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Resumen

Este articulo presenta de manera sistematica los diferentes
factores que determinan los costos de la transicion inherentes a una
reforma estructural de los sistemas previsionales, y busca demostrar
que, dado el valor presente del flujo de beneficios, no existe ninguna
diferencia cuantitativa entre los costos de establecer un esquema de
capitalizacion individual y los costos de dotar de pleno financiamiento
a un esquema de beneficio definido. La sostenibilidad del sistema no
depende de que se escoja un esquema u otro, sino del esfuerzo
financiero que el Estado y en general la sociedad estén dispuestos a
hacer para asumir los costos de la transicion.

El primer capitulo examina el origen del ahorro actuarial
producido por la reforma, asi como los costos fiscales implicados en su
implantacion y los factores que determinan la magnitud de dichos
costos. El segundo capitulo examina sintéticamente la experiencia
latinoamericana en materia de costos de transicion. El tercero,
finalmente, presenta la simulacion de dos reformas al sistema publico
de beneficio definido de Costa Rica que lo racionaliza de tal manera
que pueda hacer frente a la transicion demogréfica con una tasa de
contribucion no superior a la establecida por la reforma chilena.
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Introduccion

Los costos de la transicion y su financiamiento constituyen
posiblemente el tema méas polémico en el disefio de las reformas de
pensiones de América Latina. En los afios noventa, ocho paises han
reformado su seguridad social bajo la inspiracion de la reforma que
tuvo lugar en Chile una década atrds: Argentina, Uruguay, Perd,
Bolivia, México, Colombia, El Salvador y Venezuela. En cada uno de
estos paises se han aplicado diferentes estrategias encaminadas a
reducir los costos que para el fisco represent6 la reforma en Chile. El
objetivo de este articulo, es demostrar que los costos globales de la
transicion no pueden ser reducidos; a lo sumo, pueden ser
redistribuidos entre el Estado y las diferentes generaciones de
trabajadores. El exceso de implicitos y de ambigiliedades cuando se
trata el tema de los costos de la transicion, ha hecho que a menudo se
pierda de vista este carcter redistributivo de las reformas de
pensiones.

En efecto, el sistema de pensiones tiene determinados gastos,
que vienen dados por el valor global de las prestaciones que ofrece a lo
largo del tiempo; y tiene determinados ingresos, originados en las
cotizaciones de los afiliados, en la rentabilidad del fondo de reserva y
en las transferencias del Estado. La diferencia entre ambos flujos —el
de gastos y el de ingresos— se refleja en el fondo de reserva. Los flujos
de gastos y los flujos de ingresos no coinciden en el tiempo, y
generalmente el flujo de beneficios que el sistema proporciona a una
persona en particular no coincide en su magnitud con el flujo de
ingresos que dicha persona genera para el sistema. Estas asimetrias en
los flujos pueden hacer que a través del régimen de pensiones se
produzca una redistribucion del ingreso que podria ir en tres sentidos:
en primer lugar, entre el Estado y | os afiliados al sistema, cuando el
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primero debe asumir parcialmente el financiamiento del sistema; en segundo lugar, entre las
generaciones presentes y las generaciones futuras de pensionados, ya que las generaciones futuras
generalmente asumen una proporcion creciente del financiamiento de las pensiones de las
generaciones precedentes; y en tercer lugar, entre los miembros de una misma generacion, ya que
existen diversos dispositivos en el célculo de los beneficios que propician subsidios cruzados de
diversa indole.

En la mayor parte de los paises, el valor presente de los beneficios otorgados y prometidos a
los afiliados del sistema de pensiones, es mucho mayor que el valor presente de los ingresos que
dichos afiliados le generan al sistema. Dicha situacion es sostenible mientras el niamero de afiliados
sea mucho mayor que el numero de pensionados, pero la maduracion del sistema (una proporcién
creciente de los afiliados alcanza la edad de retiro) y la transicion demogréfica (una proporcion
creciente de la poblacion alcanza la edad de retiro) hacen que esta situacion se invierta cada vez mas
vertiginosamente. Lo cierto es que, independientemente del grado de madurez del sistema o de la
sociedad, los sistemas de pensiones tienen una serie de obligaciones con sus afiliados —la promesa
de un determinado perfil de beneficios— que en la mayor parte de ellos no se encuentran
financiadas: el valor presente de los ingresos generados por dichos afiliados (aportes), es inferior al
valor presente de los beneficios prometidos a esos mismos afiliados. Para cubrir dicho faltante en el
tiempo, sélo hay dos alternativas: que lo cubran las generaciones futuras, aceptando que el valor
presente de sus aportes sea superior al valor presente de sus beneficios, o que lo cubra el Estado, a
través de una transferencia masiva de recursos publicos.

Las llamadas “reformas estructurales de pensiones” que han tenido lugar en América Latina,
han optado por solucionar este problema de financiamiento con la combinacion de dos grandes tipos
de medidas. En primer lugar, han creado para cada afiliado una cuenta en la cual se capitalizan
individualmente todos sus aportes, de manera que los beneficios que reciba al momento de
pensionarse sean estrictamente limitados por la acumulacion de fondos en su propia cuenta
individual. Esta medida deja al menos dos tipos de costos sin financiamiento: las pensiones en curso
de pago, que hasta el momento de la reforma se financiaban con los aportes de los afiliados; y los
derechos adquiridos por los afiliados ain no pensionados, cuyos aportes pasados sirvieron para
financiar las pensiones en curso de pagd-. En segundo lugar, el Estado asumi6 el financiamiento de
estos dos tipos de costos, de manera que se pudiera hacer un “borrén y cuenta nueva” y todos los
ingresos del régimen siguientes a su reforma se destinaran a las cuentas individuales y a financiar,
por ende, los derechos acumulados a partir de entonces. Pero el Estado ha asumido dicho
financiamiento a condicidon de no asumir ninguna responsabilidad financiera frente a los derechos
que se consoliden a partir de la reforma —con la excepcion hecha de las pensiones minimas.

Lo que generalmente se denomina “costos de la transicion”, son estos costos fiscales
asumidos por el Estado. No obstante, los costos de la transicién no siempre se reducen a los costos
fiscales: una parte de los costos de la transicion puede ser asumida por los afiliados al sistema,
generalmente a través de recortes en los beneficios prometidos o a través de aportes mayores que
los beneficios. En el disefio de la reforma de pensiones existe una gran cantidad de medidas cuyo
disefio implica distintas formas de distribuir los costos de la transicion entre el Estado y los afiliados
al régimen. Un ejemplo es el método de calculo del “bono de reconocimiento”, que constituye un
medio de pagar al trabajador los derechos adquiridos por su afiliacion al sistema de pensiones antes
de la reforma, y por lo tanto un medio de reducir o de aumentar los beneficios que recibira en el
futuro. La mayor parte de medidas tendientes a reducir los costos fiscales de la transicion, se limitan
a trasladar dichos costos a los afiliados del sistema bajo la forma de recortes en los beneficios
esperados.

! Las pensiones minimas son un tercer tipo de beneficio cuyo financiamiento debi6 ser asumido por el Estado.
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El principal objetivo de este articulo es discutir los componentes de los costos de la transicion
y los factores que los determinan, y demostrar que los costos de una reforma que establezca un
esquema de capitalizacién individual son exactamente los mismos de una reforma tendiente a
garantizar el financiamiento pleno de un esquema de beneficio definido. La sostenibilidad del
sistema no depende de que se escoja un esquema u otro, sino del esfuerzo financiero que el Estado y
en general la sociedad estén dispuestos a hacer para asumir los costos de la transicion.

El primer capitulo de este articulo examina el origen del ahorro actuarial producido por la
reforma, asi como los costos fiscales implicados en su implantacién y los factores que determinan la
magnitud de dichos costos. El segundo capitulo examina sintéticamente la experiencia
latinoamericana en materia de costos de transicion. El tercero, finalmente, presenta la simulacion de
dos reformas al sistema publico de beneficio definido de Costa Rica que lo racionaliza de tal
manera que pueda hacer frente a la transicion demografica con una tasa de contribucion no superior
a la establecida por la reforma chilena.
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|. Dinamicay determinantes de los
costos de transicion

El objetivo comin y més importante de las reformas de
pensiones que han tenido lugar en América Latina, es garantizar la
viabilidad financiera y econdmica de los sistemas previsionales en el
largo plazo. No es casual que el rasgo comln que se presenta en
practicamente todos los modelos de reforma, es la capitalizacién del
sistema de pensiones a través de la introduccién de cuentas
individuales de contribucion definida. Dicha capitalizacion ha sido
posible sin necesidad de elevar sustancialmente las tasas de
contribucién, gracias al hecho de que el Estado ha asumido de una u
otra forma el déficit actuarial de los regimenes publicos y el
financiamiento de las pensiones minimas. Este capitulo da una
discusion sobre el origen del ahorro en que se funda la viabilidad
financiera de la reforma, sobre los costos de la reforma y su
financiamiento y sobre los diferentes factores que determinan la
magnitud de dichos costos.

A. Los costos del sistemay los ahorros de la
reforma

El sistema de pensiones tiene un determinado costo, que viene
dado por los gastos que genera en razon del pago de beneficios y de su
administracion. Puede ser medido en términos de valor presente, o
como porcentaje de la masa salarial. Una reforma previsional que
implique el paso de un sistema a otro, tiene varios efectos sobre los
costos del sistema. Por una parte, produce un recorte de beneficios, y
en ese sentido una reduccién de los costos del sistema. Aunque ese
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recorte de beneficios representa en cierto sentido un costo para los afiliados al sistema, lo cierto es
que para el sistema representa un ahorro, ya que su costo se vera reducido. Por otra parte, la reforma
produce la necesidad de hacer explicito y financiar el déficit actuarial del régimen anterior. Este
financiamiento puede provenir de los afiliados mismos al sistema, a través de cotizaciones cuyo
valor actuarial excede el valor actuarial de los beneficios que recibiran, o del Estado, que lo asume
como un determinado “costo fiscal”. Esta seccion examina los ahorros producidos por la reforma.

La viabilidad econdmica de cualquier sistema previsional depende de sus gastos y del nivel
de financiamiento que la sociedad esté dispuesta a aportarle. Dado un nivel de beneficios, bien sea
“garantizado” a través de la tasa de remplazo prometida por el esquema de beneficio definido, o
bien sea s6lo potencialmente alcanzable en un esquema de contribucion definida, el nivel de
esfuerzo que debe realizar una comunidad para darse un determinado paquete de beneficios es
independiente del esquema de financiamiento. Asi, la organizacion financiera y el esquema de
financiamiento seleccionados modifican el papel que deben jugar los diferentes actores (v.g.
afiliados, cotizantes y gestores) en el sostenimiento financiero del sistema, pero no el esfuerzo
colectivo requerido.

Asociado al nivel dado de beneficios se encuentra un cierto nivel y estructura de gastos, cuyo
comportamiento es tipicamente creciente a lo largo del tiempo. Cuando el sistema se inicia, sus
gastos parten de un nivel cercano a cero y se incrementan conforme avanza su maduracion y por
ende el nimero relativo de pensionados. Esta maduracion del sistema, acompafiada por la transicion
demogréfica, tarde o temprano socava la base demografica del financiamiento (relacién
activos/pasivos), ya que acelera los gastos del sistema bajo la forma de prestaciones monetarias para
quienes satisfacen los requisitos jubilatorios.

La relacién entre los gastos por pago de prestaciones y la masa salarial cotizable, es
denominada el costo del sistema. El grafico 1 muestra la tradicional curva de costos en forma de
“S”, que refleja la evolucidn del costo a largo plazo de un sistema de pensiones, desde su inicio
hasta su estabilizacion demogréafica (maduracion). Cualquier reforma de pensiones que pretenda
tener efectos significativos sobre las condiciones de viabilidad financiera de largo plazo, solo lo
podra lograr mediante dos tipos de acciones o una combinacion de ambas: (a) desplazar la curva
“S” hacia abajo, a través de un endurecimiento de requisitos y una reduccion del monto de los
beneficios; y (b) elevar el nivel de financiamiento para cubrir dichos costos.

Grafico 1
COSTOS DE LARGO PLAZO

G astos / Salario

Las distintas reformas de pensiones de la regién, siguiendo el ejemplo de Chile, han
introducido sin excepcion los dos tipos de medidas. Por una parte, el establecimiento de las cuentas
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individuales de contribucion definida han implicado en la préctica un recorte efectivo de los
beneficios, ya que el beneficio esperado con el nuevo régimen es sensiblemente inferior que el
beneficio prometido por el régimen anterior. Por otra parte, el Estado ha asumido la responsabilidad
de aportar un fuerte financiamiento complementario tendiente a liberar al nuevo régimen de las
obligaciones que habia adquirido su predecesor. En efecto, el nuevo sistema naci6 actuarialmente
sano gracias a que el Estado asumid plenamente el financiamiento del déficit actuarial del sistema
antiguo, es decir, de las pensiones en curso de pago al momento de la reforma y de los derechos a
un beneficio que hubieran acumulado los afiliados al sistema en el momento de la reforma.

El gréafico 2 plantea el proceso en términos graficos. Dado un momento t, a partir del cual rige
la reforma, una disminucion de los beneficios (tasa de remplazo, pensién minima, etc.) o un
endurecimiento de los requisitos (edad minima, nimero minimo de cotizaciones, etc.), desplazaran
hacia abajo la curva de costos. A largo plazo, los ahorros en costos que genera la reforma se
representan por el &rea ubicada entre la linea continua y la discontinua, independientemente de si el
nuevo sistema funciona con beneficios definidos o contribuciones definidas, o con una mezcla de
ambos esquemas.

Grafico 2
AHORROS EN COSTOS DE LA REFORMA

Sin reform_a

Con reform a

costo

La amplitud de la diferencia entre las dos curvas de costos depende de la profundidad de la
reforma. Si el nuevo sistema instaurado contintda siendo de beneficio definido, la amplitud
dependeré del endurecimiento de requisitos jubilatorios y de la reduccion en las tasas de remplazo;
si el nuevo sistema es de contribucion definida, dicha amplitud dependera de los nuevos requisitos
jubilatorios y del nivel de beneficios que puede ser financiado con el nivel de cotizacion
establecido. En este ultimo caso, por definicidn, no se garantiza un nivel futuro de beneficios y el
nivel en que se ubique la curva de costos eﬁ bastante incierto y guarda una relacion directa con la
tasa de acumulacion de la cuenta individual.

Un punto clave en la determinacion del ahorro producido por la reforma, es la ubicacion
relativa de t, , es decir, del momento en que entra en vigencia la reforma: cuanto mas maduro se
encuentre el sistema de pensiones, mayores seran los costos vinculados al reconocimiento de
derechos. Efectivamente, el sistema de capitalizacion individual incluye un mecanismo automatico
de ajuste de los beneficios al nivel dado de financiamiento. Si la tasa de contribucion fijada sélo
puede financiar prestaciones (otorgadas en la forma de anualidades) inferiores a las vigentes en el

2 El valor final de la cuenta individual, y por lo tanto de las prestaciones, estara a su vez en funcion de cuatro variables: (i) la tasa de

cotizacion fijada, (ii) la densidad de cotizacion, (iii) la rentabilidad de las inversiones, y (iv) el nivel de los costos de gestion.
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sistema anterior basado en beneficios definidos, la reforma produce un ahorro neto. Como
ilustracion, en el caso chileno las tres cajas de pensiones que antes de la reforma contaban con mas
afiliados, garantizabart| en promedio beneficios del orden del 80% del salario de referencia, con
treinta afios cotizados* en contraste, el nuevo sistema previsional chileno est4 en capacidad
otorgar, en promedio, anualidades de retiro (equivalentes) entre 45% y 50% del ultimo salaric™
Evidentemente, esta contraccidn en las prestaciones produce una significativa reduccién de costos
en el largo plazo.

Otra fuente importante de reduccion de costos de la reforma chilena y sus sucesoras, es la
“inmunizacion” del costo de las prestaciones al aumento de la longevidad. Este hecho se debe a la
adopcion de contribuciones definidas, ya que los aumentos en la expectativa de vida a la edad de
retiro que no vayan acompafiados de aumentos en esta Ultima, implican que el saldo dado de la
cuenta individual, que permanece inalterado, debera cubrir un mayor periodo de anualidades, lo
cual implica un menor nivel de beneficios. Debe sefialarse, no obstante, que para el componente de
pensiones minimas, dicho efecto protector no estara garantizado: si aumenta el numero de
anualidades a financiar con un saldo dado de la cuenta individual, una mayor proporcion de
individuos no alcanzara el ahorro necesario para adquirir una anualidad igual o superior a la pension
minima, de modo que el Estado debera asumir el financiamiento de la diferencia.

Se estima que un aumento de tres afios en la esperanza de vida a los 65 afos, ceteris paribu
provoca una reduccion aproximada del 9% en la relacion anualidad/dltimo salario neto devengado.
En un régimen de capitalizacion individual, esta disminucion de la “tasa de remplazo” se produce
automaticamente. Alternativamente, dado ese aumento en la longevidad, s6lo podria mantenerse
intacta la “tasa de remplazo” si se eleva la cotizacion en aproximadamente un 1% durante todo el
periodo de cotizacidn del trabajador o si aumenta la edad de retiro en mas o menos 1.9 afios. En un
régimen de beneficio definido este tipo de ajustes programaticos presenta una dificultad politica que
a menudo los hace viables sélo cuando ya es demasiado tarde.

B. El financiamiento de la transicion

La organizacion de una transicion estad determinada por la profundidad estructural de la
reforma, por los elementos de gradualidad introducidos y por el papel que asumen los diferentes
actores en el financiamiento de los costos originados por la transicion. Para comprender mejor
estos aspectos, se presenta a continuacion una ilustracion gréafica. La reforma ilustrada es de tipo
sustitutivo, esto es, una reforma en la cual el sistema publico de beneficio definido es reemplazado
completamente por un sistema de contribuciones definidas, como se hizo en Chile: el sistema
anterior se cierra en el sentido de que todos los nuevos trabajadores deben ingresar al nuevo
sistema, y se da a sus afiliados la posibilidad de trasladarse voluntariamente al nuevo. Por
simplicidad se supone que s6lo hay pensiones de jubilacion y que la edad de retiro de ambos
sistemas (anterior y reformado) es la misma.

Supoéngase que los afiliados al sistema anterior con una edad mayor o igual a la edad media
de ingreso al sistema, €;, y menor a la edad de retiro, ey, tienen la opcion de traspasarse al nuevo
régimen de contribuciones definidas a partir de t,, la fecha de vigencia de la reforma. Los afiliados

Segun estimaciones de los autores, con informacion al afio 1980.

Estimaciones de los autores basadas en los siguientes supuestos: cotizacion del 10% durante un periodo medio efectivo de 35 afios,
densidad de cotizacion del 80%, rentabilidad anual real de las inversiones del 4%, crecimiento del salario real del 1%, disfrute de la
anualidad por un periodo medio de 20 afios y costos nulos de conversion de la cuenta individual a una anualidad (los costos de
administracion de cuentas individuales se cobran por aparte, via comisiones).

Esta estimacion se basa en los mismos supuestos incluidos en la nota al pie anterior, y no considera el efecto de cargar el costo de
administracion de la anualidad por los tres afios adicionales.
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con una edad e; que deciden no trasladarse al nuevo sistema y que en promedio se retiran a la edad
em, permanecen como afiliados en el sistema anterior durante (e, — €;) = m afios; los afiliados de
edad (e;+1) permaneceran (m — 1) afios, y asi sucesivamente. Para efectos practicos se supone una
densidad de cotizacion igual a la unidad. Los actuales pensionados por jubilacion, con edades
iguales o superiores a ey, sobrevivirdn como maximo por w afios, de modo que la ultima pension
que al momento de la reforma estaba en curso de pago en el antiguo sistema, se extingue en el
momento t,.+w; si se consideraran las pensiones por sobrevivencia, el momento de la extincién de la
Gltima pension en curso de pago al momento de la reforma se daria en una fecha posterior, cuando
desaparezca el Gltimo sobreviviente con derecho.

Los activos del sistema anterior que eligen permanecer en éste (no traspasados), tienen una
edad media de e, afios, y se pensionan en promedio dentro de ( e, — €, )=n afios; el ultimo de ellos
sobrevivird hasta el momento (t.-+n+w) = . Los activos del sistema anterior que eligen traspasarse,
tienen una edad media de e, Yy en teoria se espera que e, sea inferior a e,, debido a que los activos
con edad inferior tienen menos incentivos de permanecer en el sistema anterior.

El gréafico 3 muestra el comportamiento esperado de los costos por concepto de pensiones en
“curso de pago” a partir del momento de la reforma. Este rubro se extingue completamente en el
periodo t,+w. Por ejemplo, si la edad de retiro es de 65 afos, el costo de financiar este componente
se extiende por unos 35 afios, pero seré decreciente, de modo que su financiamiento se concentraré
durante los primeros afios de la reforma.

Grafico 3
COSTO: PENSIONES CURSO DE PAGO Y SISTEMA ANTIGUO
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En el gréfico 4 se presenta el agregado de costos del sistema anterior, que resulta de sumar las
pensiones en curso de pago a la fecha de la reforma y las nuevas pensiones causadas por los activos
gue permanecen en el sistema anterior. La diferencia entre la curva de “costo total” (gastos/masa
salarial) y la tasa de contribucion (contribucion/masa salarial), representa el déficit del sistema
anterior expresado como porcentaje de la masa salarial. Dicho déficit debe ser asumido como parte
del costo de la transicion. EI punto en el tiempo en que se ubica el vértice de la curva de costos
correspondiente a las “nuevas pensiones” (t,+n), asi como la altura de esa curva de costos en dicho
punto, dependen de dos factores: (i) el grado en que la reforma al sistema publico racionalice los
beneficios, y (ii) la estructura por edades de la poblacion de afiliados que decide permanecer en el
sistema puablico. Por otra parte, si entre quienes optan por permanecer en el sistema anterior existen
afiliados con edades muy bajas, por ejemplo de 20 afios de edad, el déficit del sistema anterior
tardar& unos 75 afios en desaparecer completamente, aunque probablemente estard muy concentrado
en los primeros 30 o 40 afos.
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Gréfico 4
COSTO SISTEMA PUBLICO
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Los activos del sistema anterior con edad media e, que deciden traspasarse al nuevo sistema
de contribucion definida, se pensionan en promedio en (e, — e)=s afios. A estos afiliados se les
debe reconocer de alguna manera los afios que ya han cotizado en el sistema anterior, con el fin de
que aporten dicho reconocimiento a sus nuevas cuentas individuales. Ese reconocimiento de
derechos implica un costo de transicién adicional que se suma a los costos relacionados con el
déficit del sistema antiguo y con el pago de las pensiones en curso al momento de la reforma.

La curva del medio es el costo del sistema anterior, ya ilustrada en el gréafico anterior, que
incluye el costo de las pensiones en curso de pago al momento de la reforma y el déficit que
generan los nuevos jubilados de ese sistema. La curva de abajo corresponde a los costos derivados
del reconocimiento de derechos de los trabajadores que se trasladaron al nuevo sistema. La suma de
ambos costos representa los costos totales durante la fase de transicion, CTT, representada en el
gréfico 5:

Grafico 5
COSTO SISTEMA ANTERIOR MAS RECONOCIMIENTO DERECHOS
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Los costos totales de la transicion (déficit del sistema anterior mas reconocimiento de
derechos a los afiliados que se trasladan al sistema reformado) son los costos totales “con reforma”.
En el gréafico 6 se presentan las curvas tedricas de costos para todo el sistema previsional, durante la
etapa de transicion y para afios posteriores. El costo total “con reforma” supera al costo total de
sistema “sin reforma”, durante un periodo determinado y hasta el momento t,. A partir de este
punto la reforma empieza a generar ahorros de costos.
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Grafico 6
COSTOS TOTALES DEL SISTEMA CON Y SIN REFORMA
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Estos ahorros se manifiestan en el largo plazo. Si el costo del nuevo sistema previsional es
inferior que el del antiguo, estos ahorros tarde o temprano llegardn a compensar los costos mas altos
que aparecen durante el periodo de transicion. La reforma provoca, por lo tanto, una redistribucion
intertemporal de los costos generales de funcionamiento del sistema, elevandolos durante el periodo
de transicion y reduciéndolos posteriormente. EI andlisis anterior indica que, en la préctica, una
valoracion completa de los resultados econdémicos de la reforma solo se puede realizar considerando
un horizonte de tiempo que abarca entre 75 y 100 afios.

Si bien en este analisis se ha considerado el caso hipotético de una reforma que sustituye un
sistema de beneficio definido por otro de contribucion definida, se puede aplicar exactamente el
mismo razonamiento en el caso de una reforma en que el nuevo sistema también funciona bajo el
enfoque de beneficio definido. En este caso se trataria de capitalizar plenamente el sistema, de
manera que el valor actuarial de los beneficios prometidos corresponda con el valor actuarial de las
contribuciones. Para hacerlo, alguien deberia asumir el financiamiento de las pensiones en curso de
pago y de los derechos en formacion en el sistema antiguo, de manera que las contribuciones a
partir del momento de la reforma sirvan para financiar sélo los derechos que se formen a partir de
ese momento, exactamente de la misma forma que ocurrié en las reformas inspiradas por la reforma
chilena.

C. Los determinantes del costo de la transicion

La mayor parte de las reformas de pensiones que han tenido lugar en el continente han
implicado la sustitucion de un sistema de beneficio definido por un sistema de contribucion definida
0 capitalizacion individual. Este tipo de reforma implica tres tipos de costos, que generalmente han
sido asumidos por el Estado:

a) Las pensiones en curso de pago al momento de la reforma
b) El déficit actuarial correspondiente a los afiliados que permanecen en él
C) El reconocimiento de derechos a los afiliados que se trasladan al nuevo sistema

Estos costos constituyen en realidad los componentes de la deuda implicita que arrastra el
sistema objeto de reforma. De hecho, el argumento de que los costos fiscales asociados a la
transicion son demasiado elevados para justificar una reforma de tipo estructural, es rebatido por los
defensores de las reformas con el contra argumento de que el origen de dichos costos no es la
reforma sino el sistema que se pretende reformar, y que lo Unico que hace la reforma es hacer
explicitos dichos costos y distribuirlos racionalmente en el tiempo.
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La magnitud de estos costos de transicion y su peso relativo dentro de la dindmica de la
transicion, depende de una serie de factores que pueden ser clasificados en tres grandes grupos: (i)
la estructura institucional del sistema previsional sujeto de reforma; (ii) la cobertura y
caracteristicas demogréficas de la poblacién cubierta (maduracion); y (iii) el disefio de la reforma 'y
del nuevo sistema de pensiones.

En lo que se refiere a la estructura institucional del sistema objeto de la reforma, es
especialmente relevante el grado de atomizacion entre los regimenes existentes, la diversidad de sus
beneficios y condiciones de calificacion y la cantidad de entidades gestoras. La complejidad del
sistema preexistente no sélo implica mayores dificultades en el disefio y ejecucion de la estrategia
politica para realizar el cambio, sino también un proceso de unificacion que posiblemente tiene
efectos sobre los costos de la transicion.

En lo que se refiere a la cobertura y las caracteristicas demogréficas de la poblacion en el
sistema anterior, se trata de factores que inciden no solo en el nivel de los costos de transicién sino
igualmente en su distribucion intertemporal. Cuanto mayor es el nivel de cobertura del sistema y el
gasto en pensiones de la poblacion, mayores son los costos de transicion por concepto de pensiones
en curso de pago y de reconocimiento de derechos. En el cuadro 1 se muestran algunos indicadores
del gasto en pensiones y del nivel de cobertura de la fuerza de trabajo, para paises seleccionados de
América Latina y el Caribe.

Cuadro 1

INDICADORES DEL GASTO PUBLICO EN PENSIONES Y COBERTURA
PARA PAISES SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(En porcentajes)

. Gasto publico Gasto PUb“CO Cotizantes/
Pais . pensiones/
pensiones /PIB o fuerza laboral
Gasto publico

Argentina * 4.6 - 53.2
Bolivia * 15 - 16.9
Brasil 2.9 10.6 50.3
Chile * 5.7 275 62.2
Colombia * 0.8 5.9 24.5
Costa Rica 3.7 12.0 54.2
Ecuador 1.1 5.7 37.8
El Salvador * 0.4 3.4 12.4
Guatemala 0.4 2.0 27

Honduras 0.2 0.7 18.7
Jamaica 0.7 - 40.1
México * 1.0 15 40.2
Nicaragua 0.8 2.8 22.7
Panama 5.1 19.7 39.5
Pera * 0.7 4.1 60.7
Trinidad y Tobago 3.4 9.6 60.7
Uruguay * 8.8 334 68.8
Venezuela 0.5 1.5 34.3
Promedio simple 2.4 8.8 40.2

Fuente: Basado en Banco Mundial (1994): Envejecimiento sin crisis. Politicas para la
proteccion de los ancianos y la promocién del crecimiento, Washington D. C., USA,
cuadros A4y A5.

Nota: Cifras para el periodo 1985 — 1992.
*Ya realizé reforma estructural.
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Dado que el nivel de los salarios de la poblacion cubierta incide sobre el monto de los
beneficios, los costos por reconocimiento de derechos también se ven fuertemente influidos por el
nivel de salarios de la poblacidn cubierta por el sistema. Como puede verse en el cuadro 1, entre los
paises que han realizado una reforma estructural a su sistema de pensiones existen notables
diferencias en cuanto a la proporcion del PIB gastado en pensiones y al nivel de cobertura de la
fuerza de trabajo. Ello manifiesta la disparidad en el esfuerzo fiscal que deben realizar para
financiar la transicion. Entre los paises que no han realizado reforma de pensiones, Costa Rica,
Panama y Trinidad y Tobago son los que requeririan un mayor esfuerzo relativo en ese sentido. En
el gréafico 7 se muestra un diagrama de dispersion para la relacion gasto en pensiones/PIB vy el
porcentaje de cobertura de la fuerza de trabajo; obsérvese la estrecha asociacion positiva entre estos
indicadores.

Gréfico 7
AMERICA LATINA: COBERTURA Y RELACION GASTO/PIB
(Paises seleccionados)
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Fuente: Cuadro 1

Nota: Linea de tendencia con ajuste polinomial (g3)

Otras caracteristicas demogréaficas, como la estructura por edades de la poblacién afiliada al
sistema y las caracteristicas biométricas y reproductivas (v.g. incidencia de la mortalidad e
invalidez, fecundidad, nupcialidad, etc.), también incidirdn sobre el nivel de los costos de
transicion. Por ejemplo, si la poblacion del sistema objeto de reforma se encuentra concentrada en
las primeras edades de la distribucion por edad, el costo por reconocimiento de derechos tiende a
ser més bajo que si se encuentra concentrada en edades intermedias y avanzadas, y ademas los
costos por reconocimiento de derechos pueden ser diferidos en un mayor horizonte temporal. Otro
ejemplo es la mortalidad: una elevada incidencia de la mortalidad provoca una extincion mas
temprana del colectivo de pensionados existente al momento de la reforma, lo cual implica menores
costos por concepto de pensiones en curso de pago, y distribuidos en un lapso més corto. Para este
componente de costos, la edad media de retiro y la edad del colectivo de pensionados al momento
de la reforma, juegan un papel determinante.

Una variable estrechamente asociada al grado de cobertura y a la estructura por edad es la
maduracion relativa del sistema, entendida como la longitud del lapso de funcionamiento desde su
inicio y el grado en que los afiliados han consolidado derechos. Asi, los costos por concepto de
reconocimiento de derechos son mayores cuanto mas maduro es el sistema. Indicadores resumidos
del grado de maduracion son la relacion pensionados/cotizantes y el niUmero medio de afios de
aportes efectivos.
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Las caracteristicas del disefio de la reforma conforman el tercer grupo de factores que inciden
en el nivel y estructura de los costos de transicion. Entre las caracteristicas del disefio que mas
influencia tienen sobre los costos de transicion, cabe destacar las siguientes: (i) el nivel de
beneficios ofrecidos en el sistema objeto de reforma; (ii) la gradualidad que se adopte en la
ejecucion de la reforma; (iii) el método de reconocimiento de derechos; y (iv) los instrumentos
utilizados para efectuar el reconocimiento de dichos derechos.

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Los costos derivados del reconocimiento de derechos y del financiamiento de las
pensiones en curso de pago son mayores cuanto mayores sean las prestaciones
brindadas por el sistema anterior. En algunas experiencias de reforma, como en Chile,
se logré reducir ambos componentes de costo gracias a que se racionalizd las
prestaciones de los sistemas publicos antes de la entrada en vigencia del nuevo sistema
privado.

La gradualidad en la introduccién del nuevo sistema incide en la distribucion
intertemporal de los costos de transicion. Dos casos extremos son concebibles: todos
los afiliados al sistema que se reforma son obligados a trasladarse al nuevo sistema, o
solo los nuevos entrantes a la fuerza laboral ingresan al nuevo sistema.> En el primer
caso, los derechos acumulados en el sistema anterior deben comenzar a ser reconocidos
desde el momento de entrada en vigencia de la reforma; en el segundo caso no existen
costos por reconocimiento de derechos, pero el réE]imen persiste deficitario durante
mas tiempo, y por tanto el déficit actuarial es mayor.

El método de reconocimiento de derechos acumulados puede tener dos orientaciones:
puede reconocerse las contribuciones pasadas (se reconocen las cotizaciones aportadas
para la proteccion por vejez, actualizadas a una tasa determinada) o las prestaciones
futuras (se estima los derechos formados como una proporcion del beneficio que se
hubiese alcanzado, proporcion dada por el tiempo cotizado y la edad al momento del
traspaso al nuevo sistema). Si el sistema se encuentra desfinanciado, siempre es mucho
menos costoso reconocer las contribuciones pasadas (con alguna tasa de actualizacién
que podria ser positiva en términos reales) que reconocer de alguna forma las
prestaciones que en virtud de la reforma el afiliado dejo de recibir. En ambos casos los
costos se ven fuertemente afectados por las tasas de actualizacion utilizadas y por la
formula especifica que se utilice para calcularlas. En el caso de reconocimiento de las
prestaciones futuras, un elemento de gran peso es el peri(ﬁio tedrico que se defina
como correspondiente a una carrera contributiva completa® cuanto mayor sea este
periodo tedrico utilizado, menores serdn los costos por reconocimiento de derechos,
pues si la densidad media de cotizacion es baja en comparacion con ese pardmetro
pocos afiliados hubieran alcanzado el beneficio completo.

Dado un método de reconocimiento de derechos, los instrumentos utilizados para
concederlos también afectan el nivel de costo. El bono de reconocimiento hace
explicitos los pasivos actuariales en los registros de cuentas fiscales, dado que implica
emision de deuda publica. La tasa de rentabilidad seleccionada para llevar a valor
futuro el valor del bono, hasta el momento del retiro, juega un papel clave en la
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En la region, ninguna reforma de pensiones ha introducido este esquema de gradualidad.

La proporcion de afiliados que se trasladan al nuevo sistema tiene un efecto directo sobre la magnitud de los costos de la transicion.
En las experiencias de reforma regionales se observa que dicha proporcion guarda una relacién inversa con la edad; cuanto mas
fuerte sea esta asociacion, es decir, cuanto mas cierto sea que solo los afiliados mas jovenes se trasladan, mas se diferira en el tiempo
los costos por reconocimiento de derechos, pero mayor sera el déficit del sistema publico que debera ser financiado. En una reforma
sustitutiva, existe una relacion inversa entre el costo por reconocimiento de derechos y el costo por financiamiento del déficit del
sistema anterior mientras dicho sistema se extingue.

En Chile, dicho periodo se fijé en 35 afios.
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determinacion de la magnitud del costo de transicion. En las reformas de pensiones de
Pera y El Salvador, por ejemplo, no se reconocio un rendimiento real sobre el valor del
bono, sino solo un ajuste por inflacién con el propésito de mantener su valor real. Un
esquema alternativo, hasta ahora no utilizado por las reformas de pensiones, es calcular
el beneficio acumulado en el sistema anterior como una proporcion del salario de
referencia, y otorgar dicha prestacion bajo la forma de una renta vitalicia calculada
sobre el salario de referencia vigente al momento del retiro, en la forma de pagos
periodicos vitalicios (pensién), de manera que la prestacion para los afiliados
trasladados tendra dos componentes en forma vitalicia. Con este esquema los costos se
hacen explicitos conforme se produce el retiro de los afiliados trasladados al nuevo
sistema y estan afectados méas por la tasa de crecimiento de los salarios (la base de
financiamiento) que por la tasa de rentabilidad utilizada.

Antes de concluir este capitulo es pertinente hacer una ultima observacion. El esquema de
financiamiento que se elija para el nuevo sistema previsional no influye sobre los costos de la
transicion, aunque puede dar origen a diferentes distribuciones de la carga de dichos costos. La
Unica manera de financiar plenamente un régimen que se encuentra desfinanciado, es que “alguien”
asuma el déficit y que en adelante todas las futuras prestaciones se encuentren actuarialmente
financiadas. El concepto mismo de la capitalizacion individual exige que el déficit del régimen no
sea asumido por el contribuyente, y generalmente lo ha asumido el Estado. En capitalizacion
colectiva, el déficit podria ser asumido por el colectivo de afiliados, en cuyo caso deberian hacer un
esfuerzo contributivo mayor que si el régimen fuera de capitalizacion individual, pero también
podria ser asumido por el Estado, en cuyo caso el régimen de capitalizacion colectiva quedaria
plenamente financiado: la carga sobre los afiliados seria la misma que en capitalizacién individual,
y el costo de transicidn hacia un régimen de beneficio definido plenamente financiado seria, en ese
caso, el mismo que hacia un régimen de capitalizacion individual.
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II. Las reformas en América Latina

Las reformas de pensiones que han tenido lugar en América
Latina durante la Ultima década, presentan considerables diferencias con
respecto a la reforma chilena. Esas diferencias tienen consecuencias
sobre los costos de la transicion y sobre la proporcién que de dichos
costos asume el Estado. Este capitulo hace un recuento de los principales
rasgos de cada una de esas reformas en lo que se refiere a la
organizacion de la transicion y a la distribucion de los costos inherentes
aella.

A. Diferencias entre las reformas
latinoamericanas

Las reformas de pensiones gque han introducido, complementado o
sustituido programas de beneficio definido con un programa de
capitalizacion plena individual gestionado por el sector privado,
cominmente se conocen como “reformas de caracter estructural”, ya
que a través de un proceso de transicion modifican sustancialmente la
organizacion institucional, administrativa y financiera de los sistemas de
pensiones. En la practica, su aplicacién ha diferido entre los paises.
Podrian agruparse en tres tipos de modelos: (i) sustantivo, sustitutivo,
(i) mixto, y (iii) paralelo= tal como se hace en el cuadro 2:

9

El desarrollo de esta seccion estd basado en Mesa-Lago, Carmelo. “La reforma estructural de pensiones en América Latina:
Tipologia, comprobacion de presupuestos y ensefianzas”, en Bonilla Alejandro y Alfredo Conte-Grand (compiladores), Pensiones en
América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998
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Cuadro 2
CLASIFICACION DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS SEGUN TIPOLOGIA DE REFORMA
DEL SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES

Tipologia de reforma Pais Gestion Fecha

Modelo Sustitutivo Chile Privada 1979-1981
México Multiple 1995-1996

Bolivia Privada 1996

El Salvador Privada 1996

Modelo Paralelo Colombia Publica o privada 1993

Pera Publica o privada 1992

Modelo Mixto Argentina Publica y privada 1993

Uruguay Publica y privada 1995

Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo. La reforma estructural de pensiones en América Latina:
Tipologia, comprobacién de presupuestos y ensefianzas. En Bonilla Alejandro y Alfredo Conte-Grand
(compiladores), Pensiones en América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998.

Los paises que han aplicado un modelo sustitutivo han reemplazado los esquemas de
beneficio definido de gestion puablica y con capitalizacion nula o parcial, por esquemas de
capitalizacion completa e individual gestionados en forma privada o mdltiple. Los futuros
pensionados del nuevo sistema privado reciben su pensién como resultado de su ahorro individual.
Al abandonarse el esquema de beneficio definido, el monto de la pensidon se desconoce, pues
depende del valor neto de las contribuciones mas el rendimiento de la inversion. Las personas que
no logran completar un ahorro para financiar un beneficio minimo, reciben una pensién minima,
generalmente garantizada por el Estado. En este caso se dice que se trata de una reforma que sigue
un enfoque horizontal al propiciar un traslado de la poblacion asegurada de un régimen a otro.
Chile, México, Bolivia, El Salvador y Venezuela, se ubican en esta categoria.

En lo que respecta a las reformas que siguen un modelo mixto, permanece el sistema publico
(reformado) y se introduce el componente privado de capitalizacion individual descrito
anteriormente. EIl nuevo componente privado asume una parte de la prestacion global, de modo que
ésta queda fraccionada en un componente publico y otro privado. A semejanza del sistema
sustitutivo, este esquema requiere el traslado de cierto volumen de poblacion del esquema antiguo
al nuevo. Argentina y Uruguay aplican esta tipologia de reforma.

En los modelos paralelos de reforma, se mantiene el sistema publico, se crea un componente
privado de capitalizacion individual y los afiliados deciden a cual de los dos sistemas se afilian. En
estos casos, la pension de los futuros pensionados proviene del sistema publico o del privado, segun
lo haya elegido el afiliado. Se habla de reformas “verticales”, pues no media traslado de
poblaciones de un sistema a otro durante el periodo de vida activa, pero si de un cambio en el
esquema de beneficios. Colombia y Peru, aplican este modelo.

1. Divergencias de disefio

En la préctica se observan importantes diferencias en el disefio especifico de las reformas
estructurales llevadas a cabo en la region. Algunas de esas diferencias tienen efectos muy
importantes en los costos inherentes al proceso de transicion.

El caso mexicano es muy particular, pues la libertad de eleccion se difiere en el tiempo. Esto
por cuanto es hasta en el momento de retiro, que se elige entre dos pensiones: la estimada de
acuerdo a las condiciones de acceso antiguas del Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), y
la suma acumulada de su cuenta en la Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE). Si se
escoge la primera opcion, el fondo acumulado en la AFORE va al Tesoro. Si se decide por la
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segunda, puede escoger entre un retiro programado administrado por la AFORE o0 una renta
vitalicia contratada por una compafiia de seguros. En ambos casos el asegurado recibe el fondo
acumulado del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Como se analizara mas adelante, esta
caracteristica hace que parte de los costos fiscales de la transicion queden indeterminados.

En Bolivia, el asegurado se puede retirar (independientemente de la edad) cuando el fondo
acumulado de su cuenta individual sea suficiente para financiar, por o menos, el 70% de su salario
promedio en los ultimos cinco afios. Si no se cumple esta condicion, el asegurado se podra retirar a los
65 afos (para ambos sexos). En el evento de que la cuenta individual no fuese suficiente para pagar el
70% del salario minimo, entonces el asegurado podré retirar esa proporcion de su cuenta individual
hasta que la misma se agote. Esta flexibilidad del nuevo sistema puede ser interpretada por el
asegurado como un incentivo de traslado. En el momento de retiro, la persona puede solamente optar
entre una renta vitalicia fija administrada por la Administradora de Fondos de Pension o por una
variable administrada por una compafiia de seguros privada. Adicionalmente, a diferencia de los
demas paises, no existe en Bolivia garantia estatal de pension minima, lo cual reduce los costos de
funcionamiento del nuevo sistemay los de la transicion.

En Colombia y Per( conviven dos sistemas en forma simultanea, cada uno con sus propias
reglamentaciones, y con algunas diferencias de disefio. En el caso del sistema publico, en el que las
prestaciones estan definidas, la tasa de remplazo va desde 65% hasta 85% del salario base. El salario
base es o bien los Gltimos diez afios o bien toda la vida laboral del asegurado. Las edades de retiro
estan gradualmente aumentando en el proceso de transicion, de 55/60 (mujer/nombre) a 57/62.
Adicionalmente se requiere un minimo de 20 afios de aportes al sistema. Por su parte, en el sistema de
capitalizacion individual no se requiere edad especifica de retiro, ni estan fijados los afios de
contribucion; el Gnico requisito es que el fondo acumulado en la cuenta individual pueda financiar una
pension por lo menos igual al 110% del salario minimo. En Per( por su parte, en el sistema de
capitalizacion individual la contribucion del empleador fue eliminada y la del asegurado fue
aumentada, mientras que en el sistema antiguo, ambas permanecen sin cambio

Aunque Uruguay y Argentina optaron por el modelo mixto, ambos también presentan variantes
en su disefio especifico. En el caso argentino conviven durante la transicion dos sistemas: el publico
antiguo, que se encuentra cerrado para nuevos ingresantes; y el sistema mixto, que integra un
componente publico de reparto reformado y un componente privado de capitalizacion individual que
otorga una pension complementaria y es administrado por Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP). En Uruguay, también se integran obligatoriamente dos componentes: un
programa publico reformado, administrado por la institucion central de seguridad social (BPS),
basado en el reparto y que paga una pension basica, y un programa de capitalizacion individual que
provee una pension complementaria.

2. Reorganizacion de los sistemas antiguos

En términos generales, los sistemas tradicionales han consistido en un conglomerado de
regimenes independientes de beneficio definido, habitualmente organizados en forma segmentada por
industria u ocupacion, y con condiciones de acceso diferentes. Al ponerse en marcha un proceso de
reforma estructural, dos escenarios se plantean para los regimenes existentes: forman parte de la
reforma o quedan excluidos de ella. En general, las reformas han sido exitosas en incluir a
practicamente todos los regimenes preexistentes, con la excepcion generalizada del régimen de las
fuerzas armadas.

Generalmente los sistemas son agrupados en un solo régimen que se racionaliza y se cierra con
el proposito de dar paso a un nuevo sistema sustitutivo, mixto o paralelo, segin sea el caso. Si el
disefio de la reforma establece libertad a los asegurados de permanecer en el sistema antiguo, se hace
necesario restringir gradualmente las condiciones de acceso a las prestaciones brindadas por este
sistema, de forma tal que paulatinamente se equiparen con las del nuevo sistema. Ello implica elevar
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las edades minimas de retiro, el nimero de contribuciones minimo, y aumentar el aporte directo
estatal.

Segun se ilustra en el cuadro 3, Argentina, Chile, El Salvador, Per( y Uruguay coinciden en
haber uniformado las edades minimas de retiro del sistema publico antiguo (cerrado) con las del
sistema nuevo. En Argentina y Chile son de 60 afios para las mujeres y 65 afios para los varones; en El
Salvador de 55 y 60 afios respectivamente; en Pert y Uruguay hay una edad Unica para hombres y
mujeres, de 65 afios en el primer pais y de 60 en el segundo. Argentina, México, Pert y Uruguay
uniformaron el requisito de nimero minimo de afios de contribucion: las cifras son respectivamente de
30, 24, 20, y 35 afios. Conviene enfatizar que este proceso de equiparacion en las condiciones de
acceso, es llevado en forma gradual en la mayor parte de los paises citados.

Desde la dptica fiscal, la equiparacion de las condiciones de acceso de los sistemas antiguos a
las de los sistemas nuevos, es fundamental en la estrategia de reducir los costos de transicion, ya que
cuanto mayor sea la equiparacion menor sera el déficit del sistema antiguo, y por ende, menor la
necesidad de contar con aportes estatales directos.

Muchos grupos de presion han hecho lo propio por permanecer excluidos de la reforma y
conservar asi su perfil original de beneficios. Tal y como se muestra en el cuadro 4, la magnitud en el
grado de exclusién ha diferido entre los diversos paises que han llevado reformas de tipo estructural
en América Latina. En este sentido, podria considerarse exitosa la reforma boliviana, pues logré cerrz
la totalidad de los 51 regimenes publicos antiguos, y transferir sus recursos al Tesor
Contrariamente, por el tamafio relativo de los grupos excluidos, el caso mexicano parece ser uno de
los menos exitosos en este aspecto. Sobresale adicionalmente el hecho de que el régimen de las
fuerzas armadas logra permanecer excluido practicamente en todos los casos de reforma.

La exclusion de regimenes del proceso de reforma implica un menor esfuerzo fiscal en la etapa
de transicion, pero repercute adversamente en el nivel de costos globales del sistema, por tratarse
generalmente de esquemas desfinanciados que requieren de cuantiosas transferencias del gobierno
para hacer frente a sus obligaciones.

10 Contrario a lo experimentado en el resto de los paises reformadores de la region el programa de las Fuerzas Armadas boliviano es

incorporado, bajo regulaciones especiales, al nuevo sistema.
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Cuadro 3

REFORMAS ESTRUCTURALES A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA.
NORMALIZACION DE CONDICIONES DE ACCESO ENTRE SISTEMAS ANTIGUOS Y NUEVOS

Pais

Situacion previa a reforma

Situacion posterior a la reforma

Sistema antiguo cerrado

Sistema nuevo

Edad minima m’\il:irrrr:irge Edad minima m,\il#innjlirge Edad minima m’\il:ixirge
de retiro A de retiro o de retiro .
cotizaciones cotizaciones cotizaciones
Argentina 55M/60H n.d. 60 M/65H 30 afios 60 M/65H 30 afios
Bolivia n.d. n.d. 50M/55H 15 afios Acumulacion en No esta
la cuenta de al definido
menos el 70%
del salario
promedio de los
tltimos 5 afios,
0 65 afios para
pension
reducida.
Chile Entre 55y 65 | Entre 25y 35 60 M/65H 35 afios 60 M/65H No aplica a
afios afios vejez, 20 afios
para la minima
Colombia 55M/60H 10 afios 57M/62H 20 afios No se fija edad, No aplica
acumulacion de
la cuenta debe
financiar una
pensién al
menos 10%
superior al
salario minimo
El Salvador 55M/60H 55M/60H 25 afios con |55M/60H o0 25 afios con 55
55 M/ 60 H o | acumulacion del | M/ 60 H
30 afios sin | 70% del salario | o 30 afios sin
importar edad | bésico o del importar edad
170% de la
pensién minima
México 65 M, H 10 afios M, H 65 M, H 24 afios M, H 65 M, H 24 afios M, H
Pera 55M/60H 13afios M, 65 M, H 20 afios M, H 65 M, H 20 afios M, H
15afios H
Uruguay 55M/60H 30 afios M,H 60 M, H 35 afios M, H 60 M, H 35 afios M, H

Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo.
comprobaciéon de presupuestos y ensefianzas.

La reforma estructural de pensiones en América Latina: Tipologia,

En Bonilla, Alejandro y Alfredo Conte-Grand (compiladores),
Pensiones en América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998.

Cuadro 4

AMERICA LATINA REGIMENES EXCLUIDOS DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
A LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Pais Regimenes excluidos
Argentina Fuerzas Armadas, empleados de las provincias y de municipalidades
Bolivia Ninguno
Chile Fuerzas Armadas y Cuerpo Policial
Colombia Fuerzas Armadas, legisladores y empleados del congreso, maestros del sector publico,
trabajadores del petréleo, y numerosos fondos provinciales y municipales
El Salvador Fuerzas Armadas
México Fuerzas Armadas, empleados federales y trabajadores del sector petrolero.
Pera Fuerzas Armadas
Uruguay Fuerzas Armadas, tres fondos independientes.

Fuente: Basado en Norma Riavitz. Sistemas de Pensiones, Universidad de Costa Rica, Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, 1998.
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3. Libertad de eleccién y gradualidad

El grado de libertad en la decision de traslado al nuevo sistema difiere entre los paises que han
realizado reformas a sus sistemas de pensiones. Como se analizard mas adelante, la estrategia seguida
en este aspecto incide en forma importante sobre los aspectos fiscales de la transicion. El menor grado
de libertad se da en Argentina, ya que en este pais la totalidad de los trabajadores activos fueron
automaticamente enrolados en el nuevo Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, quedando
bajo la drbita del sistema antiguo s6lo quienes se encontraban percibiendo beneficios.

En Bolivia tampoco se tuvo libertad en la eleccién de permanecer o pasarse de sistema. Los
asegurados que ya habian adquirido derechos bajo el viejo sistema a determinada fecha, pudieron
afiliarse al nuevo sistema agregando el fondo acumulado a sus prestaciones definidas bajo el viejo
sistema. Una situacion similar se presenta en México. Contrario a los anteriores casos, en Chile y
Perd, los trabajadores existentes en el momento de la reforma, si tuvieron libertad de ejercer la opcion
de pasar al nuevo sistema de capitalizacion o permanecer en el antiguo.

Colombia, Uruguay y El Salvador recurrieron al establecimiento de “cortes de edades” que
permitieron considerar al menos tres grupos de poblaciones y sus respectivos derechos: (i) a las
personas que al momento del cambio ya estaban pensionadas o habian cumplido los requisitos
minimos (edad y nimero de cotizaciones), se les otorga la pension prometida; (ii) a las personas muy
préximas al retiro, se les da la opcion de obtener un cierto porcentaje de la pension prometida por el
sistema anterior; y los afiliados por debajo de una cierta edad se trasladan —en forma voluntaria u
obligatoria— al nuevo sistema privado de pensiones. Esta es una forma de introducir la gradualidad en
el proceso, pues permite a los afiliados que sobrepasan dicha edad limite, y que poseen edades
intermedias y avanzadas, elegir en cudl de los sistemas desean permanecer.

En El Salvador, por ejemplo, s6lo los asegurados entre los 36 y los 50/55 afios
(mujeres/fhombres) tuvieron libertad de elegir su traslado, los menores a 36 afios debieron transferirse
obligatoriamente al nuevo sistema, y los mayores de 50/55 debieron mantenerse en el viejo. En
Uruguay, los asegurados en el BPS mayores de 40 afios fueron los que tuvieron libertad de elegir si
mantener las condiciones de derecho del antiguo sistema no reformado o pasarse al sistema mixto.En
Colombia, por su parte, los asegurados mayores de 35/40 (mujeres/hombres) tuvieron el derecho de
decidir entre conservar las condiciones de acceso de los sistemas puablicos antiguos o acceder a las
condiciones del nuevo sistema; los asegurados menores de esas edades cayeron bajo las reglas de la
reforma, pero pudieron escoger entre el sistema publico reformado (ISS) y el sistema de capitalizacion
individual. La misma opcién han tenido los que han ingresado por primera vez a la fuerza laboral.

El cuadro 5 muestra la heterogeneidad imperante entre las reformas en relacién con la
gradualidad de implantacion de la reforma. La importancia del disefio de los mecanismos de
gradualidad radica en sus efectos sobre la distribucidn intertemporal de los costos de transicion, y por
tanto sobre la viabilidad de la reforma y de los mecanismos 6ptimos para financiarla.
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Cuadro 5
AMERICA LATINA GRADUALIDAD EN TRASLADO DE ASEGURADOS AL NUEVO SISTEMA
. _ Tipologia de
Pais Caracteristicas F;eforgma
Argentina No establece corte de edades. Mixto
El plazo para permanecer o cambiarse expirdé en 1994, pero siempre se puede
transferir del sistema antiguo reformado, pero no al contrario.
Bolivia No establece corte de edades. Sustitutivo
No se da opcién de elegir entre sistemas.
Colombia Se establece corte de edades. Paralelo
Los trabajadores que tienen 35/40 afios pueden mantener sus derechos antiguos
(incluyendo los empleados publicos), pero si cambian de trabajo pueden ser
cubiertos por el nuevo sistema. Los que tienen menos de 35/40 afios son
cubiertos por el sistema nuevo y pueden escoger entre el programa publico y el
privado y cambiar cada 3 afios. Aquellos que tienen 50/55 afios no pueden
afiliarse al sistema privado a menos que contribuyan por 10 afios mas.
Chile No establece corte de edades. Los asegurados pueden elegir entre el sistema | Sustitutivo
publico y el privado.
El Salvador | Establece corte de edades. Soélo para los asegurados entre 36 y 50/55 afios , | Sustitutivo
para mujeres y hombres, respectivamente.
México No establece corte de edades. Sustitutivo
Se da opcion de elegir entre sistemas al momento de jubilarse.
Pera No se establece corte de edades. Los asegurados pueden elegir entre el Paralelo
sistema publico y el privado. Inicialimente podian regresar al primero, pero ya no
se permite desde 1995.
Uruguay Establece corte de edades. Todas la personas con menos de 40 afos tienen que Mixto
cambiarse al nuevo sistema, los que no eligen pasan automaticamente al nuevo
sistema.
Los mayores de 40 afios eligen mantenerse o trasladarse al nuevo sistema, en
un plazo de 6 meses.

Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo. Las reformas de las pensiones en América Latina y la posicion de
los organismos internacionales. Revista de la CEPAL N° 60, Santiago, Chile, Diciembre 1990.

B. Los costos fiscales de la transicion en laregion

A manera de ilustracion, en este apartado se presentan estimaciones de costos de transicion
para Argentina, Chile, ElI Salvador y México. Lamentablemente no se dispone de suficiente
documentacion sobre las metodologias aplicadas en las mediciones, de modo que los resultados no
son del todo comparables, aunque si ilustrativos de la magnitud del esfuerzo fiscal que implica el
financiamiento de la transicion.

1. Argentina

El sistema publico antiguo de este pais es de beneficio definido: una vez alcanzado el
requisito de 30 afios de cotizacidn, se otorga una pensidn bésica que es financiada con recursos del
presupuesto nacional. Originalmente el monto de dicha pension se fijaba de acuerdo con los
ingresos por contribuciones y con el ndmero de asegurados. Ademas se concede una prestacion
adicional calculada como un porcentaje del salario basico, con la cual se busca retribuir a los
asegurados que permanecieran en el sistema.

Por su parte, el componente publico del sistema mixto otorga la misma pension basica del
sistema antiguo mas una “prestacion compensatoria” (equivalente al bono de reconocimiento). A
estas prestaciones se tiene acceso cuando se alcanzan treinta afios de contribucion; la primera de
ellas tiene un tope y no devenga intereses.
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Por otro lado, el componente de capitalizacion individual del sistema mixto paga una pension
complementaria basada en el fondo acumulado en la cuenta individual. El grafico 8 ilustra el
comportamiento temporal del costo de tales prestaciones.

Grafico 8

ARGENTINA: COSTOS FISCALES DE LA TRANSICION POR TIPO DE COMPONENTE
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Una proyeccidn de los costos fiscales de la transicion realizada por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones en 1997, sefiala que los costos por
concepto de capital complementario y prestacion compensatoria alcanzaran en conjunto un maximo
del 0.5% del PIB en el afio 2010 y luego empezarian a declinar hasta extinguirse por completo
alrededor del afio 2050. En lo que concierne a los costos asociados al sistema publico antiguo, se
estima que partiendo de un nivel equivalente al 4.5% del PIB en 1995, descenderia a un 1% del PIB
en el afio 2015 y a 0.01% en el 2045. Se trata de un proceso de largo plazo cuyo nivel anual mas
alto se daria durante la primera década de reforma.

Cuadro 6

ARGENTINA: ESTIMACION COSTOS FISCALES DE LA TRANSICION EN ARGENTINA

EN TERMINOS DEL PIB REAL ANUAL
(En porcentajes)

Afio Pre_staciones del Capital _ Prestacién_ Costo total
antiguo sistema complementario compensatoria
1995 4.67 0.03 0.00 4.70
2000 3.00 0.05 0.28 3.34
2005 1.80 0.05 0.42 2.26
2010 1.02 0.03 0.47 1.52
2015 0.55 0.01 0.46 1.02
2020 0.27 0.00 0.40 0.68
2025 0.12 0.00 0.31 0.43
2030 0.05 0.00 0.21 0.26
2035 0.02 0.00 0.12 0.14
2040 0.01 0.00 0.06 0.07
2045 0.01 0.00 0.03 0.04
2050 0.00 0.00 0.01 0.01

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones: El Sistema
Previsional Argentino. Ministerio de Trabajo y Seguridad Social de la Nacién, Buenos Aires, Argentina,

Enero 1998.
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2. Chile

Segun estimaciones efectuadas por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, el maximo nivel del costo fiscal total se registr6 en el bienio 1985-1986, cuando
alcanzo una cifra promedio equivalente al 4.36% del PIB. Se estima que durante el periodo 1987-
2000 este valor serd en promedio un 3.45% del PIB, en el periodo 2001-2008 un 2.43% del PIB, y
descendera a un nivel promedio del 1.41% del PIB en el periodo 2009-2015.

Cuadro 7
CHILE: COSTOS FISCALES DE TRANSICION EN TERMINOS DEL PIB REAL ANUAL
(En porcentajes)

Afio Aporte estatal directo Bono de reconocimiento Total
1981 1.45 0.00 1.45
1982 1.85 0.09 1.93
1983 2.36 0.17 2.52
1984 3.22 0.22 3.43
1985 4.22 0.24 4.46
1986 3.94 0.33 4.27
1987 3.32 0.41 3.74
1988 3.40 0.42 3.82
1989 2.55 0.41 2.96
1990 3.23 0.50 3.73
1991 3.30 0.44 3.75
1992 3.10 0.49 3.59
1993 3.07 0.60 3.68
1994 2.97 0.65 3.63
1995 2.77 0.67 3.44
1996 2.60 0.69 3.29

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones: El Sistema Chileno de
Pensiones. Cuarta edicién, Santiago, Chile, Abril 1998.

3. El Salvador

e conformidad con los resultados de un estudio realizado para la Fundacion Friedrich
Ebert™] el costo fiscal total que se estima para el proceso de transicion de El Salvador, expresado en
términos de valor presente al afio 1998, asciende a 64.489 millones de colones salvadorefios, es
decir, una cifra equivalente al 62% del Producto Interno Bruto de ese_afio. Dicho monto representa
cerca de 15 veces el valor conjunto de las reservas del 1SSS e INPEP* proyectadas para finales de
1997.

No queda claro si la garantia estatal de pension minima es un costo incremental asociado a la
reforma, pues el sistema anterior ya contemplaba una prestacion minima; pero si se excluye este
componente de costo, la transicion del sistema de pensiones de EI Salvador tendria un costo estimado
del 40% del Producto Interno Bruto.

Los componentes mas importantes de costo, en cuanto a su magnitud, son los relacionados con
la emision de los Certificados de Traspaso y con la garantia estatal de pension minima. El primero de
estos dos componentes representa un 36.6% del costo total, mientras que el segundo un 33.8%.

1 Duran Fabio: Estimacion de los costos fiscales de la reforma de pensiones de El Salvador, Fundacién Friedrich Ebert, Enero 1998.

12 Se trata de las dos instituciones de seguridad social que gestionan los sistemas de pensiones méas voluminosos en El Salvador.
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Cuadro 8

EL SALVADOR: COSTOS DE TRANSICION
(Porcentajes del PIB)

Afio Costo Pens. |Déficit Sist.| Certific.
Total Curso Puablico Traspaso
1998 0.26 0.96 -0.70 0.00
2000 0.21 0.86 -0.65 0.00
2005 0.86 0.64 -0.33 0.55
2010 0.95 0.42 0.05 0.48
2015 1.07 0.24 0.30 0.53
2020 1.01 0.11 0.52 0.38
2025 1.02 0.04 0.68 0.30
2030 0.65 0.02 0.52 0.11
2035 0.36 0.01 0.33 0.02
2040 0.19 0.01 0.19 0.00

Fuente: Duran, Fabio.

1998.

Estimacién de los Costos Fiscales de la
Reforma de Pensiones de El Salvador. Fundacion Friedrich Ebert,

De acuerdo con las proyecciones disponibles, si se excluye el componente de garantia estatal de
pension minima, los costos evolucionarian de la siguiente manera: iniciarian en un nivel cercano al
0.26% del PIB en 1998, y crecerian hasta un nivel proximo al 1% del PIB entre los afios 2015-2025,
aproximadamente.

Grafico 9
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4. Meéxico

Estimaciones de investigadores independiente sefialan que bajo un escenario muy
conservador (bajo crecimiento econdmico con una tasa de interés real del 3.5%), el costo fiscal anual
maximo en términos del PIB ascenderia en México a un 2.3% en el afio 2033. Bajo un escenario
mucho mas optimista (alto crecimiento econdmico con una tasa de interés real del 8%), dicha cifra
ascenderia a 1.99% en el afio 2031. El cuadro 9 muestra algunas combinaciones de los escenarios que

se podrian presentar.

Cuadro 9

MEXICO: COSTO FISCAL DE TRANSICION PARA ESCENARIOS ALTERNATIVOS

(Porcentajes del PIB)

Tasa de Afio Curso de Reconocim. Costo
interés Pago derechos Total
A- Escenario de crecimiento alto

1997 0.45 0.3 0.48
35 Maximo: 2035 0.03 2.56 2.59

2047 0.01 1.86 1.87

1997 0.45 0.03 0.48
6.0 Méaximo: 2035 0.03 2.26 2.59

2047 0.01 1.75 1.87

B- Escenario de crecimiento bajo

1997 0.45 0.03 0.48
35 Maximo: 2033 0.03

2047 0.01 1.78 1.79

1997 0.45 0.03 0.48
6.0 Maximo: 2030 0.05 1.91 1.96

2047 0.01 1.40 1.41

Fuente: C. Sales-Sarrapy, F.Solis, y A.Villagbmez-Amezcua: Pension System Reform: The Mexican
Case. Privatizing Social Security, National Bureau of Economic Research, Martin Feldstein editor, 1998

13

Security , National Bureau of Economic Research, Martin Feldstein editor, 1998

C. Sales-Sarrapy, F. Solis, y A.Villagdmez-Amezcua: Pension System Reform: The Mexican Case. Privatizing Social
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lll. Simulaciones de reforma para
capitalizar el régimen publico en
Costa Rica

En este capitulo se presentan simulaciones de una reforma
estructural para el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM)
administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social. El objetivo es
simular las implicaciones sobre financiamiento y costos de transicion
derivados de la aplicacion de dos reformas: en la primera de ellas, se
racionaliza el programa de beneficio definido y se establece una prima
media generalizada que garantice su pleno financiamiento mas alla de
la transicion demografica; en la segunda de ellas, se racionaliza aun
maés dicho programa, y se constituye un programa complementario de
capitalizacion individual.

Ambas reformas dan lugar a un sistema nacional de pensiones
plenamente financiado, que garantiza a los trabajadores un nivel de
prestaciones de aproximadamente el 50% de su Gltimo salario a los 65
afios de edad. Se ha escogido una tasa de remplazo del 50%, para que
los resultados sean comparables con la reforma chilena: es la tasa de
remplazo aproximada que alcanzaria a los 65 afios un afiliado
promedio con una densidad de cotizacién del 80% si capitalizara
individualmente durante su carrera laboral un 10% de su salario, esto
es, el porcentaje que se capitaliza en Chile. En ambas reformas se
corren dos escenarios: en el primero de ellos, el Estado asume la
totalidad de los costos de la transicion; en el segundo, dichos costos
son asumidos por los afiliados a través de primas mas altas.
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A. Lasituacion actual del Programa IVMm

El Seguro IVM inici6 operaciones en el afio 1947. Inicialmente se estableci6 como un
programa basado en capitalizacion colectiva completa y con pretensiones de mantenerse plenamente
capitalizado en el largo plazo. Actualmente cubre alrededor del 52% de la fuerza de trabajo
costarricense y brinda prestaciones al 35% de la poblacién mayor de 65 afios.

El esquema de beneficios de invalidez y jubilacion considera una prestacion basica del 60%
del salario de referencia, mas un aumento del 1% por cada afio adicional cotizado en exceso sobre
los primeros veinte cotizados; se estima que la tasa efectiva de remplazo para las prestaciones de
jubilacidn es del orden del 70%=. Se conceden beneficios de sobrevivencia por viudez y orfandad,
y ademas el Programa garantiza la cobertura del Seguro de Salud administrado por la CCSS
mediante un aporte del 12.25% del monto total otorgado en pensiones.

Desde su creacion, se financia con una prima del 7.5% de los salarios, que cubre las tipicas
prestaciones de invalidez, vejez y sobrevivencia. Si bien la prima se ha mantenido constante, los
beneficios y requisitos han sido modificados en forma continua. En los afios sesenta, setenta y
ochenta, los requisitos jubilatorios fueron paulatinamente relajados; este hecho, sumado al
vertiginoso aumento en la expectativa de vida de la poblacion costarricense, ocasiond una seria
erosion en la situacion actuarial del régimen. A inicios de los afios noventa, ante la inminente
aparicion de un déficit de operacion, una reforma reglamentaria elevo las edades de retiro,
endurecio los requisitos de cotizaciones para las pensiones de invalidez y jubilacion, y racionalizo
los beneficios. Debido a las acciones de racionalizacion, la edad media de retiro se ubica hoy dia en
un nivel cercano a los 65 afios de edad. En la practica, el régimen IVM se ha transformado en un
programa de capitalizacion parcial, que requerird considerables incrementos futuros en las primas
para hacer frente a sus gastos.

1. Posicion financieray perspectivasm

En el cuadro 10 se presentan indicadores basicos del Programa I\VVM, asi como los resultados
de las proyecciones de largo plazo para un escenario base “sin reforma”. Este escenario comprende
reducciones en las tasas de mortalidad y aumentos en la cobertura respecto a la poblacion
econdémicamente activa (PEA) en el largo plazo. Las proyecciones estdn basadas en la metodologia
de componentes, que se aplica a través de un sistema de calculo recursivo y dindmico con ajustes en
los parametros de proyeccion.

De acuerdo con estas proyecciones, la relacion activos cotizantes/pensionados decaeré desde
un nivel actual de 7 cotizantes por pensionado a 2.2 en el afio 2060. EIl costo, medido como la
relacién gastos/masa salarial cotizable, pasaria de 6.6% a 30.5% durante el mismo periodo, mientras
que el gasto como porcentaje del PIB aumentaria de 2.2% a 8.1% en el mismo lapso. El Programa
experimentaria un déficit de operacion hacia el afio 2007, de modo que seria necesario ya sea elevar
la actual prima del 7.5% o bien racionalizar los beneficios.

Una exposicion detallada de las caracteristicas del Programa IVM se encuentra en: Rodriguez Adolfo y Fabio Duran, Reforma de
Pensiones: los desafios de la vejez, Programa de Reforma Integral de Pensiones, 1998.

Dado que las cuantias de pensién se aplican sobre un salario de referencia que corresponde a los 48 salarios mas elevados de los
Gltimos 60 cotizados, la tasa de remplazo efectiva esta afectada por la tasa de crecimiento de los salarios de cada grupo préximo al
retiro.

Las proyecciones del Programa IVM que se presentan en este documento, han sido preparadas por los autores, con el apoyo de
herramientas informaticas desarrolladas por la Caja Costarricense de Seguro Social.
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Cuadro 10
SEGURO IVM SIN REFORMA: INDICADORES BASICOS PROYECTADOS

o Cobertura Activos / Gasto / Superavit /
Afo % PEA pensionados |Salarios (%) Gasto /PIB PIB
1998 52.3 6.9 6.6 2.1 0.6
1999 52.3 6.8 6.6 2.1 0.6
2000 52.3 6.7 6.8 2.2 0.5
2005 52.7 6.2 7.8 2.7 0.2
2010 53.6 5.6 9.4 3.4 (0.4)
2020 54.4 4.2 14.2 5.1 2.7
2030 54.9 3.1 20.9 7.1 (6.0)
2040 55.0 25 27.7 8.6 (9.6)
2050 58.0 2.2 30.2 8.6 (12.1)
2060 62.0 2.2 30.5 8.1 (13.9)

Evidentemente, estos resultados sefialan futuras dificultades para lograr el equilibrio
financiero de largo plazo. Como respuesta, se han presentado y discutido diferentes esquemas de
reforma. Todas ellas incluyen la racionalizacion de beneficios, el endurecimiento de requisitos, el
aumento del financiamiento via cuotas en el mediano y largo plazo y la creacion de un programa
complementario de contribucion definida, que sustituya progresivamente parte de la proteccion
vertical que ofrece el Programa IVM.

B. Simulaciones para una reforma basada en beneficio definido

El principal problema que enfrentara el Programa IVM en el mediano y largo plazo es un
considerable aumento del costo: se proyecta que a largo plazo los gastos por pago de prestaciones se
estabilizarian en un nivel cercano al 30% de la masa salarial. Simulaciones de reforma para el
Programa, preparadas por la Caja Costarricense de Seguro Social, sefialan que dificilmente sera
posible lograr una posicion de equilibrio financiero de largo plazo, a menos que se realice un
aumento abrupto en las primas, suficiente para capitalizar definitivamente el programa. Dicho
aumento debe ser lo suficientemente elevado como para compensar el déficit actuarial acumulado.

En esta seccion se explora a través de diversas simulaciones una alternativa distinta que
incluye tres tipos de medidas: (i) reducir paulatinamente la tasa de remplazo efectiva por jubilacion,
de manera que para el afio 2045 haya pasado de 70% a 50%, asi como disminuir la tasa de remplazo
de las pensiones de invalidez a 40% a partir del afio 2000; (ii) elevar la prima a partir del afio 2000;
y (iii) delegar en el Estado la responsabilidad de financiar el déficit actuarial acumulado mediante el
pago de las pensiones en curso a partir del 2000, y mediante el reconocimiento, al momento del
retiro, de los derechos acumulados por los actuales afiliados de todas las edades. Con esta reforma,
las generaciones de afiliados que se integren al sistema a partir de la reforma, recibiran una tasa de
beneficio por jubilacion del 50%, mientras que los afiliados proximos al retiro recibiran la actual
tasa de remplazo. El financiamiento de toda la reforma tendria dos origenes: aportes estatales y
aumento de contribuciones. Otra medida que acompafaria la reforma es la transferencia del
financiamiento de las prestaciones de salud para los pensionados al Seguro de Saluj;-l:;l,C en la
actualidad, el gasto por cobertura del Seguro de Salud representa un 10% de los gastos totales del
Programa IVM, indicador que refleja la relativa importancia de este componente de costo que
tradicionalmente no esta cubierto por los seguros de pensiones.

" La idea es que el Seguro de Salud asuma el financiamiento de las prestaciones de salud para todos los grupos de poblacion,

incluyendo los pensionados, dentro del concepto de cobertura universal que lo sustenta.
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Las principales hipétesis adoptadas para la proyeccion son las siguientes: tasa de crecimiento
real del PIB del 3.5% anual; tasa de crecimiento real de salarios del 1.5% anual; rentabilidad real
promedio de las inversiones del 4%; revalorizacién de pensiones por indice de precios; densidad de
cotizacion media constante del 80% (aproximadamente); mortalidad decreciente simulada a nivel de
edades simples, equivalente a un aumento de un afio en la expectativa de vida a los 60 afos por cada
15 afios transcurridos; fecundidad decreciente reflejada en una razén decreciente de nimero medio
de hijos por afiliado en proporcion a la reduccion proyectada en la Tasa Global de Fecundidad; las
reservas existentes al afio 2000 son utilizadas para financiar pensiones en curso de pago, de modo
que una vez agotadas el Estado asume su financiamiento por el resto del tiempo necesario.

El financiamiento estatal de la transicion hacia el nuevo sistema de beneficio definido
(completamente fondeado) estaria integrado por tres componentes: (i) las pensiones en curso de
pago hasta la extincion del colectivo, incluyendo beneficiarios sobrevivientes; (ii) la pension
minima para aquellos contribuyentes que no sean capaces de alcanzar los requisitos de jubilacion;
(ii) los derechos acumulados a la fecha de reforma. El aporte por reconocimiento de derechos se
calcula de tal manera que el Estado difiera su financiamiento. Se divide el nimero de afios
cotizados por cada afiliado a la fecha de la reforma por 35, cifra que constituye el nimero de afios
de cotizacidn que se requiere para alcanzar una tasa de beneficio del 70%; el ratio obtenido se aplica
sobre la tasa de beneficio hipotética del 70% asociada a una carrera de aportes de 35 afios; la tasa
asi obtenida se aplica al afiliado en el momento de su jubilacion sobre el salario de referencia con
que se pensionara. Los desembolsos estatales por este concepto se hacen efectivos conforme se
produzcan las nuevas jubilaciones de los actuales afiliados, mediante transferencia directa al Seguro
IVM.

1. Resultados de lareforma de beneficio definido

Los resultados para este escenario A de reforma se presentan en el cuadro 11, y el impacto de
la reforma sobre los costos futuros del Programa en el grafico 10. Se muestra aqui la evolucién del
costo desde el afio 1947 y su proyeccidn hasta el afio 2075, tanto para el escenario base como para
el escenario con reforma a partir del afio 2000. EIl impacto de la reforma se ilustra con el
desplazamiento de la curva de costos a partir de la fecha de la reforma, iniciando en un nivel de
cero. Con la reforma, los costos totales se estabilizarian hacia el afio 2075, en un nivel cercano al
15% de la planilla, es decir, a la mitad del costo estabilizado que arroja la proyeccion bajo el
escenario base (sin reforma). La reduccion que la reforma provoca en el costo del sistema tiene
como se dijo dos origeﬁs: la disminucién en la tasa de remplazo y la transferencia al Estado de los
costos de la transicion.

Diversos estudios han planteado que en Costa Rica los costos de las pensiones por invalidez son sumamente elevados, situacién que
se deriva de una tasa de reclamaciones muy alta asociada a la simulacion del estado de la invalidez. En las simulaciones presentadas,
se mantienen las condiciones actuales de incidencia de la invalidez, pero es claro que un mayor control en la gestion podria reducir
significativamente dicho costo.
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Grafico 10
SEGURO IVM: COSTOS CON Y SIN REFORMA
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Producto de la maduracion del Programa y de la transicion demografica que experimentaré
Costa Rica, la relacion activos/pensionados caerd hasta el mismo nivel proyectado en el escenario
sin reforma, es decir, a 2.2 cotizantes activos en el afio 2060 por cada pensionado.

Si se fijase una prima del 12.5% a partir del afio 2000, es decir, cinco puntos porcentuales por
encima de la actual, el Programa IVM presentaria reservas crecientes en forma indefinida. Por su
parte, el cociente de reserva, que mide la relacion entre la reserva a inicio de cada afio y los gastos
del afio, tenderia a estabilizarse a largo plazo en un valor aproximado de 18, es decir, en un nivel
equivalente a dieciocho veces los gastos proyectados de un afio particular. De esta forma, la prima
media general (esto es, la prima que garantizaria el pleno financiamiento del sistema durante toda la
transicion demografica) seria de 12.5%, mientras que el costo se estabiliza en 15.1%: ello significa
que bajo un esquema de capitalizacion completa, alrededor de una quinta parte de los costos (15.1%
- 12.5% = 2.6) se financiaria con la rentabilidad de la reserva.

A manera de ilustracion, se presenta la reserva acumulada por el Programa como porcentaje
del PIB. Su valor aumentaria hasta representar un 110% del PIB hacia el afio 2040 y luego
comenzaria a decrecer una vez iniciada la fase de desacumulacion del nuevo Programa IVM hasta
estabilizarse al final de la transicion demografica.

Cuadro 11
SEGURO IVM CON REFORMA: INDICADORES BASICOS PROYECTADOS
Afio Act'ivos / Costo Beser_va fin Cociente Reserva/
pensionados (%) afio (millones) de reserva PIB
2000 122.3 0.5 179.198 13.0 6.2
2010 10.5 2.7 1.796.956 40.7 44.1
2015 7.0 4.0 2.980.312 39.7 61.6
2020 5.2 5.4 4.431.449 37.7 77.1
2025 4.0 7.0 6.143.536 35.1 90.0
2030 3.3 8.8 8.098.255 325 99.9
2035 2.9 10.6 10.274.975 30.1 106.7
2040 2.5 12.4 12.654.624 28.0 110.7
2045 2.4 135 13.028.321 23.2 96.0
2050 2.3 13.9 15.555.711 23.4 96.5
2055 2.2 14.3 15.689.269 20.0 81.9
2060 2.2 14.6 16.186.666 17.7 71.2
2065 2.2 14.8 18.885.312 17.8 69.9
2070 2.2 15.0 21.976.388 17.9 68.5
2075 2.2 15.1 25.519.113 18.0 67.0
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2. El esfuerzo financiero del Estado en la reforma de beneficio
definido

El cuadro 12 presenta los indicadores mas relevantes de los costos de transicion, que en esta
simulacién serian asumidos por el Estado:

Cuadro'lz
COSTOS FISCALES DE TRANSICION
(Porcentajes del PIB)

Afio Reconoc. Garantia Pensiones en | Aporte total /
Derechos pension minima curso PIB (%)
2000 0.02 0.00 0.02
2001 0.04 0.01 0.05
2002 0.07 0.01 0.08
2003 0.10 0.02 0.12
2004 0.13 0.02 0.15
2005 0.17 0.03 1.33 1.52
2010 0.33 0.05 0.96 1.34
2015 0.49 0.08 0.66 1.22
2020 0.63 0.10 0.42 1.14
2025 0.74 0.13 0.24 111
2030 0.78 0.15 0.13 1.06
2035 0.73 0.17 0.06 0.96
2040 0.59 0.18 0.03 0.79
2045 0.45 0.18 0.01 0.64
2050 0.32 0.17 0.01 0.50
2055 0.22 0.17 0.00 0.39
2060 0.14 0.16 0.00 0.31

Durante los primeros cinco afios de la reforma, los aportes totales del Estado como porcentaje
del PIB serian relativamente reducidos, debido a que las pensiones en curso de pago al momento de
la reforma se estarian financiando con las reservas del Programa. A partir del afio 2005, una vez
agotadas las reservas que existian a la fecha de la reforma, el Estado no solo deberia cubrir el
reconocimiento de derechos y la garantia de pensién minima, sino también las pensiones en curso
del sistema anterior. En términos de valor presente, los aportes estatales para financiar la transicion
representarian el 45.5% del Producto Interno Bruto de 1998. El grafico 11 ilustra este
comportamiento:

Gréfico 11
COSTOS DE TRANSICION COMO PORCENTAJE DEL PIB: SIMULACION DE REFORMA
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3. Lareforma de beneficio definido sin apoyo financiero del
Estado

De la exposicion anterior surge la siguiente pregunta: ;qué pasaria si, con la misma
racionalizacién de beneficios y requisitos, el Estado no aporta recursos para financiar la transicion?
En ese escenario, los costos de la transicion deberian ser asumidos por el sistema mismo, con lo
cual su costo global evolucionaria desde el nivel actual de 6.9% de la planilla a 15.8% en el afio
2075. En el cuadro 13 se presenta una comparacion de la evolucién de los costos del Programa, para
el escenario A, en que el estado asume los costos de la transicion, y en el escenario B, en que los

costos de la transicion deben ser asumidos por el sistema mismo:

En el largo plazo los costos del sistema de ambos escenarios tienden a igualarse!E No
obstante, si el Estado no financia la transicion existe un periodo durante el cual el Programa IVM
debe soportar unos costos significativamente mas elevados, lo cual implica la necesidad de fijar una
prima media més elevada desde el inicio. Efectivamente, si el Estado no realiza aportes para
financiar la transicion, se requiere elevar la prima en el afio 2000 a 14% para lograr una
capitalizacion plena del sistema, es decir, 1.5 puntos porcentuales por encima de la prima de 12.5%
requerida si el Estado asume el financiamiento de la transicion. Esta diferencia en la prima media
general representa el costo de la transicién medido como porcentaje de la planilla, costo que debe
ser asumido, pues, por los afiliados actuales y futuros del sistema.

Cuadro 13
SIMULACIONES DE REFORMA A IVM: COSTOS CON APORTE
Y SIN APORTE ESTATAL

Afio Con aporte Sin aporte Diferencia
G (b) (c)=(b)-(a)
2000 0.5 6.3 5.8
2005 1.7 6.2 45
2010 2.7 6.6 3.8
2020 5.4 8.6 3.2
2030 8.8 12.0 3.2
2040 12.4 15.0 2.6
2050 13.9 15.7 1.8
2060 14.6 15.8 1.2
2070 15.0 15.8 0.8
2075 15.1 15.8 0.7

C. Simulaciones para una reforma mixta

Una opcion de reforma ampliamente discutida en Costa Rica considera la creacion de un
programa complementario y obligatorio de capitalizacién individual que se financiaria mediante
contribuciones definidas del 4% sobre la planilla. El establecimiento de este programa
complementario es el preambulo para una reforma del Programa IVM que tendria el objetivo de
garantizar su sostenibilidad financiera; esta reforma tendria como eje el recorte paulatino de la tasa
de remplazo, de manera que la reduccion de la tasa de remplazo otorgada por el programa de
beneficio definido se vea compensada por la pension otorgada por el programa complementario de
contribucion definida. Al alcanzar la edad de jubilacion, el trabajador se pensionaria con dos

9" En la proyeccion al afio 2100, el costo “sin aportes” estatales continta siendo superior al costo “con aportes”.
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pensiones: la de beneficio definido, otorgada por la CCSS, y la de contribucion definida, que
obtendria del programa complementario.

En esta seccion se presentan dos simulaciones adicionales, que consideran una reforma
mixta; en ambos casos, aparte de la creacion del componente complementario, la tasa de remplazo
para jubilacion del Seguro IVM se reduce paulatinamente de 70% a 30%, de modo que la tasa
global de remplazo se ubicaria en el orden del 50%: en IVM 30% y aproximadamente 20%-25% en
el régimen complementario. En el primer escenario, escenario C, el Estado aporta el costo de la
transicion, mientras que en el segundo, escenario D, no existen tales aportes y el Programa debe
asumirlos como costo normal. Con el fin de mostrar un caso en que el costo de la transicion se
distribuya entre generaciones, en el escenario D se han considerado dos variantes: (i) fijar una
prima media general, de manera que el valor presente de los aportes de todas las generaciones es
idéntico; y (ii) elevar la prima paulatinamente, en escalones que soportan un equilibrio financiero
durante periodos de 15 afios, de manera que el aporte es creciente para las generaciones futuras.

1. Sistema mixto con financiamiento estatal para la transicion

Los resultados principales de esta simulacién se presentan en el cuadro 14:

Cuadro 14
REFORMA IVM CON APORTE ESTATAL: INDICADORES BASICOS

Afio AcFivos / Costo Beser_va fin Cociente Reserva/

pensionados (%) afio (millones) de reserva PIB
2000 122.3 0.5 154.976 13.0 5.4
2005 194 1.7 691.038 30.0 20.1
2010 10.5 2.7 1.392.133 32.2 34.2
2015 7.0 3.9 2.266.863 31.3 46.9
2020 5.2 5.1 3.311.745 29.7 57.6
2025 4.0 6.5 4.511.322 27.8 66.1
2030 3.3 7.9 5.844.050 26.0 72.1
2035 2.9 9.3 7.287.976 24.3 75.7
2040 25 10.6 8.826.391 22.8 77.2
2045 2.4 11.3 8.941.645 19.1 65.9
2050 2.3 11.4 10.526.436 19.3 65.3
2055 2.2 11.6 10.150.599 16.0 53.0
2060 2.2 11.7 10.443.770 14.3 45.9
2065 2.2 11.8 12.027.422 14.3 44.5
2070 2.2 11.9 13.820.549 14.2 43.1
2075 2.2 12.0 15.840.768 14.1 41.6

Como se apre, el costo del programa como porcentaje de la planilla, alcanzaria un nivel de
12% en el afio 2075, de modo que con una prima del 9.9% fijada a partir del afio 2000 el cociente
de reserva se estabilizaria en 14.1 a partir del mismo afio. Si se suma el financiamiento del 5%
destinado al componente complementario, la cotizacion global requerida por el sistema mixto como
un todo seria del 15%, aproximadamente.

2 El costo se estabilizaria en 12,1% a partir del afio 2080.
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2. Sistema mixto sin financiamiento estatal para la transicion

Si en la reforma mixta el Estado no participa en el financiamiento del costo de la transicion,
lo afiliados deben soportar costos mayores. Dichos costos se presentan en el cuadro 15:

Como puede verse, sin transferencias estatales para financiar la transicion, el costo del
Programa IVM pasaria de 6.3% en el 2000 a 12.5% en el 2075. A largo plazo el costo se
estabilizaria en un nivel con medio punto porcentual por encima del que regiria si el Estado asume
la transicion. La tercera columna del cuadro 16 muestra los costos adicionales que deben asumir los
afiliados del sistema cuando el Estado no asume ningun costo fiscal.

Cuadro 15

REFORMA IVM SIN APORTE ESTATAL: INDICADORES BASICOS
(CON PRIMA MEDIA DEL 11.6% A PARTIR DE 2000)

Afio Ac@ivos / Ga_sto / Re~serva_1 fin Cociente Reserva/
pensionados salarios (%) afio (mill.) de reserva PIB
2000 122.3 6.3 234.632.0 2.9 8.1
2005 19.4 6.2 651.632.4 7.1 19.0
2010 10.5 6.5 1.237.576.0 10.6 30.4
2015 7.0 7.3 1.992.612.3 12.8 41.2
2020 5.2 8.4 2.904.141.0 13.8 50.5
2025 4.0 9.7 3.941.570.5 13.9 57.8
2030 3.3 11.1 5.067.312.1 135 62.5
2035 2.9 12.3 6.270.053.3 13.0 65.1
2040 25 13.1 7.571.634.0 12.6 66.2
2045 2.4 13.3 7.703.896.2 10.6 56.7
2050 2.3 13.1 9.207.072.5 10.8 57.1
2055 2.2 12.9 8.285.177.3 7.5 43.3
2060 2.2 12.8 8.599.898.9 6.8 37.8
2065 2.2 12.6 10.396.514.8 6.8 38.5
2070 2.2 12.6 12.613.273.1 6.9 39.3
2075 2.2 12.5 15.323.658.7 6.9 40.2
Cuadro 16

SIMULACIONES DE REFORMA A IVM: COSTOS CON APORTE
Y SIN APORTE ESTATAL PARA LA TRANSICION

Afio Con aporte Sin aporte Diferencia
estatal (a) estatal (b) (c)=(b)-(a)
2000 0.5 6.3 5.8
2005 1.7 6.2 45
2010 2.7 6.5 3.8
2020 5.1 8.4 3.2
2030 7.9 111 3.2
2040 10.6 13.1 25
2050 11.4 13.1 1.7
2060 11.7 12.8 1.0
2070 11.9 12.6 0.7
2075 12.0 125 0.6
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La tasa de cotizacion media de largo plazo (prima media general) deberia fijarse en 11.6% a
partir del 2000 para garantizar el equilibrio financiero, esto es, 1.7 puntos porcentuales arriba de la
prima de 9.9% que arroja el escenario donde el Estado si aporta el costo de la transicion. Este seria el
esfuerzo adicional en términos de tasa cotizada que asumirian los afiliados actuales y futuros.

Por otra parte,,si en vez de una prima media general se establecen escalones de prima para
periodos de 10 afios=, pero agotando un escalén con la actual prima del 7.5%, se tendria la situacion
ilustrada en el cuadro 17.

Cuadro 17

PRIMA ESCALONADA PARA REFORMA SIN
APORTE ESTATAL

Afio Costo Prima escalonada
2000 6.3 7.5
2022 8.9 10.0
2032 11.6 12.0
2042 13.4 12.3
2052 13.0 12.3
2062 12.7 12.3
2072 12.5 12.3
2075 12.5 12.3

La prima actual del 7.5% es suficiente hasta el afio 2022. Luego. para mantener el equilibrio
financiero por diez afios méas. hasta el 2032. la prima debe ser elevada al 10%. y asi sucesivamen
hasta que a partir del afio 2042 se establece una tasa de cotizacion del 12.3% en forma indefinida
para financiar un costo estabilizado del 12.5%. A esta prima se suma el 4% del programa
complementario. de manera que la tasa global llega a ser del 16.5%. Nétese que en este escenario el
esquema de financiamiento es muy similar al de reparto. Efectivamente. el cociente de reserva se
estabilizaria en un valor de 2. lo que significa que las reservas son equivalentes al gasto de dos afios.
es decir. se trata de un nivel de reserva calificable como de contingencia.

Esta dltima simulacién muestra que un esquema de prima escalonada permite una transicion
mas lenta. en la cual el financiamiento del programa recae en mayor medida sobre las generaciones
futuras. De hecho. tendrian que transcurrir 22 afios para modificar la actual prima del 7.5%. Esta
transferencia de parte de los costos hacia las generaciones futuras. tiene como consecuencia que la
prima final de equilibrio sea mayor que si el sistema hubiera sido capitalizado plenamente desde el
principio. Esto es asi porque en un sistema plenamente financiado el volumen de las reservas es
mayor. y por lo tanto su rentabilidad permite financiar una parte mayor de los costos del sistema.

D. Los costos fiscales de la transicion en una reforma mixtay en
una reforma de beneficio definido

Una comparacion para los dos escenarios de reforma en que el Estado aporta recursos para la
transicion (escenarios A y C). deja entrever diferencias importantes en las primas globales
requeridas para sostener los costos del sistema en el largo plazo. a pesar de que ambos sistemas
ofrecen tasas de remplazo semejantes. En el cuadro 18 se muestran dichas diferencias.

21 La prima se fijaria en un nivel suficiente para garantizar equilibrio entre ingresos y gastos por periodos de diez afios.

2 La proyeccion al afio 2100 indica que esta prima soporta el costo estabilizado del 12.5% en forma permanente.
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En el primer caso. si la tasa de remplazo de IVM se reduce progresivamente a 50% y no se
instaura el régimen complementario. el sistema podria funcionar con una tasa de cotizacion global de
12.5%: 3.8 para prestaciones de invalidez. 1.6 para sobrevivencia y 7.1 para prestaciones por
jubilacion y gastos de administracion. En el otro escenario. con una reduccion progresiva de la tasa de
remplazo de IVM al 30% y con la creacion de un régimen complementario que sustituya esa caida del
remplazo. la tasa global de cotizacidon requerida seria practicamente del 14%. es decir 1.5 puntos
porcentuales mayor.

Cuadro 18

PRIMA MEDIA GENERAL CON APORTE ESTATAL
SEGUN ESCENARIO DE REFORMA Y COMPONENTE DE COSTO

Remplazo en IVM de Remplazo en IVM de
Componente 50% 30%
sin complementario con complementario
Tasa global de cotizacion 12.5% 13.9%
Invalidez 3.8 3.5
Sobrevivencia 1.6 15
Jubilacién y administracién 7.1 4.9
Régimen complementario 4.0

Este paradojico resultado se explica al menos por dos razones. En primer lugar. la reduccién de
la tasa de remplazo del 50% al 30% sélo afecta las pensiones de jubilacién; las de invalidez se han
mantenido con una tasa de remplazo del 40%. ya que el régimen complementario sélo otorga
pensiones de jubilacion. De esta forma. la disminucion en la tasa de remplazo de jubilacion permite
que la prima requerida para financiar ese costo (mas el de administracién) disminuya de 7.1% a 4.9%.
es decir. en 2.2 puntos porcentuales. pero los costos de invalidez y sobrevivencia permanecen
précticamente inalterados en un 3.8%.

En segundo lugar. para la creacion del régimen complementario se ha fijado una contribucién
adicional del 4%. destinada exclusivamente a proporcionar cobertura de jubilacion (ahorro
jubilatorio). Al respecto. hay que destacar la diferente naturaleza que asume de la cobertura de
prestaciones de jubilacion entre un régimen de beneficio definido respecto a otro de contribucion
definida; en el primer caso se trata de un esquema de seguro. en el que no se otorgan beneficios si el
individuo no cumple el “riesgo” de sobrevivir al momento del retiro. mientras que en el segundo caso
se trata de un esquema de ahorro. en el cual los fondos ahorrados son reintegrados en caso de
invalidez. muerte o0 ausencia de requisitos para optar por la pensién de jubilacion (al menos hasta
cierta edad).

Para concluir esta seccion. se considera necesario realizar una reflexion sobre los costos asociados a
las pensiones de invalidez. En Costa Rica las pensiones de invalidez absorben hoy cerca del 35% del
gasto total en pensiones. con un costo equivalente al 2% de la planilla. que se espera evolucione a
5.5% de la planilla en el 2020 y a 9% en el 2050 evidentemente. estos costos son muy elevados si se
comparan con los que incurren paises como Chile y Argentina. donde las prestaciones de invalidez
han sido racionalizadas y se han introducido mejoras sustanciales en la gestion. Como se vio en el
cuadro anterior. solo las pensiones de invalidez requeriran un financiamiento superior al 3.5% de los
salarios en caracter de prima media. lo cual contrasta con el 0.6% con que se financian en Chile.

2 La principal causa que produciria este aumento tan notorio en los costos de las pensiones de invalidez, es el envejecimiento de la

poblacién, que ubicaria a una proporcién mayor de cotizantes en edades donde las tasas de incidencia de la invalidez son mayores.
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Conclusiones

Es indudable que las reformas estructurales que han tenido lugar
en América Latina conllevan un ahorro en el largo plazo para el
sistema previsional y posiblemente para el conjunto de la economia.
Pero ese ahorro no se origina en el esquema disefiado para su
financiamiento. sino en la reduccién efectiva de los beneficios que
recibiran las futuras generaciones de pensionados. El origen de dicha
reduccion radica en la decision politica de que los beneficios otorgados
se encuentren plenamente financiados desde el inicio de la carrera
laboral del trabajador. El esquema de financiamiento de capitalizacion
individual facilita la adopcion de dicha decision politica. en la medida
en que. al transferir el riesgo al individuo. deja fuera del &mbito
publico la decision explicita sobre el monto de tales beneficios; pero
dicha decision puede igualmente hacerse operativa a través de un
esquema de financiamiento de beneficio definido.

La magnitud del ahorro global depende de la magnitud de dicha
reduccion. Y ésta. a su vez. depende de dos tipos de factores. Por una
parte. del monto de las contribuciones: cuanto mayor sea la tasa de
cotizacién. mayor serd la capitalizacion del régimen y por tanto los
beneficios que éste puede otorgar. Por otra parte. de la eficiencia con
que los ingresos por cotizaciones sean gestionados: el “retorno” de las
cotizaciones (esto es. el valor actuarial de los beneficios que pueden
ser financiados con ellas) dependeréa de los costos de administracion de
los fondos. de la rentabilidad de las inversiones y del costo de
transformar el fondo en una renta vitalicia. De esta forma. mas que el
esquema de financiamiento. el verdadero tema determinante que debe
plantearse es el de la gestion del sistema.
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Si bien es claro que las reformas estructurales han conllevado un ahorro para la economia.
menos claro resulta que conlleven un ahorro para el Estado. es decir. un ahorro fiscal. Para que
efectivamente haya ahorro fiscal. seria necesario que el costo asumido por el Estado para implantar
la reforma (los Ilamados “costos fiscales de la transicion”) sea inferior al costo que habria debido
asumir si ésta no se hubiera llevado a cabo. Una vez que la sociedad ha definido el monto de las
contribuciones que puede soportar. y dejando de lado las discusiones vinculadas a la eficiencia en la
gestion de las contribuciones. la economia politica de la reforma de pensiones se reduce a la
redistribucion de los costos del sistema entre las generaciones actuales y las futuras. y entre los
diversos grupos que conforman cada generacién. La discusion sobre la existencia o no de un ahorro
fiscal en el largo plazo. forma parte de la discusion sobre los efectos redistributivos de la reforma de
pensiones.

¢Qué ventajas y desventajas tienen las dos estrategias alternativas de reforma que se han
discutido en este articulo. la reforma hacia contribucion definida y la reforma hacia beneficio
definido? Diversos factores deben ser considerados. En primer lugar. la capitalizacién individual
instituye. como se dijo. un mecanismo automatico de racionamiento de los beneficios. que exime al
Estado del desgaste politico de tener que revisar la tasa de remplazo o las condiciones de acceso a
los beneficios conforme cambian las condiciones demogréaficas de la poblacion. En segundo lugar.
en muchos paises Latinoamericanos la seguridad social se haya muy desprestigiada. y dificilmente
una reforma tendiente a capitalizar plenamente un régimen de beneficio definido (racionalizacion de
prestaciones y aumento de contribuciones) podria contar con la adhesidon popular que se requiere.
En tercer lugar. la organizacion institucional que ha surgido con las reformas estructurales habidas
en Ameérica Latina. ha dado lugar a estructuras de costos muy onerosas para el sistema (costos de la
administracion privada de los fondos y costos de la transformacion de los fondos en una renta
vitalicia) y a algunos incentivos perversos. particularmente en lo que se refiere a la afiliacion de
nuevos cotizantes. En cuarto lugar. finalmente. los programas de beneficio definido permiten que no
haya una relacion exacta entre el valor actuarial de las contribuciones y el valor actuarial de las
prestaciones. con lo cual surge la posibilidad de algunas formas de redistribucion de riqueza entre
los afiliados que pueden o no ser deseables. segln sea la configuracion social y ética del pais en
cuestion.

Independientemente de la valoracion que se haga de cada uno de estos factores. lo que se ha
querido destacar aqui es que el éxito de una reforma estructural depende fundamentalmente del
ahorro efectivo que genere por concesion de prestaciones y del compromiso del Estado de asumir
una parte de los costos de la transicion. pero igualmente de la estructura de costos y de incentivos
inherente a la nueva organizacion institucional que establezca la reforma. En este ultimo campo.
aun cuando se adopte un esquema de financiamiento de contribucion definida. posiblemente sea
necesario reconsiderar las funciones que la reforma ha otorgado al sector privado. en la perspectiva
de que las futuras reformas otorguen mayores responsabilidades de gestién al sector publico y
concentren las funciones del sector privado estrictamente en aquellas en que efectivamente tenga
ventajas comparativas desde el punto de vista de los objetivos globales de la seguridad social.
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