obligatorio. Ello podria atribuirse a que el proceso de deterio-
ro econémico parece afectar mas a los ingresos del trabajo, pero, segtin vere-
mos més adelante, es fruto también de una politica financiera inapropiada,
que aparte de imponer tasas de interés real negativas para los créditos y la
colocacién de los recursos, dispone que sélo 9 puntos porcentuales de su ren-
dimiento vayan al propio fondo de pensiones, debiendo destinarse el resto
al fondo total o comiin. Aunque Ia falta de datos sobre las reservas matema-
ticas de los diferentes seguros impide un célculo actuarial, queda de mani-
fiesto la tendencia al déficit que acusa el sistema, especialmente si persisten
los desequilibrios macroeconémicos.

La legislacién del IESS incluye asimismo los seguros facultativos, que se
regulan por contratos especiales entre este organismo y diversos grupos de
trabajadores. Dentro de esta modalidad figuran el Seguro adicional de ce-
santia y el Seguro contratado de pensiones. En el marco del primero operan
una serie de contratos con grupos de empleados privados y publicos, quie-
nes aportan una prima adicional de entre el 2 y 5% del salario y obtienen
un beneficio adicional de cesantia en caso de perder sus empleos. En el se-

% Los saldos negativos registrados por la "Caja Militar” sefialan que los beneficios ofrecidos por este
seguro son actualmente cubiertos con los recursos de los otros fondos del sistema.



Cuadro 2

PORCENTAJE DE APORTES DEL SALARIO DE LA POBLACION AFILIADA ACTIVA

AL FINANCIAMIENTO DE LOS DISTINTOS SEGUROS DEL IESS, 1989

Seguro  Subsid. = Seguro Cooperat.  Riesgos XIIIyXIV  Seguros  Seg.Soc.
General*  porEnf.  Cesantia Mortuoria  deTrab. Pensiones  Adicion.  Campes.
Afiliados Activos T P T P T P T P T P T T P T P Total
Emplead. privados yobreros 50 70 - 10 20 10 10 - - 15 10 - - 035 035 202
Emplead. entidades bancarias,
municipio, piblicasdescentr. 70 70 - 10 20 10 10 - - 15 10 - - 03 035 222
Empleados ptiblicos 70 50 - 1,0 20 10 10 - - 15 10 - - 035 035 202
Magisterio fiscal 70 50 - 10 20 10 10 - - 15 10 50 50 035 035 302
Domésticos 50 7% - - - - 10 - - 15 10 - - 03 035 162
Artesanos 50 70 - - - - 1,0 - - 15 10 - - 035 035 162
Gréficos priblicos 70 50 - 10 20 10 10 - - 15 10 20 60 035 035 282
Gréficos privados 50 70 - 10 20 10 1,0 - - 15 10 20 60 035 035 282
Trabajadores agricolas 50 70 - - - - 10 - - 15 10 - - - - 155
Voluntariado o - - - - -1 - - - - - - - - 155
Choferes profesionales 50 70 - 10 20 10 10 - - 15 10 - - 035 035 202
Campesinado - - - - - - - - - - - - - 100 030 130

Notas: T Trabajador.
P Patrono.

* Del 12% aportados al Seguro General, corresponde: 7,39% para el Fondo de Pensiones, 3,41% para Enfermedad General y Maternidad y 1,2% para
Gastos de Administracién.
Fuente: Boletin Estadistico del [ESS.
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gundo caso, el IESS firma contratos adicionales para incrementar los bene-
ficios de las pensiones de invalidez, vejez y montepio.

Las cifras del cuadro 2 especifican, en porcentajes del salario, las cuotas
de aporte de los afiliados al IESS, y de los patrones de aquéllos, destinadas
al financiamiento de los distintos seguros. La cuota mayor, 12%, es asignada
al Seguro General, al Seguro Médico y a gastos administrativos. La segunda
en importancia corresponde a los Seguros Adicionales, a los que se aporta
entre el 8 y 10% del salario. Sumado el total de aportes a los diferentes se-
guros, se advierte que el méximo corresponde al Magisterio Fiscal, que se
halla entre los grupos que cuenta con mayor proteccion (beneficios). El me-
nor aporte corresponde al campesinado, que se encuentra en la situacion in-
versa. Cabe resaltar que los aportes del grupo "voluntariado" son registrados
como un grupo en sf, con beneficios menores a los que en general provee
el sistema. Casi en su totalidad, pues, los aportes son obligatorios y distri-
buidos proporcionalmente entre afiliados y patronos, con ciertas variaciones
segin grupos laborales.

Como se sabe, hay estudios (Mackenzie, 1988) que sefialan que los apor-
tes patronales obligatorios pueden suscitar evasiones y, en casos extremos,
incentivar la sustitucién de mano de obra por capital fisico, o el traslado del
valor de las aportaciones a los precios de los productos finales y los consumi-
dores, con efectos nocivos para el sistema previsional. En el caso ecuatoriano,
carecemos de los antecedentes indispensables para evaluar hasta qué punto
los aportes patronales obligatorios han provocado tales actitudes. No obstan-
te, observaciones particulares dan muestras de que en algunos grupos los efec-
tos pueden haber sido significativos.

Un estudio efectuado por el Centro de Plamfmaon y Estudios Sociales
(CEPLAES) comprobd que, a juicio de las empresas, la Ley de Proteccién La-
boral ha sido mas determinante que los incentivos de fomento industrial en
la preferencia por nuevas tecnologias ahorradoras de mano de obra. Ademds
de las rigideces que segiin los empresarios caracterizan a la ley, los requisitos
de distribucién de utilidades y de aportes obligatorios al IESS, asf como el
"riesgo” de la exigencia de mayores beneficios en favor del sector laboral a
través de la conformacién de sindicatos "agresivos”, han jugado un papel
predominante en el empefio de sustituir fuerza de trabajo. Las empresas que
otorgan menor importancia a estos factores son, a menudo, parte de las gran-
des industrias, algunas de carécter multinacional, con cierto predominio en
el mercado, monopdlico y oligopélico, que tienen por ende mayor facilidad
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para trasladar cualquier incremento de costos a los precios de los productos
finales (Abril y Urriola, 1990).

La posibilidad de eludir los aportes es menor, aunque no por eso inexis-
tente, en el sector publico, en el que la evasién indirecta puede ser incluso
significativa. Informes internos del Ministerio de Finanzas indican que hasta
1989 una parte sustantiva de los ingresos de los empleados eran en la mayoria
de entidades auténomas del sector piblico registrados como subsidios de
antigiiedad, de responsabilidad, familiar, escolar, gastos de representacién y
de residencia, no sujetos a imposiciones y, por lo tanto, excluidos de la base
para el célculo de aportes al IESS®. En algunas entidades, por ejemplo el BCE
y PETROECUADOR, el monto de esas remuneraciones extras sobrepasa en
50% los ingresos registrados como sueldos. Tal vez este sistema de remu-
neraciones haya obligado a exigir el sinniimero de jubilaciones adicionales
que son administradas por el propio patrono (doble jubilacién).

Por otro lado, si bien la situacién mejora en el caso de otras entidades
del sector piblico pertenecientes a la Administracién Central, lo derto es que
el Gobierno Central no cumple regularmente con el pago de las contribucio-
nes para las pensiones de los jubilados del IESS. Los niveles de morosidad
en que ha incurrido la Administracién Central desde inicios del sistema su-
peraban a fines de 1989 los 150 mil millones de sucres, cifra equivalente al
2,7% del PIB (IESS; asientos contables)"’. Aunque no se ha podido estimar
su monto, se sabe que la mora en los aportes de entidades como las univer-
sidades mantiene a més de 15 mil empleados al margen de la proteccién es-
tablecida.

Finalmente, se presume que en los grupos de menores niveles de ingre-
sos (servicios domésticos, pequefios talleres y artesanfas) la evasién puede
ser significativa. El hecho de encontrarse en un nivel de supervivencia de-
salentaria a los mismos empleados para entregar sumas provenientes de sus
propias remuneraciones. Asi, por ejemplo, el nimero de afiliados pertene-

10 La reforma tributaria introducida por el Gobierno en diciembre del afio anterior, que impone gra-
vamenes sobre la mayoria de subsidios adicionales, ha reducido las posibilidades de "evasion’.

' El Estado tiene la obligacién legal de aportar con un 40% de las pensiones pagadas anualmente
a los jubilados del IESS, pero desde 1933 se ha mantenido permanentemente en mora. Torres (1989)
estima que la deuda acumulada a 1988 rebasaria los 177 mil millones de sucres; la cifra de 150
mil millones que se presenta en este trabajo corresponde al célculo interno del IESS, el cual excluye

los pagos parciales realizados por la Administracién Central en el marco de los programas de ajuste
fiscal.



Cuadro3
ESQUEMA DE INVERSIONES QUE REALIZA EL IESS (1989)

Concepto Base Legal Condiciones Financieras Observaciones
INVERSIONES DE RENTA FIJA
1. Valores emitidos por el Gobierno
- Bonos del Estado Ley de S50, art. 201; LOAFIC, art. 161. Numera- | 36,5% a 180 dias; 39% a 360 dfas.
Certificado de Tesorerfa Bonos del Tesoro | les 5y 6. Resolucién 701 Consejo Superior

2. Valores emitidos por entidades bancarias y
financieras
-~ Titulos con Garantfa Colateral emitidos
por Bancos y Finanderas
- Cédulas Hipotecarias y Bonos de Prenda

3. Préstamos a afiliados
- Préstamos Hipotecarios

- Préstamos Quirografarios

4. Préstamos Prendarios

INVERSIONES DE RENTA VARIABLE

1. Accones de empresas

2. Bienes inmuebles
- Urbanos y/o Rurales

Ley de S50, art. 201; LOAFIC, art. 161. Numera-
les 5y 6. Resoluciones del Consejo Superior

Ley de S50, art. 201. Resolucién Consejo Supe-
rior 477,549, 701.

Ley de S50, art. 208. Regl. gral. de préstamos
Ley de S50, art. 209. Regl gral. de préstamos

Ley de S50, art. 207. Reglamento general Mon-
tes de Piedad

Ley de SSO, art. 201, 104, 205. Reglamento In-
versiones, art. §

Permite conservar valor de los capitales inverti-
dos. Sin embargo, deberén responder a estudios
que analicen con una real plusvalia. En aasode
esdificios, éstos deben ser nuevos o construidos
por la institucién.

Se precisa una eficente administraddn

Rendimientos 42,25%, 43% y 44,5%a 90,120y
180 dias. Garantfa Colateral cartera por el 167%
de operadién

Rendimientos 44,25% miximo 5 afios.

La tasa de interés es fijada por el Consejo Supe-
rior (12, 14, 16%)

La tasa de interés es fijada por el Consejo Supe-
rior (5,75%)

Tasa deinterés legal 32% mis o 6% de custodia,
plazo 6 meses y garantia prendaria.

Los rendimientos estan en fundén de los resul-
tados obtenidos por las Empresas y de las Reso-
ludiones de las juntas de Acdonistas.

Se realiza periédicamente evaluadén de entida-
des en las cuales se realizan estas operaciones

Cada 6 meses se califica a las entidades Bancar.

y Financ. Para CH. los Bonos de Prenda se
adquieren de acuerdo a la oferta de mercado

Se precisa la dedisién del Consejo Superior
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cientes a las categorias Domésticos y artesanos” (casi 54 mil) no es ni un cuar-
to del registrado en 1989 por el INEM como ocupados en actividades urba-
nas diferentes de las de los sectores moderno e informal (Encuesta Nacional
Urbana, noviembre, INEM, 1989).

La inversién financiera de los fondos acumulados anualmente constitu-
ye otra fuente de recursos contemplada en la legislacién. Tradicionalmente,
y desde su inicio, los rubros de inversién de los fondos del seguro social
se han dividido en dos grandes grupos: los préstamos a afiliados y los va-
lores inmobiliarios. En el primero se incluyen los préstamos hipotecarios y
"otros" (quirografarios y prendarios) concedidos bajo condiclones establecidas
en un reglamento especial’’ en el segundo concepto estén las inversiones en
bienes inmuebles y valores de rendimiento fijo y variable, emitidos por el
Estado, instituciones financieras y empresas.

El cuadro 3 resume la base legal, condiciones financieras y disposiciones
de calificacién de los agentes hacia los cuales pueden dirigirse los recursos
de inversion. No obstante, en el caso de inversiones dirigidas a los agentes
financieros (al margen de los afiliados) existen disposiciones adicionales su-
perpuestas. Entre ellas figuran las Regulaciones de la Junta Monetaria, que
con fines de estabilizacién econémica impone a las entidades del sector pd-
blico la obligacién de depositar sus recursos en el BCE y cumplir condiciones
particulares para su inversién (BCE, 1990-d). Si bien desde el punto de vista
de la politica macroeconémica (control de la liquidez del sistema) tales re-
gulaciones acaso sean justificadas, institucionalmente la situacién puede ser
critica. Particularmente, en periodos inflacionarios, la falta de flexibilidad en
la colocacién financiera, que se traduce en la mera mantencién de depdsitos
en cuentas corrientes, puede provocar pérdidas de magnitud, al erosionarse
el valor real de los fondos, con graves consecuencias para el sistema de la
seguridad social.

2, Sistemas de pensién vigentes

El total de fondos acumulados por los tres sistemas en conjunto llegé a 37
mil millones de sucres en 1989, lo que representa el 1,25% del PIB, esto es

12 Entre las condiciones més importantes podemos destacar el niimero de afios de aportes del cotizante
previos a la consecucién de los créditos y la relacién de cargas familiares, la cual puede reducir
el niimero de afios de aportes exigido (Ley del Seguro Social Obligatorio, Reglamento General de
Préstamos, articulos Nos. 207, 208 y 209).
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Cuadro 4
FONDOS ACUMULADOS DE PENSIONES (1970-1989)
(Miles de sucres)

Prev. para FIB

jubilacién Entida- en

Sistema patronal des pi- millones

Afio IESS %  empresas % blicas % Total de sucres
1970 2987577 100,00 0,00 000 2987577 35019
1971 3441618 100,00 0,00 000 3441618 40048
1972 3571750 100,00 0,00 000 3571750 46859
1973 3805071 100,00 0,00 000 3805071 62229
1974 4514349 100,00 0,00 000 4514349 92763
1975 4897059 100,00 0,00 000 4897059 107740
1976 5435147 100,00 0,00 000 5435147 132913
1977 7199481 100,00 0,00 000 7199481 166376
1978 7978117 100,00 0,00 000 7978117 191345
1979 9066326 100,00 0,00 000 9066326 233963
1980 11785735 100,00 0,00 000 11785735 293337
1981 12979373 100,00 0,00 000 12979373 348662
1982' 14178498 9384 930601 6,16 000 15109099 415715
198 15759107 9323 1144413 6,77 000 16903520 560271
1984 15748993 8660 2436168 1340 000 18185161 812629
1985 26512066 8389 5092659 16,11 000 31604725 1109940
1986 32846489 8212 7151897 17388 000 39998386 1383232
1987 35208377 7663 10739710 23,37 0,00 45948087 1794501
1988 36934177 69,61 16127381 3039 0,00 53061558 3104339

1989 37085672 5423 22648556 33,12 8650000 12,65 68384228 5464613

Notas: ' Afio deinicio del sistema de previsiones para Jubilacién Patronal.
2 Incluye Banco Central del Ecuador, Corporacién Financiera Nacional (1985), Banco Nacional
de Fomento (1982), Superintendencia de Bancos (1982), Contraloria (1982), Superintendencia
de Compafifas (1985).
Los afios entre paréntesis dan cuenta del inicio del fondo.
Fuente: [ESS "Balances Contables y Liquidaciones Presupuestarias”;
Superintendencia de Compaiiias "Boletines Estadisticos”.

menos de un sexto del valor relativo anotado en 1970 (cuadros 4 y 5). Tal
deterioro podria ser atribuido a la crisis iniciada a partir de 1982-83, la cual
ha reduddo significativamente la participacién de las remuneraciones en el
producto. Sin embargo, la tendencia es valida aun para periodos de bonanza,
por lo que es probable que obedezca también a la evasién de aportes por
parte de los cotizantes mismos y de sus empleadores, asi como, principalmen-
te, a la insuficiencia de las cotizaciones respecto de las nuevas coberturas y
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Cuadro 5
VALORES PORCENTUALES CON RESPECTO AL PIB
FONDOS ACUMULADOS DE PENSIONES (1970-1989)

Prev, para
Sistema  Jubil patronal  Entidades
Afio IESS empresas piblicas Total
1970 8,53 0,00 0,00 8,53
1971 8,59 0,00 0,00 8,59
1972 7,62 0,00 0,00 7,62
1973 6,11 0,00 0,00 6,11
1974 487 0,00 000 - 487
1975 455 0,00 000 4,55
1976 4,09 0,00 0,00 4,09
1977 433 0,00 0,00 433
1978 417 0,00 0,00 417
1979 388 0,00 0,00 3,88
1980 402 0,00 0,00 402
1981 372 0,00 0,00 3n
1982 34 022 0,00 3,63
1983 281 0,20 0,00 3,02
1984 1,94 0,30 0,00 224
1985 239 0,46 0,00 2,85
1986 237 0,52 0,00 2,89
1987 196 0,60 0,00 2,5
1988 1,19 052 0,00 1,7
1989 0,68 041 0,16 1,25

Fuente: TESS "Balances Contables y Liquidaciones Presupuestarias”;
Superintendencia de Compafiias "Boletines Estadisticos”.

a las exigencias del desarrollo de la economia. En cualquier caso, la mencio-
nada trayectoria reafirma nuestros temores acerca del déficit actuarial a que
se precipitarfa el IESS si tuviera que cumplir con los beneficios ofrecidos a
los cotizantes.

a) El Seguro Obligatorio de Pensiones del IESS

El Seguro Obligatorio de Pensiones tiene su origen en la Ley de Jubilaci6n,

Montepio Civil, Ahorro y Cooperativas, de marzo de 1928, que creé la Caja
de Pensiones, llamada a amparar a los empleados publicos (OEA-CIES, 1979;
[ESS, 1989). El Cédigo del Trabajo y la Ley del Seguro Social, sancionados
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en 1938, ampliaron la cobertura del sistema a empleados privados y obreros.
A partir de la década del sesenta se establecen diferentes regimenes especia-
les, llegdndose préacticamente a copar todo el universo de grupos en el mer-
cado del trabajo™

Hasta 1981 el Seguro Obligatorio respondia por el total de los fondos
acumulados de pensiones, los cuales representaban por entonces el 3,7% del
PIB. A partir de 1982 su participacién comienza paulatinamente a declinar,
a causa del establecimiento de la Jubilacién Patronal y del Seguro Adicio-
nal, con lo que en 1989 significo el 54% del total acumulado, correspondiente
apenas al 0,7% del producto (cuadros 4 y 5).

La significacién del universo afiliado al sistema de pensiones del IESS
aumenta rdpidamente a partir de 1950, de modo que en términos de la PEA
sube desde el 7,4% registrado ese afio (CELADE, 1979) al 38% en 1980 (cua-
dro 6)*. La cobertura contintia concentrada, en las zonas urbanas, aunque
la significacién de la poblacién rural afiliada cotizante viene en répido au-
mento desde mediados de la década de los setenta, de 0,7 a 16% de la PEA
entre 1974 y 1989 (cuadros 6 y 7). La cobertura global sigue siendo amplia-
mente minoritaria, reflejo de la escasa participacién de la mano de obra en
el mercado formal del trabajo. El potencial de ampliacién ante una eventual
modernizacién del sistema y una sostenida recuperacién econémica es, en
consecuencia, muy grande.

El componente del fondo de pensiones administrado por el IESS se ve
complementado por contratos de jubilacién adicional para ciertos grupos, cu-
yas cotizaciones, en todo caso, no constituyen ni la tinica fuente de recursos
del sistema ni el dnico aporte de los afiliados. Por ley, el fondo debe alimen-
tarse ademds con el 40% de los aportes del Estado a las pensiones pagadas
anualmente, obligacién que rara vez se ha cumplido, y con los ingresos de
las inversiones del fondo acumulado, cuyo detalle es presentado en el préxi-

13 A partir de los afios sesenta se establecen diferentes regimenes especiales, que Ilegan a copar todo
el universo de grupos en el mercado laboral: artesanos (1964), domésticos y profesionales (1965),
campesinos (1968), trabajadores de la construccién (1971), azucareros (1981), agricolas (1986), chofe-
res, artistas y profesionales de régimen voluntario (1969). El carécter incipiente del sistema se mani-
fiesta ademds en que recién en 1988 se hace una codificacién mas precisa de la Ley del Seguro
Obligatorio (Registro Oficial N° 21, de 1988-09-08).

" Las cifras sobre la poblacién total afiliada al IESS presentadas en el cuadro 2 son, a partir de 1974,
superiores a las encontradas por Torres (1989). Al parecer, esta iltima fuente excluye a los afiliados
de zonas rurales; si consideramos solo a los afiliados pertenecientes al grupo urbano del cuadro
2, las cifras de ambas fuentes coinciden hasta 1983.



Cuadro 6

POBLACION AFILIADA COTIZANTE (ACTIVA) AL IESS AL 31/12 SEGUN REGIMEN DE AFILIACION

(Niimero de habitantes)
T. Rural
Privados,  Piblicos, Total Seguro
Afio Obreros Bancarios  Domést. Constr, Artes, Urbano  Campes. Total PEA %
1970 208 894 99453 308 347 308347 2106800 14,64
1971 2959 105699 328658 328658 2153300 15,26
1972 27720 112224 34994 34994 2200700 1590
1973 253179 119026 372205 372205 2249300 16,55
1974 269 334 126 107 395 441 16344 411785 2278346 18,07
1975 286187 133 466 419653 411 46394 2376000 19,53
1976 303736 141103 444 839 54 496 499335 2444951 2042
1977 321982 149018 471000 70495 541495 2514947 21,53
1978 340926 157211 498137 72796 570933 2586439 2,07
1979 299373 177 099 15874 20204 13698 526248 78 694 604942 2660000 22,74
1980 315922 186 888 16 750 21320 14 455 555335 107 900 663235 2736000 24,24
1981 333023 197 005 17 657 2474 15238 585397 111900 697297 2814000 24,78
1982 340758 201 581 18 065 22992 15590 598 986 120516 719502 2895000 24,85
1983 349 685 179245 20721 18221 19 868 587 740 205116 792856 2978000 26,62
1984 367 472 188 363 21776 19151 20880 617 642 305 882 923524 3063000 30,15
1985 385810 197762 22 862 20105 21921 648 460 389806 1038266 3149350 32,97
1986 404 630 207 409 23977 21086 29% 680092 431911 1112003 3238449 3434
1987 423 996 217 336 25123 22093 24092 712640 472305 1184945 3340123 3548
1988 443 884 227 531 26319 3097 25245 746 076 518298 1264374 3444371 36,71
1989 464 303 237999 27513 24197 26381 780393 561976 1342369 3551042 37,80

Fuente: [ESS, "Direccién de Asesoria Matemético INEC, Estadisticas de Poblacién”.
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Cuadro7
POBLACION AFILIADA COTIZANTE (ACTIVA) AL IESS
AL 31/12 SEGUN REGIMEN DE AFILIACION
(Estructura porcentual)

~ T.Rural
Privados Pdblicos Domés- Cons- Arte- Total Seguro
Afio Obreros  Bancarios tico truccién - sanos Urbano  Campes.

1970 67,75 32,25 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
1971 67,84 32,16 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
1972 67,93 32,07 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00
1973 68,02 31,98 0,00 000 0,00 100,00 0,00
1974 65,41 30,62 0,00 0,00 0,00 96,03 397
1975 61,69 28,77 0,00 0,00 0,00 90,45 9,55
1976 60,83 28,26 0,00 0,00 0,00 89,09 10,91
1977 59,46 27,52 0,00 0,00 0,00 86,98 13,02
1978 59,71 27,54 0,00 0,00 0,00 87,25 12,75
1979 4949 29,28 2,62 334 2,26 86,99 13,01
1980 47,63 28,18 2,53 32 2,18 83,73 16,27
1981 47,76 28,25 2,53 32 2,19 83,95 16,05
1982 47,36 28,02 2,51 320 217 83,25 16,75
1983 4,10 2,61 2,61 230 2,51 7413 25,87
1984 3979 20,40 2,36 2,07 2,26 66,88 33,12
1985 37,16 19,05 2,20 1,94 211 62,46 37,54
1986 36,39 18,65 2,16 1,90 2,07 61,16 38,84
1987 35,78 18,34 2,12 1,86 2,03 60,14 39,86
1988 351 18,00 2,08 1,83 2,00 59,01 4099
1989 34,59 17,73 2,05 1,80 197 58,14 41,86

Fuente: "Cuadro 6",

mo capitulo. Por su lado, los afiliados, adem4s de los aportes vinculados al
Seguro Obligatorio y Seguros Adicionales del IESS, tienen que efectuar coti-
zaciones adicionales, de entre el 6 y 12% de sus salarios, a los sistemas
complementarios administrados por la empresa privada o entidad del sector
ptiblico a la que pertenecen. En todos los casos, el patrono tiene la obligacién
de afiliar a su empleado y los aportes corren desde el mismo dia de la sus-
cripcién del contrato de trabajo.

Los requisitos para acceder al beneficio de la jubilacién (IESS, 1989) con-
sisten en general en 35 afios 0 mas de afiliacién segtin la edad (10 afios de
afiliacién para 70 de edad y 30 de afiliacién para 55 de edad, como limites).
La combinacién de ambos factores determina un puntaje con base en el cual
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se fija el porcentaje de la pensién mensual a que tiene derecho el beneficiario.
A su vez, la pensién es calculada a base del promedio de los cinco mejores
afios de ingresos percibidos por el cotizante durante el periodo de afiliacién.

En términos de reparto o capitalizacién (Mackenzie, 1988; Baeza y Ma-
nubenz, 1988), el sistema IESS presenta un cardcter mixto (reparto y capi-
talizacién). Es de reparto en la medida que adhiere a un principio de soli-
daridad, ya que se establece que el fondo acumulado de pensiones es de to-
dos los afiliados y beneficiarios, afectando la suficiencia o insuficiencia del
fondo al conjunto de la poblacién cubierta. Por otro lado, en la medida que
los recursos del fondo provienen también de la rentabilidad financiera que
su inversién produce, cabria argumentar que se trata de un sistema de ca-
pitalizacién colectiva. Es dedir, son fondos colectivos que funcionan bajo un
esquema de prestaciones, cuyo costo es evaluado con el objeto de establecer
una prima de cotizacién, la cual supone un margen financiado por el ren-
dimiento de las inversiones del fondo capitalizado.

b) Jubilacién patronal

En 1928 surgen en Ecuador las lamadas cajas de prevision, a fin de atender
la seguridad social y, entre otros servicios, la jubilacién de los empleados pi-
blicos y privados. El Cédigo del Trabajo crea en 1938 el Sistema Obligatorio
de Pensiones, que sustituye a dichas cajas. Para asegurar el beneficio de la
jubilacién a trabajadores que estaban laborando en empresas no integradas
a las cajas, el Cédigo dispuso que los patronos quedaban obligados a conce-
der ese beneficio a tales empleados. En 1983 la Corte Suprema de Justicia
reiteré en forma expresa el derecho de todos los empleados a este beneficio,
estableciendo asf una doble jubilacién (IESS-Patronal) y facultando a las em-
presas a realizar provisiones para obligaciones futuras relacionadas con este
sistema'®,

El fondo de pensiones de la jubilacién patronal es el que mds se parece
al régimen de capitalizacién individual. En efecto, acumula un fondo personal,
administrado por el patrono, de acuerdo a los aportes que el Codigo del Trabajo
establece y la rentabilidad que ese fondo produce, sobre cuya base otorga

15 Textualmente, la resolucién de la Corte Suprema dice que "los trabajadores tienen derecho a Ia jubi-
lacién patronal, reglada en el pérrafo 30 del Capitulo XI del Titulo I del Cédigo del Trabajo, sin
perjuicio de la que les corresponde segiin la Ley del Seguro Social Obligatorio”.
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una renta vitalicia, por vejez, de acuerdo a la edad del jubilado, incluyendo
una anualidad determinada por fallecimiento. Aunque no se sabe a ciencia
cierta si la rentabilidad que generan los fondos acumulados es utilizada por
el patrono para mejorar la pensién del beneficiario, la legislacion ecuatoria-
na ha establecido pensiones minimas para la jubilacién patronal.

Para estimar los fondos acumulados del sistema de jubilacién patronal,
procuramos obtener informacién sobre el niimero de empresas que dentro
de sus estados financieros poseen reservas matematicas o provisiones para
enfrentar la jubilacion. Lamentablemente, slo. fue posible obtener informa-
cién parcial de la Superintendencia de Compafifas. Los antecedentes recogi-
dos permiten afirmar que tales provisiones son utilizadas como capital de
operacién de la misma empresa, razén por la cual la informacién correspon-
diente es manejada con precaucién y reserva, lo que hace aconsejable regla-
mentar la formacién e inversién de estos fondos..

Cuadro 8
PREVISION PARA INDEMNIZACION Y JUBILACION PATRONAL
SECTOR INDUSTRIAL (1982 - 1987)

(Miles de Sucres)
Prevision para
indemnizacién Valor de Valor de
y jubilacién Mano de obra Mano de obra Nim. de
Aiio patronal directa indirecta  Compartias
1982 409913 6405 501 2213637 1935
1983 439124 7893 664 3085911 2100
1984 1229095 10420531 4685911 2208
1985 2397507 13 443766 5535 528 23R
1986 4355020 16701 334 7302 007 2438
1987 7454 576 22048 516 13489 764 2550

Fuente: Superintendencia de Compafifas "Anuario Estadisitico”.

El cuadro 8 resume los montos acumulados entre 1982-87 (no hemos lo-
grado informacién desagregada hasta 1989) en las compafifas que registran
este rubro en sus balances y que se hallan inscritas en la Superintendencia
de Compafifas. A 1989, el monto total acumulado en dicho fondo superaba
los veinte mil millones de sucres, cifra equivalente a un tercio del total de
los fondos acumulados de pensiones (cuadros 4 y 5) o al 04% del PIB.
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En términos globales y a precios constantes (sucres de 1975) los fondos
presentan una trayectoria ascendente, que obedece en lo fundamental a los
provenientes de las grandes empresas (compatifas anénimas). En el caso de
los restantes grupos (especialmente las empresas mixtas y extranjeras), la ten-
dencia no es definida, tendiendo los fondos més bien al deterioro. El exa-
men del contenido de ciertas entrevistas de prensa a directivos del sector pri-
vado (Pinto, 1990) y de los balances de las compaiifas revela que a juicio de
los empresarios las asignaciones al fondo de pensiones de los empleados pue-
den ser utilizadas para otros fines, mientras el trabajador no haya cumplido
los 25 afios de labores en la misma empresa previstos en la ley como requi-
sito de jubilacién. Durante ese perfodo, se afirma, los fondos pertenecen a
la empresa y deben ser, como en efecto lo son, registrados en sus balances,
como parte del patrimonio. Esta interpretacién legal, que difiere por certo
de la sustentada por la parte laboral, permite también a las empresas dispo-
ner de los fondos de reserva de aquellos trabajadores que se alejan, je inclu-
so de lo que son despedidos!, antes de enterar los 25 afios de servicio. Esta
ambigiiedad legal suscita efectos obviamente adversos sobre la estabilidad la-
boral y los niveles de pensi6n.

No fue posible obtener informacién acerca de la cobertura del sistema
de jubilacién patronal, en términos de la PEA y su distribucién urbano-rural.
No obstante, por tratarse de una jubilacién obligatoria complementaria, cabe
conjeturar que su cobertura es al menos semejante a la de los empleados del
sector privado urbano amparados por el Sistema Obligatorio.

¢) Jubilaciones complementarias, adicionales y especiales

Con el afdn de mejorar los beneficios que otorga el IESS y en directa corre-
lacién con el desarrollo de la jubilacién patronal, numerosas entidades pi-
blicas, encabezadas por el BCE, y entre las que se cuentan el Banco Nacio-
nal de Fomento, la Superintendencia de Bancos, la Contralorfa General de
la Naci6n, la Corporacién Financiera Nacional y el Ministerio de Relaciones
Exteriores, establecieron durante los afios ochenta un sinniimero de planes
adicionales, cuyos fondos son administrados en forma auténoma por cada
entidad ptiblica. Surgen asi las jubilaciones complementarias, adicionales y
especiales, que se sustentan en concesiones especificas ("conquistas laborales”)
a diversos grupos de empleados ptiblicos y que configuran alrededor de me-
dia docena de subsistemas.

Desafortunadamente, el sigilo con que se manejan estos planes de pen-
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siones impidié conseguir informacién acerca de la cuantia y formas de
administracién de los fondos acumulados. De todos modos, averiguaciones
personales del autor y el examen del registro de cuentas en el BCE han per-
mitido estimar que en diciembre de 1989 los fondos acumulados en este sis-
tema conformaban un octavo del total de fondos de pensiones, lo que co-
rresponde a un 0,15% del PIB (cuadros 4 y 5), y concluir que son colocados
en poélizas de acumulacién, certificados financieros especiales, bonos de
estabilizacién, bonos del Estado y, en algunos casos, en moneda extranjera'.

El aporte del BCE a la jubilacién patronal se ha fijado en el 6% del suel-
do bésico de cada empleado, porcentaje similar al promedio aplicado por el
resto de instituciones involucradas. En la actualidad, la mayoria de ellas es-
td considerando un incremento del aporte, al 12% del salario imponible. Si
se lo agrega al 12% aproximadamente de aporte al seguro obligatorio (cua-
dro 2), la cotizacién total a los diferentes seguros sobrepasaria el 23%, cifra
que en una coyuntura de marcado deterioro del ingreso real podria trans-
formarse en un incentivo a la evasién.

No ha sido posible determinar niveles de cobertura, aunque es eviden-
te que estos fondos acusan un acelerado desarrollo, lo que torna indispen-
sable la dictacién de normas legales que faciliten su crecimiento y control.
De otro lado, puede afirmarse que se trata de los mismos cotizantes al Se-
guro Social Obligatorio, que en el segmento correspondiente al sector pibli-
co urbano gozan de un seguro adicional. Es decir, es un componente que
no amplfa el 4&mbito de cobertura a otros grupos, sino que fortalece la posi-
cién de grupos ya protegidos. Puesto que también acttia sobre la base de un
principio de solidaridad y se alimenta, ademds de las cotizaciones, del ren-
dimiento de las inversiones del fondo acumulado, al igual que en el caso
del Seguro Obligatorio (IESS), cabe afirmar que constituye un sistema mixto
(reparto y capitalizacién).

3. Caracteristicas generales

En la préctica, los tres tipos de pensiones que hemos examinado son com-
plementarios. Mds que ampliar el d&mbito de coberturas, el Fondo de Jubi-

1 Las polizas de acumulacion y certificados financieros especiales son titulos valor emitidos por el
sistema financiero privado, a tasas de interés de libre contratacién (de mercado). Los bonos de estabi-
lizacién son titulos emitidos por el Banco Central del Ecuador; y los del Estado, por el Gobierno
Central, ambos a tasas de interés fijadas por la Junta Monetaria.
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lacién Patronal y los seguros adicionales incrementan los beneficios de jubi-
lacién ofrecidos a los mismos cotizantes del Seguro Obligatorio (IESS). El sis-
tema privado, obligatorio, de la jubilacién patronal es el que més se parece
a un sistema de capitalizacién puro, en tanto que el sistema obligatorio en
manos del IESS y el de los Seguros Adicionales mantienen en forma entre-
lazada elementos de reparto y capitalizacién.

Ya se ha advertido que el componente de jubilacién patronal de los fon-
dos de pensi6én podria estar siendo utilizado como capital de trabajo e inver-
sién de riesgo de las propias empresas, ya que es retenido por el patrono
sin la necesaria supervisién. En cambio, los fondos del sistema IESS y del
adicional, administrados por entidades publicas auténomas, son invertidos en
alternativas diferentes, a través del sistema financiero y entre los afiliados.
En cualquier caso, la falta de transparencia de las cuentas y el hermetismo
de las empresas y entidades respectivas han impedido un anlisis més riguro-
$0. Sea como fuere, se concluye que es imperioso introducir modificaciones
legales que eviten el manejo irracional o arbitario de los fondos.

El fondo de pensiones se ha expandido de manera sustancial, pero su
grado de cobertura en términos de la PEA sigue siendo minoritario y su dis-
tribucién urbano-rural, muy desequilibrada. Las posibilidades de expansién
del sistema son muy amplias.

Finalmente, ciertos indicios de evasién, tanto en el sector ptiblico como
en el privado, hacen aconsejable revisar las modalidades de determinacién
de la base de ingresos sobre la cual se cotiza y los porcentajes de aporte (per-

sonales y patronales), a la vez que regularizar el cumplimiento de los aportes
y contribuciones del Estado.

IL. EVOLUCION FINANCIERA DEL IESS

Con el fin de evaluar la eficiencia y solidez del sistema previsional, anali-
zaremos la evolucién del estado financiero del IESS. La falta de informacién
impidié incorporar al andlisis los sistemas no administrados por el Instituto.
Examinaremos en primer lugar la evolucién de las principales fuentes de in-
gresos y conceptos de gastos en el periodo 1970-89, en especial la de los facto-
res que inciden sobre ellos. Analizaremos posteriormente las implicaciones
del esquema de inversiones financieras del IESS en cuanto a la erosién de
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fondos y debilitamiento del sistema. Sobre esa base, intentaremos luego Ia
reforma planteada por el Gobierno.

1. Estados financieros 1970-89Y

A diferencia de la mayorfa de paises de la regién, el sistema previsional
ecuatoriano mantiene en promedio durante este lapso un superéavit del or-
den de 1,5% del PIB, excediendo en algunos afios el 3,5%, sin considerar las
contribuciones del Estado, las que en todo caso, salvo en un par de afios,
exhiben voliimenes relativamente bajos (cuadro 9)". A partir de 1987 ese su-
perédvit experimenta, sin embargo, una severa reduccion, atribuible al recru-
decimiento de la crisis econémica (inflacién, desempleo, caida del crecimien-
to de la produccién, etc.), que parece haber gravitado mas sobre los ingresos
que los egresos”. Aparte de algtin incremento en los ingresos a causa de la
ampliacién a otros tipos de seguros y la extensién de coberturas a nuevos
grupos (mayor porcentaje de aportes y poblacién cotizante), la explicacién
parece hallarse en la irregularidad de los pagos, parciales y con varios afios
de mora, del Estado al IESS, por los aportes correspondientes a pensiones
y jubilares. Aunque en 1989 se efectué un pago parcial, exigido por los pro-
gramas de ajuste, es importante sefialar que esta prdctica ha permitido un
importante alivio del déficit del sector publico, fruto no sélo del retraso en
la entrega de fondos, sino también del ahorro de los intereses que el Estado
habria tenido que cancelar si hubiera existido un verdadero régimen de ca-
pitalizacién®.

17 Los balances del [ESS llegan slo hasta 1983, Para los afios posteriores se utiliz6 informacién conta-
ble atin no auditada. Las cifras deben manejarse con cautela, ante eventuales discrepancias respecto
de los valores oficiales que se publiquen.

1% Para una comparacién del deficit o superévit registrado en los sistemas de seguridad social de algu-
nos paises latinoamericanos, ver OIT (1985).

¥ 1a tendencia declinante del superdvit se acentiia a partir de 1987 y es consecuencia de un descenso
anual significativamente superior al de los ingresos (-103, -119 y -24,7, respectivamente) que de
los egresos (-64, -10,5 y -12,7% en los afios correspondientes); si bien el descenso de las contribu-
ciones es marcado, el de los ingresos de capital es critico.

® Como se ha sefialado, las tasas de interés real en el sistema financiero ecuatoriano han sido negati-
vas, pricticamente a lo largo del periodo. Simultineamente, las tasas de interés nominales aplicadas
a operaciones del sector piiblico han sido entre 5 a 10 puntos porcentuales inferiores a las sefialadas
para el resto del sistema (BCE, Informacién Estadistica Mensual, diversos nimeros; Abril, 1985),
lo que refleja la magnitud de las preferencias otorgadas.




Cuadro9

ESTADOQ FINANCIERO DEL IESS
(Miles de sucres de 1975)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Ingresos 3228936 3810663 4700048 3811094 4464234 4996497 5069398 5620230 5135938
a) Contribuciones: 2443100 2835629 3802024 3039458 3634492 3977424 4004854 4520618 4975046
empleados 1099105 1298414 1479425 1406027 1642976 1865045 1854357 2046872 2116021
patronos 1321008 1495031 211788 1577458 1819604 1918749 2121221 2316699 2616224
otros 22987 2184 204714 55973 171911 193630 119276 157047 242801

b) Ingresos de capital 785837 975034 907024 771636 829742 1019073 974544 1099612 160892
Gastos totales 2094441 2304576 2418709 2675551 2383940 2674540 2851170 3133160 3317042 3550166
Balance sin participacién del Estado 924360 1391954 2033497 1427154 1789694 2145327 1936238 2303188 1585773
% del superévit respecto al PIB 138 181 212 140 1,66 182 154 172 1,13
Participaci6n del Estado 4857 12192 786556 19206 45430 1141500 2189 25928 1519358
PIB (millones de sucres) 62871 66 858 76 780 95884 102050 107740 117726 125378 133621 140 687
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ingresos 7284080 7559972 7628390 6092953 10331533 7612153 11670935 10464980 9220188 6938005
a) Contribuciones; 5887012 5989661 5602946 4689058 8313456 5850589 9616868 8639196 7969850 5776851
empleados 2681593 2768335 2871345 2085339 2278757 2270587 3373757 2975219 2684665 1856700
patronos 2989940 2992214 2509605 2492676 477179 3580002 4402630 3919387 3580301 2660997
otros 215479 229113 21997 111042 1262903 0 1840480 1744590 1704885 1259154

b) Ingresos de capital 1397068 1570311 2025443 1403895 2018076 1761564 2054067 1825784 1250339 11611M4
Gastos totales 4656345 4966341 4702168 4500425 4493763 4041995 5097873 4768600 4266875 3723804
Balance sin participacion del Estado 2627734 2593631 2926222 1583528 5837769 3570158 6573062 5696380 4953314 3214111
% del superdvit respecto al PIB 1,78 169 188 1,05 3N 218 388 355 279 181
Participacién del Estado 9075 8807 14198 98324 2646 10077 0 0 0 498248
PIB (millones de sucres) 147628 153460 155291 150894 157212 164047 169410 160378 177377 177135
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a) Fuentes de recursos

Las contribuciones patronales (cotizaciones y otros aportes) y de los emplea-
dos conforman en conjunto dos quintos del total de ingresos del sistema, si-
tuacién que se halla en linea con la fuerte participacién patronal y parece
dar la razén a las actitudes evasivas o de sustitucién de la fuerza laboral
por parte de los empresarios. También los ingresos de capital han constituido
por largo tiempo, con una participacién anual media superior al 20%, una
fuente apreciable de ingresos, aunque su importancia durante los 80 tiende
a disminuir, a raiz de la crisis financiera internacional (1982-83) y del re-
crudecimiento del proceso inflacionario.

Los ingresos por utilidades de inversiones exhiben una evolucién irregu-
lar. Su participacién y su importancia respecto del PIB disminuyen en forma
considerable en los afios en que el ritmo inflacionario se acelera, por ejem-
plo entre 1988-89. Ademés de reflejar de alguna' forma una ineficiencia en
la inversién financiera, tal fenémeno indica que son los ingresos por aportes
patronales y laborales relacionados con la ampliacién de coberturas a nuevos
grupos de la poblacién los que responden a un crecimiento mas o menos
regular de los ingresos. Esto nos da una primera idea de la "juventud” rela-
tiva del sistema y del incremento de los egresos que puede suscitarse en el
futuro, con la generacién del déficit consiguiente, cuando los beneficios ofre-
cidos a un mayor grupo tengan que ser cumplidos, sobre todo si persiste
el proceso inflacionario, aun cuando la carencia de indizacién de los gastos
por pensiones y su diversidad en cuanto a mensualidades constituyen por
ahora una fuente que alimenta el superavit.

Cuadro 10
COEFICIENTE DE DEPENDENCIA
Poblacién  Pensio- Poblacién  Pensio-
Afio asegurada nistas  Razén Afio  asegurada nistas  Razén
1970 308 347 1980 555335 83834 0,15
1971 328 658 1981 585397 89527 0,15
1972 349944 1982 598986 93209 0,16
1973 372205 1983 587740 97980 0,17
1974 395 441 1984 617642 102883 0,17
1975 419653 1985 648460 106452 0,16
1976 444 839 1986 680092 109827 0,16
1977 471000 68518 0,15 1987 712640 111869 0,16
1978 498137 71869 0,14 1988 746076 115872 0,16
1979 526 248 77 260 0,15 1989 780393 121921 0,16
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La juventud del sistema se refleja claramente en el bajo coeficiente de
dependencia (0,16% en promedio, cuadro 10) que exhibe en la actualidad el
pais. No obstante, el superdvit corriente tiene explicaciones adicionales, que
examinaremos mds adelante. Seglin algunas proyecciones demograficas
(Mackenzie, 1988), un incremento de cinco unidades en el coeficiente de
dependencia, el que de todas formas seguirfa por debajo del promedio de
los paises latinoamericanos, se materializaria recién hacia el afio 2030.

b) Evolucién de los egresos

El principal componente de los egresos del IESS lo constituye el pago de pen-
siones de invalidez, vejez, viudedad, orfandad y las denominadas décimo
tercera, décima cuarta y décimo quinta, cuya importancia sube, con ciertos
altibajos, de alrededor del 40 al 46% entre 1980 y 1989, lo que refleja el au-
mento del coeficiente de dependencia. Las pensiones adicionales menciona-
das (décimo tercera, cuarta y quinta) constituyen mensualidades extras otor-
gadas por decreto, una peculiaridad del sistema ecuatoriano aplicada para
equiparar los ingresos de los jubilados con los de los trabajadores activos,
que en lugar de incrementos salariales directos han logrado sueldos “extras"
a través del tiempo (Anexo II). Es interesante sefialar que los incrementos
de los egresos en algunos afios coinciden con reajustes salariales; destaca a
este respecto lo sucedido en 1980, cuando, al retornar el pais a la democra-
cia, se duplica el monto nominal del salario minimo vital (Abril y Urriola,
1990) y, por ende, también, aunque no en el mismo porcentaje, las pensio-
nes a los jubilados (cuadro 11).

El carécter solidario y de reparto del sistema previsional se manifiesta
en que las pensiones se reajustan en funcién del salario mnimo vital, y no
necesariamente de los aportes del beneficiario durante su vida laboral acti-
va. De todas maneras, los reajustes de las pensiones han ido a la zaga del
ritmo inflacionario y de los aumentos decretados para los salarios, los cuales
suscitan un efecto directo sobre los ingresos y las aportaciones previsiona-
les, segtin lo demuestra de manera irrefutable el andlisis comparativo de la
evolucién de los distintos componentes. En la actualidad, las pensiones de
ciertos grupos representan menos del 50% del salario minimo (informes in-
ternos del IESS)". Al ajuste tardio de pensiones, se agrega la demora en ob-

! Segiin un estudio del IESS, al 31 de diciembre de 1989, el 80% de jubilados percibian ingresos
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Cuadro 11
TASA DE CRECIMIENTO DE PENSIONES, SALARIO MINIMO VITAL E INFLACION

Crecimiento Crecimiento
Afio SMV  Anual (%) Pension  Anual (%) Inflacién
1970 420
1971 750 78,57
1972 750 0,00
1973 750 0,00
1974 1000 33,33
1975 1167 16,67
1976 1500 28,57
1977 1500 0,00 2563
1978 1500 0,00 2915 13,73
1979 2000 33,33 3244 11,9
1980 4000 100,00 499% 54,01 12,80
1981 4000 0,00 5054 1,16 14,70
1982 4100 250 5078 047 16,30
1983 5100 24,39 6125 20,62 48,40
1984 6 600 29,41 7 469 21,94 31,20
1985 8183 23,98 9 666 29,41 28,00
1986 10833 32,38 12556 29,90 23,00
1987 13250 22,31 15 542 23,78 29,50
1988 18125 3679 20469 31,70 58,20
1989 25333 39,77 24530 19,84 75,60

PENSIONES POR NIVEL DE RENTA (1990)
(Corresponde a las Provincias de Guayas, Los Rios y El Oro)

Escala de pensién Jubilados Montepios
< 32000 118 2539
32001 - 40 000 11616 8121
40001 - 48 000 2068 623
48 001 - 56 000 729 87
56 001 - 64 000 274 42
64 001 - 72 000 220 24
72 001 - 80 000 81 12
88 001 - 88 000 46 1
88 001 - 96 000 43 1
96 001 - 160 000 77 1
160 001 y méas 6 0
Total 15278 11451

Fuente; Estadislicas del ESS.
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tener la jubilacién; segiin Torres (1989), los trmites pertinentes duran entre
uno y cuatro afios, periodo durante el cual muchos de los potenciales jubi-
lados fallecen. El impacto del proceso inflacionario sobre las pensiones se re-
fleja en la caida de la significacién de los egresos por pensiones, de 1,3%
del PIB, promedio del periodo, a 0,98% en 1989.

El segundo rubro en orden de importancia corresponde a la prestacién
médica, cuya significacion media durante el periodo se mantiene en torno
del 23% de los egresos totales o el 0,7% del PIB. A pesar de que los egresos
por este rubro incluyen subsidios a las medicinas y en ciertos casos, como
el seguro campesino, también la atencion a familiares del afililiado (IESS,
1989), aparte de gastos administrativos relacionados, el porcentaje sefialado
es bajo en el contexto latinoamericano (OIT, 1985). Més del 85% de los gastos
de la atencién médica en el Ecuador son efectuados por hospitales de bene-
ficencia, las Fuerzas Armadas, Amparos Sociales y los Ministerios de Salud
y de Bienestar Social, con cargo al Presupuesto General del Estado, lo que
alivia los gastos del IESS y contribuye a generar el superdvit corriente que
el Instituto exhibe.

En tercer lugar se hallan los gastos administrativos, con un promedio del
13% de los egresos totales 0 menos de medio punto porcentual del PIB. To-
rres (1989) considera que se trata de una subestimacién, toda vez que la cifra
real habria excedido el 21% en 1988. Las cifras en el cuadro 14 se refieren
a los egresos del IESS e incluyen la devolucién de fondos de reservaZ, cuya
significacion media ha rebasado el 10% anual de los egresos totales. Ademds,
en los asientos contables se especifica que los gastos de administracién en
servicios, como de la prestacién médica, se hallan incluidos en los mismos
rubros de servicios. Calculos mds precisos sefialan que los gastos adminis-
trativos del IESS superan el 25% del total de gastos, lo que convierte el sis-
tema de la seguridad social ecuatoriana en el mds caro de Latinoamérica
(Mackenzie, 1988).

mensuales iguales o inferiores a un salario mfnimo vital (32 mil sucres); el 18% entre 2 y 5 SMV;
y s6lo el 2%, mis de 6 SMV. Sin embargo, los jubilados del IESS mantienen cierta ventaja frente
a otros ancianos, ya que el 65% posee vivienda propia, adquirida mediante créditos hipotecarios
subsidiarios, privilegio que es atin mayor para los jubilados que han pertenecido a entidades pibli-
cas, que otorgan préstamos complementarios,

2 Segiin el Articulo 198 del Cédigo del Trabajo, a partir del primer afio de servicio en la misma em-
presa, el asalariado tiene derecho a que el patrono le abone una suma equivalente a un mes de
sueldo o salario por cada afio completo de trabajo posterior al primero, suma que es depositada
como fondo de reserva en el IESS (IESS, 1989).
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La politica gubernamental de acelerar, desde 1990, la devolucién de los
fondos de reserva, permitida a partir del tercer afio de permanencia en el
IESS, puede originar efectos gravemente perjudiciales, al erosionar signi-
ficativamente los recursos del sistema previsional. En las condiciones actua-
les de deterioro econdmico, los afiliados, particularmente los que pertene-
cen a grupos de menores ingresos, se han visto incitados a retirar sus fondos
con fines de consumo inmediato®. El retiro de los fondos hace disminuir el
ahorro y reduce drésticamente los niveles de proteccién previsional de los
grupos menos favorecidos de la sociedad, lo que sienta las bases para una
mayor desigualdad en el futuro o agudiza las distorsiones intergeneraciona-
les en la distribucién del ingreso, con las presiones subsecuentes sobre el sis-
tema social en su conjunto.

Finalmente, cabe sefialar que la importancia relativa del seguro de ce-
santfa ha venido en sostenida baja (9 a 3% de los egresos totales entre 1970
y 1989 y 0,3 a 0,05% del PIB), tendencia que contrasta con el incremento
de la desocupacién y el subempleo observado durante los afios ochenta. Ello
estarfa reflejando situaciones de cesantia prolongada; el aumento del empleo
ocasional y de la ocupacién en el sector informal; y, fundamentalmente, el
despido de la mano de obra antes del periodo a partir del cual las empresas
estan obligadas a afiliar a sus miembros al sistema previsional, situaciones
todas que impiden al trabajador acceder al seguro de cesantia. No obstante,
otra explicacién, sin duda inquietante, podria estar asociada a problemas de
informacién, dado que es probable que la mano de obra no calificada, que
es la mis afectada por el desempleo, no retire el fondo de cesantfa, por
desconocimiento de sus derechos.

2. Inversion financiera e implicaciones

Analizar las posibilidades de capitalizacién de los fondos de pensiones y la
relacion de éstos con el mercado de capitales, que nos interesa de manera
especial en este estudio, amerita revisar la forma en que hasta ahora se han
invertido esos recursos.

Los préstamos en favor de afiliados constituyen el destino mayoritario

B Aunque no hemos podido estimar proporciones, también hay grupos que retiran sus fondos para
colocarlos financieramente, en busca de mejores rendimientos que protejan el valor real de los re-
cursos, lo que constituye una demostracién de la falta de confianza en el sistema.
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Cuadro 12
IESS: ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE INVERSIONES POR TIPO DE INVERSION
(Porcentajes)

Prestamos Valores Inmobiliarios Total

Saldo {miles de
al Hipote- Fidu- sucres de
3112 carios Otros Total ciario  Otros Total 1975)
1970 29,98 42,68 72,66 10,07 17,27 27,34 12 179 637 643
1971 30,40 39,84 70,25 9,65 20,10 29,75 12516979 317
1972 30,85 39,59 70,44 8,16 21,40 29,56 13 769 591 047
1973 28,91 43,63 7254 6,55 2092 27,46 15 766 031 562
1974 29,17 45,14 74,31 584 19,86 25,69 12 756 325 074
1975 28,52 4420 nn 7,60 19,68 27,28 13198 101 094
1976 25,09 47,79 72,88 971 1741 27,12 15284 877 516
1977 25,31 4335 68,66 13,81 17,53 31,34 14 299 535 328
1978 23,70 36,30 60,00 211 17,90 40,00 16194 831 346
1979 20,36 39,60 59,96 22,26 17,78 40,04 18 691 442 123
1980 18,96 40,32 59,28 2323 1749 40,72 19 340 956 016
1981 18,97 37,80 56,77 29,77 13,46 43,23 19425 863 918
1982 23,25 33,78 57,03 30,93 12,4 42,97 18 550 306 246
1983 29,82 31,93 61,75 27,04 11,20 38,25 15180784 671
1984 28,57 45,91 74,48 17,09 843 25,52 17 466 714 466
1985 30,75 4790 78,64 12,05 931 21,36 17 168 365 535
1986 31,07 19010733 521
1987 32,49 17 098 672 405
1988 33,01 13784 985197
1989 30,37 9853285712

Fuente: IESS "Balances Anuales, Balances Actuariales del Seguro de Degravamen”.

(57 al 78%) del capital total colocado anualmente por el seguro social (cua-
dro 12, sumatoria de "hipotecarios”, columna 1 y "otros”, columna 2). Den-
tro de este rubro el componente de mayor envergadura es "otros présta-
mos” (quirografarios y prendarios), que son de corto plazo y orientados de
preferencia al consumo y, seguramente, a reinversiones especulativas. Los
préstamos hipotecarios son de largo plazo y han representado entre el 19 y
el 31% del fondo acumulado total. A la fecha, este tipo de préstamos cons-
tituye, dentro de la politica institucional del IESS, un servicio a los afiliados,
y no un mecanismo de colocacién de recursos financieros necesario para ace-
lerar un proceso de capitalizacién.
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La colocacién financiera en valores inmobiliarios ha oscilado entre el 25
y 40% de la cartera total, predominando las inversiones en valores fidudia-
rios, de renta fija (que llegaron al 31% en 1982) emitidos por el Gobierno
y por 69 entidades privadas, bancarias y financieras®. La significacién de las
inversiones en valores inmobiliarios de renta variable, como bienes inmue-
bles y acciones de empresas (esta tiltima muy limitada), no ha sobrepasado
un quinto del total.

El rendimiento real negativo de las diferentes alternativas de inversion
(cuadro 3) y la tendencia marcadamente declinante del valor real de la carte-
ra de inversiones (cuadro 12) comprueban que es imprescindible un cambio
de procedimientos, a fin de evitar la erosién de fondos del sistema. Este im-
perativo se ha tornado més acuciante en los tltimos afios, puesto que desde
1988 la inflacién (superior al 50% anual) ha desbordado por amplio margen
las tasas vigentes de interés nominal®. La brecha mis amplia se da en los
préstamos quirografarios, considerados de eminente beneficio social, que se
otorgan de uno a dos afios plazo, a una tasa de interés nominal de 5,75%.
Aunque se supone que estos préstamos estin dirigidos a favorecer las ne-
cesidades de consumo inmediato de los grupos de menores ingresos, la
circunstancia de que tengan acceso a ellos todos los aportantes lleva a que
en la préctica los més favorecidos sean los grupos de mayores ingresos, que
los solicitan con fines de colocacién financiera, méxime cuando las tasas de
interés en libretas de ahorro estén sobre el 28% y las de plazo mayor sobre
el 44% (BCE, Informacién Estadistica Mensual, 1640).

Luego tenemos los préstamos hipotecarios del IESS, dirigidos a "solucio-
nar" el problema habitacional, cuya tasa de interés nominal se halla al 12,
14 y 16% anual. Son préstamos de largo plazo (15, 20, 25.y 30 afios), a ta-
sas de interés real negativas, del -38 al -34% anual. De acuerdo a informes
internos del Instituto, la morosidad representa un décimo del total del cré-
dito hipotecario (94 mil millones de sucres en 1990). Facil es comprender,

# La colocacién en valores emitidos por el Gobierno se refiere a compra de: bonos del Estado, del
Tesoro, de Estabilizacién y Certificados de Tesoreria; y en valores de entidades privadas a: accio-
nes de empresas, cédulas hipotecarias, bonos de prenda y titulos con garantia colateral. En afios
anteriores, el IESS concedia préstamos a instituciones piblicas, prictica que en el marco del ajuste
macroecondmico ha sido descartada.

5 Las tasas de interés real negativas mencionadas en esta seccién provienen de la comparacién de
las tasas de interés nominal presentadas en el cuadro 3 y las tasas de inflacién sefialadas en el cua-
dro 11. ‘
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entonces, que el subsidio es sustancialmente mayor al sugerido por las ta-
sas pactadas de interés. Finalmente, entre los préstamos a los afiliados te-
nemos los prendarios, que se conceden a 6 meses, con un interés nominal
del 32% al afio, mds un 5% de custodia, lo que envuelve un subsidio del
12% anual en términos reales.

El interés nominal anual que el IESS percibe en la actualidad va desde
el 37% en los Bonos del Tesoro hasta el 44,25% en las Cédulas Hipotecarias
y Bonos de Prenda (cuadro 3), pero aun en este caso es negativo en términos
reales, prueba abrumadora de la ineficiencia con que administra sus fondos.
Por otro lado, el IESS mantiene voltmenes considerables de recursos sin
rentabilidad alguna®. Entre 1988 y lo que va de 1990, los fondos disponibles
en cuentas corrientes significaron del orden del 8% de los fondos totales del
IESS, equivalente a uno por ciento del PIB.

Aunque la inversién financiera de los recursos administrados por el IESS
se ha convertido pues en la tercera fuente importante de ingresos de ese or-
ganismo, la rentabilidad obtenida en términos reales est4 lejos de constituir
un factor de capitalizacién de los fondos. Por el contrario, en las condicio-
nes actuales de una inflacién galopante, el esquema de préstamos vigente,
las formas de colocaci6n financiera utilizadas y los elevados indices de mo-
rosidad y de depésitos monetarios son factores que contribuyen a erosionar
los fondos del sistema previsional ecuatoriano.

Podriamos también afirmar que el sistema vigente, més que propiedades
de reparto o capitalizacién, contiene propiedades distributivas favorables a
los propios cotizantes, via los préstamos subsidiados concedidos a los afilia-
dos; al sector publico y las empresas privadas, a través de la colocacién fi-
nanciera; y a la banca privada, merced a los depdsitos monetarios de "costo
cero”. De otro lado, este sistema, al incentivar el consumo inmediato, o de-
salentar el ahorro corriente, suscita seguramente efectos adversos sobre la
distribucién intergeneracional del ingreso. Ante la insuficiencia de recursos
del fondo erosionado, los costos de la jubilacién y de los otros seguros ofre-
cidos por el sistema previsional deberian recaer en mayor medida sobre los
cotizantes futuros. Alternativamente, la insuficiencia de recursos podria obli-
gar a una drastica reduccién de la calidad de los beneficios otorgables a los
futuros jubilados. Ello estaria en linea con el “aprovechamiento anticipado”

% Al sistema bancario le estd legalmente prohibido pagar intereses sobre depésitos monetarios y de
plazo menor (BCE, 1990-).



100 GaLo ABRIL OjEDA

de los fondos por parte de los cotizantes, pero en contra del espiritu que
subyace al establecimiento de todo sistema previsional, que es brindar se-
guridad al desprotegido.

3. Propuesta de reforma estructural del mercado de valores

Si se trata de garantizar la razén de ser del IESS, parece prioritario, enton-
ces, racionalizar el actual esquema de inversiones financieras, objetivo que
bien podria exigir el avance hacia un sistema de capitalizacién”. En ese sen-
tido y con la intencion adicional de modernizar el mercado de valores, el
Ministerio de Finanzas ha elaborado un proyecto de reforma estructural que
contempla la conformacién de sociedades que administren los Fondos de
Reserva y de Pensién de la Jubilacién Patronal estipulados en el Cédigo de
Trabajo y la Ley de Servicio Civil y Carrera Administrativa. Segtn la pro-
puesta, la inversion eficiente por parte de estas entidades permitiria evitar
el deterioro del valor real a que estdn expuestos los fondos de pensién.

Las sociedades o "Compafifas Administradoras de los Fondos de Reser-
va y Capitalizacién", segiin las denomina en el proyecto, serfan empresas del
sector financiero privado, sujetas al control y administracién de la Comision
de Valores. Los recursos serfan recibidos en carécter de depdsitos individua-
les, para cuyo efecto se prevé que desde el primer afio de trabajo el patro-
no deposite a titulo del empleado aportaciones mensuales iguales a las obli-
gaciones patronales del Fondo de Reserva y la Jubilacién Patronal.

Si bien existe consenso en cuanto a la necesidad de evitar la erosién de
los fondos de pensién y de desarrollar el mercado de capitales, la propues-
ta ha sido cuestionada tanto por el sector empresarial privado, como por el
mismo sector piblico (autoridades del Ministerio de Bienestar Social y el
IESS). El sector privado ha llegado a denunciar que en materia de fondos
de pensi6n la reforma pretende una confiscacién de los recursos de inver-
sién de las empresas. Postulan que tinicamente los fondos de reserva admi-
nistrados TESS pertenecen al trabajador, en tanto que las asignaciones de las
empresas para la jubilacién patronal sélo pasarian a ser de los empleados

77 i bien el anilisis anterior pone de manifiesto la necesidad de racionalizar las inversiones del IESS,
en funcién de preservar el valor real de los fondos de pension, ello no constituye por si solo un
argumento a favor de un sistema de capitalizacién. Segtin Mackenzie (1988} en los diferentes estu-
dios de casos sobre Latinoamerica no se visualizan fundamentos empiricos concluyentes a favor
de tal sistema, aunque tal vez el caso chileno actual sea la excepcién.
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cuando éstos cumplen los 25 afios de trabajo en la misma empresa. Las re-
servas por ese concepto "son parte de las utilidades de los accionistas, que
les han sido retenidas para fondos de las empresas, ajenos a ellos "(Pinto,
1990). Se argumenta también que “sin norma legal sobre la constitucién de
las reservas, no es posible exigir, como se hace en el proyecto (inciso final
del Articulo 17, Capitulo V) que las empresas o instituciones que atin no lo
han hecho lo hagan hasta el 31 de diciembre de 1990". Se asevera que ello
reducirfa los recursos de inversién disponibles, obligando a un mayor
endeudamiento que pondria en peligro la solidez de las empresas.

Desde el propio sector ptiblico se sostiene que el IESS estd en condicio-
nes de pagar més intereses por los Fondos de Reserva que administra, y que
la propuesta viola la Constitucién, ya que ésta dispone que un solo organis-
mo (el IESS) puede dedicarse a la labor de la seguridad social en el pais,
lo que excluye por completo a los bancos. (Declaraciones del Ministro de Bie-
nestar Social).

Al tenor de las declaraciones de los empresarios, los fondos de la Jubi-
lacién Patronal son utilizados como capital de trabajo e inversiones de las
empresas, sin mayor relacién con las obligaciones jubilares por cumplir. Es-
ta comprobacién pone de manifiesto la necesidad de una norma legal que
aclare la relacién obrero-patronal acerca de la propiedad, utilizacién y lo mas
importante, usufructo de los rendimientos de los fondos de jubilacién. Re-
sulta evidente, de otro lado, que el sector Piiblico tiene conciencia del uso
irracional (tasas de interés inferiores a las de mercado) que hace de los fon-
dos de reserva de los trabajadores. Es ficil percibir, por tltimo, que preva-
lece el temor de que la propuesta del Ministerio de Finanzas no garantice
la capitalizacién de fondos de pensién de los trabajadores.

Si bien existen motivos de sobra para admitir que en materia de admi-
nistracién de fondos el sector piblico es en general menos eficiente que el
privado, serfa sin duda riesgoso que los recursos de pensiones quedaren en
posesién de la banca privada, dado que en definitiva ésta es demandante ne-
ta de recursos financieros. El proyecto ministerial de reforma del mercado
de valores no garantiza en absoluto que la banca privada vaya a lograr una
rentabilidad real superior a la que ha conseguido el IESS. Por el contrario,
al constituirse la banca privada en oferente y demandante de recursos a la
vez, es muy probable que su empefio de maximizar ganancias la lleve a ex-
pandir los margenes entre captacién y colocacién de los recursos hasta el
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punto que las tasas de interés pagadas por los fondos de pensién contintien
siendo negativas en términos reales. Cabe agregar que siempre existe el ries-
go de quiebra de entidades financieras.

El sistema privado de pensiones imperante en Chile constituye un mode-
lo sin duda interesante. Como se sabe, las cotizaciones de los trabajadores
son depositadas en entidades financieras privadas denominadas Administra-
doras de Fondos de Pensiones (AFP), las que, bajo la vigilancia de un ente
superior (Superintendencia)®, se encargan de ofrecer (colocar) esos recursos,
procurando la maxima rentabilidad. El ente supervisor, aparte de fiscalizar
la solvencia de las AFP, aprueba o rechaza la colocacién de los fondos en
diferentes alternativas, de acuerdo a la rentabilidad y seguridad de los docu-
mentos de cartera (papeles valor). De esa manera, las entidades demandan-
tes de recursos, ptblicas o privadas, tienen que competir sobre la base de
la rentabilidad ofrecida, garantizando asf la capitalizacién de los fondos. Sin
duda, constituye un sistema diferente al que plantea la reforma al mercado
de valores propuesta por el Ministerio de Finanzas y Crédito Piblico del
Ecuador. _

Finalmente, conviene resaltar que para obtener una capitalizacién exi-
tosa de los fondos, sea cual fuere el agente involucrado, parece indispensa-
ble lograr primero un reordenamiento monetario y fiscal, bajar las tasas de
inflacién anual a niveles compatibles con un crecimiento econémico sosteni-
do y, en general, lograr un desenvolvimiento arménico de la economia. La
consideracién de estos factores ha contribuido significativamente a la exito-
sa experiencia chilena en este campo®.

III. LOS FONDOS DE PENSIONES Y LOS MERCADOS DE CAPITALES

Los recursos del petréleo y el endeudamiento externo, que desde la déca-
da de los afios 70 contribuyeron a financiar la expansi6n del sector ptiblico

 Se trata de un ente neutral y auténomo. En cambio, la Comisién de Valores propuesta en el Ecua-
dor es un componente del sector financiero privado, a su vez demandante de recursos, el cual se
constituiria entonces en "juez y parte” del sistema.

» Baeza y Manubens (1988) presentan una serie de articulos que describen y evaldan la eficiencia del
sistema privado de pensiones chileno.
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y la inversién privada, han disminuido de manera significativa®. En esas
condiciones, el incremento del grado de autosuficiencia financiera, a través
del fomento del ahorro interno y el desarrollo de los mercados de capita-
les, se ha transformado en un objetivo prioritario.

Se han formulado diversas propuestas tendientes a remover las estruc-
turas del sistema. Destaca el proyecto ya reseflado del Ministerio de Finan-
zas, que considera especialmente el manejo de las cotizaciones de retiro para
el financiamiento de inversiones de largo plazo ("Fondo de Reserva y Ca-
pitalizacién").

Con el propdsito de determinar la potencialidad de estos fondos como
fuente de recursos para la consecucién de los objetivos expuestos, presenta-
mos enseguida una breve revisién de la trayectoria de la economia ecuato-
riana, con énfasis en los aspectos financieros, y un anlisis de la magnitud
de tales fondos en relacién a los voliimenes de ahorro doméstico, deuda ex-
terna y movimiento del mercado de capitales.

1. Contexto econdmico-financiero

El deterioro econémico registrado durante los afios ochenta comprueba que
el Ecuador no logr6 escapar de la crisis que se abati6 sobre el conjunto de
América Latina. La tasa de inflacién anual, cuyo promedio hasta 1982 no ha-
bia rebasado el 17%, super6 en 1989 el 75% (cuadro 11). El ritmo de cred-
miento de la produccién (PIB), que entre 1972-80 habfa sido en promedio del
9%, bajé en 1981-89 al 1,8%. El salario minimo vital se ha reducido en prome-
dio de USD 118, hasta 1987, a USD 65 en julio de 19%0. La participacién de

¥ El 1% que habian representado tradicionalmente el petrleo y derivados dentro de las exportaciones
totales subi6 en 1973 al 55%, que es el nivel medio registrado hasta finales de los ochenta. La parti-
cipacién de los ingresos petroleros en el Presupuesto General del Estado lleg6 al 40% en 1981, esto
es 32% de los ingresos del Sector Piiblico no Financiero, y al 53% entre enero-marzo de 1990, esto
s 39% de los ingresos del SPNF (BCE, Cuentas Nacionales, varios nimeros: Informacién Estadis-
tica Mensual N° 1638). La mayor expansién del sector piblico se dio entre 1974 y 1979, cuando
1a significacién de los gastos aument6 del 23 al 2% del PIB, més répido xExe los in (15%,
promedio anual). El déficit convencional del SPNF, que subié del 3% del PIB en 1974 al 8% en
1981 y al 9,6% en 1987, ha sido constantemente cubierto con endeudamiento externo o recursos de
emisién del BCE. En USD corrientes, el incremento anual de la deuda externa en 1975-76 fue del
20%; del 66,5% entre 1977-81; y del 10% en adelante (Abril, 1990-a). De 410 millones de USD (377
ptiblica y 33 privada), la deuda externa del Ecuador lleg6 a 5870 millones en 1982 (4417 piblica
y 1452 privada). Actualmente la deuda externa total, précticamente piblica en su totalidad, reba-
sa los 13 mil millones de délares, cifra superior al 100% del PIB , Informes de la Gerencia
de Refinanciamiento de la Deuda Externa).
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las remuneraciones en el PIB bajé a fines de 1989 a tan sdlo el 44% de lo
que habia sido en 1988 (CEPLAES, 1990). De acuerdo a la CEPAL (1989), en
diciembre de 1989 el desempleo abierto bordeaba el 14% de la PEA; y el sub-
empleo, segtin el INEM (1990), el 50%.

Desde mediados de 1982 hasta 1985, las medidas de ajuste econ6mico
se concentraron en la reduccién del déficit fiscal. El déficit del Sector Publi-
co no Financiero (SPNF), que fue del 7% del PIB en 1982, se transformé en
un superdvit equivalente al 0,2% en 1985. El ajuste se logré, sin embargo,
a costa de la inversi6n real, ya que el crecimiento del gasto corriente se man-
tuvo (Abril, etal., 1990) y se trasladé al BCE una serie de egresos de cardc-
ter fiscal. En 1984, el déficit cuasifiscal del BCE lleg6 al 24% del PIB (Abril,
1990-b).. En forma simultdnea, las fuentes externas de financiamiento del sec-
tor privado fueron sustituidas de manera gradual por recursos de emisién
del BCE, y las del sector ptiblico, por créditos de organismos financieros in-
ternacionales como el BIRF, BID y la CAF (BCE, Cuentas Nacionales, diver-
50 nuimeros).

A partir de 1986, esa tendencia se ve revertida, a causa de la conjun-
cién de la cafda de los precios del petrdleo en el mercado internacional, los
desastres naturales (terremoto de marzo de 1987) y el exceso de gasto pabli-
co ante la inminencia del proceso electoral (1988). El incremento del déficit
fiscal es cubierto en forma acelerada con recursos de emisién del BCE. La
participacién del sector publico en el crédito del BCE subié de un cuarto del
total en 1985 a casi el 58% en 1989 (cuadro 13). Segtin el Banco Mundial,
la significacién del crédito del BCE al sector ptiblico aument6 del 1,5 al 3,8%
entre 1986 y 1988, para luego bajar al 2,1% en 1988 (Barbone y Vicens, 1990).
En forma simultdnea, la significacién del crédito del BCE al sistema finan-
ciero nacional (12% del PIB en 1986) se reduce a la cuarta parte en 1989; y
la del crédito directo al sector privado, cae del 2,1% al 0,8% del PIB. Con-
viene resaltar que el crédito del BCE al sistema financiero nacional, a través
de la banca estatal, particularmente BNF y CFN, estd también dirigido al sec-
tor productivo privado, agricola e industrial (BCE, Informacién Estadistica
Mensual; Memoria anual; diversos niimeros).

% Conviene resaltar sin embargo que, mayoritariamente, la cifra mencionada es el resultado del pro-
ceso de sucretizacién de la deuda externa, que trasladé las obligaciones de pago del sector privado
al sector piblico (al BCE), por intermedio de créditos de estabilizacion y de las pérdidas cambiarias
y reajustes de tasas de interés absorbidos por el BCE como agente del Gobierno. Tales pérdidas
han sido contabilizadas en cuentas diferidas (Abril, 1990-b).
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Cuadro 13
OPERACIONES DE CREDITO DEL BANCO CENTRAL
(Millones de Sucres)
Sector Publico* Sector Privado? Total Crédito
Afios Valor Participacién Valor Participacién Valor Participacién
1975 9434 76,4 292 23,6 12 356 100,0
1976 9062 65,8 470 342 13765 100,0
1977 8am 50,6 8029 494 16240 100,0
1978 7459 40,1 11120 59,9 18579 100,0
1979 8526 35,1 15780 64,9 24 306 100,0
1980 9513 302 21976 69,8 31489 100,0
1981 11812 25,5 34497 74,5 46309 100,0
1982 12711 230 42516 770 55227 100,0
1983 25113 235 81837 76,5 106950 100,0
1984 31220 18,5 137 505 81,5 168 725 100,0
1985 40335 219 143 866 781 184 201 100,0
1986 50162 25,1 149 655 749 199 817 100,0
1987 92770 38,9 145714 61,1 238 484 100,0
1988 169 354 573 126 082 42,7 295436 - 1000
1989 183671 57,6 135175 24 318846 100,0

Noras: ! Indluye crédito normal de estabilizacién y titulos de créditos del gobierno central, provincia-
les y locales, entidades oficiales, CFN y BNF.
? Incluye bancos privados, instituciones financieras privadas y particulares.
Fuente: Banco Central del Eduacdor.

Pese a la restrictiva politica monetaria aplicada desde finales de 1988 y
a la dréstica reduccion consiguiente del crédito, la participacién del BCE,
equivalente histéricamente a la mitad del total de recursos financieros del
sistema, ha disminuido de manera sustandal, llegando a un quinto en 1989
(cuadro 14)2. Con todo, la situacién de dependencia de recursos de emisién
sigue siendo inquietante. El volumen del crédito provisto por el BCE co-
rrespondié en 1989 a casi tres quintos del ahorro total del sistema financiero
(cuadro 13), esto es del orden del 7% del PIB.

Para apreciar la gravedad de la situacion, téngase en cuenta que el ajuste
crediticio ha "favorecido” al sector piiblico, recayendo sus efectos contractivos
fundamentalmente sobre el sector privado productivo y las actividades co-

% Incluye recursos de otras instituciones (créditos externos), cuya participacién ha sido de menor ran-
go: 16% de los casi 380 mil millones de sucres indicados en el cuadro 14.
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Cuadro 14
SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANOQ. FUENTES DE RECURSOS CONSOLIDADO
(Millones de Sucres de 1989)

BCE Otras
yotras Depé- Capta- Recurs.
Instituc.  sitos ciones propios  Otros Total

Estatales
Banco de Fomento 192598 42199 14685 17282 15521 282285
Banco de Desarrollo 1043 86938 4192 101573
Banco dela Vivienda 18488 12443 34011 27929 14045 106916
(fas. financieras publicas 28333 4966 12547 4172 50018
Subtotal 239419 54642 64105 14469 37930 540792

Privadas
Bancos privados 93359 536013 214312 107890 143734 1095308
Cias. financieras privadas 39382 12164 13545 19685 84776
Asociacion mutualistas 3476 51887 2088 3645 4941 66037
Clas. de mandato e intermed. 657 248%0 85644 8641 42752
Cias. emisoras tarjeta de crédito 3240 5608 2830 13013 24986
Almacenes grles. de depdsito 446 275 1341 4541
Casas de cambio 1314 1810 3124
Coop. de ahorro y crédito 5498 7900 28001 41399
Subtotal 140560 593398 259357 148442 221166 1362923
Total 379979 648040 323462 293138 259096 1903715
Porcentaje del total 20% 34% 17% 15% 14% 100%

Fuente; Intendencia de Bancos. Elaboracién: Divisién Técnica BCE.

merciales exportadoras. Empero, la tendencia declinante del ahorro interno
no ha sido revertida, disminuyendo su significacién del 15 al 12% del PIB,
entre 1987 y 1989 (cuadro 15).

Entre las razones que podrian explicar el descenso y reciclaje del ahorro
a través del mercado extrabancario o su colocaci6n en el exterior, destaca sin
duda la represién financiera determinada por la vigencia de tasas de interés
real negativas (cuadro 16). En 1990 se advierte una mejora, pero insuficiente
para que las tasas de interés real se tornen positivas (BCE, informes inter-
nos/®. A su turno, las tasas de interés interbancarias y para préstamos de

¥ Es interesante seffalar que en 1986-87, periodo en el que se aplicé un sistema de libre flotacién,
se anotaron tasas de interds real positivas. Estos son afios que coinciden con aquellos en los que
el ahorro creci6 en términos del PIB (cuadro 15).
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Cuadro 15
SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO, EVALUACION DEL AHORRO
(Millones de Sucres)
Ahorro/PIB Ahorro/PIB

Ailo Ahorro PIB (%) Affo Ahorro PIB (%)
1975 10240 107 740 95 1983 46 075 560 271 8,2
1976 12 865 132913 97 1984 69113 812 629 8,5
1977 15229 166376 92 1985 136725 1109940 12,3
1978 17336 191345 91 1986 190662 1383232 138
1979 20539 233 963 838 1987 270615 1807457 15,0
1980 25353 293 337 8,6 1988 363835 3112968 11,7
1981 30076 348662 8,6 1989 541706 4390155 123
1982 37014 415715 89

Fuente: Banco Central del Eduador.

corto plazo, de pocos dias de maduracién, se han ubicado de manera siste-
mética entre el 70 y 100% anual (20 a 50% de interés real), incentivando la
colocacién financiera de capitales en detrimento de la inversién de riesgo (BCE,
Informes Internos).

Se comprende entonces que la necesidad ineludible, que fluye de este
an4lisis, en orden a corregir la politica de tasas de interés es vilida tanto
para el sistema previsional en particular, como para el sistema financiero en
su conjunto.

2. Magnitud relativa de los fondos de pensiones

A la informacién ya proporcionada a este respecto (cuadros 4, 5, 13 y 15),
cabe agregar que los fondos de pensiones del IESS representaron el 85% del
total de titulos transados en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil en
1989 y el 106% de los transados por el sector privado®. Si se agregan los
150 mil millones de sucres que el Estado adeuda al IESS, por aportes al fon-
do de pensiones no pagados desde afios atrés, los porcentajes sefialados su-
ben al 59% respecto del crédito del BCE, al 35% del ahorro, al 426% del
movimiento de la Bolsa y al 534% del movimiento de la Bolsa correspon-

% La casi totalidad de titulos valor se comercializa en las Bolsas de Quito y Guayaquil; en el resto
del pais la actividad es casi inexistente, lo que muestra la fragmentacion e incipiencia del mercado
ecuatoriano de capitales.
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Cuadro 16
SITUACION FINANCIERO ECUATORIANO
TASAS DE INTERES NOMINALES
Depdsitos Depésito Pélizas de Certificados Titulo
Afo Ahorro PlazoMayor  Acumulacién Financiamiento Valores
1975 6,0 8,0 8,0 12,0 143
1976 6,0 8,0 80 120 10,2
1977 6,0 8,0 80 12,0 129
1978 6,0 8,0 8,0 12,0 13,1
1979 6,0 8,0 - 80 12,0 10,1
1980 6,0 8,0 80 120 128
1981 9,0 11,0 11,0 150 14,7
1982 120 130 13,0 14,0 16,3
1983 120 13,0 130 140 434
1984 20,0 220 2,0 230 31,2
1985 20,0 220 24,0 25,0 28,0
1986 24 48 28,5 28,8 230
1987 214 320 344 339 29,5
1988 26,0 352 39,0 33,8 58,2
1989 28,0 395 42,1 45,6 75,6
TASAS DE INTERES REALES

1975 83 63 63 23

1976 42 22 22 18

1977 6,9 49 49 09

1978 71 5,1 -5,1 -1,1

1979 41 2,1 21 19

1980 68 48 48 08

1981 -5,7 37 37 03

1982 43 33 33 23

1983 -36,4 -354 354 -344

1984 -11,2 92 92 82

1985 8,0 6,0 4,0 30

1986 06 18 55 58

1987 81 25 49 44

1988 32,2 230 -19,2 -194

1989 47,6 -36,1 -33,5 -30,0

Notas: 1 Tasa referenciales hasta 1986 y ponderadas a partir de 1987. Corresponde a bancos privados.
2 Tasa de %0 dias o mas. Corresponde a bancos privados.
3 Tasa de 90 a 179 dias de bancos privados (pélizas) y de Compafiias financieras en caso de
certificados financieros.
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Divisién Técnica.
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diente al sector privado. Estas elocuentes cifras dan cuenta de la magnitud
de los fondos de pensién como fuente de inversién en el pais.

En las Cuentas Nacionales, el TESS recibe el tratamiento de una Institu-
cién del Sector Piiblico no Financiero, halldndose sus cuentas integradas,
pues, a las de la Administracién Central (cuadro 14). Aunque esto tiene que
ver con disposiciones legales que no incluyen al IESS entre las entidades su-
jetas a la vigilancia de la Superintendencia de Bancos, pone en evidendia la
falta de percepcién que ha prevalecido hasta ahora acerca del rol financiero
de esa institucién y su potencialidad como elemento de apoyo al desarrollo
del mercado de capitales. A pesar del bajo nivel de participacién de los fon-
dos de pensi6n, los 19 mil millones de sucres utilizados por el IESS en la
compra de titulos valores en 1989, representaron el 43% del total adquirido
en la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil (BCE, Memoria Anual, 1989).

Si a los fondos de pensiones del IESS (sin contar lo adeudado por el Es-
tado) afiadimos los acumulados en la Jubilacién Patronal y Seguro Adicional
(cuadro 4), obtenemos valores totales correspondientes a poco mds de dos
tercios de los recursos otorgados por el BCE, a dos quintos del ahorro nacio-
nal, al 156% del total de titulos vendidos en la Bolsa de Valores y al 195%
de los vendidos por el sector privado. Cabe reiterar que los fondos de la Ju-
bilacién Patronal son manejados por las propias empresas, que los utilizan
como capital propio (de inversién u operacién), acerca de cuyo rendimiento
financiero no hay registros contables, por lo que tampoco contabilizados co-
mo fuente de recursos en el contexto financiero global®. De otra parte, los
recursos del Seguro Adicional son manejados por las propias entidades
(auténomas) del sector piblico y, por lo menos en el caso del BCE, utilizados
para colocaciones finanderas, cuyo rendimiento se acumula en beneficio de
la jubilacién de los empleados. Aunque el fondo alcanza en este caso cierta
participacién en el mercado de valores, la erosién causada por rendimientos
negativos en términos reales sigue el mismo comportamiento analizado para
los fondos del IESS y del sistema financiero.

Para relacionar los fondos de pensiones con el ahorro externo, sefialemos
de partida que en 1970, los casi 3 mil millones de sucres del fondo acumu-
lado de pensiones en el IESS (cuadro 4) correspondfan a unos 120 millones

% Averiguaciones puntuales nos han llevado a detectar que las asignaciones de la Jubilacién Patronal
son registradas en e} balance de las empresas como parte de sus activos. En caso de expedirse la
norma legal que traslade los fondos de la jubilacién a la colectividad de trabajadores, a los que
perteneceria, numerosas empresas podrian caer en situacién de iliquidez.




110 GALD ABRIL QjEDA

de USD (a un tipo de cambio de 25 sucres por délar) y al 56% de la deu-
da externa del pafs hasta ese entonces¥. Veinte afios después, los 37 mil mi-
llones de sucres acumulados hasta 1989, equivalian apenas a 57,8 millones
de délares (al tipo de cambio de diciembre de 1989, de 640,39 sucres por
délar de intervencién del BCE), esto es menos de 0,5% de la deuda exter-
na actual, que bordea los 14 mil millones de délares (BCE, Gerencia de Re-
finamiento de la Deuda Externa, y Cuentas Nacionales, diversos afios). La
evolucién dispar entre el crecimiento de los fondos de pensiones y el de la
deuda externa total proporciona una idea del rol que tales recursos podrian,
bajo un esquema de capitalizacién eficiente, haber jugado para aminorar
significativamente la dependencia respecto del ahorro externo.

Si a estos fondos sumamos los de los otros sistemas (cuadro 4) y los 150
mil millones adeudados por el Estado, resulta un total de 218,4 mil millones
de sucres, equivalente a 341 millones de USD, 0 2,5% de la deuda externa
total del pais. Es decir, en un contexto de desequilibrios econémicos, la ex-
pansién del sistema a través de la acumulacién de fondos complementarios
(mayor cotizacién para empleados y patronos) ha sido insuficiente para neu-
tralizar el efecto del deterioro relativo de la economia, particularmente el de
la inflacién sobre el valor real de la base de pensiones.

En consecuencia, un cambio del actual esquema de tasas de interés per-
mitirfa no sélo revertir el proceso de erosién de los fondos de pensiones y
asegurar el cumplimiento de los objetivos del sistema previsional. Podria ade-
mads suscitar efectos favorables de envergadura sobre el sistema de pensiones
en si, no resueltos por la ampliacién de coberturas y aportes, y sobre el po-
tencial del sistema financiero nacional para la financiacién del desarrollo. Los
tltimos efectos provendrian del potencial existente para desarrollar el mer-
cado de capitales, favorecer a la inversién de riesgo (por su naturaleza, los
fondos de pensiones son colocables a plazos mayores) y la formacién de ca-
pital y, por tanto, incentivar el crecimiento econémico, reduciendo asf la enor-
me dependencia respecto del ahorro externo observada hasta ahora.

3. Conclusiones

Las deficiencias estructurales, productivas y financieras, vinculadas a insti-
tuciones de precario desarrollo, pueden haber jugado un rol predominante

% 213,1 millones de USD, segin la Gerencia de Refinanciamiento de Deuda Externa del Banco Central
(de los cuales 201 millones eran deuda del sector publico; y 12,1, del privado).
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en la profundizacién de la crisis econémica que afecta al Ecuador. El abul-
tamiento de las obligaciones de pago de la deuda externa adquirida desde
la década de los afios setenta, la caida de los precios internacionales de los
principales productos exportables, particularmente del petréleo, y diversos
desastres naturales son factores que han coadyudado al deterioro econémico.

La politica de "ajuste” ha sido incapaz de imprimir dinamismo al proce-
so industrial, diversificar la produccién exportable y neutralizar la depen-
dencia respecto de los ingresos petroleros y el ahorro externo porque se la
ha aplicado en forma intermitente, sin la selectividad indispensable, con un
alto grado de improvisacién. La vulnerabilidad del sistema frente a la va-
riacién de factores externos contintia presente. El predominio del sector pu-
blico frente al privado en la captacion del ahorro y los adversos efectos de
la regresi6n financiera sobre el nivel y el reciclaje del ahorro interno han ve-
nido a sumarse al gravoso servicio de la deuda eterna y al limitado acceso
a nuevos recursos externos, reduciendo atin mds los niveles de inversién y
la formacion de capital. El exiguo desarrollo del mercado de capitales y una
politica de tasas de interés errénea han mantenido inalterable la costumbre
institucionalizada de los sectores publico y privado de acudir a los créditos
preferenciales con recursos de emisién del BCE, o bien a los inestables ingre-
sos derivados de las exportaciones de petréleo y del crédito externo.

Sin embargo, los fondos de pensiones constituyen un porcentaje signi-
ficativo del ahorro reciclado en el pafs, lo que pone de manifiesto su con-
siderable potencial de financiamiento de inversiones. Una capitalizacién efi-
ciente de los recursos acumulados parece importante no sélo para preservar
el valor real de los fondos de pensiones, actualmente victimas de una grave
erosion, sino también para contribuir al desarrollo del mercado de capitales
y reducir la creciente dependencia de la economia ecuatoriana respecto del
ahorro externo.

IV. IMPLICACIONES DE POLITICA

La ausencia de balances anuales (incluidos los auditados) y la no elaboracién
de estados financieros a nivel de seguros individuales (reservas matemati-
cas, reordenamiento de las inversiones) ponen de manifiesto una generali-
zada falta de trasparencia en las cuentas. Una primera recomendacién de im-
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portancia tiene que ver, entonces, con el cumplimiento de los preceptos con-
tables legales y con la dictacién de normas que regulen y controlen el uso
y el rendimiento de los fondos de la Jubilacién Patronal y los Seguros Adi-
cionales.

El desconocimiento imperante acerca de la situacién particular de los di-
ferentes fondos del IESS parece derivarse del Articulo 78 de la ley, que es-
tablece un criterio de financiamiento global, soslayando el manejo financie-
ro a nivel de cada uno de los seguros. Esto acontece a pesar de, o debido
a, la ambigiiedad de la misma ley: en el sinnimero de articulos correspon-
dientes a los diferentes seguros, ésta dispone un financiamiento por seguro,
disposicion que es respetada por la Contabilidad y la Administracién del IESS,
mas no por el Presupuesto. Obviamente, cualquier intento por mejorar el sis-
tema vigente debe comenzar resolviendo el caos que esta situacién genera.

A pesar de que las cuentas anuales del IESS generan superdvit corrien-
te, los elevados desembolsos administrativos y la vigencia de esquema de
préstamos e inversiones erosionan el valor real de los recursos y el estado
de las prestaciones. Estos factores tienden en su conjunto a desvirtuar los ob-
jetivos del sistema, la que torna urgente la introduccién de profundas
modificaciones al sistema. Parece imprescindible no sélo impulsar un cambio
organico-funcional que lleve probablemente a la creacién de una entidad fi-
nanciera encargada de capitalizar los recursos (desvinculada de los compro-
misos politicos que actualmente definen las decisiones). Se requiere ademis,
y tal vez de manera prioritaria, emprender un exhaustivo estudio finande-
ro acerca de las reales necesidades de cada prestacién. Se trata de readecuar
las primas, de modo que éstas financien cada seguro, en funcién de un ver-
dadero proceso de capitalizacion. A pesar de que los aportes actualmente se
hallan distribuidos entre el empleado y su patrono, las contribuciones rela-
tivamente elevadas para ciertos grupos y las consiguientes actitudes de eva-
sién ponen de manifiesto la conveniencia de una racionalizacién del esquema.

Una de las alternativas viables para inducir un alivio de la carga de apor-
tes del empleado la constituye el reemplazo de la contribucién patronal a los
fondos de reserva por alguno o algunos de los componentes de las cotizacio-
nes a los que el afiliado se halla actualmente sujeto. La incautacion temporal
de ingresos ("ahorro forzado") implicita en los fondos de reserva entregados
al IESS estimula la evasion de aportes y distorsiona el espiritu mismo de la
prevision social, beneficiando a diferentes agentes, con excepcion del emplea-
do, que recibe con posterioridad un ingreso (el suyo propio) erosionado.
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Como se ha sefialado, el IESS estd autorizado por ley para invertir sus
fondos en cualquier tipo de colocacién existente (inclusive en titulos valor
expresados en moneda extranjera). Al respecto, ms que un cambio legal, lo
que se necesita es promover en forma urgente una politica flexible de in-
versiones y préstamos que neutralice la erosién de los fondos. Es preciso,
por lo tanto, revisar los articulos 202, 203 y 204 de la Codificacién de la Ley
del IESS, que entraban el dinamismo del proceso de inversién de los fondos
acumulados. En este sentido, resulta también indispensable eliminar la dis-
posicién legal que determina que sélo 9 puntos porcentuales del rendimiento
de las inversiones efectuadas con los fondos de pensiones puedan retroali-
mentar esa fuente.

Cabe reconocer que nuestro andlisis no ha proporcionado los elementos
de juicio suficientes para argumentar a favor de un cambio de sistema (de
reparto a capitalizacion). Ha dejado de manifiesto, eso sf, que méis que pro-
curar el traslado de los fondos de pensiones del IESS a la banca privada,
que es lo que busca la "Propuesta de Reforma Estructural del Mercado de
Valores" presentada por el Gobierno, se requiere promover activamente la
integracién de los recursos de al menos los fondos de pensiones al flujo fi-
nandero.

En todo caso, antes de aprobar e introducir el cambio sugerido por el
proyecto de reformas a la Ley del mercado de valores, resulta indispensa-
ble encarar las objeciones de inconstitucionalidad planteadas por el Ministe-
rio de Bienestar Social, en lo tocante al manejo de los recursos del seguro
obligatorio); y de ambigiiedad legal respecto de quién es (el empleado, el
conjunto de empleados, o la empresa) el propietario de los fondos de reser-
va acumulados en las empresas. El esclarecimiento de esta interrogante de-
beria ir seguido de la dictacién de normas acerca de la forma de establecer
los balances de las empresas, para evitar que éstas contabilicen los fondos
de reserva como parte de su patrimonio.

Adicionalmente, parece del todo aconsejable que sea un ente auténomo
(independiente) el que supervigile y controle la colocacién financiera de los
recursos, y no, como se ha propuesto, un organismo conformado por parte
interesada (la misma banca privada y agentes de Bolsa). De existir disposi-
ciones constitucionales que entreguen al IESS el monopolio del manejo de
los fondos de pensiones, bien podria el nuevo sistema iniciarse de manera
gradual, con los aportes de la Jubilacién Patronal y del Seguro Adicional.

Para que llegue a materializarse el potencial que, segtin diversas estima-
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ciones, encierran los fondos de pensiones, es indispensable promover el de-
sarrollo del mercado de capitales, merced a la introduccién de apropiados
instrumentos de inversién y de modificaciones legales tendientes a eliminar
la inflexibilidad de las tasas de interés y de las regulaciones de la Junta Mo-
netaria. Es preciso igualmente incentivar a las empresas para que participen
activamente en el mercado de valores.

Finalmente, el camino hacia la racionalizacion del esquema de ingresos
y gastos exige estudiar las modalidades méds adecuadas para regularizar, por
un lado, las contribuciones a las que el Estado est4 obligado (40% de los gas-
tos erogados anualmente por pensiones), pero que en la préctica no efecttia;
y, por otro, los gastos absorbidos por el Estado a nombre del IESS, como
los de la prestacién médica. La irregularidad y falta de transparencia impi-
den la cabal percepcién de problemas de gran envergadura y se traducen
en un pernicioso retraso en la toma de importantes decisiones.

Una serie de problemas, tanto operacionales como administrativos, de
menor importancia, pero no intrascendentes, que afectan también al sistema
previsional han quedado al margen de este estudio. No obstante, creemos
haber abordado la mayoria de las cuestiones principales, esperando haber he-
cho un aporte serio al debate respecto de uno de los aspectos més neurdl-
gicos de la institucionalidad ecuatoriana.
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ANEXO I
DISPOSICIONES LEGALES DEL CODIGO DEL TRABAJO

El Articulo 221 estipula lo siguiente: "Jubilacién a cargo de empleadores. Los
trabajadores que por veinticinco afios 0 més hubieren prestado servicios,
continuada o interrumpidamente, tendran derecho a ser jubilados por sus em-
pleadores de acuerdo con las siguientes reglas: 1a.- La pensién se determi-
nard siguiendo las normas fijadas por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social para la jubilacién de sus afiliados, respecto de los coeficientes, tiem-
pos de servicios y edad, normas contempladas en los estatutos vigentes al
17 de noviembre.

La ley establece que se considerard como "haber individual de jubilacién”
el formado por las siguientes partidas: i) el fondo de reserva a que tenga
derecho el trabajador; ii) una suma equivalente al cinco por ciento del pro-
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medio de la remuneracién anual percibida en los cinco dltimos afios, mul-
tiplicada por los afios de servicio: y iii) una suma equivalente al valor de
una mensualidad del sueldo o salario por cada afio de servicio, computado
de conformidad con los Articulos 207 y 208".

El mismo articulo, en el numeral 2 sefiala textualmente: "En ningtn ca-
s0 la pensién mensual de jubilacién podra ser mayor que el sueldo o salario
medio del dltimo afio".

El numeral 3 del Articulo 221 dice que el trabajador jubilado podra pe-
dir que el empleador le garantice eficazmente el pago de la pensién o, en
su defecto, deposite en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social el capi-
tal necesario para que éste le jubile por su cuenta, con igual pensién que
la que le corresponde pagar al empleador. Cuando existe problemas de li-
quidacién de la empresa o compaiifa, el numeral 4 de este articulo dispone:
"En caso de liquidacién o prelacién de créditos, quienes estuvieren en goce
de jubilacién tendrén derecho preferente sobre los bienes liquidados o con-
cursados y sus créditos figuraran entre los privilegiados de primera clase, con
preferencia aun a los hipotecarios".

Por tltimo, dentro de este mismo articulo, se incluye la norma legal so-
bre los trabajadores afiliados y no al Instituto Ecuatoriano de Seguridad So-
cial: "Las reglas 1a, 2a y 3a, se refieren a los trabajadores que no llegaren
a ser afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social hasta el momen-
to de obtener su jubilacién. Para los trabajadores que se hallaren afiliados
cuando soliciten la jubilacién, se aplicardn las mismas reglas, pero el emplea-
dor tendrd derecho a que del fondo de jubilacién formado de acuerdo con
la regla 1a se le rebaje la suma total que hubiere depositado en el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social en concepto de aporte del empleador o por
fondo de reserva del mismo. En todo caso se tomarédn en cuenta para la re-
baja del haber individual de jubilacién los valores que por fondo de reserva
hubiese legalmente depositado el empleador o entregado al trabajador"”.

El Articulo 222 otorga el beneficio de doce mensualidades a los bene-
ficiarios de un jubilado."Si fallece un trabajador que se halle en goce de
pensién jubilar, sus herederos tendran derecho a recibir durante un afio, una
pensién igual a la que recibia el causahabiente de acuerdo con las disposi-
ciones comunes" relativas a las indemnizaciones por "Riesgos del Trabajo".
Ello significa una obligacién patronal adicional en beneficio de los trabaja-
dores.

El Articulo 224 determina la tabla de coeficientes denominados "Coefi-




118 GaLo AsriL OjEpa

cientes valor actual de la renta vitalicia unitaria anual”, utilizados en la pro-
visién del fondo para jubilacién.

ANEXO II
LEYES COMPLEMENTARIAS

Dentro de este campo hacemos referencia a:

Decreto 350 de noviembre de 1972, que establece la Décimo Tercera Pen-
sion Patronal.

Decreto 171 de febrero de 1974, Décimo Cuarta Pension Patronal.

Decreto 2225 de febrero de 1978. Compensacién por la elevacién del cos-
to de vida, en las jubilaciones patronales. '

Decreto 3402 de abril de 1979, Décimo Quinta pensién.

Decreto Ley R.O. 68 de 19 de noviembre de 1979, Pensién minima igual
que el salario minimo vital general.

Decreto 108 de noviembre de 1982, que determina que en caso de dos
jubilaciones, (IESS-Empresas), la pensién patronal no puede ser menor que
el 50 por ciento del salario minimo vital.

Ley 001 R.O. 41 de 6 de octubre de 19B8, salario minimo vital.

Ley de noviembre de 1989, que establece el salario minimo general en
32 mil sucres.
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INTRODUCCION

El estudio consta de cuatro capitulos. El primero analiza la evolucién institu-
cional de la Seguridad Social en la cobertura de los riesgos por invalidez,
vejez y sobrevivencia (IVS), las variables demogréficas y las caracteristicas
del sistema actual. La proyeccién a largo plazo de la ecuacién del equilibrio
financiero del sistema IVS lleva a concluir que el régimen vigente deberfa
ser objeto de una reforma total o, por lo menos, de ajustes parciales bastantes
severos.

El capitulo segundo aborda dos situaciones extremas. La primera se refie-
re a una reestructuracion parcial del sistema, que incorpore severas normas
de ajuste, consideradas de dificil viabilidad politica. La otra consistirfa en una
reforma total del sistema, que sustituya el esquema financiero de reparto del
sistema estatal por uno de capitalizacién que alcance a los actuales cotizantes.
Se concluye que esta opci6én es poco viable, a causa de los elevados costos
financieros asociados tanto a la entrega de bonos de reconocimiento, como
a la captacién de fondos que el Estado tendria que hacer en el mercado de
capitales para cubrir el pago de las actuales pensiones.

En caso de una reforma del sistema que modifique el régimen financiero
actual de reparto por uno de capitalizacién, el mercado de capitales debie-
ra estar en condiciones de recibir y canalizar los fondos. El anélisis al respecto
se lleva a cabo en el capitulo tercero. Se procura medir el tamafio de dicho
mercado, al tiempo que se lo relaciona con variables macroeconémicas.
Complementariamente se examina su composicién desde el punto de vista
de los distintos instrumentos financieros.
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El capitulo siguiente aborda la viabilidad de una tercera opcién. Esta se
basa en el mantenimiento del sistema vigente para los actuales cotizantes y
pasivos del sistema IVS y en la creacién de un nuevo esquema, basado en
un régimen financiero de capitalizacién, para quienes vayan ingresando al
mercado del trabajo. Se realizan algunas estimaciones acerca de la magnitud
del correspondiente fondo, asi como de los efectos que su funcionamiento
podria suscitar en el mercado de capitales.

Un capitulo final recoge las conclusiones de este ejercicio.

I DESCRIPCION Y EVALUACION DEL ACTUAL SISTEMA DE PENSIONES
1. Antecedentes y situacion actual

El Uruguay es uno de los paises lideres, dentro de la region, en el disefio
y puesta en practica de sistemas de cobertura frente a los riesgos sociales,
lo que ha llevado a autores a considerarlo como el prototipo del Estado Be-
nefactor.

Sin embargo, en la actualidad el sistema se encuentra sumido en una pro-
funda crisis, resultado no sélo de su obsolescencia, del cambio en la estructura
de la poblacién y de una deficiente gestion administrativa, sino también del
hecho de encontrarse en una situacién préxima a la de una economia esta-
cionaria. Los periodos de crisis y estancamiento productivo que se manifes-
taron desde la década de los 50 dieron origen a severas dificultades financie-
ras, las cuales se extendieron al 4mbito de los seguros sociales. Comenzé as{
a recurrirse al "empapelamiento” de los organismos de seguridad social,
extrayéndoseles sus fondos acumulados a cambio de titulos de deuda pu-
blica a baja tasa de interés y sin cidusulas de reajustes, en momentos en que
la economia entraba en una espiral inflacionaria.

Ante las dificultades para incrementar las ya elevadas tasas de aportes
y una relacién activo-pasivo que comenzaba a congelarse y en algunos perfo-
dos a descender, a las entidades administradoras no les quedé otra alterna-
tiva que dejar caer la relacién pasividad promedio-salario en actividad, como
manera de equilibrar la ecuacién de equilibrio financiero. A titulo de ejemplo,
entre 1962 y 1980 el indice medio de revaluacién de pasividades, en términos
reales, disminuy6 en alrededor de 66%. Este proceso continué en la década
de los 80 pero en forma més lenta: en 1989 el indice fue de 75%.
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INTRODUCCION

El estudio consta de cuatro capitulos. El primero analiza la evolucién institu-
cional de la Seguridad Social en la cobertura de los riesgos por invalidez,
vejez y sobrevivencia (IVS), las variables demogréficas y las caracteristicas
del sistema actual. La proyecci6n a largo plazo de la ecuacién del equilibrio
financiero del sistema IVS lleva a concluir que el régimen vigente deberia
ser objeto de una reforma total o, por lo menos, de ajustes parciales bastantes
Severos.

El capftulo segundo aborda dos situaciones extremas. La primera se refie-
re a una reestructuracién parcial del sistema, que incorpore severas normas
de ajuste, consideradas de dificil viabilidad politica. La otra consistiria en una
reforma total del sistema, que sustituya el esquema financiero de reparto del
sistema estatal por uno de capitalizacién que alcance a los actuales cotizantes.
Se concluye que esta opci6n es poco viable, a causa de los elevados costos
financieros asociados tanto a la entrega de bonos de reconocimiento, como
a la captacién de fondos que el Estado tendria que hacer en el mercado de
capitales para cubrir el pago de las actuales pensiones.

En caso de una reforma del sistema que modifique el régimen financiero
actual de reparto por uno de capitalizacién, el mercado de capitales debie-
ra estar en condiciones de recibir y canalizar los fondos. El anélisis al respecto
se lleva a cabo en el capitulo tercero. Se procura medir el tamafio de dicho
mercado, al tiempo que se lo relaciona con variables macroeconémicas.
Complementariamente se examina su composicién desde el punto de vista
de los distintos instrumentos financieros.
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El capitulo siguiente aborda la viabilidad de una tercera opcién. Esta se
basa en el mantenimiento del sistema vigente para los actuales cotizantes y
pasivos del sistema IVS y en la creacién de un nuevo esquema, basado en
un régimen financiero de capitalizacién, para quienes vayan ingresando al
mercado del trabajo. Se realizan algunas estimaciones acerca de la magnitud
del correspondiente fondo, asi como de los efectos que su funcionamiento
podria suscitar en el mercado de capitales.

Un capitulo final recoge las conclusiones de este ejercicio.

I. DESCRIPCION Y EVALUACION DEL ACTUAL SISTEMA DE PENSIONES
1. Antecedentes y situacion actual

El Uruguay es uno de los paises lideres, dentro de la regi6n, en el disefio
y puesta en practica de sistemas de cobertura frente a los riesgos sociales,
lo que ha llevado a autores a considerarlo como el prototipo del Estado Be-
nefactor.

Sin embargo, en la actualidad el sistema se encuentra sumido en una pro-
funda crisis, resultado no sélo de su obsolescencia, del cambio en la estructura
de la poblacién y de una deficiente gestién administrativa, sino también del
hecho de encontrarse en una situacién préxima a la de una economfa esta-
cionaria. Los periodos de crisis y estancamiento productivo que se manifes-
taron desde la década de los 50 dieron origen a severas dificultades financie-
ras, las cuales se extendieron al 4mbito de los seguros sociales. Comenzé asf
a recurrirse al "empapelamiento” de los organismos de seguridad social,
extrayéndoseles sus fondos acumulados a cambio de titulos de deuda pu-
blica a baja tasa de interés y sin clausulas de reajustes, en momentos en que
la economia entraba en una espiral inflacionaria.

Ante las dificultades para incrementar las ya elevadas tasas de aportes
y una relacién activo-pasivo que comenzaba a congelarse y en algunos perio-
dos a descender, a las entidades administradoras no les qued6 otra alterna-
tiva que dejar caer la relacién pasividad promedio-salario en actividad, como
manera de equilibrar la ecuacién de equilibrio financiero. A titulo de ejemplo,
entre 1962 y 1980 el indice medio de revaluacién de pasividades, en términos
reales, disminuy6 en alrededor de 66%. Este proceso continué en la década
de los 80 pero en forma méas lenta: en 1989 el indice fue de 75%.
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Las autoridades s6lo tenian tres posibilidades para hacer frente al déficit
previsional: incrementar las tasas de aportacién; disminuir los egresos por la
via de dejar caer las prestaciones en términos reales; o impulsar una reforma
del sistema. Hasta fines de la década de los 70 optaron implicitamente por
la segunda alternativa. En 1979 se efectué una reforma del sistema, la que
pronto se revel6 insuficiente.

En este marco, el alto nivel de las cotizaciones indujo a empresarios y
trabajadores a evadir esta carga, mediante la no afiliacién o subdeclaracién
en los salarios percibidos, y la mora. En la medida en que los voliimenes
adeudados son cuantiosos, se hacen en la practica incobrables, dado que, en
general, no existen garantias reales suficientes que aseguren el pago.

Por su parte los pasivos, organizados en distintas agrupaciones gremiales,
muy activas a partir de 1985, lograron en 1989 hacer aprobar plebiscitaria-
mente una reforma constitucional que asegura el reajuste periddico e intra-
anual de sus pensiones, de acuerdo a la trayectoria del indice medio de sala-
rios. Esta modificacién ha significado liquidar el escaso margen de maniobra
con que contaban los administradores para tratar, actuando sobre el monto
de las pasividades, de equilibrar las finanzas de la seguridad social.

El sistema de la previsién social, que ha pasado por distintas etapas des-
de su surgimiento durante la segunda década del siglo pasado, cuenta ac-
tualmente con un amplio y complejo conjunto de programas y prestaciones.
Cubre todos los riesgos sociales (jubilaciones y pensiones, beneficios para la
vejez, seguros de salud, asignaciones de cargas de familia y maternidad, se-
guros de desempleo y cobertura de los riesgos de accidentes y enfermedades
profesionales). Las condiciones de acceso a sus beneficios son féciles de cum-
plir, proporciona cobertura universal de pensiones y seguro de vida y cuen-
ta con regimenes especiales de privilegio para los altos cargos judiciales, poli-
ticos y educacionales.

El mecanismo institucional de administracién es complejo. Estd confor-
mado por:

i) El Banco de Prevision Social (BPS), que da cobertura a los empleados
publicos y a los empleados del sector privado de la industria, el comercio,
la agricultura y el servicio doméstico;

ii) Las cajas de las fuerzas armadas y la policia;

iii) Las cajas paraestatales de naturaleza privada pero reglamentadas por
el Estado que dan cobertura a los empleados bancarios (publicos y privados),
profesionales y escribanos; y



126 Huco LACURCIA

iv) sistemas complementarios de indole, hasta ahora, privada para los gru-
pos de ingresos més altos.

La presencia del BPS es, significativa. En los tltimos afios ha participado
con algo mds del 80% de los egresos y cerca del 89% de los beneficiarios
del Sistema IVS.

2. Caracteristicas demograficas
a) Crecimiento de la poblacién

En los ltimos ochenta afios la poblacién del Uruguay se ha multiplicado por
tres, pero la tasa de crecimiento vegetativo anual viene en marcado descenso
(cuadro 1). Los avances en el control de las enfermedades han reducido la
mortalidad a niveles del 10 por mil el quinquenio 1985-90, pero se han dado
descensos simultdneos en la tasa global de fecundidad, reduciéndose la na-
talidad desde un nivel de 21,2 por mil en el quinquenio 1950-55, a 17,5 por
mil en el periodo 1985-90. Hacia el 2020-2025, segin las proyecciones més
recomendadas de la Direccién General de Estadisticas y Censos, la tasa de
mortalidad se mantendrd en un entorno del 10 por mil y la tasa de natali-
dad habrd descendido al 144 por mil (cuadro 4).

La esperanza de vida al nacer, que en el periodo 1950-55 estaba en los
63,3 afios en el hombre y 69,4 afios en la mujer, ascendi6 en el (iltimo quinque-
nio a 68,4 y 74,8 afios respectivamente. Las proyecciones para el 2020-25 los
sitdan en 71,3 y 77,8 afios.

La tasa de crecimiento vegetativo anual de la poblacién se redujo de 14%
en 1950 a 0,6% hacia fines de los 80, previéndose que hacia el 2020 se ubica-
r4 alrededor de 0,5% (cuadro 1). A ello se han sumado los efectos de las
migraciones. La corriente emigratoria iniciada en los afios 60 comprendi6 en
un periodo de 12 afios a unas 200 mil personas, con fuerte predominio en
los grupos de edad de 15 a 24 y mayores de 35 afios. Por su parte, la corrien-
te de inmigracién se detuvo en los afios cincuenta.

b)  Perfil por edades y carga de dependencia
Las mencionadas caracteristicas demogréficas han determinado una tendencia

al envejecimiento de la poblacién. La esperanza de vida al alcanzar la edad
de jubilacién es alta. Segtin la tabla abreviada de mortalidad para el periodo



EL SISTEMA DE PENSIONES EN EL URUGUAY 127

1984-86, a la edad de retiro del hombre (60 afios) le quedaria una sobrevi-
vencia de 16,6 afios; en el caso de la mujer (55 afios), la sobrevivencia serfa
de casi 25 afios (cuadro 4).

Las relaciones de dependencia por edad y de dependencia por vejez vie-
nen aumentando gradualmente. La primera , definida por la comparacién en-
tre los grupos de la poblacién de menos de 15 afios y de mds de 60 afios
con los grupos de 15 a 59 afios, sube de 65,8% hacia 1950, a 73,6% en 1985.
Las proyecciones indican el mantenimiento, hacia el 2025, de un coeficiente
elevado, del orden de 66%. La segunda relacién aumenta de 19,6 a 26,9%
en el mencioando periodo, previéndose que en el 2025 llegue al 30,5%. Si
la edad legal de retiro se elevara en cinco afios, los coeficientes disminuirfan,
por derto, pero la poblacién en edad de retiro seguirfa configurando una car-
ga significativa para los activos (cuadros 5 y 6).

La baja relacién —cerca de 2,0 en 1989~ entre los cotizantes al sistema
y los jubilados es consecuencia en su mayor parte del envejecimiento de la
poblacién y el escaso crecimiento de la masa trabajadora. Si se consideran
todos los pensionistas, la relacién llega apenas a 1,2 (cuadros 7 y 8). Tomando
los jubilados y pensionistas en términos de jubilados equivalentes (a fines de
1989 cada pensién de sobrevivientes equivalia a casi un 30% de una jubi-
lacién; y cada pensién de vejez unitaria, a un 44% del promedio de una ju-
bilacién unitaria), la relacién se ubicaba en 1,9, de donde se infiere que cada
pasivo es sustentado por menos de dos activos.

Agrava este panorama la fuerte tasa de evasion, del orden del 30%, en
un 4rea en que un ntimero importante de trabajadores en actividad y sus
empleadores en los sectores informales, no efectian cotizaciones al sistema.

¢} Cobertura de la poblacién frente al riesgo de IVS

En las dltimas tres décadas la tasa vegetativa de jubilados y pensionistas ha
crecido més rapidamente que la de la poblacién. La relacién beneficiarios to-
tales del riesgo IVS subi6 de 13,6% de la poblacién total a comienzos de los
aftos 60, a 21,2% hacia 1980, estabilizdndose en alrededor del 23,5% en el til-
timo quinquenio.

La tasa anual neta acumulativa de crecimiento de la poblacién total en
el perfodo 1963-1989 se ubico en el 0,6%, en tanto que, el crecimiento neto
vegetativo de los beneficiarios alcanzé al 14%.
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3. Caracteristicas del sistema

En virtud del Acto Institucional N2 9, en 1979 se realiz6 una reforma del sis-
tema de la Seguridad Social que introdujo cambios en las dreas de la admi-
nistracién, de las prestaciones, de los ajustes anuales por revaluacién de las
prestaciones y del financiamiento.

En el &mbito administrativo, se cre6 una Direccién General de la Seguri-
dad Social con el cometido de administrar cuatro riesgos sociales: i) IVS; ii)
Asignaciones Familiares y Servicios de Maternidad; iii) Seguro de Salud y
iv) Seguro de Desempleo. En el riesgo IVS se da cobertura a los empleados
ptblicos y docentes, los trabajadores de la industria y el comercio y a los
trabajadores de los sectores rural y doméstico. Subsistieron actuando en for-
ma sustitutiva otros programas de pensién que no fueron incorporados a la
orbita de la Direccién General de la Seguridad Social (Cajas de Jubilaciones
y Pensiones de los Bancarios, Escribanos y Profesionales y Cajas Militar y
Policial). A principios de 1986 el BPS sustituy6 a la Direccién General de Ia
Seguridad Social.

En el 4rea de las prestaciones, fueron aumentadas las edades legales de
jubilacién a 60 afios para los hombres (antes se situaba en los 50 afios) y
a 55 afios para la mujer (antes 45 afios); se eliminé el derecho a jubilacién
después de 10 afios de servicios tanto por causal maternidad como por des-
pido; y se elimin el célculo de afios de servicios y edad para determinar
el nivel de prestaciones de jubilaciones y el aguinaldo de fin de afio para
jubilados y sobrevivientes.

Se dio origen asf a un régimen uniforme para las jubilaciones, pensiones,
pensiones a la vejez y gastos de funeral. Estas disposiciones alcanzan también
a las tres cajas paraestatales. La afiliacién es obligatoria y las actividades no
remuneradas no estin sujetas a las prestaciones de jubilacion.

Las prestaciones de jubilacién y pensién por sobrevivencia se basaron en
el salario medio de los Gltimos seis afios actualizados con el indice medio
de salarios. Posteriormente el periodo de cémputo se fijé en los tres Gltimos
afios, siempre actualizados por el indice medio de salarios.

Las condiciones minimas de calificacién son las siguientes:

Jubilacién: La comun, 60 afios de edad para el hombre y 55 para la mu-
jer, ambos con un minimo de 30 afios de trabajo reconocido. La especial de-
riva de la incapacidad laboral absoluta y permanente. La anticipada se re-
serva para cargos de particular confianza o de cardcter politico. Aquella por
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edad avanzada, 70 afios de edad para los hombres y 65 afios para las muje-
res, con un minimo de 10 afios de trabajo efectivo.

Pensidn de sobrevivencia: Cubre el caso de las viudas o divorciadas o hijos
menores de 21 afios o hijos incapaces de un jubilado o activo. En ciertas con-
diciones, también acceden a este beneficio los padres del fallecido o las hijas
mayores de 45 afios.

Pensién a la vejez: Cubre al habitante mayor de 65 afios o con incapacidad
total y que no disponga de otro ingreso. Este beneficio no exige ningun tipo
de cotizacién.

En cuanto a las prestaciones, la asignacién jubilatoria corresponde a un
porcentaje variable (entre 60 y 80%) segiin afios de servicios computados, del
sueldo bésico de jubilacién. El 60% es para un minimo de 60 afios de edad
en el hombre y 55 afios en la mujer, con 30 afios de servicios reconocidos.
El otro extremo (80%) exige 70 afios como minimo en el hombre y 65 afios
en la mujer, con 40 y 35 afios respectivamente de servicios reconocidos. En
la jubilacién especial la asignacién jubilatoria es del 70% del sueldo bésico
(promedio de las asignaciones computables percibidas en los tltimos tres afios
de actividad actualizadas con el indice medio de salarios). En la jubilacién
anticipada la asignacién jubilatoria se determina con el 50% del sueldo bési-
co, mas un 1% por cada afio de servicios computados, con un tope equivalen-
te al 80% del sueldo bésico. En el caso de los docentes se computa el 2%
por cada afio de servicio efectivo que exceda de 20, con un tope equivalente
al 70% del sueldo bésico. En el caso de jubilacién por edad avanzada, la asig-
nacién jubilatoria es un 40% del sueldo bésico, més un 1% por cada afio de
servicio computado, con un tope equivalente al 70% del sueldo bésico.

En las pensiones por sobrevivencia la asignacién de pensién va desde
el 50% al 75% (segtin el vinculo del beneficiario con el causante) del sueldo
bésico de pensién (equivalente a la jubilacién del causante).

La reforma estableci6 la fijacién del ajuste anual, a base de la variacién
del indice medio de salarios del afio anterior. La ley 15.900, de octubre de
1987, ratifico el sistema de ajustes anuales y confirmé los adelantos a cuenta
intraanuales, estableciendo que las asignaciones de pasividad serdn ajustadas
dentro de los dos meses siguientes a aquél en que se adecuen con cardcter
general las remuneraciones de los funcionarios de la Administracién Central.

En mayo de 1990 entra en vigencia un nuevo mecanismo de ajuste, en
virtud del cual en cada oportunidad en que se ajusten los salarios de la
Administracién Central las pasividades se ajustardn con las variaciones del
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indice medio de éstas. Ello ha provocado un fuerte incremento de los egresos
del sistema, especialmente en el afio 1990, a causa de la superposicién de
los dos métodos de ajustes, obligando a aumentar las tasas de aportacién y
a destinar la recaudacién de impuestos nacionales al BPS para financiar el
nuevo régimen.

En 1989, el BPS aportaba el 78,5% de los ingresos del conjunto del siste-
ma, que en el caso de esta institucion incluye ademds la cobertura de los
riesgos de enfermedad, desocupacién y cargas de familia y maternidad; las
cajas paraestatales, proporcionaban un 13,3%; la Caja Militar con un 5,4%;
y la Caja Policial, el restante 2,8%. En cuanto a las obligaciones derivadas
de los beneficios que se sirvieron, excluidos los gastos de funcionamiento de
las cajas Militar y Policial, las participaciones eran 81,2% del BPS, 7,4% de
las paraestatales, 7% de la Caja Militar y 4,4% de la Policial (cuadro 10). Con-
siderando sélo la cobertura del riesgo de IVS, la participacién en las erogacio-
nes era: 798% el BPS: 11,7%, las cajas Militar y Policial, en conjunto; y 8,5%
las paraestatales.

En lo referente al nimero de personas protegidas, el 88,2% gira en la
orbita del BPS, el 9% estd cubierto por las cajas Militar y Policial, atendien-
do las paraestatales al 2,8% restante. Por ultimo, la asistencia estatal recibi-
da en 1989, en comparacién con el total de prestaciones, llegaba a 26,8% en
el caso del BPS, 55% en el de la Caja Policial y 71,3% en el de la Militar.

4. Los seguros complementarios

El deterioro en términos reales del nivel de las pasividades y las dificulta-
des financieras que soportaba el sistema llevaron al legislador a aprobar en
agosto de 1984 una ley sobre Fondos Complementarios de Prevision Social,
la cual sélo fue reglamentada cinco afios después.

Se consideran Sociedades Administradoras de Fondos Complementarios
de Previsién Social las organizadas bajo la forma de Asociacién Civil que ten-
gan por finalidad el establecimiento de regimenes de previsién complemen-
tarios del sistema de seguridad social, para afiliados activos y pasivos del
mismo y que sean de adscripcién voluntaria. Quedan excluidas las socieda-
des de carécter comercial y las constituidas exclusivamente con aportes pa-
tronales.

Cuentan con autonomia administrativa y financiera y tienen como objeto
principal la cobertura de las contingencias relativas a la incapacidad total o
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parcial, la vejez y la muerte. Complementariamente, pueden tener otros obje-
tivos tales como la de otorgar beneficios adicionales ante riesgos de enfer-
medad, cargas de familia y maternidad, y desocupacién. Cada sociedad es
gobernada por una Asamblea Representativa de sus asociados y un consejo
directivo.

El patrimonio de estas sociedades estd constituido por las aportaciones
de los asociados y de las empresas, en su caso; los intereses devengados por
las colocaciones efectuadas asf como de las rentas que provengan de sus in-
versiones en inmuebles o valores; y las contribuciones, donaciones y legados
que puedan hacerse a su favor.

Los fondos de las sociedades sélo pueden ser invertidos en instrumentos
financieros ofrecidos por el Sector Piblico, tales como bonos y letras en mo-
neda nacional o extranjera, obligaciones hipotecarias reajustables, titulos de
deuda publica nacional o municipal, asi como en depésitos en moneda na-
cional o extranjera en la banca oficial e instrumentos financieros emitidos por
la Corporacién para el Desarrollo. También pueden realizarse inversiones en
bienes inmuebles, pero a los solos efectos de su enajenacién o arrendamiento
y en un porcentaje que no exceda del 25% del total invertido. Adicionalmen-
te, estas sociedades pueden conceder préstamos hasta de 2 afios de plazo a
sus afiliados con una tasa de interés que no podra ser inferior a las tasas
medias pasivas en moneda nacional del sistema bancario oficial. Estos prés-
tamos no podran superar el monto equivalente a 6 salarios de actividad del
asociado y no podrén representar méas del 20% del total de colocaciones.

Los gastos de administracién de estas sociedades no podrén superar el
8% del total de los fondos recaudados anualmente por concepto de aportes,
excluido el rendimiento de las inversiones.

La norma legal prevé dos tipos de modalidades bésicas: i) Regimenes
agrupados, vale decir aquellos cuyos afiliados pertenezcan a una misma em-
presa, o grupos de empresas, rama de actividad, gremio, profesién u oficio;
y regimenes abiertos, cuyos afiliados pueden ser personas sin vinculacién ne-
cesaria entre ellas, salvo la condicién de afiliados activos o pasivos al siste-
ma de Seguridad Sodial.

Del punto de vista de la forma de contribucién, los regimenes comple-
mentarios se ajustan a las siguientes modalidades: i) de aporte personal, caso
en el cual la aportacién estd a cargo exclusivamente de los afiliados; y ii)
de aporte mixto, en cuyo caso, ademds de los afiliados, participan las empre-
sas o instituciones vinculadas. De existir aportacién patronal, la misma no
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puede ser trasladada al precio de los bienes o servicios cuando éstos se de-
terminan administrativamente.

En razén de las obligaciones estipuladas, los regimenes complementarios
se ajustan a planes de aportacién definida o a planes de prestaciones definidas.

Desde el punto de vista del régimen financiero la norma legal prevé las
siguientes modalidades:

i) Regimenes de finandacién colectiva, en los cuales el equilibrio financie-
ro del sistema se procesa en masa, por la igualdad de los flujos actualizados
de ingresos y egresos referidos a la totalidad de los afiliados. Comprenden:

- reparto simple o puro; en donde el equilibrio financiero se alcanzard
anualmente, debiendo los ingresos presupuestados estar calculados de forma
tal que permitan cubrir las prestaciones del periodo considerado;

- capitalizacién colectiva; el equilibrio financiero se verificard por regla
general en un periodo no menor a los 20 afios. En ese lapso el régimen cubri-
ré tanto a la generacién inicial asegurada como a quienes ingresen con poste-
rioridad y hasta el término del plazo previsto para el periodo de equilibrio.

ii) Regimenes de financiacién individual, definidos como aquellos en los
que el equilibrio financiero se produce a nivel de cada uno de los afiliados
en monto al valor actuarial de sus aportaciones y beneficios futuros. Com-
prenden las siguientes formas de capitalizacién individual: ahorro (aportacién
definida) y seguro (prestacién definida).

Dentro de los Fondos Complementarios, los planes de cobertura del ries-
go de IVS pueden organizarse a base tinicamente de los sistemas de capitali-
zaci6én colectiva o financiamiento individual. Los demds riesgos, en cambio,
pueden financiarse a base de regimenes de capitalizacién o de reparto, de
acuerdo a las caracteristicas de los mismos. Los regimenes de capitalizacién
colectiva pueden operar bajo la modalidad de prestacién definida o aportacién
definida. Las aportaciones de cada afiliado pueden ser diferenciales en razén
de la edad y/o tiempo de servicio, tinicamente de acuerdo con célculos ac-
tuariales.

Las sociedades administradoras que operan bajo la modalidad de siste-
ma abierto estdn autorizadas para utilizar exclusivamente los regimenes de
finandiacién individual y de aportacién personal. La utilizacién de cualquier
régimen financiero supone la evaluacién previa de las variables demogréficas
y finandieras implicitas en el modelo del plan elegido de forma de asegurar
su viabilidad futura. Los métodos de evaluacién asi como las tablas de
supervivencia, mortalidad e invalidez, las tasas de interés utilizables, etc. han
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de ceiiirse a los criterios que fije el BPS. La evaluaci6n financiera y actuarial
debe ser revisada, y en su caso, rectificada, al menos anualmente, teniendo
en cuenta la evolucién de los salarios, la rentabilidad de las inversiones y
demds circunstancias ocurrentes. La evaluacién de tales circunstandias se rea-
liza de acuerdo a los criterios estipulados por el BPS.

La constitucién y el funcionamiento de estas sociedades son fiscalizados
por el BPS, el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, el Banco Central y
la Inspeccién General de Hacienda, en el &mbito de sus respectivas compe-
tencias.

Al dictarse la ley ya existfan unas 10 sociedades con personeria juridica
o en formacién que contaban con afiliados y aportaciones. En la generalidad
de los casos estaban en periodo de formacién de reservas y no se servian
prestaciones salvo algunas pensiones de sobrevivencia por fallecimiento de
afiliados activos. El régimen financiero que predominaba era el de capitali-
zacién colectiva.

A la fecha existen unas 24 sociedades en formacién. El niimero de afilia-
dos potenciales se aproxima, en conjunto, a las 30.000 personas.

5. Evolucién del nimero de activos y pasivos

A mediados de los afios 80 el niimero de activos cotizantes era del orden
de 910 mil, con una tasa anual media de crecimiento del 0,7%, que hizo de-
clinar al 81,5% la relacién activo cotizante-fuerza laboral. En 1989 el ntime-
ro de activos cotizantes era 1,1% superior, pero la relacién habfa bajado al
75,1%, ya que la fuerza laboral empleada en ese lapso aumentd 9,7%.

El descenso de la relacién activo cotizante-fuerza laboral obedece en lo
fundamental al incremento de la ya elevada tasa de evasién. Un ntimero im-
portante de trabajadores activos y empleadores en los sectores informales se
abstiene de efectuar sus aportes al sistema. La evasion en el registro de los
trabajadores es mayor en los sectores rural, doméstico y ocupados por cuen-
ta propia. Los que aportan al BPS, unos 810 mil trabajadores, configuraban
en 1989 casi el 88% del total de cotizantes. Tres de cada cuatro afiliados al
Banco pertenecian al sector privado, en el cual, a su turno, casi el 28% eran
patrones (58,3% del sector industria y comercio y 41,7% del sector rural) y
el resto (72%) eran dependientes (80,4% sector industria y comercio, 9,2% sec-
tor rural, 4,9% sector doméstico y el restante 55% del sector de la construc-
cién).
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Examinemos ahora la evolucién del niimero de pasivos. A fines de 1989
existian en todo el sistema de seguridad social unas 390 mil jubilaciones y
poco mas de 700 mil beneficiarios totales en el riesgo de invalidez, vejez y
sobrevivencia. Las jubilaciones a cargo del BPS bordeaban las 350 mil y el
nimero de pensiones de sobrevivencia era poco superior a 270 mil. El nu-
mero de pensionistas a la vejez, no incluido en las cifras anteriores, sobre-
pasaba los 63 mil. La cobertura del BPS era de casi 89% en el caso de los
jubilados y del 88% en el de las pensiones de sobrevivencia (cuadro 15).

En el decenio 1969-79 la tasa anual de crecimiento vegetativa neta en las
jubilaciones fue del 2,7%; de 4,1% en las pensiones de sobreviencia; y de 2,7%
en la general (incluyendo pensiones a la vejez). En el trienio 1980-82 se ano-
taron variaciones anuales significativamente altas, especialmente en el caso
de las jubilaciones, como que la tasa anual de crecimiento vegetativo neto
lleg6 al 7% en 1980 y borded el 5% en los dos afios subsiguientes. Ello debe
atribuirse a que en la reforma de 1979 se permitié que un gran ntimero de
nuevos beneficiarios se jubilara de acuerdo con el antiguo sistema, que era
mds benévolo. Si bien las disposiciones conservaban dicho derecho sin es-
tipulacién de plazo, aquellos que tenfan causal materializaron la percepcién
del beneficio ante el temor de que existiera un cambio de dicha normativa.

Durante el quinquenio 1985-89 la tasa de crecimiento neta de las jubila-
ciones fue levemente negativa en algunos afios y levemente positiva en otros
(cuadro 8). Sin embargo, cabe tener en cuenta que a partir de 1986 se modi-
fican las condiciones de acceso al beneficio de la pensién a la vejez, lo que
hace expandirse abruptamente el ntimero de beneficiarios. La mayoria de
ellos estaban realizando tramites para jubilarse y se hallaban en el periodo
de la prueba de los servicios. Ante la instauracién del nuevo régimen, que
les ahorraba el trmite y les ofrecfa una prestacién mds répida, con poca di-
ferencia en los montos, optaron por solicitar la pensién a la vejez.

Bésicamente, el Acto N® 9 estipul6 que la pension a la vejez se adquirfa
con 70 afios de edad y acreditando la carencia de recursos propios o que
éstos eran menores al monto vigente de pensién a la vejez. En este tltimo
caso se sirve una prestacién por la diferencia entre los ingresos y la asigna-
cién por pension a la vejez. La ley de 1986 redujo la edad de 70 a 65 afios.

6. Financiamiento del sistema

Tradicionalmente ha existido una triple vertiente para el financiamiento del
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sistema: aportes obreros, aportes patronales y contribucién del Estado, por
medio de impuestos establecidos con este fin o transferencias presupuesta-
les. Este sistema tripartito funciona plenamente cuando las instituciones ad-
ministradoras son de carécter puablico-estatal. En los restantes casos la contri-
bucién del Estado puede o no existir.

a) Aportes obreros-patronales

Desde comienzos de los 70 se verifican disminuciones en las tasas de aporta-
cién, las que llegan a su punto minimo en 1982. A partir de ese afio, al co-
menzar los sistemas de retiro estatales a registrar elevados déficit, los que
obligaban a una asistencia del Estado cada vez mds significativa, las tasas
vuelven a experimentar incrementos porcentuales. El proceso parece culmi-
nar en 1990, cuando la presién de la carga de las aportaciones es por demés
significativa. En el &mbito del BPS, las tasas patronales en el sector ptblico
quedaron situadas (incluyendo los aumentos de ajustes patronales fijados en
la ley de aporte fiscal) entre el 19,5% y el 24,5% sobre la némina de sala-
rios; los aportes personales, en el 13%. En el sector privado las tasas patrona-
les més generalizadas se ubican en el 16,5% y las personales en el 13% (cua-
dro 9). En 1990 entra en vigencia, asimismo, la Reforma Constitucional que
fija un régimen de ajustes periédicos en las prestaciones por IVS.

La ley de ajuste fiscal aprobada en marzo de 1990 otorgd recursos adi-
cionales, especialmente al BPS . Ellos se refieren a la asignacién, desde enero
de 1990, de cinco puntos de la tasa basica del IVA asi como del incremen-
to del impuesto a las retribuciones personales en tasas que varian -segln la
cantidad de salarios minimos nacionales- del 3,5 al 7,5%. Complementaria-
mente, el Estado seguird contribuyendo para finandiar el sistema administra-
do por el BPS, con una asistencia de la Tesorerfa. En el caso de las demds
cajas se decretaron también aumentos de las tasas.

La diversidad de tasas personales y patronales aplicadas sobre salarios
reales 0 nominales parece poco razonable, mixime que el Acto Institucional
determin6 que los beneficios jubilatorios y pensionarios serfan similares para
todos los trabajadores, con excepcién de policias y militares. Los aportes pa-
tronales se caracterizan por tener distintas bases imponibles: salarios, explo-
tacién de la tierra (como en el caso del sector rural) e ingresos de profesio-
nales. A su vez, cuando la base imponible son los salarios, existen distintas
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tasas de aportaciones. En lo tocante a los aportes patronales del Estado, sea
del gobierno central, gobiernos departamentales o entes auténomos, las ta-
sas son proporcionalmente mas altas que en los restantes sectores lo que afec-
ta la competitividad en aquellas cosas en que las actividades no se realizan
en forma monopélica. En lo concerniente, por dltimo, a los aportes persona-
les, en que la base imponible es tinica, también se dan tasas diferentes segiin
el sector de que se trate.

b) Aportes estatales

Tradicionalmente, el Estado ha brindado apoyo financiero a la seguridad so-
cial, en especial a la otorgada por entes ptiblicos. Hasta hace un par de dé-
cadas, tal apoyo adoptaba la forma de asignacién de impuestos a la seguri-
dad social, los que eran recaudados por el propio Estado o por los organis-
mos administradores del seguro. En 1970 comienza un proceso de deroga-
cién de estos impuestos, financidndose la asistencia financiera con cargo a
rentas generales.

La asistencia del Estado adquiri6 voliimenes significativos en el trienio
1982-84, cuando declinan las tasas de aportes. En la actualidad, el apoyo es
de tal magnitud que, si no existiera, la gestién financiera del Gobieno Cen-
tral serfa superavitaria.

La citada ley de ajuste fiscal, de marzo de 1990, restableci6 la asignacién
especifica de impuestos a organismos de Seguridad Social. Asi, destiné al
BPS la recaudacién correspondiente a 5 puntos de la tasa basica del IVA, asi
como el producto del aumento (entre 1,5 y 5,5%, segtin tramos de ingresos)
de tasas del impuesto sobre las remuneraciones personales.

En 1989, la contribucién del Estado excedi6 los 180 mil millones (alrede-
dor de U$S 298 millones). Ell BPS absorbi6 casi el 75%; la Caja Militar el
17%, y el resto la Caja Policial. De los aproximadamente U$S 223 millones
recibidos, el BPS destiné unos U$S 120 millones al riesgo IVS (cuadro 12 b).

7. La evasién en el BPS
Las oficinas técnicas del BPS realizaron estudios para el afio 1988 a efectos

de estimar el nivel que existia en el organismo tanto en materia de cotizantes
como en valores monetarios.



FEL SISTEMA DE PENSIONES EN EL URUGUAY 137

a) Evasidn de aportes en puestos de trabajos

La estimacién del nimero potencial de aportantes parti6 de la poblacién
econémicamente activa (PEA) y, dentro de ella del subgrupo de los ocupa-
dos. Considerando el régimen de aportacion, se clasifico a los ocupados en
"agropecuarios y no agropecuarios”.

Los aportes al BPS deben hacerse por cada puesto de trabajo ocupado,
independientemente de la cantidad de personas que los ocupen y el tipo de
actividad que desarrollen. Una excepcién la constituyen los patronos de in-
dustria y comercio, ya que la ley faculta a los mismos a aportar por una sola
empresa de las que participan. A los efectos de la estimaci6n se asumié que
en la PEA ocupada y agropecuaria era dificil ocupar més de un puesto de
trabajo. Por tal motivo, s6lo la PEA ocupada no agropecuaria fue corregida
por el factor pluriempleo. La cantidad obtenida represent6 el ntimero me-
dio de puestos de trabajo. Se realiz6 un ajuste derivado de un estudio acerca
de horas trabajadas, segiin el cual la actividad secundaria s6lo ocuparia al-
rededor de la mitad de horas de la ocupacién principal. Se transformé el
dato asi obtenido, en "puestos de trabajo equivalentes a 8 horas". La com-
paracién entre los puestos de trabajo que deberian aportar al BPS y los co-
tizantes reales llevd a estimar los siguientes porcentajes de evasién:

Porcentajes de evasién

Sectores Total Patrones Depend.
Civil y escolar - - -
Industria y comercio 31,27 6547 9,03
Rural 36,53 16,77 51,53
Doméstico 77,16

Total 30,12

Cabe destacar que dentro de los no cotizantes el 67,5% corresponden a
lo que se denomina de "dificil captacién”, categoria que incluye a trabajado-
res domésticos, rurales, changadores, trabajadores familiares no remunerados
y trabajadores independientes sin local. Las tres tiltimas categorias constitu-
yen el llamado sector de trabajo informal. Si se excluyen los puestos de traba-
jo de "diffcil captacién”, se concluye que el logro de la afiliacién de los pues-
tos de trabajos de "captacién mdas probable” redundarfa en un incremento de
14% en el nimero de cotizantes.
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b) La evasion en el sector de la industria y comercio en 1988

En el caso particular del sector de la industria y el comercio se efectu6é un
cdlculo monetario, distinguiéndose entre la evasién por no declaracién; eva-
sin por subdeclaraci6n, y evasién por efecto combinado. Para calcular la
primera se supuso fijo el salario implicito en el BPS, procediéndose luego
a cotejar los cotizantes con los ocupados. La evasién por subdedlaracién se
obtuvo considerando fijos los cotizantes del BPS y comparando el salario me-
dio de los ocupados con el salario implicito de la PEA. La evasién por efecto
combinado se obtuvo restando de la evasién total, los resultados anteriores.

Se estimé asf que en 1988 la evasién habifa llegado al 4345% (64,10% en
los patronos y 39,68% en los dependientes): por no declaracién: 15,17; por
concepto de subdeclaraci6én, 25,81; y por efecto combinado, 2,56%.

La magnitud de la subdeclaracién que aparece como el componente prin-
cipal debe relativizarse, ya que surge como consecuencia de un acuerdo entre
patronos y trabajadores, que beneficia a ambos y no perjudica al derecho ju-
bilatorio hasta la etapa final de la vida laboral, toda vez que para el cdlculo
de la asignacién jubilatoria se toman los aportes de los tltimos tres afios.
En consecuencia, su captacién resulta muy diffcil, aun cuando se ajustaren
los controles. Por otra parte, dentro de la evasién por no declaracién se in-
cluyen a los trabajadores de dificil captacién.

8. Significacion de los recursos que maneja el sistema

En los tltimos afios las erogaciones totales de la Seguridad Social han repre-
sentado aproximadamente un 12% del PIB a precios de mercado; los ingre-
sos, del orden de 8,4%. En promedio, més del 85% de esa brecha se originé
en el BPS. Cabe recordar que éste administra no sélo el riesgo IVS, sino tam-
bién el de desocupacién, enfermedad y cargas de familia y maternidad. El
déficit de la cobertura del IVS en los dos ultimos afios significé alrededor
de dos tercios-del déficit total del organismo.

a) Distribucion institucional

Excluida la asistencia del Estado, el BPS capt6 en los tltimos afios alrededor
del 79% de los recursos totales. Las cajas paraestatales captaron algo més del
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13%; el 8% restante fueron recursos propios de las cajas Militar y Policial.

En materia de erogaciones, las correspondientes al BPS conformaron en-
tre el 81 y 83% del total; y las de las cajas paraestatales, entre un 7,0 y 74%
(cuadro 10). De otro lado, el IVS capt6 el 89% de los recursos totales, en tanto
que el 79% correspondié a prestaciones por dicho riesgo (cuadro 11).

Dentro del IVS, y sin considerar la asistencia del Estado, aproximada-
mente el 43% de los recursos provino en los Gltimos afios de aportes patro-
nales; 47% de aportes personales; y el saldo, de aportes de pasivos, producto
de inversiones, etc. (cuadro 12 a). A nivel de las erogaciones, aproximada-
mente el 20% correspondi6 a pensiones y un 4,5% a pensién por vejez.

En el caso especifico de la cobertura del riesgo IVS por el BPS , en recur-
sos propios el aporte patronal significé en los dltimos afios del orden del
50% y los aportes personales el 45%. Dentro de las erogaciones, excluidos
los gastos de funcionamiento, las jubilaciones absorbieron algo més del 72%
del total; las pensiones el 17%; y las pensiones de vejez, alrededor del 5%
(cuadro 13).

En los afios 80 la asistencia neta crecié en alrededor de 62 veces, en tan-
to que los precios al consumidor lo hicieron en casi 54. Aunque entre los
extremos de la serie hay un crecimiento en términos reales, la evolucién den-
tro del perfodo fue disimil.

El fuerte incremento de la asistencia en los primeros afios de la década
estd estrechamente ligado a la disminucién de los ingresos genuinos, deri-
vada, a su vez, de la baja en las tasas de aportes. A partir de enero de 1980
se eliminaron los aportes patronales del 8% al sistema de asignaciones fami-
liares y se redujeron en dos puntos los aportes patronales al fondo de indus-
tria y comercio. A partir de junio de ese mismo afio se redujeron en tres
puntos adicionales los aportes patronales; y en dos puntos los aportes obre-
ros de hombres y en tres puntos los similares de mujeres, a dicho fondo.
Finalmente, a partir de enero de 1982 se redujeron en otros dos puntos los
aportes patronales.

La filosoffa de estas rebajas fue la de que toda la poblacién debia con-
tribuir al sostén financiero del sistema a través de impuestos genéricos, espe-
cialmente el IVA, cuyo producto se canalizaba a la seguridad social, via el
apoyo del Estado.

A fines de 1982 comienza un proceso de reversion en la politica de apor-
tes. En noviembre se incrementan en dos puntos porcentuales los aportes
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patronales a industria y comercio, y en tres los del servicio doméstico. Si-
multineamente se eleva en tres puntos el aporte obrero a industria y comer-
cio y a civil, y en ocho puntos los correspondientes al servicio doméstico.
A partir de enero de 1984 se incrementan en cuatro puntos los aportes ru-
rales. Por el lado de los egresos, especialmente en el riesgo IVS, se aplica
un manejo relativamente cauteloso, sobre todo en los indices de ajuste de
los adelantos.

En los afios 1987 y 1989 se observa el efecto que tuvieron sobre los egre-
sos la decisién de otorgar complementos en las revaluaciones del mes de abril
hasta el nivel de las variaciones del indice medio de salarios del afio ante-
rior, asi como la ley 15.900, que garantiz6 que las pasividades no se dete-
rioraran en términos de salarios. Influyeron ademés el descenso de la tasa
general de inflacién {en 1987 fue de 57,3%; y en 1988, de 69%) y el sistema
de ajuste por revaluacién, en que se recogia el incremento salarial pasado
(por ejemplo, en 1987 el indice medio de salarios utilizado en la revaluacién
de abril fue del 77,7%).

En 1989 la tendencia se vuelve a revertir y el apoyo estatal cae en 4,5%
en términos reales. A ello contribuyen el incremento de la inflacién, que bor-
dea ahora el 90%, y el alza, a casi 66% que experimente la variacién de sa-
larios utilizada en el ajuste de abril. Complementariamente, la Ley que dis-
puso en octubre el pago de la retroactividad correspondiente a abril de 1985,
establecié un financiamiento, a través de un incremento en la tasa de aporte
patronal, que se comenz6 a percibir de inmediato, en tanto que el pago de
la retroactividad, que era en cuotas, comenzaba en enero de 199%.

b) Significacion de la asistencia neta respecto
de otras variables macroeconémicas

Hadia fines de los 80, la asistencia neta significaba del orden del 40% de
los ingresos totales, coeficiente parecido al prevaleciente a comienzos de la
década. En los afios en que los aportes patronales y personales fueron de
menor representatividad, la asistencia neta lleg6 a configurar algo mas del
91% de los ingresos. Posteriormente comenz6 a descender, llegando a un
minimo de 34,7% en 1986, volviendo a repuntar después. En lo tocante a los
egresos, la evolucién ha sido més estable, ubicindose en los tltimos afios
en torno a 27%. En consecuencia, de cada $ 100 que se gastan, 73 cuentan
con financiamiento genuino y 27 corresponden a contribuciones del Es-
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tado, las que alcanzaron su méxima significacién en 1982, con un 46,5%, y
la minima en los afios 1981 y 1986, con un 25%.

En 1989, la asistencia neta configurd casi el 82% del déficit del gobier-
no central. Sin embargo, en 1981, 1983, 1986, 1987 y 1988 la asistencia fue
superior al déficit, de donde se infiere que, de no haber existido asistencia,
las finanzas del gobierno central habrian sido superavitarias.

La asistencia neta ha significado en los ltimos afios del orden del 40%
de la recaudacién del IVA, con un méximo de 90% en 1982 y un minimo
de 359% en 1981. Respecto del PIB a precios corrientes de mercado, signifi-
c6 un 2,6% en 1989, después de alcanzar un méximo de 5,6% en 1982.

9. Los regimenes técnico-financieros

Importancia fundamental en los distintos regimenes financieros aplicables a
los sistemas de retiro tiene la lamada "ecuacién de equivalencia”. Esta bus-
ca igualar en un perfodo determinado el total de los recursos disponibles y
el valor actual de las contribuciones futuras con el valor actual de los egre-
sos futuros estimados.

Los regimenes financieros en Uruguay son:

i) El BPS y las cajas Militar y Policial. Estos organismos no tienen un
régimen financiero determinado, aunque la forma en que se obtiene el equi-
librio tiene todas las caracteristicas del régimen de reparto puro. Las con-
tribuciones del Estado operan como una variable de ajuste del sistema,
proporcionando recursos adicionales para equilibrar ingresos y erogaciones.

ii) Organismos ptiblicos no estatales. Las tres cajas paraestatales tienen
procedimientos reglamentados para cumplir con las exigencias de un ade-
cuado anlisis actuarial, habiendo llevado a cabo un razonable manejo eco-
némico-financiero y concretando importantes inversiones en valores ptblicos,
inmuebles y explotaciones forestales, que las protegen de los riesgos de ges-
tién. Hay normas legales que ordenan la realizacién periddica de balances
actuariales y estudios econémicos financieros sobre la gestién. Por el volumen
y las caracteristicas de las reservas de estas cajas, su régimen financiero se
acerca més al sistema de reparto con capitales de cobertura, que al de ca-
pitalizacién colectiva.
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10. La ecuacién de equilibrio del sistema IVS en el BPS y
proyecciones de largo plazo

El régimen financiero del BPS en el sistema de IVS es el de reparto simple.
Anualmente, o con cierta periodicidad, una vez estimados los egresos, se de-
termina el nivel de ingresos necesarios para cubrirlos. En el caso del BPS el
ajuste se realiza con cierta automaticidad, a través de la contribucién del Es-
tado, la cual varia de un afio a otro y, a su vez, en el transcurso de cada
uno de éstos.

a) El modelo global

En un régimen de reparto simple como el del BPS , las obligaciones y los
recursos como los del Sistema IVS se equilibran de acuerdo con el siguien-
te modelo global:

AxSxNe=[CxS) xNcxZ] /R

donde:

A Corresponde a la tasa de aportes (aportes personales, aportes patrona-
les y contribucién del Estado);

S Es el sueldo medio anual de los cotizantes al sistema;

Nc Corresponde al nimero de activos cotizantes;

C Es la proporcién de la prestacién promedio de pasividad, incdluyendo
jubilaciones y pensiones de sobrevivencia, respecto del salario medio del
cotizante activo;

R Es el coeficiente que determina la relacién entre el nimero de activos
cotizantes y el niimero de pasivos;

Z Corresponde a un coeficiente de ajuste. La expresién [C x S x Nc] / R
representa el total de erogaciones por pago del presupuesto de pasivi-
dades. Dado que en el sistema IVS faltan imputar otros egresos, tales co-
mo el servicio de expensas funerarias y los gastos de funcionamiento
(sueldos y salarios de los funcionarios, compra de bienes y servicios, e
inversiones fisicas) este coeficiente permite pasar del presupuesto de pa-
sividades al presupuesto total del sistema.

La férmula reducida del equilibrio financiero se logra a través de sen-

cillas simplificaciones de términos. La version reducida es la siguiente:
A=[CxZ) /R

Como se sabe, esta férmula expresa basicamente la tasa de aportes en
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funcién de la relacién activo cotizante-pasivo (R) y de la relacién pasividad
promedio-salario del activo cotizante (C). La ventaja del uso de esta frmu-
la radica en la facilidad que otorga para expresar cada una de las variables
bésicas en funcién de las restantes.

b)  Proyecciones a largo plazo

Con posterioridad a la Reforma Constitucional de fines de 1989, la que es-
tablecié un sistema rigido de indizacién periédica de las pasividades unita-
rias, el BPS efectué una proyeccién por quinquenios, hasta el afio 2050, de
la ecuacién del equilibrio financiero de su sistema IVS.

Las estimaciones se realizaron en términos constantes. Los supuestos bé-
sicos contemplaron la situacién vigente, en especial en lo tocante al mante-
nimiento de las actuales tasas de evasién y a la significacién de los gastos
de funcionamiento y otros egresos (no derivados del servicio propio de pasi-
vidades) en el total de erogaciones. La relacién activo-pasivo derivé de la
evolucién esperada de los cotizantes y pasivos futuros, a base de las proyec-
ciones de poblaci6n y de la PEA efectuadas por la Direccién General de Esta-
disticas y Censos. El ntimero de pasivos utilizados en la ecuacién de equili-
brio estd expresado en términos de jubilados equivalentes. Debe destacarse
que la relacién pasividades medias-salarios de los cotizantes, refleja la inci-
dencia de las que corresponden a nuevos pasivos (con asignacién de pasivi-
dad calculadas al final de su vida activa), y que son proporcionalmente mas
elevadas que el promedio de pasividades del stock.

Los resultados de los distintos pardmetros fueron los siguientes:

Relacién Pasividad media | Tasa de
Afo activo-pasivo  Salario medio cotizante  Coeficiente Aportacién
( © 2 (%)
1995 2,057 7922 1,061 40,89
2000 2,139 81,05 1,061 4023
2005 2,200 8241 1,061 39,76
2010 2,224 83,37 1,061 39,80
2015 2,203 83,9 1,061 4047
2020 2,142 84,30 1,061 41,75
2025 2,060 84,54 1,061 43,58
2030 1962 84,41 1,061 45,66
2035 1,862 84,47 1,061 48,17
2040 1,776 84,58 1,061 50,56
2045 1723 84,73 1,061 52,20

2050 1,688 84,83 1,061 53,35
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i) Relacién activo-pasivo

De mantenerse el régimen actual, en 1991 la relacién se ubicaria en
précticamente 2, en términos de jubilados equivalentes. Por cada dos activos
cotizantes, existirfa un pasivo en términos de jubilados equivalentes. En los
afios siguientes habria una pequefia mejora, llegando a 2,22 el afio 2010.
Luego la relacion comenzarfa a descender en forma constante, hasta llegar
a 1,69 en el afio 2050.

La mejora de la relacién hasta el 2010 deriva de la influencia que ejer-
cieron y proseguiran ejerciendo las disposiciones del Acto 9, que eliminé cier-
tas causales de jubilacién y pensién. Hacia el perfodo 2010-2015, se agota di-
cha influencia, por la propia maduracién del sistema, y comienza a ejercer
presion el envejecimiento de la poblacién. Este fenémeno deriva de la merma
de la natalidad y la fecundidad y de la estabilizacién de la mortalidad. Con-
secuentemente, se produce un aumento de la tasa de dependencia respecto
de la PEA.

ii) Relacién jubilacién media - Salario medio del cotizante

Con la vigenda plena de la Reforma Constitucional, se estima que en
1991 la jubilacion media representard el 77,47% del salario en actividad del
cotizante del BPS, coeficiente que muestra un ascenso permanente, llegando
al 84,83% el afio 2050, después de bordear el 59% en 1988. El incremento
debe vincularse al hecho de que las bajas del stock se producen a precios
de pasividades antiguas; y las alzas, a valores nuevos. Adicionalmente, la
modalidad vigente de actualizacion asegura desde este afio el mantenimien-
to, en términos de salarios, de las pasividades dentro del afio.

iii) Tasa de equilibrio financiero

Como consecuencia de una relacién activo/pasivo practicamente estable
y de un crecimiento en la relacién pasividad media/salario medio del coti-
zante, la tasa de equilibrio financiero sube del 32% observado antes de Ia
Reforma Constitucional a algo mas del 40%, consecuencia del fuerte incre-
mento de las erogaciones. Con posterioridad irfa en lenta disminucién,
aprovechando la mejora de la relacién activo-pasivo, especialmente en los
primeros afios del préximo siglo, llegando asi a 39,8% en el 2010. Més ade-
lante, por las razones ya anotadas, volveria a incrementarse, llegando al
53,35% a fines del periodo proyectado.
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11. Perspectivas

A largo plazo, la tasa de equilibrio financiero del sistema se mantiene en ni-
veles significativamente altos, llegando a fines del periodo de la proyeccién
a més del 50%.

Estas tasas son muy altas en términos internacionales y ponen de mani-
fiesto una presion fiscal dificilmente sostenible para una economia.

Resulta imprescindible, entonces, buscar opciones de reforma parcial o
total, que permitan a las generaciones futuras alentar la esperanza de dis-
poner en su momento de un sistema de pensiones financieramente estable
y que no genere efectos negativos sobre el desempefio de la economia.

Il. OPCIONES DE REFORMA O AJUSTE DEL SISTEMA IVS

Dos son las opciones bésicas que se plantean ante la necesidad de reformar
o ajustar el sistema IVS administrado por el BPS. Una consiste en someterlo
a un severo ajuste, que asegure su viabilidad a largo plazo. La otra, en intro-
ducirle reformas que permitan manejar el stock actual de pasivos de un pun-
to de vista financiero, y crear, para la generacién que ingresa al mercado del
trabajo, un nuevo sistema.

A. PRIMERA OPCION

El programa de accién deberia asentarse en medidas de corto plazo para for-
talecer la posicion financiera del sistema; medidas tendientes a mejorar los
mecanismos tendientes a controlar la evasion, y reformas estructurales a lar-
go plazo.

1. Medidas disponibles
a) De corto plazo
Estas buscarian reducir las transferencias del Tesoro Nacional al Sistema de

Seguridad Social, de manera que a largo plazo éste ltimo pueda autofinan-
ciarse, a base especialmente de los aportes personales y patronales.
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A fines de 1987, se incrementd en un punto la tasa del IVA e introdujo
una sobretasa de 20% a los impuestos especificos internos sobre nuevos ve-
hiculos, con el objeto de reducir a menos del 2% del PIB el déficit del siste-
ma administrado por el BPS. A fines de 1989, al reconocer el Parlamento a
ciertos pasivos su derecho a percibir un complemento de ajuste por la reva-
luacién de pensiones de abril de 1985, se hizo necesario proveer recursos adi-
cionales, incrementdndose en un punto el aporte patronal y en 20% el im-
puesto por la venta de moneda extranjera. En marzo de 1990, ante la proxi-
midad de la vigencia de la reforma constitucional, se aprobé el denominado
"Ajuste Fiscal Tributario y Aportacién al BPS (ley 16.107)".

Todas estas disposiciones buscaron incrementar los ingresos del Gobier-
no. De otro lado, el BPS resulté favorecido con un incremento en general
de 3,5% en el aporte patronal, la elevacién del impuesto a las retribuciones
personales y la destinacién del producto correspondiente a cinco puntos de
la tasa basica del IVA.

Estos ingresos adicionales se han destinado, en general, a cubrir mayores
erogaciones derivadas de disposiciones legislativas o constitucionales. De esta
forma, pese a que se ha ido agotando la posibilidad de establecer nuevos
incrementos de las tasas de aportacién y/o las impositivas, por el alto nivel
que actualmente registran, no se ha podido llegar al autofinanciamiento del
sistema. De allf que se asigne mayor potencialidad a las actividades dirigidas
a disminuir la evasién de aportes.

b) Tendientes a disminuir la evasién

La disminucién de la evasion ofrece una buena oportunidad para mejorar,
a corto y largo plazo, las finanzas del sistema. Se trata de establecer mejoras
administrativas y mecanismos de control que incluyen la implantacién de
ntimeros de identificacion para la prevision social, cuentas individuales que
cubran todos los aportes del afiliado durante el periodo de actividad, y regis-
tros computarizados de facil acceso, cotejables con otros registros tributarios
por no pago o pago atrasado. Se requiere asimismo lograr un cumplimiento
estricto de las obligaciones con la seguridad social del propio sector piblico,
en especial los entes auténomos, servicios descentralizados y municipios.

2. Propuesta de programa de reformas para el largo plazo

Toda reforma estructural deberfa contribuir a asegurar la viabilidad del
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sistema en los decenios venideros, visualizdindose tres cursos bésicos de ac-
cién: o se aumentan los impuestos, o se rebajan los beneficios, o se impulsa
una combinacién de ambas opciones.

Las tasas de aportes patronales y/o personales asi como la contribucién
a cargo del Estado ya eran elevadas antes de la Reforma Constitucional, y
ahora, luego de la ley de "Ajuste Fiscal Tributario y Aportacién al BPS", lo
son més aun. Los trabajadores en general perciben salarios reales bajos y no
pueden enfrentar una carga tributaria mayor para financiar las pasividades
en curso y las futuras. Tampoco se considera que sea un buen sustituto el
financiamiento con cargo a ingresos tributarios generales. Se diria, entonces,
que la opcién més viable consiste en reducir las prestaciones.

En un sistema de reparto, el enfoque a largo plazo en materia de refor-
mas consiste en modificar los pardmetros que determinan el equilibrio, es de-
cir: i) la relacién activo-pasivo, coeficiente que relaciona el niimero de traba-
jadores que aportan al sistema y el nimero de beneficiarios; ii) la relacién
pasividad media-salario en actividad, que compara los ingresos per cépita de
los jubilados y los ingresos per cépita de los trabajadores que aportan al sis-
tema, incluyendo en su determinacién final la relacién entre las prestaciones
per cépita de los sobrevivientes y las prestaciones per capita de los jubila-
dos; iii) la tasa de aportes al sistema, incluidas las contribuciones del Estado;
y iv) la relacién entre los egresos totales del sistema y los egresos por las
prestaciones de pasividad.

La elevada esperanza de vida que tiene el afiliado activo al jubilarse (16,6
afios para el hombre y 25 afios para la mujer) justifica que se eleve y uni-
fique para ambos sexos la edad bdsica de retiro, dejandola en 65 afios, con
no menos de 45 aftos de aportes. El retiro adelantado, a una edad de entre
60 y 65 afios, seria "castigado” con descuentos porcentuales anuales perma-
nentes sobre la asignacién jubilatoria de los 65 afios. El retiro postergado en-
tre 65 y 70 afios serfa "beneficiado” con porcentajes adicionales sobre el
basico.

El incremento de la edad bésica de jubilacién podria aplicarse en forma
progresiva, seglin el modelo de los Estados Unidos. Los efectos deben relati-
vizarse, dado que el promedio actual de edad jubilatoria efectiva es de 62
afios para los varones y 58 afios en las mujeres.

Para el calculo de las asignaciones computables se sugiere abandonar el
limite actual de los tres tiltimos afios de salarios actualizados, pues ha esti-
mulado la evasién a través de declaracién incompleta de salarios en los perio-
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dos anteriores al ultimo trienio de actividad. El perfodo Gptimo para pro-
mediar las asignaciones computables seria la totalidad de los afios en que
se efectuaron aportes, con un minimo de 40. Se busca de esta manera, aun
en un regimen financiero de "reparto simple de gastos”, vincular més estre-
chamente el monto de los aportes realizados durante la vida activa con el
valor de las rentas a percibir después del cese.

Uno de los principios subyacentes de la reforma serfa vincular el monto
de la jubilacién con los salarios sobre los cuales aportd, asi como con la evo-
lucién econémica del pafs. Tomando como modelo el Sistema de Seguro So-
cial de la RFA, la asignacién de la jubilacién quedaria entonces determinada
en funcién de: i) el salario medio nacional de referencia, segtin ramas de ac-
tividad; ii) significacién del ingreso percibido por el activo durante los afios
de aporte respecto del salario medio nacional; iii) porcentaje de jubilacién otor-
gado, en funci6én de los afios de aportes.

El valor del porcentaje iii) para la edad bésica de retiro de 65 afios se
establecerfa de forma que el porcentaje final respecto al salario medio nacional
fuese equivalente al 60% del sueldo basico de jubilacién del afiliado activo.

En cuanto a las prestaciones que obtienen los activos, constituidas por
asignaciones familiares y de maternidad, seguros sociales por enfermedad y
seguros por desempleo, se propone que se autofinancien con aportes bipar-
titos (patronal y personal), calculados segtin su ecuacién de equilibrio. Cabe
sefialar que més del 40% de la asistencia neta se destina a financiar el dé-
ficit de las prestaciones de activos.

Respecto de Ia financiacién de las prestaciones de pasivos, a la fecha el
tinico subsistema que est4 financiado con recursos genuinos es el de Industria
y Comercio. Por su parte, el déficit consolidado de los subsistemas Pasivi-
dades Civiles y Escolares y Rural y Servicio Doméstico absorbe mas del 50%
de las asistencia financiera neta que entrega el Tesoro Nacional.

El financiamiento mediante recursos genuinos (aportes patronales publi-
co o privado y personales) de las jubilaciones comunes en los tres subsiste-
mas podria significar una reduccién no inferior al 36% de la asistencia neta.

En conclusién, el autofinanciamiento de las prestaciones de activos y de
las jubilaciones comunes permitiria reducir la asistencia del Estado en no me-
nos del 80%. Se eliminarfa también la irritante injusticia de que los sectores
de mds bajos ingresos, futuros titulares de la jubilacién comun, financien, por
un mal entendido principio de solidaridad, las prestaciones privilegiadas de
sectores generalmente de mayores ingresos. Al mismo tiempo se restableceria
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la indispensable disciplina financiera del sistema, ante la necesidad de
autofinanciarse en el marco de una estricta correlacién positiva entre los
aportes que se perciben y las prestaciones que se deben pagar.

Habria que instaurar, asimismo, un mecanismo que asegure la periddica
revision de los aportes bipartitos, en funcién de las ecuaciones de equilibrio
calculadas para cada subsistema. Ello supone flexibilidad en la fijacién de
los aportes.

Se sugiere, adicionalmente, consolidar las jubilaciones y fijarles un tope.
En la medida que las prestaciones se financien parcialmente con ingresos tri-
butarios generales, no tiene sentido mantener su disparidad. De no lograrse
el autofinanciamiento de las prestaciones, los topes deberfan ser inferiores a
los actuales. En caso de sobrevivientes en edad de trabajar, las respectivas
pensiones deberfan someterse a menores revaluaciones, de modo que la in-
flacién las vaya ajustando a través del tiempo.

El periodo de transicién debiera ser breve, de modo de evitar la repe-
ticién de lo sucedido con la reforma del afio 1979, cuando un generoso perio-
do de opcién permiti6 que un gran niimero de nuevos beneficiarios se jubi-
lara de acuerdo a las normas del antiguo sistema.

Para reducir la evasién habria que implantar mecanismos administrati-
vos id6neos, tales como niimeros de identificacién para la previsién social,
cuentas individuales computarizadas para los afiliados activos, no financia-
miento a las empresas por aportes personales no vertidos (delito de apro-
piacién indebida), mayor actividad inspectiva, etc.

Puesto que una de las metas del programa de reformas es el autofinan-
ciamiento de los subsistemas, habria que individualizar contablemente cada
Fondo, asi como sus recursos y obligaciones, hasta tanto no se integren los
Consejos previstos en la ley 15.800. Tales consejos serfan la herramienta 1til
para una administracién especializada para cada tipo de prestacién, sin per-
juicio de la coordinacién general, a cargo del Directorio del BPS.

La circunstancia de que éstas sean medidas técnicamente fundadas para
avanzar hacia el saneamiento financiero del BPS no significa que su mate-
rializacién sea facil. Por el contrario, es probable que cualquier intento en
tal sentido tropiece con severos obsticulos politicos.

3. La reforma propuesta por el Ejecutivo en 1990

Este proyecto de reforma intenta un ajuste severo, que apunta bésicamen-
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te a reducir a largo plazo, en la ecuacién de equilibrio, el coeficiente de re-
lacién de pasividad media-salario medio del cotizante y, simultineamente,
a mejorar la relacién activo-pasivo. Con tal objetivo, prevé modificaciones en
el célculo del sueldo basico de jubilacién y en los coeficientes que se utilizan
para calcular la asignacién de jubilacién.

En relacién al primer punto, mantiene como forma bdsica del calculo el
promedio de las asignaciones computables actualizadas de los tiltimos tres
afios de actividad. Sin embargo, impone que dicho promedio no podré ex-
ceder del que resulte de los dltimos diez afios actualizados, incrementados
en un 15%. Esta disposicion busca contrarrestar la practica existente en cier-
tos sectores de actividad, especialmente trabajadores independientes y patro-
nos, de aportar sobre montos bajos hasta los tres tltimos afios, y en éstos
elevar sustancialmente los montos gravables, a fin de mejorar el sueldo bé-
sico de jubilacién.

El ajuste seria especialmente severo en el caso de los coeficientes utili-
zados para calcular la asignacién de jubilacién. Los porcentajes aplicables so-
bre los sueldos bésicos de jubilacién comtin serfan: i) El 50%, més un 0,5%
por cada afio de servicio que exceda el minimo de 30 al configurarse la cau-
sal, con un méximo del 55%; ii) La postergacién del retiro, una vez configu-
rada la causal, darfa origen a porcentajes acumulables (1% por el primer afio;
2% por el segundo; 3% por el tercero; 5% por el cuarto; 2% por los sucesi-
vos afios), con un tope del 75% del sueldo bésico de jubilacién.

En el caso de la jubilacién especial, la asignacién de jubilacién seria el
65% del sueldo basico. En la jubilacién anticipada, segtin los casos, existi-
rian méximos del 65% o del 75% del sueldo basico de jubilacién. En la ju-
bilacién por edad avanzada, el 40% més un 0,5% por cada afio de servicios
computados, no pudiendo exceder del 55% del sueldo basico. En relacién con
esta dltima causa, se volveria a la disposicién existente hasta la ley 15.900,
que establecia que "este beneficio sera tinico e incompatible con la percep-
cién de toda otra jubilacién o retiro".

En cuanto al monto méximo que se puede percibir por jubilacién y pen-
sién se define como 15 salarios minimos nacionales liquidos. El cambio ba-
sico es que se pasaria de salarios minimos nacionales brutos a liquidos, defi-
niéndose el dltimo concepto como el salario minimo nacional bruto menos
los aportes jubilatorios y el impuesto a las retribuciones personales. Con esta
disposicién, y de acuerdo a los niveles de aportes personales y tasas vigentes
del citado impuesto, el tope méximo se abate aproximadamente en un 20%.
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Se han efectuado algunas estimaciones acerca de la repercusién que este
proyecto podria tener en la ecuacién de equilibrio finandero. En un escena-
rio 6ptimo, como podria ser aquel en que los afiliados activos (hombres y
mujeres) postergan su retiro a los 65 y 60 afios respectivamente, la relacién
activo-pasivo aumentarfa en aproximadamente 20%; pero como la relacién
pasividad media-salario medio del cotizante es creciente, hacia el 2025 la ta-
sa de aportes al sistema seguirfa situdndose en torno del 35%.

Al parecer, entonces, tampoco la materializacién de este proyecto asegu-
raria la viabilidad financiera del sistema, con tasas de aportaciones persona-
les y patronales normales y un apoyo razonable por parte del Estado.

B. SEGUNDA OPCION

Una segunda opcion serfa sustituir el sistema vigente por otro, bajo un ré-
gimen financiero de capitalizacién colectiva (o de reparto con reservas de co-
bertura) o bien de capitalizacién individual. En cualquier caso, habria que
reconocer los derechos de los actuales afiliados activos, ademds de asegurar
el servicio de las pasividades.

Supéngase que se establece un sistema de ahorro individual y se emiten
bonos de reconocimiento, de acuerdo a los criterios utilizados en la Reforma
chilena. En un célculo extremo, se ha estimado que si se diera la opcién de
traslado a todos los actuales afiliados activos, el total de dichos bonos alcan-
zaria a unos US$ 6 411 millones, monto similar al total de la deuda externa
uruguaya. Si la opcién se ofreciera sélo a los afiliados activos de hasta 20
afios de edad, los bonos de reconocimiento alcanzarfan a un equivalente de
US$ 3,3 millones. Si la opcién se hiciere extensiva a los afiliados activos de
hasta 30 afios, la emision de bonos ascenderfa a US$ 510,4 millones; hasta
los de 40 afios, a US$ 1 958 millones; y hasta los de 50 afios, a US$ 4 321
millones.

Por su parte, la disminucién de los aportes anuales, con las tasas vigen-
tes antes de la ley de Ajuste Fiscal, alcanzarfan a US$ 9 millones anuales en
el caso de que la reforma alcanzara Ginicamente a los afiliados activos de
hasta 20 afios de edad; US$ 113,4 millones, hasta los 30 afios; US$ 222,5 mi-
llones, hasta los de 40 afios; US$ 332,1 millones, hasta los de 50 afios; y US$
410,1 millones, si la opcién se hiciere extensiva a los afiliados activos de hasta
59 afios.

A la luz de estas cifras, la opcién tendria que consistir en mantener el
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sistema vigente para los afiliados activos y pasivos, con el ajuste més fuerte
que politicamente sea posible dentro de los pardmetros planteados en la
primera opcién, y en establecer un nuevo sistema para aquellos activos que
vayan ingresando al mercado del trabajo. Ello aseguraria la extincién del ac-
tual sistema en un periodo de 40 a 50 afios, justo cuando esté empezando
a operar el servicio de pasividad del nuevo régimen.

La eleccién del posible régimen financiero que regiria el nuevo sistema
amerita andlisis previos sobre el mercado de capitales y los instrumentos fi-
nancieros que éste ofrece. En algunos casos habré formacién de reservas, que
requerirdn, para preservar su valor, de un mercado de cierta dimensién y
capacidad de absorcién.

III. EL MERCADO DE CAPITALES
1. Composicién y caracteristicas

El mercado de capitales se define técnicamente como el conjunto de opera-
ciones financieras de mediano y largo plazo, efectuadas por intermediarios
financieros no bancarios, destinadas generalmente al financiamiento de inver-
siones fijas. Desde otro punto de vista, es el conjunto de instituciones, instru-
mentos financieros y canales que hacen posible el flujo de capitales desde
aquellos que ahorran hacia los que invierten.

El mercado formal de capitales del Uruguay se canaliza en dos 4reas bé-
sicas; el sistema bancario y la Bolsa de Valores. Existe una tercera area, de
indole informal, caracterizada por el crédito interempresas y el crédito a
consumidores, que en los Gltimos afios se ha extendido hasta el 4rea inmo-
biliaria. La mayor o menor importancia de esta drea depende de que el mer-
cado formal responda o no a los requerimientos financieras de la economia.

El mercado formal es mayoritariamente estatal y el segmento privado esta
sujeto a regulaciones oficiales. La participacién del Estado es amplia: tiene
el monopolio de la banca hipotecaria y el Banco de la Reptiblica, que es el
del Estado, otorga la mitad de los créditos bancarios que recibe el sector pri-
vado y canaliza la mayor parte del crédito bancario al Estado. Alrededor de
la mitad de los valores transados en bolsa es emitido por el sector guber-
namental y sus instituciones. En el drea de los seguros existe un monopolio
legal a favor del Estado, que le permite controlar, a través del Banco de Se-
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guros, mds del 80% de este mercado. El Sistema de Seguridad Social estd
estatizado, en su mayor parte, a través del BPS y las cajas estatales Militar
y Policial.

A los efectos practicos de realizar una medicién del tamafio del merca-
do de capitales, se adoptd el criterio de sumar los saldos que presentaban
a fines de cada afio los distintos instrumentos bancarios, asi como aquellos
que se cotizan en la Bolsa. En el caso de los primeros, sélo se consideraron
los depésitos a plazo en moneda nacional y en moneda extranjera de resi-
dentes. No se pudo discriminar los de mediano y largo plazo, debido a la
falta de disponibilidad estadistica.

En el caso de las Letras de Regulacién Monetaria sélo se consideraron
las que se encuentran en poder del sector privado no bancario. En los Bonos
y Letras en moneda extranjera, solo se registraron los montos que se halla-
ban en poder del sector privado. Para completar el andlisis de mercado se
agregd, independientemente, los volimenes transados en los Gltimos afios
en la Bolsa de Valores.

La significacién del total de activos borde6 en 1985 el 42% del PIB, me-
dido éste a precios de mercado, la que, después de disminuir levemente en
el bienio siguiente, sube al 43,8% en 1988 y a 50,2% en 1989 (cuadro 20).
La evolucién més reciente se apoy6 en el incremento méas que proporcional
que experimentaron los depdsitos en moneda exiranjera del sector privado
residente en el sistema bancario y en parte (en 1983) en el aumento experi-
mentado en los Bonos y Letras en moneda extranjera en poder del sector
privado.

Una fraccién considerable de los activos financieros (46,6% en diciembre
de 1989, contra 40,2% a fines de 1985) estd conformada por depésitos en mo-
neda extranjera. En orden de importancia los Bonos y Letras de Tesoreria
en moneda extranjera alcanzaban a fines de 1989 al 32,6%; los depdsitos a
plazo del sector privado residente en moneda nacional al 14,9%; y las Le-
tras de Regulacién Monetaria, al 1,9%. El resto de los activos financieros (4%)
se reparte entre distintos instrumentos que exhiben una pequefia participa-
cién individual.

2. El mercado bursaitil

La Bolsa de Valores de Montevideo, creada en 1867, es una asociacién de
corredores, sin fines de lucro, con la particularidad que dicta sus propios
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reglamentos. Es decir, se trata de una institucién privada y autorregulada,
auxiliar del sistema finandero. Como tal, le alcanzan las normas generales
que rigen al mismo, entre las que destacan el secreto profesional y la liber-
tad absoluta del mercado de cambio y de capitales.

a) Opciones de inversidn

Este mercado ofrece diversas opciones de inversion, tanto en papeles piblicos
y privados, como en metales preciosos.

i) Papeles ptiblicos

Bonos del Tesoro. Son valores al portador emitidos por el Banco Central
del Uruguay, a mediano plazo. y nominados en délares de los Estados Uni-
dos. Se emiten a la par, en general con una prima de emisién para los pri-
meros suscriptores, y se recuperan también a la par, por su valor nominal.
La forma de suscripcién puede ser abierta al publico a un valor fijo o por
medio licitacién, si bien esta ultima opcién no ha sido utilizada dltimamen-
te. El plazo de distintas series no ha sido siempre uniforme; las dltimas han
sido emitidas a ocho afios, con amortizaciones anuales libres pero limitadas
en estos casos a 1/8 del total emitido. El interés puede ser fijo o quedar su-
jeto a alguna tasa internacional.

Actualmente el BCU abre suscripciones de estas series de interés variable
en forma mas o menos periddica durante el afio. La tasa se fija en relacién
a la LIBOR, con una prima sobre la misma. El mercado secundario, por su
parte, cotiza estas series luego de agotada la emisi6n, asi como series de in-
terés fijo emitidas con anterioridad.

En la actualidad se cotizan en el mercado 6 series de tasa de interés fijo
(que oscilan entre el 7,5 y el 11,5% anual, dependiendo de la fecha de emi-
sién) y 17 series de interés variable. En estos casos las primas sobre la tasa
LIBOR se ubican entre 1 y 2 puntos, existiendo en algunos casos, un piso
minimo de rentabilidad.

Letras de Tesorerfa. Son valores al portador emitidos a corto plazo por el
Banco Central del Uruguay con el objeto de financiar las necesidades de la
Tesoreria. En los dltimos afios han sido sustituidas por las Letras de Regu-
lacién Monetaria, utilizadas para el control y regulacién de la cantidad de
dinero. Actualmente estos valores son nominados en moneda nacional, en dé-
lares de los Estados Unidos o en marcos alemanes. En el caso de las Letras
de Tesorerfa en délares, los plazos son a 3 meses, 6 meses y un afio; y en
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el de las emitidas en marcos alemanes, un afio. Las Letras de Regulacién Mo-
netaria en moneda nacional se emiten a 3, 4 y 12 meses. La tasa de interés
se descuenta por anticipado y varia, lo mismo que los plazos, en cada una
de las opciones. Se recuperan por su valor nominal. Estos valores pueden
asimismo ser negociados en el mercado secundario previo a su vencimiento.

Desde junio de 1990, estas letras se colocan por licitacién semanal. El
monto de emisién total no se limita, fijindose en cada oportunidad, luego
de conocidas las ofertas. Estdn habilitadas para participar en la colocacién
primaria las entidades bancarias, las casas financieras, las cooperativas de aho-
rro y crédito que realizan operaciones de intermediaci6n financiera, y la Bol-
sa de Valores de Montevideo.

Obligaciones Hipotecarias Reajustables (OHR). Son valores al portador, emi-
tidos por el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU); cuentan, por lo tanto,
con el respaldo del Estado. Su origen estd intimamente relacionado con el
financiamiento de la vivienda y vienen a sustituir los titulos hipotecarios
erosionados por el proceso inflacionario. Al 31 de agosto de cada afio las OHR
se ajustan de igual forma que las unidades reajustables, en funcién del indi-
ce de salarios. Ademés devengan un interés del 11% anual (inicialmente era
del 5%) pagadero trimestralmente, de acuerdo al valor de la unidad rea-
justable.

Estos titulos han sido emitidos en tres series (A, B y C), cuya tnica dife-
rencia estriba en la fecha de pago de los intereses, los que van venciendo
correlativamente durante el afio.

Certificados de depdsito bancario. Emitidos al portador por el Banco Hipo-
tecario del Uruguay, estin nominados en nuevos pesos y son reajustables se-
gun el indice de precios al consumo o bien nominados en unidades reajus-
tables. (Estas unidades se reajustan de acuerdo a la evolucién del Indice de
Salarios). En el segundo de los casos, los valores son emitidos en UR 50, UR
100, UR 250 y UR 500. El plazo es de 12 meses. El interés es del 7% anual,
no capitalizable, calculado sobre el importe en moneda nacional equivalen-
te al capital en unidades reajustables, tomando el valor de éstas a la fecha
de emision del certificado. Para el rescate, a la fecha de vencimiento del ti-
tulo se convierte el capital expresado en unidades reajustables en nuevos pe-
sos, al valor de la unidad de esa fecha.

Los certificados reajustables segtin el indice de precios al consumidor se
ofrecen a 12 y 18 meses plazo. El interés es trimestral no capitalizable, cal-
culado sobre el capital depositado en moneda nacional. Al vencimiento del
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titulo se abona la diferencia entre dicho cdlculo y la aplicacién del 7% efec-
tivo anual sobre el capital reajustado. A fecha de rescate se abonan el capi-
tal reajustado y el ajuste por intereses. A los efectos del calculo del reajuste
se toma el perfodo comprendido entre 60 dias antes de la emision del cer-
tificado y 60 dias antes del mes de su vencimiento.

Ambos tipos de certificados se comerdializan en el mercado secundario.

ii) Papeles privados

Acciones. Son titulos privados, nominados en moneda nacional, en su am-
plia mayoria emitidos al portador, que representan una parte alicuota del ca-
pital de la sociedad anénima que las emitié. El patrimonio de dicha sociedad
constituye el respaldo del titulo. Para cotizar sus valores en Bolsa una socie-
dad debe ser admitida por la Bolsa de Valores y la Cdmara de Comercio
a tal efecto, y asociarse a esta tiltima institucién.

Las acciones pueden comprarse en el mercado primario a través de sus-
cripcién publica (muy poco frecuente en los 1ltimos afios) o en el mercado
secundario, donde su valor se ajusta de acuerdo a la oferta y demanda. Las
acciones pueden adquirirse individualmente, o lo que es mds comin, me-
diante titulos representativos de distinto niimero de ellas.

Existen diversos tipos de acciones: ordinarias, preferidas o de goce, se-
gun los derechos que otorguen a sus titulares. En el mercado bursatil, las
primeras son las mas comercializadas. Los beneficios del titulo, ademas de
las ganancias de capital, vienen dados por los dividendos en efectivo y los
dividendos entregados en acciones. Estos representan utilidades capitalizadas
por la empresa. Asimismo el tenedor de titulo se puede ver beneficiado por
capitalizaciones que realice la sociedad, que representan la emisién de nue-
vos titulos, basados en el incremento del valor de su patrimonio. La distri-
bucién de dividendos no tiene fecha fija; en general, ocurre con posteriori-
dad a su aprobacién por parte de la Asamblea de Accionistas. Muchas socie-
dades estilan otorgar dividendos provisorios o a cuenta, durante el ejercicio,
estableciendo un flujo de beneficios méds periédico durante el afio.

Obligaciones privadas. Son titulos privados, representativos de una deuda
de la sociedad pactada en general a mediano o largo plazo. Las denomina-
das obligaciones comunes, nominativas o emitidas al portador, no tienen mas
beneficios ni limitaciones que las estipuladas con carécter general en el De-
recho positivo uruguayo. Existen ademds las obligaciones que se ajustan a
la ley 14.267; éstas deben pertenecer a una sociedad que cotice obligatoria-
mente sus acciones en Bolsa, significar no mas del 30% del capital integrado
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y las reservas de la empresa, y ser reajustables, aunque en un porcentaje no
superior anualmente al del indice de salarios en igual periodo.

No existen disposiciones relativas al interés, forma de amortizacién o ga-
rantia, previéndose solamente que las condiciones del préstamo deben cons-
tar con claridad en el propio titulo representativo de la obligacién y haber
obtenido la aprobacion previa de la Bolsa de Valores. Este tipo de financia-
miento es en la actualidad poco usado por las empresas, y sélo una sociedad
cotiza obligaciones en Bolsa.

b)  Composicion y caracteristicas

La participacién de los papeles ptiblicos en el mercado bursatil es muy ele-
vada, fenémeno que se ha acentuado en los tltimos afios (cuadros 17 y 18).
Luego de representar menos del 50% de la operativa total de los afios 1946/
47, se incrementa hasta llegar al 90% en la década de los 70. A partir del
1983 esa participacion sube a mas del 9%, en detrimento de los valores
privados.

El mercado de papeles publicos es dominado por las Letras de Tesorerfa,
los Bonos del Tesoro y las Obligaciones Hipotecarias Reajustables. Los cer-
tificados bancarios tienen una participacién minima. Las Letras de Tesoreria
irrumpen en el mercado en el afio 1982, llegando en 1989 a representar casi
el 90% de la operativa total. Les siguen en importandia las Obligaciones Hi-
potecarias Reajustables, cuya participacion oscila entre 10 y 20% hasta 1986.
A partir de ese afio comienzan a perder participacién significativamente, de-
bido a las restricciones impuestas por el BHU.

Los Bonos del Tesoro aparecerian como el tercer activo en importancia.
Sin embargo, las cifras que incluyen la operativa relacionada con el mercado
primario le asignan una participacién cercana al 16% en 1988, que disminuye
a algo menos del 10% al afio siguiente.

El movimiento de papeles privados es escaso en materia de acciones y
précticamente nulo en lo concerniente a obligaciones de empresas privadas.
Ello obedece, entre otros factores, a la caida general del nivel de actividad
econdmica a partir de 1982, con el impacto consiguiente sobre la rentabili-
dad de las empresas; al sobreendeudamiento al que se ven éstas enfrenta-
das a partir de la devaluacién de noviembre de 1982; al proceso de concen-
tracién de capitales que se da a partir de esa fecha; a la gran resistencia de
las compaiiias a brindar informacién a los accionistas; a la falta de incenti-
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vos fiscales para acudir al mercado de capitales para obtener financiamiento,
y a un sistema judicial lento e inadecuado.

Las transacciones de metales preciosos son de muy pequefia monta.

Desde otro &ngulo, el mercado primario, dominado por las Letras de Te-
soreria expresadas en dolares, configura alrededor del 80% de la operativa
total, pero su presencia en el mercado secundario es baja. Las operaciones
con Bonos del Tesoro, en cambio, se distribuyen en forma mucho més pare-
ja (casi 52% en el mercado primario; 48% en el secundario).

La participacién de la Bolsa de Valores en las suscripciones de bonos rea-
lizadas por el Banco Central es creciente, tendencia que estaria reflejando la
mayor preferencia del ptblico por instrumentos de tasa variable. Tales bo-
nos, cuyo rendimiento se ajusta segin la LIBOR, han contribuido, al igual
que las Letras, a diversificar los papeles y a mejorar la informacién sobre
tasas internacionales de interés, en beneficio del funcionamiento del merca-
do secundario.

Los restantes activos se cotizan en el mercado secundario. Las posibili-
dades de suscripcién de capitales, con derecho de preferencia, ofrecidas por
las sociedades son muy escasas. Cabe destacar, por tltimo, la elevada par-
tidipacién que muestran los valores nominados en délares.

c) Concentracién

El ntimero de sociedades con derecho a cotizacién en la Bolsa disminuye de
43 a mediados de los afios 80, a poco menos de 40 en afios recientes, en tanto
que el de las que efectivamente operaron cae de 24 en 1984, a 21 en el 1ilti-
mo trienio. De otro lado, en el periodo 1984/89 el 95% de las transacciones
accionarias estuvo concentrado en apenas 9 empresas.

Montevideo Refrescos, Frigorifico Modelo, FUNSA y Fébrica Nacional de
Papel concentran entre el 75 y 80% del total operado, lo que permite con-
cluir que en realidad estas cuatro sociedades son los pilares del exiguo mer-
cado de valores privados existente en Uruguay. Las demds sociedades regis-
tran movimientos muy esporéddicos, por lo que sus cotizaciones son muy po-
co representativas de lo que podria considerarse un precio de mercado. En
términos generales, cabe afirmar que el precio de las acciones se encuentra
subvaluado respecto de su valor patrimonial expresado en términos con-
tables.
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d)  Proyeccién

El producto bruto interno medido a precios de mercado crece a una tasa acu-
mulativa anual de 1,6% en los dltimos 30 afios (1959/89), que llega a 1,7%
si se consideran los dltimos 20 afios, y a 1,8% si el periodo de referencia lo
conforman unicamente los Gltimos 15 afios. En todos estos casos incide de
manera desfavorable el desempefio econémico observado en el tiltimo dece-
nio, ya que la recesién sufrida entre 1982 y 1985 hizo que la tasa media anual
de crecimiento del producto en ese lapso fuera de apenas 0,6%. En el dltimo
quinquenio repunta a un nivel cercano al 3% (cuadro 20).

A los efectos de la proyeccién de la serie del PIB, se estimd razonable
la utilizacién de una tasa anual acumulativa del 2%. La base del PIB (afio
1989, a precios de diciembre) fue estimada en délares, en términos de la coti-
zacién media del tipo de cambio vendedor de diciembre de 1989 (N$ 787.10).

A su vez, el total de activos financieros estimados para 1989, valuados
a precios de diciembre de ese afio, fue convertido a délares siguiendo el mis-
mo método que para el producto. La proyeccién se efectud con la tasa del
2%, lo que implica mantener en todo el perfodo de la proyeccién la dltima
relacion observada: activos financieros-PIB (cuadro 19).

IV. LA BUSQUEDA DE UNA TERCERA ALTERNATIVA
1. Regimenes financieros

El de reparto y el de capitalizacién constituyen las dos grandes opciones en
materia de regimenes financieros. El primero pretende distribuir entre los
activos cotizantes la carga financiera de las prestaciones, realizando en el cor-
to plazo, normalmente un afio, equilibrios financieros de egresos e ingresos.
El esquema de capitalizacién recoge los aportes de los asegurados durante
la vida productiva de éstos, con el compromiso de devolvérselos a valores
constantes y, en lo posible, con un rendimiento real positivo, a ellos o sus
causa habientes cuando se produce el riesgo convenido. La capitalizacién pue-
de ser individual o colectiva, a prima tnica o escalonada.

La opinién predominante entre los expertos es que el sistema de capi-
talizacién asegura la integridad y la suficiencia, respecto a las prestaciones,
e impide, de otro lado, transferencias indebidas entre los aportantes, y entre
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éstos y los no aportantes. Sin embargo, un régimen financiero de capitali-
zaci6n al estilo del implantado en Chile puede suscitar resistencias en el Uru-
guay, en detrimento de su indispensable credibilidad. Como contrapartida,
la instauracién de este régimen no impedirfa que el Estado siguiera prestan-
do apoyo financiero al antiguo.

El régimen de capitalizacién tendria que basarse exclusivamente en apor-
tes personales, los que debieran permitir el pago de una renta vitalicia ra-
zonable al trabajador una vez que llega al fin de su vida productiva. La mo-
dalidad més generalizada de aportes se ubica en la actualidad en el rango
del 13% para la aportacién personal y de 16,5% para la patronal. Con 40 afios
de trabajo, el varén accede, al llegar a la edad minima de jubilacién, a una
asignacién jubilatoria que es el 70% del promedio actualizado de sus Gltimos
tres afios de aportes. Este promedio es bastante similar al Gltimo sueldo en
actividad.

Se ha tratado de estimar cual serfa en un régimen de capitalizacién la
tasa de reemplazo, sobre la base de un aporte del 13% del salario de un tra-
bajador varén, entre los 20 y 60 afios de actividad. En los cdlculos de costo
por IVS se supuso que la esposa es tres afios menor que el contratante del
seguro, que tiene dos hijos, que nacen cuando él tiene 25 y 27 afios de edad.

Se supuso una movilidad parabdlica, tanto para el hombre como para
la mujer. La tasa de movilidad vertical indica el porcentaje de incremento
salarial que se verifica de un afio a otro para el mismo asegurado, bajo el
supuesto de invariabilidad del indice general de salarios, por cambio en las
categorfas de su carrera laboral. La movilidad para un hombre de entre 20
y 60 afios es de 7331%, lo que corresponde a una tasa anual del 1,38%.

Para el célculo de la jubilacién se consider6 una renta vencida, diferi-
da, vida entera y fraccionaria. Para el célculo de la pensi6n, se tom6 la pro-
babilidad de muerte del hombre en las distintas edades, més la probabilidad
de estar casado y tener hijos, en términos del costo de una renta vida ente-
ra de una mujer 3 aflos menor, més una renta temporaria por los hijos.

Para el cdlculo de jubilacién por invalidez se tomé la probabilidad de
quedar invalido a las distintas edades, en términos del costo de una renta
vida entera. Para el clculo de la prima se consider6 una renta adelantada,
temporaria y fraccionaria.

Se hizo necesario adoptar, adicionalmente, supuestos en materia de ta-
sas de movilidad y tasas reales de interés. Respecto de la tasa de movilidad,
para la aplicacién de técnicas actuariales, ya sea en sistemas de capitalizacién
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individual o financiacién colectiva, se descarté la hipdtesis de salarios cons-
tantes durante todo el periodo de actividad. Como norma general, el activo
no permanece en el mismo puesto de trabajo durante su vida laboral; por
el contrario, a través de los afios va ascendiendo en las categorias ocupacio-
nales, lo que le significa un aumento constante de sus salarios.

El BPS del Uruguay ha realizado, a base de sus registros de activos, cal-
culos de movilidad vertical tanto parabdlica como de tipo exponencial. Las
de tipo exponencial se ubicaban en promedio, sin distincién de sexos, en el
rango del 2% anual, segiin el siguiente detalle, en porcentajes:

Afio Hombres Mugjeres
1987 249 1,77
1988 2,54 192

Los calculos de tipo parabdlico, mas representativos de la realidad, ya
que es muy probable que el activo no registre en los dltimos afios de vida
activa cambios en su puesto de trabajo, dan coeficientes 30% inferiores a los
estimados anteriormente.

Considerando perfodos méviles de 20 afios, no se ha logrado encontrar
una tasa media de interés que haya superado el 2% anual. En resumen, si
se suponen para un trabajador varén tasas de aportes del 13% durante 40
afios (en una vida activa entre los 20 y 60 afios), una tasa de movilidad de
tipo parabdlica y una tasa de interés real del 2%, la tasa de reemplazo seria
del 33,6% del tltimo sueldo. Si la tasa de interés fuere del 3%, la tasa de
reemplazo ascenderia al 45.7%.

Cabe destacar que en estos calculos cubren el costo de una jubilacién nor-
mal, el costo de una pensién de pasivos, el costo de una pensién de activos
y el costo de una jubilacién de invalidez. A los efectos de las estimaciones,
se consideré que la legislacién en la materia serfa la vigente.

Para alcanzar las tasas de reemplazo de la legislacién actual o una razo-
nable, habria pues que tener tasas de aportes personales bastantes mayores
o suponer que la economia generard tasas reales de interés muy superiores
a las utilizadas en las estimaciones. Obviamente, desde el punto de vista de
la economia en su conjunto, el hecho de que el régimen financiero esté asen-
tado en aportaciones personales permite la eliminacién de la carga imposi-

tiva que deriva de los aportes patronales y de la asistencia financiera esta-
tal.
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2. Régimen de contribuciones definidas vs. sistema de
beneficios definidos

Si bien las disposiciones legales han apuntado a normalizar y definir los bene-
ficios, las tasas de aportaciones han permanecido durante muchos periodos
inalteradas, pese a la necesidad de modificarlas. El hecho de que el Estado
haya cubierto los desequilibrios financieros, cre6 en los afiliados la idea de
que es posible, de alguna manera, preestablecer y determinar contribuciones
y beneficios.

Se estima que el régimen mds aceptable desde el punto de vista de los
futuros afiliados a un nuevo sistema seria el de beneficio definido.

3. Régimen de administracion centralizada versus descentralizada

Los comportamientos de las distintas administraciones existentes han sido
disimiles. El régimen estatal, administrado mayoritariamente por el BPS, asi
como las cajas Militar y Policial, han tropezado con graves problemas, es-
pecialmente financieros. La falta de administradores idoneos, la interferencia
politica en los tramites y gestiones, la burocracia, la carencia de una adecua-
da organizacién en materia de trmites y decisiones y la falta de una poli-
tica recaudatoria eficaz, son algunos de los factores causantes de la crisis fi-
nanciera en que se debaten estos organismos.

En otra érea, el sistema piblico no estatal, que acttia en forma sustitu-
tiva del sistema general en profesiones especificas, ha tenido un desenvolvi-
miento favorable. Las cajas Bancarias, Profesional y Notarial, organizadas
como institutos sin fines de lucro, con intervencién principal de los propios
interesados en la administracién y sin asistencia financiera estatal, han cum-
plido puntualmente con sus prestaciones y han logrado acumular capitales
de significacién, que les proporcionan recursos adicionales.

Estas cajas han utilizado estos fondos financieros en inversiones inmue-
bles de importancia y en el desarrollo de complejos forestales de primera li-
nea. De esta forma han alcanzado una opcién de diversificacion en la colo-
cacion de sus reservas a la vez que han servido de estimulo a la actividad
econémica del pais.

En materia de administracién, la de la Caja Bancaria es un modelo de
participacién. Los siete miembros son representativos de los afiliados activos
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y pasivos, los patronales bancarios piblicos y privados, y el Poder Ejecutivo,
que designa a su presidente. Todos los integrantes del Directorio deben tener
la condicién de afiliados activos o pasivos, incluyendo al representante del
Ejecutivo. La renovacién de estos miembros, que duran tres afios en sus fun-
ciones, se produce escalonadamente lo que asegura un funcionamiento flui-
do de la Direccién. En el otro extremo, han existido casos de administracién
enteramente privada, en el que las cajas terminaron en la liquidacién, por
incumplimiento de sus obligaciones.

Una alternativa plausible, entonces, podria ser la de regimenes sustituti-
vos que permitan la presencia de los propios interesados y del Estado en
la administracién. A nuestro juicio, ella deberia complementarse con una ad-
ministracién sin fines de lucro.

4. Anilisis de una opcién de capitalizacién individual

Se han efectuado algunas mediciones tendientes a determinar el impacto que
podria tener un régimen de capitalizacién individual sobre las finanzas del
Estado y la evolucién del mercado de capitales. Tales estimaciones se basa-
ron en el estudio "Algunos efectos financieros de transicién a un sistema de
capitalizacién individual", preparado por los servicios técnicos del BPS. Este
supone una reforma jubilatoria con las siguientes caracteristicas:

i) Régimen abierto y de adscripcién obligatoria para los hombres y mu-
jeres entre 14 y 20 afios de edad que ingresen en 1991 al mercado de trabajo
civil: en el afio 1992 se afiliarian los trabajadores de 14 a 21 afios: en 1993,
los de 14 a 22 afios, y asi sucesivamente.

ii) Capitalizacién individual, vale decir el equilibrio financiero, en cuan-
to al valor actuarial de aportaciones y beneficios jubilatorios, se produce a
nivel de cada uno de los afiliados.

iii) Aportacion definida, es decir con obligacién preestablecida del afi-
liado activo.

iv) Recurso financiero constituido por el aporte personal correspondien-
te a los afiliados activos, sin perjuicio del examen del caso en que se adiciona
el aporte patronal.

v) Mantenci6n de las actuales tasas del impuesto a las retribuciones perso-
nales de activos y pasivos, el cual seguirfa siendo percibido por el BPS.

Resefiemos ahora la metodologia utilizada en dicho trabajo. Para calcu-
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lar el niimero de cotizantes a partir del afio 1991, clasificados por sexo:

i) Se determind la PEA, a partir de los datos del Censo de Poblacién del
afio 1985.

ii) Se calculf la tasa de desocupaci6n etaria anual, a partir de la quinque-
nal de la Direccién General de Estadisticas y Censos.

iii) Se calculd la PEA ocupada, a partir de los datos anteriores.

iv) Se cotej6 esta dltima cifra con el total de cotizantes ptiblicos y priva-
dos al BPS, suponiéndose que la tasa de evasién implicita se mantuvo cons-
tante en el periodo, lo mismo que su estructura por edades.

v) De la PEA ocupada, se considerd el tramo de 14 a 20 afios del afio
1991: de 14 a 21 en 1992, y asf sucesivamente.

vi) Se obtuvo el total de cotizantes por cada tramo etario indicado arriba
y por afio, mediante la multiplicacién del coeficiente obtenido en iv) por la
poblacién de v).

vii) La masa salarial por edad se obtuvo expandiendo informacién de
una muestra para los sectores piblico y privado (fueron excluidos los tra-
bajadores rurales y los domésticos, ademés de los patrones). Una vez calcu-
lado el "salario por edad”, se lo multiplicé por los cotizantes obtenidos en
vi) y por 13 meses.

viii) Se convirtié el monto de aportes personales (tasa 13%) y el global,
incluido el aporte patronal (13%+16,5%=29,5%) a délares americanos, adop-
tando el promedio del tipo de cambio del afio 1991, estimado en N$ 1 527,70
el délar.

ix) Para la tasa de aporte patronal del sector piiblico se utilizé un nivel
inferior al de la correspondiente tasa de equilibrio, partiendo del supuesto
de que su participacién seria tendencialmente menor

x) La proyeccién se llev6 hasta el afio 2025, un afio antes del que el nue-
vo sistema comience a pagar las prestaciones de las primeras mujeres que
se jubilen a los 55 afios de edad.

Los resultados, que aparecen en los cuadros 23 y 24 indican que:

i) El BPS dejaria de percibir ingresos por un promedio anual de 118 mi-
llones de délares del afio 1991, en la hipétesis de que sdlo se tratare de los
aportes personales. La pérdida en el primer afio (1991) serfa del orden de
los US$ 13 millones, equivalente al 9.8% de la asistencia financiera neta que
el BPS recibirfa del Tesoro Nacional. La merma total de ingresos en el perio-
do 1991-2025 ascenderia a USS$ 4 150 millones. Se estima que en el afio 2025
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los recursos no percibidos por el BPS alcanzarfan a unos US$ 237 millones,
siempre en ddlares de 1991.

ii) Si se adicionara también el aporte patronal del 16,5%, los ingresos del
nuevo sistema por afiliados bordearfan los US$ 270 millones. La merma de
ingresos para el BPS en el primer afio de funcionamiento del nuevo sistema
serfa de casi US$ 30 millones, esto es el 22,11% de la asistencia financiera
del Estado proyectada para ese afio.

Los recursos genuinos dejados de percibir el BPS para atender las obli-
gaciones del régimen actual ascenderian, al cabo de los 35 afios considerados.
a unos 9 400 millones en délares de 1991.

Sobre esta base se efectuaron:

i) Una reestimacién, llevando los calculos a N$ del afio 1989, los que fue-
ron luego transformados a délares de 1999, a base del promedio del tipo de
cambio de ese afio (N$ 605,51 por délar). Los resultados finales para cada
una de las hipétesis del trabajo original se incluyen en los cuadros 21 y 22.

ii) Un clculo de la rentabilidad de dichos fondos, suponiendo que en
el mercado de capitales ganarfan un interés real del 2% a lo menos, sobre
la base de lo que se ha dado histéricamente en la plaza financiera local. La
informacién sobre los mencionados fondos, con la respectiva acumulacién de
intereses, aparece también en los cuadros 21 y 22.

iii) Una adici6n, con el objeto de medir la influencia de estos fondos en
el mercado de capitales, de los activos financieros anteriormente proyecta-
dos para el periodo 1989-2025 y los ingresos proyectados del nuevo sistema,
en la alternativa de que sélo existiera un financiamiento a base de un apor-
te personal del 13%.

En una hipétesis también conservadora se estimé que los intereses ge-
nerados por los activos financieros preexistentes en el mercado eran retira-
dos anualmente.

La participacién de los activos financieros en el mercado de capitales su-
biria de 50% del PIB en la base, a 54% hacia el 2000, 64% el 2010, 77% el
2020, y 85% el 2025. Dentro de los pardmetros de esta proyeccién, un nuevo
sistema de capitalizacién individual basado en aportes personales del 13%
permitiria pues més que triplicar, en 35 afios, el mercado de capitales.
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V. CONCLUSIONES

En el Uruguay, mas del 80% del sistema de pensiones se halla administra-
do por el BPS. El régimen estatal, basado en un régimen de reparto puro,
conforma algo més del 95% del total del régimen de pensiones. Todo el sis-
tema estatal es deficitario y requiere asistencia del Estado.

El futuro del régimen es sombrio. El envejecimiento de la poblaci6n, la
propia maduracién del sistema y la modalidad de indizacién y revaloriza-
cién de las pensiones apuntan, entre otros factores, a una acentuacién de la
crisis actual. La proyeccién de la ecuacién de equilibrio financiero del sistema
administrado por el BPS muestra que la relacion activo-pasivo a largo plazo
no mostraria mejoras de significacién y, en el mejor de los casos, seria no
inferior a la actual (dos activos cotizantes por cada pasivo, en términos de
jubilados equivalentes). La relacién pasividad media-salario del cotizante cre-
cerfa a través de los afios, a causa de las normas de revalorizacién de pensio-
nes. De esta forma, la tasa de equilibrio financiero a largo plazo se manten-
dria en niveles superiores al 40%, lo que demandaria el mantenimiento de
fuerte asistencia estatal o mayores aportaciones por cotizaciones personales
y/o patronales. El aumento de las aportaciones o los impuestos con destino
al financiamiento del sistema se halla en su limite, por las altas tasas actua-
les, especialmente luego de la ley de ajuste fiscal de marzo de 1990.

Queda asi de manifiesto la necesidad de acometer reformas parciales o
totales del sistema estatal, que aseguren a las generaciones futuras un sistema
de pensiones més estable y financieramente sano.

Junto al régimen general, coexiste un incipiente régimen de seguros
complementarios, que ha procurado formalizarse sobre la base de sistemas
de reparto. El total de afiliados alcanza apenas al 4% del total de cotizantes
del BPS. Las disposiciones legales obligan a las sociedades que operan en
este régimen a basarse en el sistema de capitalizacion. Debido a la elevada
significacién que los afiliados de mayor edad tienen en el total de poblacién
protegida por cada seguro, la viabilidad financiera de estos seguros estd atn
sometida a prueba.

Se excluyen de estas sociedades las comerciales y las constituidas exclu-
sivamente con aportes patronales. En cuanto a las modalidades de inversi6n,
se limitan sélo a instrumentos ofrecidos por el sector piblico o la compra
de bienes inmuebles por un méximo de hasta 25% del total invertido.
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Por el contrario, los regimenes sustitutivos, representados por las cajas
paraestatales, han demostrado ser una opcién valida, ya que funcionan en
general con reservas de cobertura y no requieren de asistencia estatal, siendo
el nivel medio de sus prestaciones superior al de las del régimen general.
En la administracion de estas cajas participan los afiliados activos, los pasivos,
las empresas afiliadas y el Estado a través de sus representantes.

Dentro de las opciones de reforma del sistema estatal administrado por
el BPS (capitulo II) se plantearon alternativas de ajustes al sistema actual, con
medidas de corto y mediano plazo y reformas estructurales. Estas Gltimas
tendrian que ser de tal magnitud, que cuestionan la viabilidad politica del
proyecto.

Una segunda opcién extrema serfa la sustitucién total del sistema por
otro basado en un régimen de capitalizacién. Sin embargo, tampoco parece
viable, ya que si se tomara como modelo el sistema vigente en Chile, sélo
por reconocimiento de los derechos de los afiliados actuales se contraerfa una
deuda ptblica equivalente al total de la deuda externa uruguaya. A ello ha-
bria que agregar el servicio de las pasividades actualmente en curso: las pen-
siones se extinguirian recién cerca de la tercera década del préximo siglo,
con una pérdida de recursos por aportes (medida de acuerdo a las tasas vi-
gentes en 1989) cercana a los US$ 410 millones anuales a precios de 1989.

En materia macroeconémica y fiscal, se requeriria un escenario del que
Uruguay atn se halla lejos. Por el contrario, a un cuantioso déficit publico,
pese a la fuerte carga tributaria, se agrega una inflacién crénica, en una eco-
nomia que crece a tasas mediocres y exhibe problemas estructurales. En 1989
el déficit del sector piiblico representd cerca del 6% del producto, medido
a precios de mercado; y el del Gobierno Central, exclusivamente, poco més
del 3%. Buena parte del déficit del sector piiblico se apoya en el servicio de
la deuda externa, que alcanza en términos netos a unos 340 millones de dé-
lares.

La tasa de inflacién anual repunté vigorosamente luego de la crisis de
1982, cuando se decidi6 sustituir la politica del tipo de cambio fijo y pre-
determinado, por un régimen de flotacién. En 1985 el crecimiento anual de
los precios fue 83%, tasa que descendi6 a 71 y 57% en los afios siguientes;
pero despues comenz6 nuevamente a crecer: 69% en 1988, 89% en 1989 y
129% en 1990.

La tasa de crecimiento del PIB, tomando perfodos superiores a los diez
afios, no ha superado en promedio el 2% anual. La tasa de inversién bruta
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interna bajé desde alrededor del 10% en el bienio 1983/84, a 8% en 1985/
86, subiendo luego a 10% en el dltimo trienio. La inversién bruta fija, por
su parte, apenas estd cubriendo la reposicién por desgaste y absolescencia.

La presion fiscal, definida como el total de impuestos directos e indirec-
tos netos de subsidios, més los aportes al sistema de pensiones, representd
en promedio un 28% del producto en el dltimo cuatrienio. El coeficiente de-
be haber aumentado con la aprobacién de la ley de ajuste fiscal a comien-
zos de 1990, ya que ésta dispuso sustanciales aumentos del IVA y del im-
puesto a las retribuciones personales. La alta presion fiscal existente torna
muy dificil, si no imposible, la alternativa de establecer gravdmenes adi-
cionales,

Queda asi de manifiesto la conveniencia de disefiar una férmula mixta,
que mantenga, con ajustes mas o menos importantes, el sistema vigente para
los afiliados activos y pasivos actuales y establezca en forma simultinea un
nuevo sistema para dar cobertura a aquellos que vayan ingresando al mer-
cado del trabajo.

La adopcién de un esquema de este tipo provocaria al actual sistema una
merma de ingresos del orden de los US$ 14 millones en 1991 a precios cons-
tantes de 1989, en la hipétesis de que solamente se pierden los aportes per-
sonales del 13%. Esa suma subirfa a US$ 257 millones en el 2025. La dismi-
nucién acumulada de ingresos en los 35 afios del periodo considerado alcan-
zarfa a los US$ 4 500 millones, siempre en délares de 1989.

Esta alternativa permitirfa, eventualmente, que las aportaciones patro-
nales por los nuevos trabajadores siguieran fluyendo al sistema actual. De
lo contrario, la pérdida de ingresos del sistema administrado por el BPS se-
ria del orden de US$ 32 millones en 1991 y de US$ 583 millones hacia el
2025. En los 35 afios, la pérdida de ingresos rebasarfa los US$ 10 200 millo-
nes, siempre en délares de 1989.

En esta alternativa sigue presente el tema de la asistencia financiera que
deberia proporcionar el Estado al BPS en el marco de una economia con cre-
cimiento bajo, alta presion fiscal, déficit piblico de cierta significacién y una
inflaci6n estructural. A ello habria que agregar la dudosa capacidad del mer-
cado de capitales de absorber esos fondos ahorrados y garantizarles una tasa
de rentabilidad real positiva.

Si los fondos ahorrados entran a el circuito del mercado de capitales, los
activos financieros (en la hipétesis de que sdlo existiera un aporte personal
del 13%) permitirfan més que triplicar el mercado financiero en délares en
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el perfodo de 35 afios. El supuesto basico es que los activos financieros pre-
existentes, a los que se adicionarfan los nuevos fondos, muestran una evo-
lucién similar a la proyectada para el producto bruto interno.

Como complemento del escenario, se estimé la tasa de reemplazo a que
accederia el nuevo afiliado al fin de su vida activa en un sistema de ahorro
individual, con aportes definidos (13%), con la tasa de movilidad actualmen-
te existente y tasas de interés real del 2 y 3%. En el Gltimo caso sélo obten-
drfa una tasa de reemplazo de alrededor del 40% del Gltimo salario. Para
obtener la tasa de reemplazo legal actualmente vigente (con 40 afios de ser-
vicio), se requeriria establecer una aportacion del 27%, con tasas reales de
interés del 2%; o de casi el 20%, con tasas reales del 3% anual.

La casi totalidad de los instrumentos financieros emitidos en el mercado
de capitales pertenecen al sector gubernamental y sus instituciones. Si bien
los instrumentos aseguran una adecuada rentabilidad, absorben fondos di-
rigidos a finandciar el déficit del Gobierno o tienen como destino la regula-
cién monetaria por parte del Banco Central. S6lo en menor medida se di-
rigen al financiamiento de la vivienda a través de las Obligaciones Hipote-
carias Reajustables o los certificados de depésitos emitidos por el Banco Hi-
potecario.

La estructura y la gama de instrumentos del mercado uruguayo de capi-
tales no son las méds adecuadas para absorber una oferta de fondos como
la que derivaria de un régimen de seguridad social bajo un sistema finande-
ro de capitalizacién. El volumen de los fondos podria afectar la rentabilidad
de los instrumentos; de otro lado, es dificil que los fondos se canalicen a ac-
tividades que fomenten de manera directa la produccién o a la formacién
de capital, salvo que el Estado asuma el liderato en estas actividades. El pri-
mer problema podria evitarse mediante el expediente de permitir la colo-
cacién de fondos fuera del mercado doméstico, pero el segundo aumentaria
la necesidad de crear instrumentos de caracteristicas distintas a las actuales.

Para concitar el indispensable respaldo politico, se estima que un régimen
de capitalizacién tendrfa que: i) ser de tipo sustitutivo del esquema general
imperante; ii) reconocer juridicamente el de los organismos ptblicos no es-
tatales, en cuya administracién y direccién participan los propios interesa-
dos; iii) quedar bajo control del Estado, a través de un organismo especifico
que actuara en la supervisién del sistema, cubriendo todas sus etapas de fun-
cionamiento; iv) ser de adscripcién voluntaria; v) manejar un régimen finan-
ciero de capitalizacién individual para el riesgo de vejez y de capitalizacién
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colectiva para los riesgos de invalidez y sobrevivenda, cuando éstas ocurren
en actividad; vi) inclinarse por un esquema de beneficios definidos, ya que
es probable que éste goce de mayor aceptacién entre los potenciales afiliados
que el de aportacién definida; vii) fijar un minimo, pero no un techo, a las
tasas de cotizacién, de tipo personal, de manera que aquellos con mayores
ingresos puedan acceder a un mayor beneficio de retiro; viii) preservar la
existencia de un régimen general, con asistencia estatal, para asegurar pres-
taciones minimas a los grupos de poblacién con incapacidad manifiesta de
aportacién o con posibilidades limitadas, debido a lo exiguo de sus remu-
neraciones. Convendria, de otro lado, promoverse la inversién de parte de
los fondos en instrumentos aptos para su canalizacién a las actividades pro-
ductivas.

En conclusién, si bien desde un punto de vista técnico es aconsejable la
opcién de un sistema de seguridad social basado en un régimen de capita-
lizacién, en Uruguay atin no estarian dadas las condiciones para implantar-
lo en forma generalizada, como lo comprueban los elevados déficit piblicos,
la alta tasa de inflacién y la fuerte presion fiscal. Los trabajadores tendrfan
que elevar sus cotizadones por encima de los niveles actuales para asegurar
una tasa de reemplazo semejante a la que el sistema actual les ofrece. Des-
de el punto de vista de las finanzas del Estado, se produciria un déficit adi-
cional y creciente. Para mitigar este efecto, podrian mantenerse transitoria-
mente como ingresos del sistema "viejo" los aportes patronales por los em-
pleados que fuesen captados por el nuevo sistema y recurrir el Estado a la
captacién de fondos excedentarios del nuevo sistema hasta el momento que
éste los comience a utilizar, pero ello derivaria en el incremento del déficit,
debido al costo de captacién de los fondos.

Se condluye entonces que lo mds aconsejable es la aplicacién gradual de
un régimen de capitalizacién con las caracteristicas ya seflaladas para ase-
gurar su viabilidad politica. Ello permitiria el perfeccionamiento del merca-
do de capitales y la adopcién de medidas econémicas tendientes a superar
el estancamiento y los desequilibrios actuales.
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CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro1

URUGUAY: CRECIMIENTO DE LA POBLACION (1908-2025)

Total de poblacién Tasa anual de

(miles al 30 de junio crecimiento
Afios de cada afio) %
1908 1077 -
1916 1294 23
1930 1699 20
1937 1876 14
1950 2238 1,4
1960 2538 13
1975 2828 07
1985 3008 0.6
1995 3186 06
2000 3274 05
2020 3615 05
2025 3691 04

Fuente: Direccién General de Estadisticas y Censos.




Cuadro2

POBLACION TOTAL
(Segyin grupos de edades y sexos)
A) En Niimero
1975 1985 2000 2020
Tramosedad  Homb. Mujeres  Total Homb. Mujeres Total Homb. Mujeres Total Homb. Mujeres  Total
Hasta 14 399255 384009 783264 412328 395294 807622 399458 382035 781493 401555 383433 784988
De15a19 120326 116554 236880 118280 115797 234077 130579 125630 256209 135176 129313 264489
De20a 59 701695 707225 1408920 733121 765625 1498746 830053 851586 1681639 966492 960216 1926708
De80ymds 180166 219812 390478 205336 262488 467824 235346 319788 555129 266310 372470 638700
Total 1401442 1427100 2828542 1469065 1539204 3008269 1595436 1679034 3274470 1769533 1845432 3614 965
B) Tasas de Crecimiento Vegetativo Anual
1985/1975 2000/1985 2020/2000

Tramos edad Hombr. Mujeres Total Hombr. Mujeres  Total Hombr. Mujeres  Total

Hasta 14 03 03 03 02 0.2 02 00 00 00

Del15a19 02 0,1 01 07 05 06 02 01 02

De20a59 04 08 06 08 07 08 08 06 07

De 60 y mds 13 18 16 09 13 11 06 08 07

Total 05 08 06 06 06 0,6 05 05 03

Fuente: Direccién General de Estadisticas y Censos.



Cuadro3

POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA

(Segtin grupos de edades y sexos)
A) En Nimero
1975 1985 2000 2020
Tramosedad ~ Homb. Mujeres  Total Homb. Mujeres  Total Homb. Mujeres  Total Homb. Mujeres  Total
De15a19 67672 32158 9980 61700 34173 95873 62662 41857 104519 63783 43343 107126
De20a59 625189 312577 937766 677141 429463 1106604 777541 501082 1278623 904088 562361 1466449
De 80 y més 52424 19102 71526 59973 24071 84044 66809 37247 104056 76750 44343 121093
Total 745285 363837 1109122 798814 487707 1286521 907012 580186 1487198 1044621 650047 1694 668
B) Tasas de Crecimiento Vegetativo Anual
1985/1975 2000/1985 2020/2000

Tramos edad Hombr. Mujeres Total Hombr. Mujeres  Total Hombr. Mujeres  Total

De15a19 09 06 04 01 14 06 01 02 01

De20a 59 08 32 17 09 1,0 1,0 08 06 07

De 60 y mis 14 23 16 07 30 14 07 09 08

Total 07 30 15 09 12 10 07 06 07

Fuente: Direccién General de Estadisticas y Censos.
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Cuadro 4

TASAS DE NATALIDAD, MORTALIDAD Y ESPERANZA DE VIDA

A) Tasas, por mil, de natalidad y mortalidad.

Tasa de Tasa de
Afios Natalidad Mortalidad
1975-1980 20,25 10,05
1980-1989 18,34 957
1985-1990 17,52 10,02
2000-2005 16,32 10,51
2020-2025 1443 1046
Fuente: Direccién General de Estadisticas y Censos.
B) Esperanza de vida (en afios).
Edades Masculina Femenina Total
Al nacer 68,43 74,88 716
Alos 55 afios 20,19 479 22,63
A los 60 afios 16,65 21,01 1891

Fuente: Tablas de mortalidad de la DGEC.
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Cuadro 5
ESTRUCTURA DE LA POBLACION POR EDAD (1950-2025)
(Porcentajes)
Grupos de Edad 1950 1960 1975 1985 2000 2025
0-14 79 279 277 269 239 22
15-24 176 160 156 155 161 143
25-44 280 286 259 255 275 274
45-59 147 157 167 166 155 187
60 - 64 36 37 45 4,6 43 50
65y mas 82 81 96 109 127 134
Total de la poblaci6n activa (15 - 59) 603 603 582 576 591 604
Total de 1a poblacién activa (15 - 64) 639 640 627 622 634 654
Relacién de dependencia por edad’ 658 658 71,8 736 692 656
Relacién de dependencia por edad? 56,5 56,2 59,5 60,8 57,7 52,9
Relacién de dependencia por edad
entre poblacién de 60 afios y més y la
poblacién en edad de trabajar® 19,6 196 242 269 288 305
Relacién de dependencia entre pobla-
cién de 65 afios y més y la poblacién
en edad de trabajar* 128 127 153 175 200 205

Notas: ' Relacién entre los grupos de la poblacién de menos de 15 afios y de més de 60 y los grupos

de la poblacién de 15 a 59 afios.

2 Relacién entre los grupos de la poblacién de menos de 15 aflos y de més de 65 y los grupos

de la poblacién de 15 a 64 afios.

3 Relacién entre la poblacién de 60 afios y més y la poblacién de 15a 59 afios.
¢ Relacién entre la poblacién de 65 afios y més y la poblacién de 15 a 64 afios.

Fuente: Direccién General de Estadisticas y Censos.
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Cuadro 6
POBLACION EN EDAD DE RETIRO
(Cifras absolutas y porcentajes sobre el total de la poblacién)
1975 1985 2000 2020
Edades Sexos Nim. % Nim. % Nim. % Nim. %
Entre35y59  Mui 67831 24 84675 28 81099 25 13799 29
Entre60y79 Hom. 163476 58 183783 61 206676 63 229768 6,4
Muij. 190088 6,7 223306 74 262077 80 295318 82
Total 353564 125 407089 13,5 468753 143 525086 45
De80ymas  Hom. 16690 06 21553 07 28670 09 36542 10
Muij, 2922 10 39183 13 57705 18 77152 21
Total 45912 16 60736 20 86375 26 113694 3,1
Total Hom. 180166 64 205336 68 235346 72 266310 74
Muj. 287141 102 347164 11,5 400881 122 476259 132
Total 467307 165 552500 184 636227 194 742579 205
Total de poblacién 2628543 3008269 3274470 3614965
TASAS DE CRECIMIENTO VEGETATIVO ANUAL
(En Porcentajes)
1985/1975 2000/1905 2020/2000
Mujeres de 55 y més 13 09 06
Hombres de 60 y mas 19 1,0 09
Total 1,7 09 08

Fuente: Elaborado sobre informacién de Ja DGEC.



Cuadro7a
SEGURIDAD SOCIAL: COTIZANTES Y BENEFICIARIOS

(En miles)
Poblacién Fuerzalabo- Cotiz.alsiss  Relacién Jubilados Benefic. Relacién Relacién
Afios total PEA. ralusada  tema(total)  (4)/(3) totales totales @/ @® @/
m @ )] @ &) )] @) ® )
1963 2635 92 923 830 89,9 190 358 44 23
1975 2828 1109 1033 906 877 263 494 34 18
1980 2914 1165 1095 912 833 337 618 27 15
1985 3008 1286 1119 912 81,5 334 706 24 13
1989 3077 1341 1227 922 75,1 387 765 24 1.2
Cuadro 7b
BANCO DE PREVISION SOCIAL COTIZANTES Y BENEFICIARIOS
(En miles)
Trabajadores Revisiones Relacién Relaci6n Jubilados®
Afios que aportan Jubilados Sobrevivientes de vejez W/12+@®)  (1/I2)+03)+@)  equivalentes
M @ @3 @ () © %)
1963 805 240 207 26 30 17 24
1980 810 303 275 27 24 13 19
1985 N 345 265 21 21 12 18
1989 810 347 m 63 20 12 19

Notas: ! Considerando las personas que reciben pensiones multiples la relacién es 14
? Condiderando las personas que reciben pensiones miltiples la relacién es 1,3
* Considerando los jubilados y las pensiones de sobrevivientes.



EL SISTEMA DE PENSIONES EN EL URUGUAY 179

Cuadro 8
TASA DE CRECIMIENTO VEGETATIVQ BENEFICIARIOS IVS!
(En Porcentaje)
1986 1987 1988 1989

Jub. Pens. Jub. Pens. Jub. Pens. Jub. Pens.

Banco de Prevision Social 087 066 037 1,24 038 023 162 0,72
Cajas Paraestatales (Total) 066 159 092 164 141 143 1,72 1,51

- Caja Bancaria’ -1,54 3,08 0,07 329 088 271 14 229
- Caja Prof. Universitarios 010 030 1,30 003 201 025 1,71 057
- Caja Notarial 723 039 886 0,13 389 026 4,77 145
Caja Militar 14 739 875 054 3,68 -292 863 637
Caja Policial 140 1,75 082 1,98 074 147 138 145

TOTAL 081 1,01 076 121 011 019 195 1,01

Notas: ! Al mes de diciembre de cada afio.
2 Lainformacién corresponde al Niimero de Cédulas.

Cuadro9
APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL. BANCO DE PREVISION SOCIAL
(Porcentaje sobre la némina)

1960 1970 1975 1980 1985 1990

Sector Piblico
Gobiernos departamentales
Patronos 12 17 17 17 17 16195
Obreros 1315 15 10 10 13 13
Entes aut6nomos y serv. descent.
Patronos 15 20 20 20 20 21-245
Obreros 1315 15 10 10 13 13
Gobierno central
Patronos 15 20-15 15 15 15 16-19,5
Obreros 1315 1615 10 10 13 13
Sector Privado
Industria-Comercio
Patronos 13 18 15 13-10 12 13-16,5
Obreros 15 16 12 1210 13 13
Rural
Patronos - - - - 12 13-16,5
Obreros - - - - 13 13
Doméstico
Patronos - 5 7 7 13 1
Obrero - 5 5 5 12 2
Trabajadores a domicilio

Patronos - M43 M4 2B 2930 30335
Obrero - 05 - - : -
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Cuadro 10
SEGURIDAD SOCIAL
RECURSOS Y EROGACIONES POR INSTITUCIONES
(En porcentajes)
RECURSOS 1986 1987 1988 1989
BPS? 792 790 797 78,5
Personas priblicas no estatales' 123 124 13,2 133
Caja Bancaria 87 8,6 9,2 93
Caja Profesores Universitarios 23 24 25 2,6
Caja Notarial 14 14 15 14
Otras 84 8,6 71 82
Caja Militar? 56 58 39 54
Caja Policial? 23 28 32 28
Total 1000 1000 1000 1000
EROGACIONES 1986 1987 1988 1989
BPS 81,6 82,5 833 81,2
Personas publicas no estatales' 70 71 74 74
Caja Bancaria 44 456 48 49
Caja Profesores Universitarios 15 1,6 1,6 16
Caja Notarial’ 11 10 10 09
Otras 114 104 9.3 114
Caja Militar* 72 6,6 50 70
Caja Policial* 41 38 43 44
Total 1000 1000 1000 1000

Notas: ' Incluye Caja Bancaria, Caja Profesores Universitarios y Caja Notarial
2 Seexcluye la Asistencia financiera det Gobierno Central.
*  Incluye las Inversiones financieras y en Forestacion.
4 No inciuye Gastos de funcionamiento.
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Cuadro 11
SEGURIDAD SOCIAL
RECURSOS Y EROGACIONES POR TIPO DE RIESGO
(En porcentajes)
RECURSQOS? 1986 1987 1988 1989
IVS 89,0 89,8 89,4 89,0
Desocupacién 00 00 0,0 0,0
Enfermedad 89 78 88 89
Cargas de familia y maternidad 05 03 0,0 0,0
Otros recursos 15 2,1 1,7 2,1
Total 1000 1000 1000 1000
EROGACIONES 1986 1987 1988 1989
VS 78,6 79,5 79,5 78,7
Desocupacién 13 1,4 14 14
Enfermedad 79 75 8,1 94
Cargas de familia y maternidad 6,0 53 48 44
Otras erogaciones 038 10 1,1 13
Gastos de funcionamiento e inversiones! 53 54 5,1 48
Total 1000 1000 1000 1000

Notas: ! No incluye Gastos de Funcionamiento de las Cajas Militar y Policial.
2 No incluye Asistencia financiera del Gobierno Central.
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Cuadro12a

INVALIDEZ, VEJEZ Y SOBREVIVENCIA (IVS):
COMPOSICION DE LOS RECURSOS Y LAS EROGACIONES
(Porcentajes)

1986 1987 1988 1989

Recursos

Aporte patronal 423 415 433 43,0
Aporte personal 475 479 46,9 46,5
Aporte de pasivos 04 03 03 03
Producto de inversiones 47 46 38 45
Otros 5,1 58 57 5,6
Total 1000 1000 1000 1000

Erogaciones
Jubilaciones 72,7 709 709 69,8
Pensiones 211 20,0 198 20,6
Pensidn a la vejez 15 36 45 45
Otras pensiones y erogaciones 4,7 54 47 51
Total 1000 1000 1000 1000

Cuadro 12 b
CONTRIBUCION DEL ESTADO!
(millones de N$)
1986 1987 1988 1989
BPS 21 456 42 964 78 059 134 540
Caja Militar 6556 10590 12 474 30784
Caja Policial 2308 3382 7874 14900
Total 30321 55937 98 409 180224
Estructura (%)

1986 1987 1988 1989
BPS 70,8 75,0 793 74,7
Caja Militar 21,6 189 12,7 171
Caja Policial 76 6,1 8,0 82
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: ! Segiin informacién debalances.
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Cuadro 13
BPS: PRESTACIONES POR INVALIDEZ, VEJEZ Y SOBREVIVENCIA
(Porcentajes)
1986 1987 1988 1989
A) Recursos propios
Aporte patronal 489 46,2 50,0 50,2
Aporte personal 46,4 46,1 45,0 44,6
Convenios, Rec. Ints. 31 40 33 34
Varios 12 17 18 17
Total 100,0 1000 100,0 100,0
B) Erogaciones
Prestaciones:
Jubilaciones 74,7 72,6 72,9 72,2
Pensiones 19,0 173 17,0 16,7
Pensiones a la vejez 20 46 57 59
Otras prestaciones(*) 44 55 45 52
APAL Fondo Social 00 00 00 00
Total 100,0 100,0 100,0 1000
Resultado
(A-B) 204 274 329 27,0

Notas:

(*) Incluye: IRAS, liquidaciones, subsidios por fallecimiento, anticipos, devolucién de montepios y ren-
tas, seguros de accidentes.
Excliiyense la asistencla neta del Gobierno Central y los gastos de funcionamiento.
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RELACION ENTRE LA ASISTENCIA NETA Y OTRAS VARIABLES

Cuadro14a

SECTORIALES Y MACROECONOMICAS

(En millones de nuevos pesos)
Asistencia Total Total Deficit ~ Recaudac. PBla
neta al egresos ingresos del Gob. IVA Gob.  preciosde
Afios BPS del BPS del BPS Central Central mercado
1980 2165 6797 5533 75 5676 92204
1981 3053 12192 7800 117 8515 122 453
1982 7180 15431 7868 -11210 7971 128 696
1983 7838 18633 10571 7411 9718 185 006
1984 9968 25288 14736 -15677 15942 294 359
1985 13765 43692 29348 -14 638 30125 528152
1986 21456 85988 61768 11319 55957 981 097
1987 41965 163 541 111 664 22049 106 561 1753 861
1988 18 060 281 584 185 965 -53 976 199331 2855324
1989 134 541 502 531 342988 -164 869 337192 5097 416
Cuadro 14
RELACION ENTRE LA ASISTENCIA NETA Y LAS RESTANTES VARIABLES
(porcentajes)
Total Total Deficit Recaudac. PBla
egresos ingresos del Gob. IVA Gob. precio de
Ano del BPS del BPS Central Central mercado
1980 319 391 - 38,1 23
1981 25,0 402 26094 359 25
1982 46,5 9,3 64,0 90,1 56
1983 2,1 74,1 1058 80,7 42
1984 394 67,6 63,6 62,5 34
1985 31,5 469 94,0 45,7 26
1986 25,0 347 189,6 383 22
1987 257 376 1903 394 24
1988 27,7 20 1446 39,2 27
1989 26,8 392 81,6 399 2,6
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Cuadro 14 ¢
Indice de Variacion
asistenciaen  real respec-
Asisten- Indice base IPC term. reales to al afio
Afios cia neta 1980 =100 1980 =100 1980 =100 anterior
1980 2165 100,0 100,0 100,0
1981 3053 1410 134,0 105,2 +52
1982 7180 3316 159,5 2079 +976
1983 7838 362,0 238,0 152,1 -26,8
1984 9968 460,0 369,6 1246 -18,1
1985 13765 63538 636,5 99,9 -19,8
1986 21456 991,0 1122,7 883 -11,6
1987 41965 19383 18363 1056 +19,6
1988 78 060 36053 29784 121,1 +147
1989 134 541 62144 53744 1156 -45
Cuadro 15
ESTRUCTURA DE BENEFICIARIOS [VS!
{en porcentajes)
1985 1986 1987 1988 1989
Jub. Pens.  Jub. Pens. Jub. Pens. Jub. Pens.  Jub. Pens.
Banco Prev.Social 89,87 88,07 89,83 87,76 8948 8778 89,23 87,81 88,94 87,56
Cajas Paraestatal
(Total) 253 285 254 287 254 288 258 291 257 293
Caja Bancaria? 1,62 1738 161 141 1,60 144 162 147 161 149
CajaProf.Univ. 078 122 079 121 079 119 081 1,19 081 119
Caja Notarial 013 025 014 025 015 025 015 025 016 025
Caja Militar 436 404 433 429 467 422 485 409 517 430
Caja Policial 323 504 331 508 331 512 334 519 332 521
Notas: ! Diciembre de cada afio.

% La informacién corresponde al Ntimero de cédulas.



Cuadro 16

ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADQ-RESIDENTE

(Millones N$)
Saldos a fines de cada afio

1985 1986 1987 1988 1989

Deposito a plazo sector privado s/n - Caja de Ahorros 10000 18104 27154 40960 60721

Depésito a plazo sector privado s/n - Plazo fijo 58672 88 986 136138 232930 355 690

Depésito a plazo sector privado s/n - Ahorro previo B.H.U. 1955 4643 11545 25633 57 831

Depdsito a plazo empresas Piiblicas s/n 736 2177 4233 5203 8 645

Depositos en m/e a plazo - Sector privado residente 115404 208728 354 228 651822 1487 505

Depdsitos en m/e a plazo - Sector puiblico 5186 8113 9008 17837 69 569

Caja Ahorro Valores - Beo. Hipotecario 8260 16591 22659 10487 19915

Obligaciones hipotecarias reajustables - Bco. Hipotecario 10509 20031 26 564 16116 28437

Letras de Regulacién Monetaria - Sector privado no Bancario 112 8499 17637 43887 62 082

Bonos y Letra m/e en poder Sector privado 74944 127911 255881 525785 1037 895

Deuda nacional interna 24 3 21 20 19

1. Total activos financieros (millones N$) 286 812 503 806 865 068 1570680 3188309
Tipo de cambio (Diciembre c/afio) (N$ por ddlar) 124,95 178,50 276,09 44495 787,10

I1. Total activos financieros (millones U$S) 229 282 3133 3530 4051

1I1. PIB a precios de mercado (millones N$) 528 152 981 097 1753 861 2855324 5097 416
Indice precios de consumo (Diciembre/promedio) 1,30 1,25 121 1,26 1,25

IV. Estimacién PIB a precios de diciembre de c/afio 684 696 1230590 2115332 3588 571 6347 302
V. Relacién I/1V (%) 41,9 4090 40,90 43,80 50,23
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Cuadro 17

MONTOS OPERADOS EN BOLSA
(Valores efectivos en millones de N$/miles US$)

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Bonos del Tesoro 1756 2344 11416 12990 24895 36620
Oblig. Hipotecarias Reajustables 2083 9252 15537 17889 4011 1946
Letras de Tesoreria 12352 28581 45438 88369 120565 329180
Certificados bancarios (B.H.U.) - - 944 219 98 93

Total valores publ. (MN N$) 16190 40177 73335 119467 149569 367839
Acciones 24 36 318 872 - 556 609
Obligaciones - - 1 41 - 155

Total valores priv. (MN N$) 24 36 319 913 556 763
Metales preciosos (MN N$) 1 2 40 1o 1593 12

Subt. mov. biirsatil (MN N$) 16215 40215 73694 120490 151716 368614

Subt. mov. bursatil MilesUS$) 290123 397421 486558 534040 347885 -

Mercado primario - Bonos

del Estado Miles US$) s/i s/i 41489 32724 81848 -
Total operado (Miles US$) 290123 397421 528047 566764 429733 560373

Cuadro 18
MONTOS OPERADOS EN BOLSA!
(Composicién %)

1984 1985 1986 1987 1988 1989

“Bonos del Tesoro 10,8 58 15,5 108 16,4 99
Obligaciones Hip. Reajustables 128 3 211 148 26 05
Letras de Tesoreria 76,2 711 61,7 733 79,5 89,3
Certificados - - 12 02 01 Q)
Total valores publicos 99,8 99,9 99,5 99,1 98,5 99,7
Acciones 02 0,1 04 07 03 02
Obligaciones - - - 01 01 0,1
Total valores privados 0.2 01 04 08 04 03
Metales preciosos - - 0,1 0,1 0,1 ()
Total movimiento bursatil 1000 1000 1000 1000 1000 1000

Nota: ' Sin considerar mercado primario de bonos.
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Cuadro 19
PROYECCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE CAPITALES
(Millones US$ de diciembre de 1989)
PIB. Activos  Ingr. Nuevo Sist.
Afios pm. Finanderos  Seg. Social Total Porcentaje
m @ )] 4=(2)+(3) @/

1989 8064,2 40510 - 40510 50,2
1990 8225,5 41320 - 41320 50,2
1991 83900 42147 14,3 42290 50,4
1992 85578 429%,0 333 43323 50,6
1993 87290 43849 57,6 44425 50,9
1994 8903,6 44726 87,6 45602 512
1995 9081,7 4562,1 1240 4686,1 51,6
1996 92633 46533 166,6 48199 52,0
1997 9448,6 47464 216,0 49624 52,5
1998 9637,6 48413 2729 51142 53,1
1999 98303 49381 3379 5276,0 53,7
2000 10026,9 5036,9 4117 54486 54,3
2001 102274 51376 493,2 56308 55,1
2002 104319 52404 5829 58233 55,8
2003 10640,5 53452 6816 60268 56,6
2004 108533 5452,1 7898 62419 57,5
2005 110704 5561,1 9084 64693 58,4
2006 112918 56724 10360 6708,4 594
2007 115176 57858 11733 6959,1 60,4
2008 117479 5901,5 1321,0 7225 61,5
2009 119829 60196 14799 7495 62,6
2010 122226 6140,0 1650,5 779038 63,7
2011 12467,0 62628 18316 80944 64,9
2012 127163 6388,0 2038 84118 66,1
2013 129706 65158 22277 87435 67,4
2014 13230,0 6646,1 24442 90903 68,7
2015 134946 6779,0 26738 94528 70,0
2016 137645 6914,6 29154 9830,0 714
2017 140398 70529 31697 102226 728
2018 143206 71939 34373 106312 74,2
2019 14 607,0 73378 37189 11056,7 757
2020 14 899,1 74846 40153 114999 772
2021 15197,1 76343 43239 119582 78,7
2022 15501,0 77869 46453 124322 80,2
2023 158110 79427 49800 129227 81,7
2024 161273 81016 5328,7 134303 833
2025 164498 8263,6 5692,1 13 955,7 84,8
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Cuadro 20

PRODUCTO BRUTO INTERNO A PRECIOS DE MERCADO
(valores corrientes y constantes)

Producto Interno Bruto
Aprecios A precios Aprecios A precios
constantes  corrientes constantes  corrientes
Afios de 1961 Afios de 1978
(milesN$) (miles N§) (mill. N$)  (mill. N§)
1955 16 838 4602 1970 25857 601
1956 17131 5163 1971 25838 Yy
1957 17 304 6117 1972 25486 1242
1958 16 681 6617 1973 25579 2561
1959 16214 8 865 1974 26383 4546
1960 16802 13583 1975 27930 8166
1961 17279 17279 1976 29043 12638
1962 16882 18 841 1977 29384 19915
1963 19968 22 366 1978 30930 30930
1964 17314 32587 1979 32838 57 625
1965 17521 52510 1980 34 808 92204
1966 18 108 99 633 1981 35469 122453
1967 17 365 169 785 1982 32138 128 696
1968 17 642 374 531 1983 30257 185 006
1969 18713 506 069 1984 29816 294 359
1970 19594 612154 1985 29905 528152
1986 32148 981 097
1987 34048 1753861
1988 34217 2855324
1989 34730 5097416
Tasa acumulativa anual
(10 afios) 1989/1979 0,6%
(15 aftos) 1989/1974 1,8%
(20 afios) 1989/1969 1,7%
(25 afios) 1989/1964 1,5%

(30 afios)

1989/1959 1,6%
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Cuadro 21
COSTO ANUAL DEL CAMBIO AL NUEVO SISTEMA CON UN APORTE DE13%
(En millones de US$ de 1989)

Afios

Edad
Cotiz.

Homb.

Niim. Cotizantes

Total

Importe Anual

Homb. Muger.

Total

Acum.

Acum.
+ Inter.
0,02

191
1992
1993
1994
1995
1996
1997

2018
2019
2020
201
2022
2023
2024
2025

14a20
14a21
14a22
14a23
14a24
14a25
14a26
14a27
14a28
14229
14a30
14a3l
14a32
14a33
14a34
14a35
14a36
14a37
14a38
14a39
14 a 40
14a41
14a42
14243
14a44
14a45
14246
14a47
14a48
14a49
14a50
14a51
14a52
14a53
14a¥

47 000
59000
72 000
86 000
101 000
114 000
128 000
143 000
159 000
176 000
189000
203 000

136 000
146 000
157000
166 000
175 000
184 000
194 000
205000
213000
222 000
231000
241000
251000
260 000
269 000
278 000
288 000
298 000
304 000
310000
316 000
323000
330000

849 000
870 000

9,75
12,60
1576
19,19
22,87
26,39
30,21
3433
3877
43,5
4749
51,73
56,29
61,18
66,42
70,68
75,25
80,15
85,40

9553

116,89
121,67
126,73
132,10
137,78
143,76
148,20
152,90
157,84
163,05
168,52

454
6,13
785
9,69
11,71
13,72
1590
18,24
20,76

8826

14,29
18,76
23,62
28,88
34,58
40,12
46,11
52,58
59,54
67,05
73,26
79,88
87,00
94,62
102,75
109,44
116,60
124,25
132,40
141,09
148,08
155,53
163,46
171,87
180,78
188,15
195,94
204,18
212,89
22,04
228,29
23489
24183
249,13
256,78

14,29
33,05
56,66
85,54
120,12
160,24
206,34
258,92
318,46
385,51
458,74
538,62
625,63
720,25
823,00
932,44
1049,05
117330
1305,70
1446,79
1594,87
1750,39
1913,85
2085,72
2266,51
2454,65
2650,59
2854,77
3067,65
3,289,68
351797
375286
399469
4243 81
4 500,60

14,29
33,33
57,61
87,64
123,93
166,57
216,01
2729
337,90
41,1
493,18
582,93
681,59
789,84
908,39
1036,00
117333
1321,04
147987
1650,55
1831,64
202380
2227,73
244,16
2673,83
291545
3169,70
343727
371889
401531
432390
464527
4 980,00
5328,73
5692,08

Notas: 1) Columna "acumulado” = sumatoria de la columna "total monto délares”.
2) Columna "acumulados + intereses 0,02" = n-1 de dicha columna por 0,02 + n de la columna "total

monto délares”, donde n corresponde a los distintos importes en délares segiin los afios co-
rrespondientes. Se asume que los fondos estin disponibles para ser colocados a fin de cada afio.
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Cuadro 22
COSTO ANUAL DEL CAMBIO AL NUEVO SISTEMA CON UN APORTE DE 29,5%
(En millones de US$ de 1989)
Ntum. Cotizantes Importe Anual Acum,
Edad ——— — — - + Inter.

Afios  Cotiz. Homb. Mujer. Total Homb. Mujer. Total  Acum. 0,02

1991 14220 47000 25000 72000 22,13 1029 324 324 242
1992 1422t 59000 33000 92000 2865 1391 4257 75,00 75,64
1993 14a22 72000 42000 114000 3577 178 5359 12859 130,74
1994 14223 86000 50000 136000 4354 2199 6553 1%4,11 19,88
1995 14224 101000 59000 160000 5190 2657 7847 27258 28133
1996 14225 114000 68000 182000 5989 31,14 91,03 36361 378,00
1997 14226 128000 77000 205000 68,56 3607 10463 46824 490,18
1998 14227 143000 87000 230000 779t 41,40 11931 58756 61930
1999 14228 159000 98000 257000 87,99 47,16 13510 72266 766,79
2000 14229 176000 109000 285000 98,84 5330 15215 87480 93427
2001 14230 189000 117000 306000 107,77 5842 16619 104,00 111915
2002 14a31 203000 127000 330000 11739 638 181,27 12227 132280
2003 14a32 218000 136000 354000 12774 6970 19743 141970 154670
2004 14233 234000 146000 380000 13885 7589 21472 163442 179235
2005 14a34 250000 157000 407000 15076 8245 233,16 186759 206136
2006 14235 264000 166000 430000 16038 8797 24826 211599 235094
2007 14236 278000 175000 453000 17076 93,84 26460 238054 2662,56
2008 14a37 293000 184000 477000 181,89 100,06 28194 266248 299775
2009 14238 308000 194000 502000 193,79 10667 30046 296294 3358,16
2010 14239 325000 205000 530000 20649 11367 320,16 328310 374549
2011 14240 338000 213000 551000 21678 11924 33602 361913 415642
2012 14a4t 352000 222000 574000 227,77 12515 352,93 397205 459248
2013 14242 367000 231000 598000 23950 13142 37092 434297 505525
2014 14243 383000 241000 624000 25199 138,03 390,02 473300 554637
2015 14a44 400000 251000 651000 26526 14498 41024 514323 606754
2016 14a45 413000 260000 673000 27609 15086 42695 5570,18 661583
2017 14a46 427000 269000 696000 28759 157,04 44463 601480 7192,78
2018 14247 442000 278000 720000 29977 16356 46333 647814 779997
2019 14a48 457000 288000 745000 31265 17042 483,06 696120 843904
220 14249 474000 298000 772000 32622 17763 50385 746506 911167
2021 14250 486000 304000 790000 33630 181,74 51804 798310 98119
2022 14a51 498000 310000 808000 346,95 18606 533,01 851611 1054119
2023 14a52 512000 316000 828000 358,18 19059 54877 9064,88 1130078
2024 14253 526000 323000 849000 36999 19532 56532 963020 12092,12
2025 14a54 540000 330000 870000 38242 20027 582,70 1021290 12916,66

Notas: 1) Columna "acumulado” = sumatoria de la columna "total monto délares”.
2) Columna "acumulados + intereses 0,02" = n-1 de dicha columna por 0,02 + n de la columna "total
monto délares”, donde n corresponde a los distintos importes en délares segiin los afios co-
rrespondientes. Se asume que los fondos estin disponibles para ser colocados a fin de cada afio.
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Cuadro23
COSTO ANUAL DEL CAMBIO AL NUEVO SISTEMA CON UN APORTE DE 13%
(Millones de US$ de 1991)
Num. Cotizantes Importe Anual
Eded —— B
Afios Cotiz. Homb. Mujer.  Total Homb. Mujer. Total Acum.
1991 14220 47000 25000 72000 899 418 1317 13,17
1992 14a21 59000 33000 92000 1164 570 1729 3045
1993 14222 72000 42000 114000 1452 724 21,76 52,21
1994 14223 86000 50000 136000 1768 893 2661 78,82
1995 14a24 101000 59000 160000 21,08 1079 31,87 110,67
1996 14a25 114000 68000 182000 2432 1265 3697 147,65
1997 14226 128000 77000 205000 2784 14656 @ 4249 190,14
1998 14a27 143000 87000 230000 3164 1681 48,45 238,59
1999 14228 159000 98000 257000 3573 1913 5486 29345
2000 14a29 176000 109000 285000 4014 2165 6179 355,24
2001 14230 189000 117000 306000 4376 2372 67,49 27
2002 14a31 203000 127000 330000 4767 2534 7361 496,33
2003 14a32 218000 136000 354000 5187 2830 8017 576,51
2004 14a33 234000 146000 380000 5638 3082 8719 663,70
2005 14a34 250000 157000 407000 6120 3348 94,69 758,38
2006 14a35 264000 166000 430000 6513 3572 10086 859,23
2007 14a36 278000 175000 453000 6934 3810 10745 966,68
2008 14a37 293000 184000 477000 7386 4063 11449 108117
2009 14238 308000 194000 502000 7869 4332 1201 120318
2010 14239 325000 205000 530000 838 4616 13001 133319
2011 14240 338000 213000 551000 8803 4842 13645 146965
2012 14a41 352000 222000 574000 9249 5082 14332 161296
2013 14a42 367000 231000 598000 9726 5337 15062 176358
2014 14a43 383000 241000 624000 10233 5605 15838 19219
2015 14244 400000 251000 651000 10772 5887 16659  2088,55
2016 14245 413000 260000 673000 112,11 6126 17337 226192
2017 14246 427000 269000 696000 11678 63,77 18056 244248
2018 14a47 442000 278000 7200000 121,73 6642 188,15 263063
2019 14248 457000 288000 745000 1269 6920 19,16 282679
2020 14249 474000 298000 772000 13247 7213 20460 3031239
2021 14a50 486000 304000 790000 13656 7380 21037 324176
2022 14a51 498000 310000 808000 14089 7556 21644 345820
2023 14a5 512000 316000 828000 14545 7739 22284 36814
2024 14a53 526000 323000 849000 15025 7932 22957 391061
2025 14a54 540000 330000 870000 15529 8133 23662 414722
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Cuadro 24
COSTO ANUAL DEL CAMBIO AL NUEVO SISTEMA CON UN APORTE DE 29,5%
(Millones de US$ de 1991)
Ntim. Cotizantes Importe Anual
Edad ——— S—
Afios Cotiz.  Homb. Mujer.  Total Homb. Mujer. Total Acum,
1991 14a20 47000 25000 72000 2039 949 29,88 29,88
1992 14221 59000 33000 92000 2640 1283 3923 69,10
1993 14a22 72000 42000 114000 329% 1643 49,38 118,49
1994 14223 86000 50000 136000 4012 2026 6038 178,87
1995 14a24 101000 59000 160000 4782 2449 7231 251,18
1996 14225 114000 68000 182000 5519 2870 8388 335,06
1997 14a26 128000 77000 205000 6317 3324 9641 43148
1998 14227 143000 87000 230000 7180 3815 10995 541,42
1999 14a28 159000 98000 257000 81,08 4342 12450 665,92
2000 14229 176000 109000 285000 9108 4912 14020 806,12
2001 14a30 189000 117000 306000 9931 5384 15314 959,26
2002 14a3l 203000 127000 330000 10817 5887 16704 112630
2003 14232 218000 136000 354000 11771 6422 18193 130823
2004 14233 234000 146000 380000 12794 6993 19786  1506,10
2005 14a34 250000 157000 407000 13888 7597 21485 172095
2006 14235 264000 166000 430000 14779 81,06 22885 194980
2007 14a3 278000 175000 453000 15736 8647 24383 219363
2008 14237 293000 184000 477000 16761 9220 25981 245344
2009 14a38 308000 194000 502000 17857 9829 27687 273030
2010 14239 325000 205000 530000 19028 10475 29503 302533
2011 14a40 338000 213000 551000 19976 10988 30964 333497
2012 14a41 352000 222000 574000 20989 11533 32522 - 3660,18
2013 14a42 367000 231000 598000 22070 121,10 341,80 400198
2014 14243 383000 241000 624000 23220 127,19 35939 436137
2015 14244 400000 251000 651000 24443 13360 37803 473940
2016 14245 413000 260000 673000 25441 13901 39342 513283
2017 14246 427000 269000 696000 26501 14471 40972 5542,55
2018 14247 442000 278000 720000 27623 15072 42695  5969,50
2019 14248 457000 288000 745000 28810 15704 44514 641464
2020 14249 474000 298000 772000 30061 16368 46429 687893
2021 14a50 486000 304000 790000 309,90 16747 47737 735629
2022 14251 498000 310000 808000 31971 17145 491,16 784745
2023 14a52 512000 316000 828000 33007 17563 50568 8353,14
2024 14a53 526000 323000 849000 34095 17,99 52094 887407
2025 14254 540000 330000 870000 35239 18455 53694 941,02
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Cuadro 25
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNOS MINORISTAS
(Porcentajes)
Afios Enero / Promedio Afios Enero / Promedio
Diciembre Anual Didembre Anual
1974 1072 772 1983 51,5 49,2
1975 66,8 814 1984 66,1 51,2
1976 40,0 50,7 1985 83,0 72,2
1977 57,2 582 1986 706 764
1978 46,0 4“5 1987 573 63,6
1979 83,1 66,8 1988 69,0 62,2
1980 28 68,0 1989 89,2 80,4
1981 294 304 1990 129,0 1125
1982 205 19,0
Fuente: Direccion General de Estadisiticas y Censos.
Cuadro 26
ESTIMACION DE LA PRESION FISCAL
(Millones de N$ corrientes)
Aportes PIBa
Impuestos  Impuestos  alaSeg. preciosde  Relacion
Afios directos'  indirectos’  Sodal® Total mercado %
) @ €) #)=(1+2+3) ) (6)=(4)/(5)
1984 9210 44 405 16327 69 942 294359 238
1985 18573 79 387 32616 130576 528 152 24,7
1986 36325 163 526 68514 268 365 981 097 274
1987 72980 289615 124195 486790 1753 861 278
1988 101 891 489 875 206 985 798751 2855324 280

Notas: ' Impuestos sobre los ingresos e impuestos sobre el patrimonio.
2 Impuestos, tasas y otros ingresos tributarios sobre los productos y la produccién.
% Aportes personales y patronales.
Fuente: Banco Central del Uruguay.
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La reforma del sistema de prestaciones sociales y la introduccién de pensiones
de vejez se han transformado en temas de debate pablico en Venezuela. El
régimen administrado por el Instituto Venezolano de Seguros Sociales (IVSS)
ha sido una de las victimas de la aceleracién del proceso inflacionario, que
vino a sumarse a un inadecuado manejo de sus reservas financieras. Es un
hecho cominmente aceptado que la situacién financiera y actuarial del sis-
tema de seguridad social es insostenible en ausencia de cuantiosos aportes
del presupuesto fiscal, poco probables dadas las estrecheces que éste sufre.
Como consecuencia, sus pensiones han dejado de constituir alternativas rele-
vantes en la tarea de construir un sistema de pensiones de vejez que garan-
tice un nivel de vida adecuado para quienes se retiran del mercado de tra-
bajo. La creacién de un esquema alternativo cumplirfa asf con el papel de
atenuar el riesgo que afronta la poblacion, ante el probable colapso del sis-
tema publico.

Simultineamente, a propésito de la propuesta de reforma de la legisla-
cién laboral, se ha discutido ampliamente el impacto eventual de las reservas
contables que las empresas deben constituir a favor de sus trabajadores por
el tiempo de permanencia en el empleo (las prestaciones sociales) sobre la
estructura de incentivos. En general, esta discusién ha resaltado los efectos
del régimen de prestaciones sociales en términos de los costos esperados de
contratacién, la retencién y el despido de personal. En este contexto, la
transformacién de las prestaciones sociales en un sistema de pensiones de
vejez aparece como una alternativa viable para la modificacién de algunos
aspectos de la legislacién laboral. Seglin este enfoque, la sustitucién del ré-
gimen de prestaciones por un sistema de pensiones de vejez permitirfa abolir
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o al menos atenuar, sin deterioro de la posicién de los trabajadores, los desin-
centivos que encaran las empresas para entrenar y retener personal.

La instauracién de un sistema de pensiones de vejez aparece, por otro
lado, como una solucién a la inexistencia de fuentes de financiamiento de
largo plazo en el pafs, ya que se traduciria en la creacién de depdsitos de
este carcter, favoreciendo la diversificacién de cartera de las instituciones
financieras. Se crearfa asimismo capacidad de financiamiento de proyectos de
lenta maduracién, que en las condiciones actuales deben recurrir a los mer-
cados crediticios internacionales.

En este sentido, la propuesta de reforma del régimen de prestaciones so-
ciales y de creacién de un sistema de pensiones de vejez rebasa el alcance
del axioma de politica "un instrumento, un objetivo". Por el contrario, la pro-
puesta (el instrumento) es funcional a la materializacién o el avance en fa-
vor de un conjunto de objetivos (reforma de la legislacién laboral, consoli-
dacién del sistema ptblico de seguridad social, diversificacién del sistema
financiero).

El objetivo de este documento es examinar las opciones de transforma-
cién del régimen de prestaciones sociales en un sistema de pensiones de ve-
jez, a la luz de los tres aspectos mencionados. El trabajo no entrega proyec-
ciones cuantitativas precisas de la dimensién y el impacto de la creacién de
fondos de pensiones, sino que intenta mds bien una comparacién estilizada
de las diversas alternativas.

El sistema de pensiones de vejez y el régimen de prestaciones sociales,
con la incidencia que tienen sobre la estructura de incentivos de empresas
y trabajadores, son descritos en la Seccién 1. La adopcién de una u otra al-
ternativa depender4 en definitiva de cudn ventajosa o desventajosa sea para
las partes involucradas, por lo que en la Seccién II analizamos cudles son
los incentivos que cada una de ellas plantea a los distintos agentes econémi-
cos. Dada la enorme cuantia de los recursos financieros que acumulan los
fondos de pensiones, la Seccién III estd destinada a un breve examen de su
probable impacto macroeconémico. El problema de la regulacién de la ac-
tividad de los administradores de los fondos de pensiones es discutido en
la Seccién IV. En la seccién final se formulan algunas recomendaciones de
politica.
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I. DESCRIPCION DEL SISTEMA ACTUAL

El IVSS, administrador del sistema piblico de seguridad social, otorga pen-
siones de vejez a sus afiliados. La afiliacién al sistema es obligatoria para
los trabajadores en situacién de dependencia, de modo que el sistema tiene
formalmente cobertura universal. De manera simulténea, existen alrededor de
400 planes privados de pensiones de vejez y retiro, producto de acuerdos
contractuales entre empresas y trabajadores. Estos planes son de reducidas
dimensiones y, en general, se encuentran limitados a empresas grandes,
muchas de ellas ptiblicas. Adicionalmente, la legislacion laboral impone a las
empresas la obligatoriedad de constituir reservas patrimoniales, llamadas
prestaciones de antigiiedad y cesantia, que cumplen con el objetivo de capi-
talizar parte del salario de los trabajadores. Este es un sistema esencialmen-
te privado -aun cuando también el sector publico estd sujeto a contribucio-
nes y prestaciones-, de administracién descentralizada y que acttia bajo un
sistema de reparto.

La novedad de la discusién actual consiste justamente en proponer la
transformacién de este segundo sistema en un conjunto de fondos de pen-
siones en los que se centralizen riesgos y se aumente el grado de capitali-
zacién. El régimen de prestaciones sociales no es, en rigor, uno de pensiones
de vejez, pero, con fines operativos lo analizaremos de manera conjunta con
el sistema de pensiones ofrecido por el sistema piblico de seguridad social.

1. Las pensiones por vejez del sistema de la seguridad social

La seguridad social en Venezuela es un complejo de actividades administra-
das por el IVSS. Ellas van desde la prestacién directa de servicios de salud
hasta la provisién de pensiones por vejez e invalidez permanente, pasando
por la provisién de indemnizaciones diarias por enfermedad y otras causas
inhabilitantes para el trabajo. Las pensiones por vejez son un beneficio re-
lativamente nuevo: las primeras fueron otorgadas a fines de 1971. Los afilia-
dos al Seguro Social tienen derecho a recibir pensiones por vejez, las cuales
se encuentran definidas en términos nominales. Desde 1986 los funcionarios
o empleados de la administracién piiblica nacional, de los estados y los mu-
nicipios estdn excluidos del régimen de pensiones por vejez, halldndose cu-
biertos por un estatuto especial de jubilaciones y pensiones.
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Desde el punto de vista de su financiamiento, el sistema funciona sobre
la base de transferencias intergeneracionales, esto es los trabajadores actual-
mente activos financian las prestaciones de los trabajadores retirados. Sin em-
bargo, el IVSS constituye anualmente un Fondo de Pensiones y demds Pres-
taciones en Dinero, cuyo monto se acumula para financiar las prestaciones
futuras. Recientes estudios actuariales han concluido que el sistema parece
estar seriamente (e incluso terminalmente) subfinanciado. Esto implica que,
a menos que se modifiquen las reglas de financiamiento o el nivel de los
beneficios, el IVSS carece ya de capacidad financiera para mantener su pro-
mesa de pensiones de vejez.

a) Cobertura

Formalmente, la cobertura del sistema de seguridad social es obligatoria y
universal para todos los trabajadores en relacién de dependencia (Boedo Cu-
1rés, 1985). Esto abarca a la totalidad de los empleados privados (excepto
trabajadores a domicilio, temporeros y ocasionales), independientemente del
tamafio de la empresa donde presten servicios, asf como a los empleados pu-
blicos'. Sin embargo, la cobertura del sistema de seguridad social, definida
a base del ntimero de asegurados cotizantes al IVSS, es apenas superior al
30% de la poblacién econémicamente activa (Tablas A-1 y A-2 del Apéndice
Estadistico) y de alrededor del 60% de los ocupados en el sector moderno
de la economia. Este nivel de cobertura se mantiene estancado desde prin-
cipios de la década de los setenta (Grafico 1).

b) Contribuciones a la Seguridad Social

Las contribuciones al Seguro Social funcionan como un impuesto directo y
regresivo a la némina salarial. Se calculan como un porcentaje sobre el sa-
lario de referencia del trabajador, de acuerdo al grado de riesgo en que el
IVSS dlasifique a la empresa. El salario de referencia o de cotizacién tiene

! Los miembros de cooperativas, entidades gremiales, los choferes no afiliados a sodedades civiles
o cooperativas, los trabajadores domésticos y los funcionarios penitenciarios deben estar obligato-
riamente afiliados al Seguro Social. Facultativamente, los trabajadores independientes podrin afiliar-
se al Seguro Social cuando el Ejecutivo dicte las normas pertinentes.
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Grifico 1
EVOLUCION DE LA COBERTURA DE LA SEGURIDAD SOCIAL
EN VENEZUELA
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un tope maximo de 15 000 Bs. mensuales?, y se calcula excluyendo del pa-
go total recibido por el trabajador los pagos correspondientes a participacién
legal en las utilidades de la empresa y las bonificaciones esporddicas (por
ejemplo, bonificacién de fin de afio y horas extras irregulares). Para las em-
presas de riesgo méximo, la cotizaci6n total es de un 15% del salario de refe-
rencia; para las de riesgo medio, de 14; y para las de riesgo minimo, de 13%.
De estas cotizaciones, los empleados pagan un 4% de su salario y la empre-
sa el remanente para alcanzar la cotizacién total. Las cotizaciones al seguro
social son descontables de la base tributable de ingresos del trabajador; tam-
poco la empresa resulta gravada, ya que la parte a su cargo es imputable
COmo un costo.

Debido a esta forma de célculo, los porcentajes de cotizacién sobre el in-
greso total resultan sustancialmente mas bajos para los trabajadores con in-
gresos superiores al tope de cotizaci6n, lo que configura un importante sesgo
regresivo. El tope salarial estd definido en términos nominales, por lo que
en condiciones inflacionarias el porcentaje efectivo de contribucién tiende a
caer, como consecuencia del desplazamiento de trabajadores a salarios supe-
riores al tope de cotizacién.

? Hasta 1989 el tope méximo de cotizacién era de 3.000 Bs. mensuales.
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Los montos recaudados por cotizaciones se asignan a tres fondos dentro
del IVSS. El Fondo para Asistencia Médica recibe el 6% de los salarios de
cotizacién (o el 43% del total recaudado); el Fondo para Indemnizaciones Dia-
rias, el 1,25% de los salarios (o el 8,33% del total recaudado); y el Fondo pa-
ra Pensiones y demds Prestaciones en Dinero, el remanente de lo percibido.
Con cargo a este tiltimo fondo se financian los pagos de pensiones y demds
indemnizaciones en dinero (invalidez, sobrevivencia y nupcias). También el
Ejecutivo realiza aportes para los gastos de funcionamiento administrativo del
IVSS.

En realidad, el Fondo para Asistencia Médica es deficitario (en el senti-
do de que la asignacién prevista no cubre los gastos del servicio médico del
IVSS), y absorbe recursos del Fondo para Pensiones y demds Indemnizacio-
nes en Dinero.

¢) Beneficiarios y beneficios

Tienen derecho a pensién de vejez los asegurados mayores de 60 afios (55
en el caso de las mujeres) que tengan acreditadas un minimo de 750 cotiza-
ciones semanales (14,4 afios). Para fines del cdlculo de la pension, el salario
de referencia es igual al promedio de los salarios cotizados en los tltimos
cinco afios. Si llamamos W, al salario recibido por el trabajador, STC al sa-
lario tope de cotizacién, p a la tasa de inflacién (constante), y 1 a la tasa de
crecimiento del salario por productividad y antigiiedad® (constante también)
y asumimos que el salario real del trabajador crece a una tasa r durante los
cinco afios anteriores a su edad de retiro R, el salario de referencia es igual
a

4
SR=§-‘[2 ming.¢ (STCr..; wr-4 *(1 *‘f""i')‘):l
=0

La pensi6n por vejez es calculada de acuerdo al niimero de cotizaciones
y a la edad. La pensién de vejez no puede ser inferior al 40% del salario
de referencia y en ningtin caso menor de 2 000 Bs. mensuales. Por cada 50
cotizaciones en exceso de 750, el porcentaje sobre el salario de referencia au-
menta en 1%. Por cada afio de edad en que el asegurado supere los 60 afios

3 ; puede considerarse directamente como el factor de crecimiento del salario real. Si f < 0 los salarios
reales estin cayendo.
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(55 si es muijer), la pensién aumenta en 5%. Por lo tanto, si llamamos C al
nimero total de semanas cotizadas, la pensién (P) para el caso de un traba-
jador de sexo masculino® es igual a:

P = max [2.000 Bs.; 0.4 * SR; ((1 +0,05 * (R-60))) * (o,3+o,1 * (C;%))) * SR]

. Gréfico 2
EVOLUCION DE LA COBERTURA DE PENSIONES POR VEJEZ IVSS
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La tasa puntual de reemplazo de ingreso de la pensi6n por vejez depen-
de del salario de referencia y del monto de la pensi6n. Por otra parte, dado
que el salario de referencia (SR) tiene un méximo en el salario tope de coti-
zaci6én (STC), a partir del punto en el que el salario es mayor que STC, cuan-
to més alto sea el salario, menor es la tasa de reemplazo. Este tltimo es el
rasgo de progresividad del sistema de pensiones, que garantiza tasas de reem-
plazo més elevadas para trabajadores con menor salario. Sin embargo, como
STC ha sido habitualmente fijado en términos nominales, la inflacién tiende
a reducir la tasa media de reemplazo, por el desplazamiento de los salarios
efectivos por encima de STC. Por otra parte, de (1) es daro que la inflacién
reduce también la tasa puntual de reemplazo, dado que se considera el pro-
medio de los dltimos cinco afios: cuanto més alta haya sido la tasa de infla-

* Para una trabajadora, es necesario simplemente reemplazar el término (R-60) por (R-55).
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cién en ese periodo, mds bajo serd el salario de referencia en términos nomi-
nales respecto al dltimo salario.

En la discusién acerca de la tasa de reemplazo de ingreso implicita en
la pensién por vejez, es conveniente distinguir entre la tasa puntual y la ta-
sa media de reemplazo. La primera resulta del cociente entre el Gltimo sala-
rio y la pensi6n por vejez, ambas en términos nominales al momento del re-
tiro. La tasa media de reemplazo, por su parte, es el cociente entre el valor
presente del flujo de pagos por pensién y el dltimo salario del trabajador.

La tasa media de reemplazo, por su parte, se ve afectada por la infla-
cién porque la pensién estd determinada en términos nominales: cuanto més
alta sea la tasa de inflaci6n, menor serd el valor presente de los flujos de
pagos por pensiones respecto al wltimo salario. Para el IVSS, la inflacién pro-
voca una ganancia de capital, cuyo monto depende de la evolucién del STC
y de los salarios reales. Si el STC es incrementado de acuerdo a la inflacién,
las contribuciones a la seguridad social crecen de acuerdo a la inflacién. Si
los salarios reales crecen, las cotizaciones al IVSS aumentan en términos reales.
Las acreencias se expanden, pues, al ritmo de Ia inflacién; y los pasivos, al
ritmo de la ampliacién del niimero de pensionados y de los montos asigna-
dos a pensiones. Dada la existencia de una base de pensiones congeladas en
términos nominales, el monto medio de las pensiones crece menos que la
inflacién (aun cuando las nuevas pensiones estén plenamente indizadas). En
respuesta a esta situacion, en varias oportunidades el Gobierno ha decreta-
do aumentos de los montos de pensiones, pero ellos han sido inferiores a
la inflacién, lo que se ha traducido en el deterioro, en términos reales, de
las pensiones por vejez.

En cuanto al grado de exposicién del sistema de seguridad social, es in-
teresante sefialar que el peso de los pensionados en relacién al niimero de
asegurados crece tendencialmente (Grafico 2 y Tabla A-2 en el Apéndice).
Dadas la forma de financiacién del sistema y la pérdida de valor real de los
fondos de reserva para pensiones en los tltimos afios, es claro que el siste-
ma debe aumentar la transferencia intergeneracional de los trabajadores j6-
venes a los retirados. Si en las condiciones actuales el sistema no es actua-
rialmente sélido, es obvio que es necesario aumentar las contribuciones de
los jévenes para financiar las pensiones de los viejos. Esto puede hacerse me-
diante la elevacién del porcentaje imponible o el aumento del salario tope
de cotizaci6n.

La primera via es poco viable, dado que los porcentajes de contribucién
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son considerados muy altos en relacién a las contraprestaciones del sistema.
Ia tnica forma politicamente aceptable de aumentar las contribuciones de
los jévenes consiste en subir los salarios topes de cotizacién. Ahora bien, esto
amplia simultdneamente las acreencias y los pasivos del sistema. Dado que
las pensiones se calculan a base del salario de referencia, con méximo en el
tope de cotizacién, las pensiones futuras aumentan, esterilizando al menos
parcialmente el aumento de ingresos obtenido®. Es intuitivamente claro, y
existe consenso entre los expertos, que este camino no conduce a la recu-
peracién de la solidez actuarial del sistema.

2. El sistema de prestaciones sociales por antigiiedad y cesantia

Los asalariados estin amparados, adem4s, por una disposicion legal que
obliga a las empresas a establecer una reserva patrimonial equivalente a un
mes de salario por afio de antigliedad, en concepto de prestaciones sociales
por antigiiedad y cesantfa. Estas reservas son calculadas anualmente, usando
como valor de referencia el tltimo salario percibido, en el cual se incluyen
todos los pagos regulares’. Las prestaciones se hacen exigibles por el traba-
jador al momento de su retiro de la empresa y constituyen legalmente un
crédito privilegiado contra la empresa. Los montos reservados para presta-
ciones se descuentan de las utilidades de la empresa y no estdn sujetos a
gravdmenes; de otro lado, son gravables como ingresos del trabajador sélo
al momento en que éste los percibe. Adicionalmente, las empresas deben pa-
gar intereses a los trabajadores sobre el monto total de reservas por pres-
taciones acumuladas’. Como contrapartida, las empresas tienen el derecho (y
habitualmente lo ejercen) de usar los fondos de prestaciones como financia-
miento de su capital de trabajo.

Aun cuando a primera vista el sistema pareciera uno de contribuciones

Funcionarios del IVSS sefialaron al autor que esto introducirfa como clientes del sistema a grupos
de mayores ingresos y més alto status, cuyas exigencias en cuanto a calidad del servicio estarian
muy por encima de lo que el sistema es capaz de ofrecer.

La base del célculo del salario de referencia es actualmente similar a la utilizada para calcular el
salario de cotizacién del Seguro Social, pero no tiene un techo méximo. La propuesta reforma de
la ley del Trabajo, actualmente en discusién, incluye en el salario de referencia los pagos por parti-
cipacién legal en las utilidades de la empresa.

Legalmente existe la posibilidad de que la empresa deposite los fondos de prestaciones en una enti-
dad financiera bajo la figura del fideicomiso. Sin embargo, en la prictica ello no elimina la obli-
gatoriedad del pago de intereses; simplemente la transfiere fuera de la empresa.
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definidas (la empresa se compromete a entregar al trabajador en el momen-
to de su retiro un mes de salario por afio de antigiiedad del trabajador), el
hecho de que los célculos se hagan sobre la base del tltimo salario lo trans-
forman en uno de beneficios definidos. El sistema estd, por definicién, 100%
financiado, encontrdndose sus prestaciones garantizadas con los activos de
la empresa. En su concepcién las prestaciones sociales no son mas que un
salario diferido que la empresa paga al trabajador, constituyendo asf una
transferencia intertemporal.

Ahora bien, el monto total que ha de pagarse al trabajador a su retiro
de la empresa depende de si éste se retira voluntariamente, es despedido con
causa justificada®, o es despedido sin causa. En los dos primeros casos, el
monto corresponde simplemente al total acumulado, calculado a base del tl-
timo salario. En el 1ltimo caso, es obligatorio el pago del doble del monto
acumulado. En la alternativa de una evolucién desfavorable de las ventas,
la empresa, al no poder justificar legalmente un despido, opta por lo gene-
ral por despedir sin causa, incurriendo en el doble pago de prestaciones.

El sistema distorsiona gravemente la estructura de incentivos de la em-
presa. De un lado, el costo de ajustarse a evoluciones desfavorables del mer-
cado sube en la medida en que sus compromisos financieros aumentan en
un porcentaje que guarda relacién con la trayectoria del salario del traba-
jador. Del otro, los incentivos para entrenar y retener personal se ven fuerte-
mente erosionados, en la medida en que ambas acciones incrementan los
compromisos por prestaciones de la empresa: la primera, porque eleva los
salarios, debido al previsible aumento en la productividad del trabajador; la
segunda, porque aumenta el niimero de afios sobre los cuales se acumulan
las prestaciones.

También por el lado del trabajador los incentivos resultan alterados. De-
bido a las imperfecciones prevalecientes en los mercados de capitales, los
trabajadores, que no tienen acceso al mercado "oficial” y deben recurrir a
mecanismos informales de més alto costo, sufren una restriccién de liquidez
y/o una tasa de descuento superior a la de mercado. Para maximizar el va-
lor presente de su flujo de ingresos, recurren entonces al expediente de cam-
biar con frecuencia de empleo y tratan de acceder en forma prematura a los
fondos acumulados por prestaciones. Los frecuentes cambios de empleo

% Entre las causas que justifican el despido a estos fines se cuentan faltas discipinarias, pero no causas
econémicas, como por ejemplo reducciones en las ventas de la empresa.
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constituyen también un mecanismo de defensa contra el deterioro de los sa-
larios reales, ya que aseguran un mayor valor presente al flujo de remune-
raciones.

A fin de discutir formalmente el problema, denominemos T al ntimero
de afios de antigiiedad del trabajador en la empresa, p a la tasa de infla-
cién, f a la tasa de crecimiento del salario real, y W, al valor total de los
salarios pagados en el perfodo t. Si el trabajador se retira voluntariamente
0 la empresa puede probar la existencia de causas de despido justificado, q=1
y el trabajador recibe un mes de salario por afio de antigiiedad. En caso de
despido injustificado, q=0,5 y el trabajador recibe dos meses de salario por
afio de antigiiedad. Usando esa notaci6n, los costos laborales de una empre-
sa en el periodo t pueden escribirse como:

CW, =W, | T _sw, . T-1aswy,,
q*12 q*l12

Aumento fondo p
Los costos laborales, por lo tanto, son iguales a a la suma de los salarios
pagados a los trabajadores (el primer término del lado derecho) més las re-
servas patrimoniales que la empresa constituye en su favor. En términos de
los salarios del perfodo pasado, los costos laborales pueden escribirse como:

- 14+ D+ T+ (14p+d-I-Lew,l=
CW, = Wiy (1+p+z)+[q”2 Wer *{14p+1) Lt wu]

P T - PY £ .
=Wy * (1"‘1""'i)+m]=wm'[(l+ﬁ+i)+'r (p+1)+1]
q*12 q*12

Para simplificar el problema, supo