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Resumen

Los sistemas publicos de pensiones en América Latina se
instauran a partir de los afos treinta, siguiendo el ejemplo de los paises
europeos mas avanzados. En un principio, ellos cubrian basicamente a
empleados del sector publico y de las compafiias extranjeras instaladas
en laregion vy, al igual que en Europa, se expandieron entre 1950 y 1960,
pero en su mayoria continuaron siendo para las elites.

Durante sus fases iniciales, mientras la cobertura era baja y en un
contexto de poblacidn joven y creciente, estos sistemas de pensiones no
exhibieron serias dificultades. Sin embargo, a medida que los paises
pioneros en instituirlos ingresaban a etapas mas avanzadas de la
transicion demografica, la necesidad de reformas se hizo cada vez mas
evidente. Esto se agravd en la década de los ochenta, debido a la severa
crisis macroeconomica y fiscal, en particular, que afecté a muchas
naciones de la region. Como consecuencia, en los afios noventa se
introdujeron en un creciente nimero de paises importantes reformas a
los sistemas de pensiones, las que se basaron, en grado variable, en el
disefio adoptado por Chile en 1981.

En este documento se examinan cuatro aspectos de estas
reformas. A fin de formular lineamientos de politica que se orienten
por objetivos clave de la seguridad social, en primer lugar se revisa la
situacién de cobertura de la poblacion, sus determinantes y
alternativas para su ampliacion. Luego, se analiza la evidencia
respecto de los costos administrativos de los nuevos sistemas y se
formulan alternativas orientadas a reducir el costo para los afiliados,
dado que uno de los propositos de las reformas consiste en elevar los
niveles de eficiencia en este sector.
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Si bien el fortalecimiento de la inversion y el desarrollo del mercado de capitales no son
funciones esenciales de un sistema de pensiones, estos motivos han impulsado las reformas y, con
frecuencia, han sido el aspecto mas destacado. En el tercer capitulo, entonces, se abordan las
condiciones bajo las cuales los nuevos sistemas efectivamente podrian contribuir a elevar el
financiamiento de la inversién. Por ultimo, se estudia el tema de la carga fiscal de las reformas,
segun el estilo que se adopte, para proveer cierto criterio que permita evaluar su factibilidad.
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Introduccion

1. Breve contexto de las reformas

a) Sistemas financieramente
desequilibrados e ineficientes

Los sistemas tradicionales de pensiones en América Latina
exhibieron serias deficiencias siendo su insostenibilidad financiera la
mas urgente, originada en una inadecuada estructura de incentivos, los
efectos de la transicién demogréafica y el bajo crecimiento en los
segmentos formales del mercado de trabajo.1

La estructura de incentivos de los regimenes de reparto se
caracterizaba por una débil correspondencia entre aportes vy
beneficios®. Ello llevo a gue los aportes habrian sido visualizados
como impuestos antes que ahorros para la vejez, lo que deterioré el
incentivo de los contribuyentes a cotizar, especialmente durante etapas
iniciales de la vida activa. En consecuencia, fueron frecuentes
comportamientos de evasion y mora de aportes. Estos factores fueron
agravados por las condiciones de elegibilidad, lo que dio origen a
comportamientos de subdeclaracion de ingresos y aportes durante los
primeros afios de vida laboral, para luego incrementarlos bruscamente
para obtener mejores beneficios. Del mismo modo, las condiciones

Para un andlisis de la situacion de los sistemas de pensiones en la region durante la década de los noventa, véase los tres volimenes
publicados por Uthoff y Szalachman.

Notese que esta es una critica hacia la forma en que se implementaron estos regimenes méas que a su esencia. En efecto, es posible
disefar regimenes basados en el reparto, como método de financiamiento, con estrecha correspondencia entre aportes y beneficios.
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para optar a beneficios minimos también habrian causado conductas estratégicas que permitieron
obtenerlos a costa de la estabilidad financiera del sistema.

Por otra parte, dado que con frecuencia los programas de pensiones no estaban separados de
otros programas previsionales publicos (salud y maternidad, entre ellos) parte de los recursos
pensidnales fueron desviados para cubrir déficits en dichas areas. A su vez, urgencias de
financiamiento de déficits fiscales, también presionaron sobre los recursos del sistema de
pensiones.

En aquellos casos en que el sistema pudo acumular ciertas reservas, su valor real fue
erosionado por préacticas inadecuadas de inversion y limitaciones del mercado financiero nacional.
Asi, fueron frecuentes las inversiones inmobiliarias de baja rentabilidad, o bien en actividades no
vinculadas a los objetivos de los sistemas de pensiones (tales como centros de recreacion) y
préstamos de dificil recuperacion a los propios participantes. En otros casos el escaso desarrollo de
instrumentos financieros indexados, o bien con tasas de interés que efectivamente reflejaran la
escasez de recursos Y la inflacién, deterioraron el valor real de la reservas.

Finalmente, como reflejo de problemas de eficiencia, el exceso de personal y los costos
administrativos agravaron alin mas la situacién de estos sistemas (Carmelo Mesa Lago 2000).

b) Los inminentes efectos de la transiciéon demografica

América Latina continla experimentando una fuerte transicién demogréafica: la tasa de
fecundidad se reduce junto con un aumento en la esperanza de vida, lo que genera una mayor
proporcién de poblaciéon anciana y una disminucion relativa de nuevos integrantes a la fuerza
laboral (tal como se aprecia en el grafico 1). Ello se expresa en un mayor nimero de pasivos en
relacién al de los activos, sobre quienes, bajo un régimen de reparto, recae el peso de solventar las
pensiones (Uthoff 1999).

Gréfico 1
AMERICA LATINA: ANCIANOS NO ACTIVOS COMO PORCENTAJE DE LA PEA
(Segun avance en la transicion demografica)
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1980 1990 2000 2010 2020 2025

Transi ci 6n i nci prerRe-- Transici 6n noderad®™ Pl ena transici 6 ®= = Transici 6n ava

Fuente: Uthoff y Jiménez, CEPAL 1999.

Nota: Elaborado segun cifras de CELADE. Promedios por grupos de paises, ponderados por la participacion segin la
poblacion total en 1990.
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Estos fendmenos ya eran conocidos en la década de los ochenta, por lo que era inminente un
incremento en la carga de servir los compromisos previsionales y las necesidades de reforma tarde
0 temprano se harian evidentes.

c) Crisis econOmicas en las décadas de los setentay ochenta

La presidn ejercida por los factores estructurales no necesariamente sefialaba la inminencia
de la necesidad de reemplazar el sistema vigente, en especial en el caso de los sistemas menos
maduros y en los paises de transicion demografica menos avanzada, por cuanto existia un amplio
margen para introducir modificaciones a los regimenes de reparto tendientes a fortalecer su
solvencia. Es la conjuncién de éstos, con factores ciclicos, lo que origina un interés por acelerar las
reformas, introduciendo sistemas radicalmente diferentes a los existentes.

En efecto, el incremento en la carga sobre las personas activas hipotéticamente podria haber
sido contrarrestado por aumentos en las tasas de participacion y ocupacién, mediante ampliaciones
en la cobertura, en especial de cotizantes en aquellos sistemas menos maduros, y mayor
crecimiento en las remuneraciones reales, base sobre la que se aplican los impuestos previsionales.
No obstante, limitaron estas posibilidades los bajos ritmos de crecimiento e incluso reducciones de
los niveles de empleo y remuneraciones reales, resultado de dificultades econdmicas enfrentadas en
la décadas previas, asi como el incremento en la informalidad en el mercado laboral.

La crisis del petroleo de los afios setenta y la posterior crisis de deuda externa que enfrentd la
region en los ochenta, dejaron como resultado una década de estabilizacién con bajo crecimiento y
una severa crisis en las finanzas pablicas. Ello dejé al descubierto los problemas de sustentabilidad
de los sistemas publicos de pensiones, cuyos beneficios ya no podrian ser cumplidos. A ello se
agregan los cambios politicos ocurridos en varios paises de la region, que generaron fuertes
presiones para reducir el tamafo del Estado como medida para enfrentar la crisis de las finanzas
publicas.

2. Las reformas y sus objetivos

Inicialmente las modificaciones introducidas tendieron a enfrentar el problema mas urgente:
evitar la profundizacion de la crisis financiera de los sistemas de pensiones. Para ello se procedio
principalmente a hacer mas estrictas las condiciones de elegibilidad (por ejemplo, aumentos en la
edad de retiro, véase cuadro 1), a uniformar y/o reducir beneficios expresa o implicitamente,
vincular estos en mayor medida con los aportes y enfrentar la multiplicidad de regimenes
fusionando diversas instituciones En muchos paises este fue el paso previo para cambios mas
radicales.

Cuadro 1
CAMBIOS EN ALGUNOS PARAMETROS DE LOS SISTEMAS, ANTES Y DESPUES DE LAS REFORMAS

Pais Edad de retiro Nivel de cotizaciones Periodo minimo de contribuciones
Antes Después Antes Después Antes Después

Argentina 55/60 a/ 60/65 27 27 20 afios 30 afios
Peru 55/60 65 9 13.3 15/13 afios 20 b/
Chile - 60/65 18.8-20.7 10 - 10 afios (asalariados
fijos)

México 65 65 155 16.5-21.0 500 semanas 25 afios
Colombia 55/60 57/62 8 13.5-14.5 500 semanas 1000 semanas
El salvador 55/60 55/60 8 13 15 afos 25 afios

Fuente: Mesa-Lago (2000) y Lora, Pagés (2000).

Notas: a/ hombres/mujeres, b/ trabajadores dentro del sector publico.
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Con la excepcion de Chile que inicié las reformas estructurales a su sistema de pensiones en
1981, en la década de los noventa, varios paises realizaron reformas, transitando desde un esquema
netamente publico hacia uno mixto o totalmente privado. El objetivo comin y tal vez el més
importante de las reformas, es asegurar la viabilidad financiera y econémica de los sistemas
previsionales en el largo plazo. Dado el caracter de largo plazo de ese objetivo, es aln prematuro
evaluar el grado de éxito en este aspecto. Aln mas, dado que los sistemas privados son de
contribucion definida, préacticamente no adquieren compromisos con los futuros pensionados
respecto del nivel de las tasas de reemplazo, por lo cual su solvencia esta casi garantizada. Mas
bien el éxito de estos sistemas debera juzgarse por su efectividad para evitar que vuelva a recaer en
el presupuesto pablico la carga de evitar la pobreza en la vejez. Varios factores incidiran en ello, en
particular el grado de cobertura y la existencia de sistemas adecuadamente financiados para cubrir
las contingencias que pueden ocasionar una insuficiente acumulacién de recursos para financiar el
consumo durante la etapa de retiro de la vida laboral. Esos aspectos son abordados en el capitulo
que sigue a esta introduccion.

Un segundo objetivo de la inclusién de componentes privados en la gestion del sistema, es la
reduccidn de sus costos y el logro de mayores niveles de eficiencia. Estos aspectos se abordaran en
el segundo capitulo, enfatizando las caracteristicas especiales que exhibe el mercado de
administradores privados de fondos de pensiones.

A su vez, si bien no es un objetivo primario, si ha sido de particular interés para los agentes
privados, las reformas que apuntaron a contribuir al desarrollo del sistema financiero y al
fortalecimiento del financiamiento de la inversién. Las condiciones para lograr esto ultimo,
tomando en cuenta las dificiles caracteristicas del financiamiento de operaciones de largo plazo, se
discuten en el tercer capitulo.

Por ultimo, toda reforma incurre en ciertos costos, segun el disefio que se adopte. Esos costos
afectan en forma importante al presupuesto publico y es necesario tenerlos en cuenta. Las
alternativas en torno a esto se abordan en el capitulo final.
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|. Factores de la cobertura del
sistema de pensiones en la
region y politicas para su
ampliacion

El objetivo basico de todo sistema de pensiones consiste en
proveer ingreso a las personas durante la etapa de su retiro de la vida
laboral, generalmente luego de alcanzar cierta condicién de
elegibilidad (edad, incapacidad laboral, entre otras) considerada
apropiada segun cada sociedad. La forma en que se organice el sistema
para financiar esta provision de ingresos, la definicion de las
contribuciones y los beneficios, son aspectos importantes, pero la
efectividad del sistema de pensiones para cumplir su objetivo depende
de la inclusion, durante las etapas laboralmente activas, de la
poblacién que mas tarde serd elegible para acceder a sus beneficios.
En tal sentido, la cobertura de un régimen es uno de sus aspectos
claves.

Sin duda, el aspecto de cobertura es s6lo uno de los parametros
gue permite apreciar la calidad de un sistema de pensiones. Otros
factores, tales como su sostenibilidad financiera, la calidad de sus
beneficios y su mayor o menor grado de progresividad asi como la
eficiencia de su operacion, han sido objeto de anélisis por parte de la
CEPAL en varios estudios previos.3

3 Véanse los estudios publicados en la Serie de Financiamiento del Desarrollo de la CEPAL asi como aquellos publicados por Uthoff

y Szalachman, vol. 1, 2 y 3, Schulthess y Demarco 1993, Acufia e Iglesias, 1991.
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En una primera aproximacion, examinando la efectividad de los sistemas de pensiones de la
region a partir de la cobertura de la poblacién objetivo, adoptando para estos efectos los sesenta
afios como un limite promedio de edad para el retiro, los resultados son, en general,
decepcionantes“. Como la segunda columna del cuadro 2 ilustra, en sélo cuatro de los paises
incluidos en esa tabla aparentemente se logra una buena cobertura de la poblacién objetivo, en
tanto en los 18 restantes esta es insuficiente.”

Este cuadro también ilustra el importante desafio y las implicancias financieras que conlleva
el objetivo de cubrir a toda la poblacién retirada. Hipotéticamente, si la poblacidn retirada (de mas
de sesenta afios) fuera sustentada por la poblacion mas joven mediante un sistema que otorgara un
beneficio equivalente al producto per capita de esa poblacidn joven, entonces la proporcién entre
ambos grupos, representada en la primera columna, entrega cierto indicio respecto del limite
maximo de la transferencia de ingresos, como porcentaje del PIB, que se requiere efectuar hacia la
poblacién de mas edad®. Como alli se aprecia, las cifras son muy significativas aun cuando las tasas
de reemplazo fueran muy inferiores a las implicitas en ese célculo. Ello destaca la necesidad de un
disefio cuidadoso al momento de emprender ampliaciones en la cobertura, centrando los esfuerzos
publicos en aquellos que por diversas razones no estan en condiciones de ahorrar para su vejez, por
una parte, y estableciendo sistemas de ahorro, con incentivos apropiados para aquellos que si estan
en condiciones de ahorrar.

En lo que sigue se abordan en este capitulo algunos factores que explican la situacion de baja
cobertura y se formulan lineamientos de politica orientados a elevarla y, por ese medio, contribuir a
reducir la incidencia de la pobreza entre la poblacién retirada. Esas propuestas intentan conciliar la
necesaria sostenibilidad financiera que requieren esas politicas para rendir frutos con la prevencion
del surgimiento de incentivos perversos y riesgos morales que en la experiencia regional han
debilitado estos sistemas. Como se verd, el analisis lleva a concluir que la satisfaccion de las
necesidades de la poblacién retirada requiere la combinacién de elementos de seguros sociales
(tipicamente de ahorro previo) con aquellos de seguridad social, en los cuales se contempla el
financiamiento solidario o0 mediante impuestos de ciertos beneficios basicos.

Esta es solo una cifra referencial. Las edades de retiro en la region van desde los 55 a 60 afios para las mujeres y 60 a 65 afios para
los hombres.

Las cifras de este cuadro deben interpretarse con cautela. En primer lugar, no todas las pensiones se otorgan sobre la base de la edad
de retiro, existiendo muchos otros motivos, lo que explica los porcentajes en exceso del 100%. En segundo lugar, en ciertos casos
que no se incluyen en esta tabla, no existe un régimen formal de pensiones, por lo cual la cobertura efectiva promedio en la region es
inferior a lo que sugiere este cuadro.

Esta es una aproximacion basada en los siguientes supuestos simplificadores. Si la totalidad del producto proviene de la poblacion
activa, PA, (aquella entre 20 y 59 afios) entonces el PIB se puede escribir como PIB= ga * PA, donde ga es el producto per capita de
esa poblacion. Por otra parte, si no existe déficit en cuenta corriente, entonces, el gasto debe ser igual al producto, que corresponde
al gasto realizado por los activos (incluyendo la sustentacién de los menores de 20 afios) mas aquel efectuado por la poblacién
retirada, PRET ( en nuestro ejercicio, aquella de 60 afios 0 mas). Es decir, PIB= ga*PA + gr*PRET, siendo ga y gr el gasto per
capita de la poblacion activa y retirada, respectivamente. Juntando ambas identidades se obtiene ga * PA= ga*PA + gr*PRET. En
consecuencia, la transferencia de ingreso hacia la poblacion retirada se puede escribir como (ga-ga)*PA = gr*PRET. Como
porcentaje del PIB ello se expresa como (ga-ga)*PA/ ga * PA = gr*PRET/ ga * PA. Si el gasto de los retirados fuera cubierto
mediante una pension igual al producto per cépita de la poblacién activa ( es decir si gr = ga) , entonces, como porcentaje del PIB la
transferencia de ingresos hacia la poblacion retirada seria igual a PRET/PA, tal como se presentan en este cuadro. Desde luego, ello
es una estimacion maxima, dado que en general las tasas de reemplazo (en nuestro caso la razén gr/ga) son menores a uno.

12
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Cuadro 2
COBERTURA DE LOS REGIMENES DE PENSIONES: PROPORCION DE BENEFICIARIOS
(En porcentajes)

Poblaciéon 60+/ Pensionados/ Pensionados/
Poblacién 20-59 Poblacion 60+ Poblacion Total
Uruguay 345 151.8 25.8
Brasil 14.1 139.4 10.0
Chile 17.5 108.2 10.4
Argentina 27.0 104.6 13.8
Trinidad y Tobago 17.0 62.7 5.6
Guayana 14.0 55.9 3.3
Panama 14.6 45.2 3.4
Costa Rica 14.5 35.9 2.5
Pert 14.3 34.0 2.3
Bolivia 16.2 32.8 2.3
Dominica 25.0 31.9 35
Paraguay 12.0 28.5 1.5
México 12.9 26.1 1.6
Ecuador 13.9 26.0 1.7
Guatemala 125 25.4 1.4
Nicaragua 11.2 22.3 1.0
Colombia 16.1 19.3 1.5
Jamaica 18.8 18.8 1.7
El Salvador 14.3 14.3 0.9
Venezuela 13.0 10.9 0.7
Honduras 12.0 7.9 0.4
Barbados 25.0 4.6 0.7

Fuente: Elaborado por los autores empleando datos del Boletin Demogréafico N°69, CEPAL-
CELADE vy de Palacios y Pallares-Millares, Banco Mundial, Abril 2000.

1. Factores que afectan la cobertura

El andlisis de los factores que determinan el grado de cobertura de los sistemas de pensiones
enfrenta un serio problema en la escasez y falta de homogeneidad de los datos, por lo cual la
discusién descansa necesariamente en una comparacion dificil, basada en datos no uniformes y
dispersos, e ilustraciones empleando ciertos casos especificos.

La discusion de este problema en muchos casos se inicia con la descripcion de las coberturas
segun lo disponen las leyes de cada pais. Asi, en América Latina y el Caribe 25 paises requieren
legalmente que todos los trabajadores dependientes contribuyan a los sistemas de pensiones. Sélo
13 de ellos extienden esa obligacion a los trabajadores independientes, y en 10 casos su
contribucion es voluntaria. No obstante, como ya fue sefialado por Mesa Lago (1990) existe una
gran distancia entre lo que esas leyes disponen y la cobertura efectiva. Para efectos de comprender
los factores tras la baja cobertura que los datos evidencian, se discuten aqui elementos del entorno
en el cual operan los sistemas de pensiones, algunas caracteristicas de su disefio que se traducen en
mayores 0 menores incentivos para participar en ellos, aspectos del mercado de trabajo y
caracteristicas personales que inciden en el resultado.

a) Algunos factores estructurales

i) El nivel de desarrollo relativo

El gréafico 2 ilustra una asociacion evidente: medida la cobertura a través de la participacion
de los contribuyentes a los sistemas de pensiones, esta crece con el nivel del producto por
habitante. Ello se explica basicamente por tres razones. En primer lugar, los sistemas de pensiones,
como forma de ahorro para la vejez, poseen caracteristicas de bienes superiores, cuya demanda se
amplia a medida que se logran mayores niveles de ingreso, tal como ocurre con otras formas de
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ahorro. En segundo lugar, en tanto mayor el nivel de desarrollo, mayor es la disponibilidad de
recursos, en especial de caracter publico, que pueden ser destinados a la organizacion de un
régimen de proteccion para la poblacion en edad de retiro. En tercer lugar, la participacion del
sector formal en la economia y el grado de urbanizacion se incrementan con el nivel de desarrollo,
lo que hace mas factible la operacidn de este tipo de sistemas.

Grafico 2

CONTRIBUYENTES/FUERZA DE TRABAJO EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE,
A MEDIADOS DE LOS NOVENTA

(Porcentajes)
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Fuente: Elaborado sobre la base de cifras oficiales y Palacios, Pallares-Miralles del Banco Mundial.

Una forma alternativa de ilustrar el efecto del nivel de ingreso, pero esta vez al nivel
individual, es a través de la asociacion entre el nivel de escolaridad y la cobertura previsional. El
cuadro 3 presenta informacion relativa a México, evidenciandose que a mayor escolaridad mayor
es la proporcion de trabajadores asalariados que cotizan en los sistemas de seguridad social. Los
trabajadores que cuentan con un nivel educacional técnico profesional tienen mayor cobertura que
los trabajadores que sélo cuentan con ensefianza media. (G. Hernandez Licona 2001).

Cuadro 3

MEXICO: POSICION EN EL TRABAJO POR ESCOLARIDAD

(Como porcentajes de la PEA)

Escolaridad Asalariados Asalariados Patrones Cuenta Trabajadores Total
con IMSS o sin IMSS o Propia sin pago
ISSSTE ISSSTE

Analfabeta 4.0 29.5 1.9 50.0 14.7 100.0
Sabe leer y escribir, sin 10.8 28.6 6.7 47.1 6.8 100.0
grados académicos
Primaria 16.6 31.5 4.4 32.3 15.2 100.0
Técnico, primaria 32.1 19.4 4.7 319 12.0 100.0
Secundaria 29.2 35.7 3.6 15.6 16.0 100.0
Técnico, secundaria 53.7 23.4 3.0 145 5.4 100.0
Preparatoria 40.6 28.3 5.4 13.4 12.3 100.0
Técnico, preparatoria 47.4 26.6 3.9 11.4 10.7 100.0
Licenciatura y postgrado 54.2 20.6 9.0 12.5 3.7 100.0

14
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Desde luego, la asociacién entre el nivel de producto por habitante y la cobertura de los sistemas
de pensiones no implica una causalidad mecénica entre ambas variables, por cuanto el desarrollo de estos
sistemas, mas que consecuencia espontanea del crecimiento, es resultado de politicas deliberadas
orientadas a establecer mecanismos de proteccion social. Crear una cultura de ahorro para la vejez
requiere en parte alcanzar niveles de crecimiento econdmico sostenido, dado que los bajos niveles de
ingreso entre importantes grupos de la poblacidn, limitan su capacidad de ahorro, aln ante la perspectiva
de una mejor vida en tiempos de vejez. Por ello, para ampliar la cobertura es necesario desarrollar
mecanismos orientados a cubrir necesidades basicas de la poblacién y, en particular, el apoyo publico a
los mecanismos de ahorro previsional para los grupos de menores ingresos.

ii) Laimportancia de segmentos del mercado laboral de dificil cobertura

El Panorama Laboral elaborado por la OIT presenta evidencias respecto de las importantes
diferencias en el grado en que contribuyen a la seguridad social los trabajadores del sector informal
urbano, vis a vis los del sector formal urbano ‘. Por otra parte, los trabajadores independientes y
familiares no remunerados de la agricultura es otro segmento del mercado laboral cuya cobertura es
muy dificil. El siguiente gréfico presenta informacion respecto de la importancia en el empleo total
de estos dos segmentos del mercado laboral y del porcentaje de la PEA que contribuye a la
seguridad social, segun cifras de la OIT. Como alli se aprecia, a medida que crece el porcentaje del
empleo de dificil cobertura, se reduce el porcentaje de contribuyentes a la seguridad social.®

Grafico 3
AMERICA LATINA: EMPLEO DE DIFICIL COBERTURA Y CONTRIBUYENTES A LA SEGURIDAD SOCIAL
(Porcentajes del empleo total y de la PEA, respectivamente)
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! Véase OIT, Panorama Laboral 2001.

8 El cuadro 5 presenta estimaciones del empleo de dificil cobertura en relacién al empleo total. Este concepto es mas amplio que el de sector
informal urbano al incorporar a los trabajadores por cuenta por cuenta propia y familiares no remunerados de la agricultura.
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Otro segmento del mercado laboral en el cual la cobertura es baja, pero que se excluye del
concepto anterior, es el de trabajadores independientes, técnicos y profesionales, que exhiben por
lo general un mayor grado de formalizacién de sus actividades econdmicas y mayores niveles de
productividad. No obstante, para ellos resulta mas atractivo, en el plazo inmediato, destinar
recursos al desarrollo de su propia actividad productiva antes que contribuir a sistemas cuyos
retornos son inciertos y su liquidez es baja, ya que no ofrecen posibilidades de reasignar los
recursos aportados para orientarlos hacia nuevas actividades o para evitar riesgos indeseados.

El caracter irrevocable de los aportes esté en la base de este desincentivo, en especial en el
caso de los sistemas de capitalizacion, cuyos retornos son inciertos, como consecuencia de la
variabilidad del entorno macroecondmico y de otros factores. La experiencia reciente de Chile
ilustra draméaticamente esto. Es altamente improbable que una mayoria de trabajadores
independientes técnicos y profesionales se incline a aportar irrevocablemente a sistemas que estan
expuestos a sufrir episodios de pérdidas reales. Incluso, para trabajadores dependientes, cuya
afiliacion y aporte es obligatoria, la exposicidn a este riesgo es involuntaria y, probablemente, no
deseada. En ambos casos, la exposicion forzada a riesgos otorga un caracter de impuestos a los
aportes previsionales en lugar de ser percibidos como ahorros para la vejez. La inequidad de lo
anterior es alin mas evidente cuando los operadores privados de los fondos de pensiones no estan
expuestos a compartir esas pérdidas no obstante que su gestion pueda ser deficitaria. Es decir, de
un modo diferente se incurre en defectos similares a los exhibidos por sistemas de reparto, en los
cuales la falta de correspondencia entre aportes y beneficios condujo a que las cotizaciones fueran
visualizadas como impuestos, deteriorandose su legitimidad y, posteriormente, la afiliacion y las
contribuciones a ellos.

Adicionalmente, altas comisiones para cubrir costos de administracion exhibidas por algunos
sistemas recientemente introducidos, agravan ain mas el dilema que enfrentan los trabajadores
independientes. En efecto, el alto nivel de las comisiones desincentiva la afiliacion y aporte de
quienes pueden optar entre destinar parte de sus ingresos a un sistema que sélo parcialmente (por
efecto de las comisiones) traduce sus aportes totales en un mayor fondo acumulado vis a vis la
rentabilidad que ellos mismos podrian obtener de su propia gestion productiva o bien mediante
alternativas financieras mas eficientes.

b) Insercion laboral desventajosay desigualdades de cobertura:
la situacion de las mujeres

Las caracteristicas del sector informal, junto con la desventajosa insercién laboral de las
mujeres, se combinan para dar origen a una situacién de precariedad de su situacion previsional.
Para obtener una mejor caracterizacion, resulta Gtil distinguir tres etapas del problema.

En primer lugar estan los factores pre-sistema de pensiones. El factor mas importante esta
representado por la considerable menor participacion de la mujer en la fuerza de trabajo, la que es
mucho més aguda entre los estratos de menores ingresos (gran parte de ellas son trabajadoras
familiares no remuneradas). Entre las causas que originan esta situacion estan: el mayor peso de
cuidado de menores entre los estratos de menores ingresos, l1os menores niveles educacionales que
reducen el beneficio marginal de incorporarse al mercado de trabajo y la falta de arreglos
institucionales al nivel local para hacer frente al cuidado de los nifios (véase Jiménez y Ruedi,
1998).

Las mujeres que durante toda su vida permanecen al cuidado de su casa y familia sin
participar en el mercado laboral, son un grupo muy susceptible de caer en situacion de pobreza,
dado que son generalmente consideradas como dependientes de sus cényuges, lo que sélo les
permite aspirar a una pensién de viudez.
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En segundo lugar estan las consecuencias de carencias del disefio de los sistemas de
pensiones unidas a una insercion laboral desfavorable. Asi, cuando las mujeres acceden al mundo
laboral, se insertan en mayor proporcion en los segmentos informales y de baja remuneracién: en
empleos intermitentes o temporales, como empleadas domésticas y empleos de baja calidad laboral,
una de cuyas caracteristicas es el incumplimiento de leyes laborales.” Como consecuencia, su
adscripcion a los sistemas formales de pensiones es baja, discontinua y, dados los menores niveles
de ingreso, acumulan menores beneficios.

Es preciso anotar que este conjunto de circunstancias no se relaciona con el disefio del
sistema de pensiones, ya sea como uno publico de beneficio definido o como uno privado de
capitalizacién individual. En ambos casos estos fendmenos estan presentes, lo que es indicativo de
gue en general los sistemas no han sido disefiados para enfrentar esta importante desigualdad de
oportunidades para acceder a los mecanismos de prevision que opera en contra de las mujeres.

En tercer lugar, estan los factores post-sistema o factores de acumulacion de derechos, los
que difieren seguln el tipo de sistema de que se trate. En un sistema de beneficio definido, la mayor
desventaja proviene de los menores ingresos que obtienen las mujeres y un historial laboral menos
continuo. En el caso de un sistema basado en la capitalizacion individual y administracién privada
de beneficios, se agregan otros factores. Dada la menor densidad de cotizaciones en el caso de las
mujeres y sus menores niveles de ingreso, la acumulacion de recursos es mas baja. Por ello, el nivel
de los beneficios a los que pueden aspirar es menor que para los hombres, hecho agravado por dos
circunstancias: la edad de retiro de las mujeres suele ser mas baja y la esperanza de vida es mayor
que la de los hombres. De ese modo, un sistema que vincula cercanamente aportes y beneficios
(igualando el valor presente de ambos, como en el caso de una pensién vitalicia ofrecida por un
sistema de seguro privado), necesariamente ofrecerd una menor pension a las mujeres. Ello es
cierto aln cuando las mujeres acumulen tantos recursos como los hombres, dada la mayor
esperanza de vida y el retiro mas temprano.

En suma, la situacion de la mujer es especialmente desfavorable en aspectos relativos a los
sistemas de prevision, cuya compensacion requiere de un disefio que reconozca las desventajas que
enfrentan para acceder a las oportunidades de estos sistemas, situacién que desalienta su afiliacion
a los sistemas formales.

c) Algunos rasgos del disefio de los sistemas y los incentivos
resultantes

i) Las contribuciones como ahorro o impuesto

En un plano distinto a las consecuencias de variables relacionadas con el entorno en el cual
operan los sistemas de pensiones examinadas mas arriba, es también necesario considerar algunas
caracteristicas de su disefio que inciden sobre la cobertura. De particular interés, mas por su
importancia en el debate en torno a estrategias para la reforma de los sistemas en la region que por
su efecto real sobre la cobertura, es el examen de los incentivos para el ahorro previsional que
resultan de regimenes de reparto vis a vis los de capitalizacion individual.

En efecto, la insuficiente cobertura que ha exhibido la mayoria de los sistemas de pensiones
de la region, se relaciona, segun una visién ampliamente difundida, con su disefio como regimenes
de reparto, con baja relacion entre aportes y beneficios. En esas condiciones, las contribuciones
para pensiones habrian sido consideradas mas como un impuesto que como un ahorro para la vejez,
lo que indujo a su evasién y a una baja afiliacion. Por el contrario, un régimen basado en la
capitalizacion individual, que casi por definicion vincula los aportes con los beneficios, cambiaria

o Véase el Anexo Estadistico del Panorama Social de América Latina 1999-2000, CEPAL, Naciones Unidas.
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radicalmente la naturaleza de las cotizaciones, transformandolas en ahorro, incentivando asi una
mayor cobertura de la poblacion.

Esta visién sirvié de punto de apoyo para varios esfuerzos de reforma en la region. Sin
abordar la discusién acerca de las relaciones que teéricamente vinculan el ahorro de las personas
con los incentivos que perciben, asi como respecto de los méritos de adoptar un régimen de
capitalizacién individual para efectos de garantizar la solvencia del sistema, puede no obstante
afirmarse que la escasa evidencia empirica no permite validar la hip6tesis levantada en las exégesis
de estos regimenes.*°

En efecto, si se examina la experiencia chilena, caso prototipo en la region, se aprecia que la
cobertura total no ha variado sustancialmente entre ambos regimenes, como el siguiente cuadro
demuestra. Como alli se aprecia, no obstante la introduccién del sistema de Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) y del cierre a nuevos entrantes del Instituto de Normalizacion
Previsional (INP), la cobertura total no excede a la que existia cuando sélo operaba el sistema de
reparto. Mas bien, la evolucion de la cobertura refleja el comportamiento de la economia, con
reducciones durante periodos recesivos y ampliaciones a medida que crece el nivel de producto.

Cuadro 4

CHILE: EVOLUCION DE LA COBERTURA DEL SISTEMA DE PENSIONES

(Porcentajes)

Afiio Cotizantes/Ocupados Cotizantes/PEA

AFP INP Total AFP INP Total
1975 | - 71.2 712 | - 61.9 61.9
1976 | @ - 65.7 65.7 | - 57.3 57.3
1978 | @ - 56.6 56.6 | - 48.5 48.5
1980 | - 53.3 533 | - 47.8 47.8
1982 36.0 16.6 52.6 29.0 13.4 42.3
1984 40.6 13.7 54.3 35.0 11.8 46.8
1986 45.9 11.6 57.5 41.1 10.4 51.6
1988 50.6 9.8 60.4 46.6 9.0 55.6
1990 50.6 8.1 58.7 46.8 7.5 54.4
1992 55.3 6.9 62.2 51.8 6.5 58.3
1994 56.2 55 61.7 51.8 5.0 56.9
1996 58.9 4.9 63.8 55.7 4.6 60.4
1998 58.0 4.2 62.2 53.8 3.9 57.7
1999 60.4 4.2 64.6 55.0 3.9 58.9

Fuente: Arenas de Mesa (2001).

Lo anterior, desde luego, no menoscaba la importancia de emplear criterios de disefio que se
orienten a vincular aportes y beneficios, como mecanismo de proteccion de la solvencia de los
sistemas, al tiempo que se intenta enviar sefiales correctas y evitar incentivos inapropiados, pero sin
duda que la experiencia chilena debiera contribuir a moderar las expectativas respecto de este tipo
de regimenes en cuanto a su efectividad para ampliar la cobertura de los sistemas.

10 - _— . - . ) .
Para visiones distintas sobre los efectos, en el caso chileno, de la reforma del régimen de pensiones sobre el ahorro, véase Schmidt

Hebbel (1998) y Uthoff (2001). A su vez, Fox y Palmer (2001) discuten alternativas de disefio que también se orientan a proteger la
solvencia del sistema de pensiones.
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ii)  Incentivos inconsistentes causados por beneficios generosos, pero
insostenibles

Aln cuando no se disponga de resultados estadisticos robustos, cabe sefalar que el disefio de
algunos sistemas en la region resulta en incentivos inadecuados que podrian reducir la afiliacion a
ellos. Asi, algunos regimenes de seguridad social otorgan beneficios no sélo al conyuge e hijos
menores de edad, sino que los extienden a otros miembros familiares en edad activa. La falta de
separabilidad entre los programas (salud y pensiones) unida a la practica de extender los beneficios
a familiares en edad activa induce a que sélo un miembro familiar se afilie, por cuanto los
beneficios marginales de que otro miembro de la familia se incorpore son menores a los costos de
la contribucion marginal. Esto es, en el corto plazo existe un incentivo de cotizacion en el nivel
personal, pero un desincentivo en el nivel familiar, por cuanto produce el mismo beneficio el que
s6lo uno o varios miembros de la familia contribuyan al sistema (Gonzalo Hernandez Licona,
2001).

Estas practicas, que se explican por las diferentes realidades nacionales, afectan la
estabilidad financiera del sistema, por cuanto se reduce el numero de contribuyentes y se
incrementa el de beneficiarios, lo que conlleva a una ampliacién no sostenible de la cobertura. En
ciertos casos existe ademas un incentivo implicito a la informalidad, cuando los beneficios se
extienden a familiares en edad productiva pero sin empleo aparente en el sector formal de la
economia, pero que efectivamente laboran en el sector informal.

iii) Deficiencias en la portabilidad

Otro elemento que causaria una baja cobertura es que los trabajadores no puedan traspasar
sus fondos desde un sistema de pensiones a otro sin perder los beneficios, y que para tener derecho
a cobrar una pension se deba tener cierto periodo de cotizacién minimo, pero no se contabilizan
apropiadamente el tiempo ni los aportes realizados a otros sistemas. Bajo esas circunstancias es
previsible que éstos preferiran no incorporarse a los sistemas, que se reducird la movilidad del
trabajo y se incentivara la informalidad.

Este aspecto ha estado muy presente en las reformas introducidas en la region, las que, por
diferentes medios, entre ellos la creacidn (y reconstruccion) de registros individuales de la historia
laboral y de aportes, han buscado incrementar la portabilidad.

iv) Confiabilidad del sistema

Frecuentemente se argumenta que la percepcion adversa respecto de la capacidad para
otorgar beneficios de los sistemas que existian en la region hasta antes de las reformas, también
habria minado la afiliacién. Diversas circunstancias, entre ellas el deterioro del valor real de las
prestaciones como resultado de procesos inflacionarios y posteriores ajustes presupuestarios asi
como también las evidencias de ineficiencias y excesiva demoras de los sistemas, fueron fuentes de
baja credibilidad y desincentivo a la participacion.

Este argumento desempefid un importante papel en el énfasis en la privatizacién total o
parcial de los sistemas de pensiones en algunos paises de la region. La hipétesis es que la gestion
privada de los fondos previsionales otorgaria independencia al sistema de pensiones respecto de las
decisiones politicas, mejoraria su eficiencia y realizaria una buena asignacién de los recursos
acumulados, fortaleciendo de ese modo la credibilidad y confianza en el sistema. Los aspectos de
eficiencia y de asignacidn de fondos seran examinados mas adelante en este documento. Aqui sélo
cabe sefialar que, segln la experiencia reciente, la independencia y proteccion del sistema respecto
de las presiones politicas no resulta necesariamente de su segregacion respecto del aparato estatal,
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sino que es consecuencia de la solidez institucional y econémica general. Situaciones coyunturales
adversas pueden afectar la situacién de regimenes previsionales supuestamente independientes.**

d) Miopiarespecto de las necesidades de ahorro para la vejez

Una de las hipétesis para explicar el bajo grado de cobertura se apoya en la existencia de
miopia respecto de la necesidad de ahorrar para la vejez. Esta es una de las razones principales que
han llevado a la obligatoriedad de la participacion en los sistemas de pensiones. Este
comportamiento miope se ilustra en el siguiente cuadro, empleando los datos de México. Como alli
se aprecia, la participacion en los institutos de seguridad social es baja en las primeras edades
laborales y alcanza su maximo en el tramo de edad de 26 a 35 afios. Las cifras indican que
inicialmente la categoria ocupacional mas frecuente es la de asalariados sin cobertura de la
seguridad social. En los tramos de edad mas altos se aprecia una reduccién de ambos tipos de
asalariados por cuanto, los trabajadores independientes incrementan su importancia e inclusive
exceden el 50% de la poblacion econémicamente activa. Ello se explicaria porque los trabajadores
asalariados acumulan experiencia y capital financiero en sus primeros afios en el mercado laboral,
lo cual les permite mas tarde establecer actividades independientes, pasando a convertirse en
trabajadores por cuenta propia.

Cuadro 5
MEXICO: CATEGORIA OCUPACIONAL SEGUN LA EDAD
(Como porcentaje de la PEA)

Edad Asalariados Asalariados sin | Patrones Cuenta Trabajadores Total
con IMSS o IMSS 0 ISSSTE Propia sin pago
ISSSTE
12-15 2.5 36.6 0.0 3.8 57.2 100.0
16-25 28.1 42.4 11 8.3 20.1 100.0
26-35 37.7 29.3 4.3 21.1 7.6 100.0
36-45 325 25.2 6.3 29.9 6.0 100.0
46-55 25.0 22.2 8.3 37.2 7.4 100.0
56-65 15.4 16.8 8.2 53.2 6.4 100.0
66-75 5.0 11.0 8.7 67.3 8.0 100.0
76 0 mas 2.2 13.5 6.2 72.8 5.3 100.0

Fuente: G. Hernandez Licona 2001.

e) Factores coyunturales: el nivel de empleo

La cobertura también es afectada por factores de corto plazo, si bien esta relacion es dificil de
documentar dada la escasez de estadisticas apropiadas. Empleando informacion para el caso de
México, se aprecia en el grafico 4 que cuando el desempleo aumenta (y por ende la actividad
econdmica desciende) aumenta el porcentaje de los trabajadores sin seguridad social (la cobertura
disminuye), y, con cierto rezago, ello se revierte cuando la actividad econdémica se recupera.

11 . . . - .
Como parte de los esfuerzos para enfrentar la crisis, el Gobierno de Argentina debi6 recurrir a los recursos acumulados en los fondos

de pensiones privados, forzandolos a una tenencia obligatoria de titulos publicos para satisfacer las necesidades de financiamiento
del sector publico en el 2001.

20



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 131

Gréfico 4
MEXICO: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA SIN SEGURIDAD SOCIAL Y TASA DE DESEMPLEO
(Porcentajes)
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Fuente: Hernandez Licona 2001.

Del mismo modo, la experiencia chilena entre 1981 y 1992, que se ilustra en el gréfico 5,
sefiala que, cuando la tasa de desempleo se eleva, se reduce el porcentaje de la poblacion
econdmicamente activa (PEA) que cotiza a los sistemas de pensiones.

Gréafico 5
CHILE: RELACION ENTRE LOS COTIZANTES A LOS SISTEMAS DE PENSIONES Y LA TASA DE
DESEMPLEO, 1982-1999 a/
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Fuente: elaborado por los autores en base a cifras del INE y de la superintendencia de Administradoras de Fondos
de pensiones.

Nota: a/ Los cotizantes incluyen tanto aquellos del Instituto de Normalizaciéon Previsional como los de las
Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Esta relacion se explica naturalmente por la pérdida de vinculo con las instituciones de
prevision social que acarrea la situacién de desempleo. No existen suficientes mecanismos de
proteccion en la regién que permitan contrarrestar esta vinculacion, siendo los mecanismos de
seguros de desempleo que contemplen la continuidad de los aportes a la seguridad social una
alternativa en discusién en el presente.

2. Ampliacion de la cobertura de los sistemas

a) La magnitud del problema

Se desprende de lo expuesto en la seccion precedente que los progresos en el area de
cobertura han sido insuficientes en la regidn, no obstante que varios paises han introducido
reformas a sus sistemas de pensiones, incluyendo como estimulo una mayor correspondencia entre
aportes y beneficios, y la obligatoriedad de afiliacion de los trabajadores independientes. Dada la
influencia de factores estructurales en esta situacion, las perspectivas de ampliacion espontanea de
la cobertura no son muy favorables, tanto para regimenes pablicos como privados. La cobertura de
aquellos grupos que actualmente no se incorporan, o no pueden incorporarse a los sistemas
previsionales requerird entonces una accion publica deliberada, basada en el reconocimiento de
factores especificos que sisteméaticamente los excluyen de los actuales sistemas. Ello requiere,
como aqui se argumenta, una adecuada combinacién de regimenes contributivos y no contributivos.
Aln mas, se argumenta aqui que estos Ultimos deben orientarse principalmente a los sectores
pobres sin capacidad de ahorro.

Los grupos generalmente excluidos, hacia los cuales debiera dirigirse prioritariamente la
accién de expansion de la cobertura, son los trabajadores independientes urbanos, tanto formales
como informales, y aquellos del sector rural. Adicionalmente, al interior de estos grupos, la
situacién de la mujer aparece como aln mas desfavorable. En general, los sistemas enfrentan serias
dificultades para incorporar a estos grupos y, dada la creciente participacion del sector informal en
el empleo no agricola en la presente década, estas han tendido a incrementarse. Para ilustrar la
magnitud del desafio, el siguiente cuadro ilustra acerca de la importancia de los segmentos del
mercado laboral de dificil cobertura como proporcion de la poblacién ocupada. Como alli se
aprecia, para los paises de mayor desarrollo relativo de la regidn, aproximadamente el 30% de los
empleos es de dificil incorporacion a los sistemas de prevision, en particular aquellos contributivos.
A su vez, para el caso de los paises mas pobres, esta proporcion suele exceder el 45% del empleo
total llegando a un maximo de 69% para el caso de Bolivia.
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Cuadro 6

MAGNITUD DEL EMPLEO DE DIFICIL COBERTURA PARA LOS SISTEMAS DE PENSIONES

1998-1999

(Porcentaje del empleo total. Paises ordenados segun PIB per capita de 1995)

Paises Empleo urbano de dificil Empleo agricola de Empleo total de dificil

cobertura a/ dificil cobertura b/ cobertura

Argentina 32.2 n.d. 32.2
Uruguay 34.9 n.d. 34.9
Chile 25.9 3.9 29.8
Brasil 33.3 13.2 46.4
México 30.1 6.9 37.1
Venezuela 43.5 4.0 47.4
Panama 20.5 12.7 333
Costa Rica 17.3 4.7 22.0
Colombia 29.3 7.9 37.2
Paraguay 27.5 21.7 49.2
El Salvador 27.8 10.8 38.6
Ecuador 31.7 n.d. 31.7
R. Dominicana 26.8 11.2 38.0
Guatemala 20.5 20.1 40.6
Bolivia 36.6 32.7 69.3
Honduras 24.5 20.7 45.2
Nicaragua 26.0 17.8 43.8

Fuente: Panorama Social 2000-2001. CEPAL, Naciones Unidas.

Notas: a/ Trabajadores no profesionales ni técnicos de establecimientos privados de hasta cinco
personas y por cuenta propia, trabajadores familiares no remunerados y empleados domésticos.

b/ Trabajadores por cuenta propia y familiares no remunerados de la agricultura.

b) Algunos criterios generales para politicas de expansion de la
cobertura

Varias son las propuestas que pueden formularse para ampliar la cobertura, por lo que parece
necesario, antes de discutir lineamientos especificos, formular algunos criterios generales para
escoger entre las alternativas disponibles.

Dada la naturaleza de largo plazo de la mayoria de los factores causantes de una baja
cobertura, para tener efectos duraderos toda politica de expansion que se proponga debe ser
sostenible. Ello requiere que el disefio del sistema conlleve cargas fiscales acordes con la capacidad
de largo plazo para generar recursos publicos y destinarlos a este fin. Programas de ampliacién de
la cobertura insuficientemente financiados o basados en recursos que resultan de bonanzas
transitorias de los recursos publicos, no son sostenibles y no tendran impactos duraderos. Por las
mismas razones, no es recomendable la ampliacion de la cobertura de sistemas actuarialmente
deficitarios, ya que en esos casos, el aumento en el nimero de afiliados suele aportar ain mas a ese
déficit, haciendo que los beneficios y la mayor cobertura no sean sostenibles en el tiempo. En
consecuencia, el equilibrio actuarial debiera ser considerado como un prerrequisito para la
ampliacion de la cobertura.

Debe incentivarse la contribucién al ahorro para la vejez. Por ello, el nivel de las garantias
publicas, en la forma de pensiones minimas garantizadas para los adscritos a los regimenes
contributivos debe ser cuidadosamente establecido, para evitar el comportamiento de “moral
hazard” que induce a cotizar s6lo hasta cierto namero de afios, evadiendo luego la cotizacion a
través de la informalizacion del empleo. El objetivo es mantener permanentemente el incentivo a la
contribucion, por ejemplo, ofreciendo garantias muy bajas inicialmente, pero luego reconociendo
cada afio adicional (0o numero de afios, tales como bienios o trienios) mediante incrementos
marginales en la garantia que, al menos teéricamente, sean levemente superiores a la utilidad
marginal del ocio.
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En el caso de beneficios basicos otorgados por regimenes no contributivos, (tal como un
régimen de beneficios por vejez) el nivel de estos debe evitar el desincentivo a trabajar una vez que
se ha logrado cierta edad o condicion de elegibilidad. Ello impone un limite superior a este
beneficio en cuyo establecimiento debe balancearse dos criterios, segin la realidad de cada pais. Si
el objetivo basico es evitar la pobreza en la vejez, este beneficio no puede exceder a la linea de
pobreza estimada para cada pais. Si el objetivo es mantener el incentivo al trabajo, el limite
maximo debe ser inferior al salario minimo, siempre que este sea adecuadamente calculado en una
magnitud cercana al salario de reserva del trabajo no calificado, dado que ese estrato laboral seria
el grupo que obtendria ese beneficio."

Una razon adicional para evitar beneficios muy generosos en un régimen no contributivo es
el desincentivo que ellos implican para la afiliacion y cotizacion a los regimenes contributivos,
haciendo recaer en el Estado la responsabilidad de velar por el bienestar de personas que podrian
haber contribuido a ahorrar para su vejez. Por ello, la expansion de estos regimenes ha de ser
cuidadosamente graduada, mediante la focalizacién de los beneficios no contributivos en aquellos
segmentos que objetivamente no puedan ahorrar para su vejez, por ejemplo mediante una prueba de
medios (de ingresos y activos), mecanismos de autoseleccion o tratamientos tributarios que
compensen efectos distributivos no deseados de un beneficio universal.

Si bien la universalidad de la cobertura es el objetivo final, el camino para alcanzarlo debe
siempre velar por que quienes puedan cubrir sus necesidades de consumo durante la vejez sobre la
base de su propia capacidad de ahorro se vean incentivados a hacerlo, permitiendo que los escasos
recursos publicos se orienten a compensar la situacién de aquellos grupos de poblacién que no
tienen capacidad de ahorro.

Debe ademas tenerse presente que los sistemas de pensiones se orientan a la provisién de
ingreso para la vejez, con el fin de garantizar cierto nivel de consumo. Sin embargo, la satisfaccion
de esas necesidades de consumo no es necesariamente lograda del modo mas eficiente a través de
la provision de ingresos monetarios. Mas aln, la necesidad de que los programas sean sustentables
en el tiempo para posibilitar efectos duraderos, uno de los factores que origina la necesidad de
focalizacidn, lleva a que ciertas necesidades de consumo de la poblacion no cubierta por los
regimenes contributivos sean satisfechas mas eficientemente mediante la provision directa de
algunos bienes y servicios, como es el caso de la salud y el acceso a medicinas. Los regimenes no
contributivos de pensiones deben, en consecuencia, ser considerados como uno de los eslabones
gue componen la red de proteccién social mas que como una alternativa a aquellos de carécter
contributivo. Por ello se orientan preferentemente a los grupos de menor ingreso durante la vejez y
sus beneficios dependen del crecimiento econdmico y de la capacidad del Estado para captar
recursos.

Por (ltimo, pero no menos importante, los componentes de subsidio que sea necesario
introducir, deben poseer un caracter progresivo en la medida de lo posible, o bien ser neutros en
términos distributivos.

c) Algunos lineamientos de politica

i) Redisefiar los sistemas previsionales

Una importante critica sefiala que en la mayoria de los paises de la region los regimenes de
prevision social, fueron modelados siguiendo el ejemplo de aquel introducido previamente en
paises desarrollados, que exhiben un mayor grado de urbanizacion y formalidad de la actividad

En varios paises de la region el salario minimo se establece con otros criterios, por lo que su utilizacién para efectos de establecer
pensiones minimas puede originar fuertes distorsiones.
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econdémica. Una de las alternativas que se postulan para lograr una cobertura universal en nuestros
paises, es la creacion (o ampliacion, cuando ya exista) de un régimen no contributivo que otorgue
un beneficio béasico a todos quienes cumplan un requisito de elegibilidad, tales como edad y
residencia en el pais.”® Las ventajas que este sistema ofreceria es la cobertura expedita de toda la
poblacién y sus bajos costos de operacién. Los posibles efectos adversos en términos de
desincentivo al ahorro y al trabajo serian paliados mediante una fijacion del beneficio en un nivel
apropiado, segun los criterios propuestos mas arriba. No obstante, la dificultad principal radica en
el costo que este sistema conlleva. El siguiente cuadro presenta estimaciones del costo, como
proporcién del PIB, de un beneficio universal para todos aquellos mayores de 65 afios,
considerando diferentes alternativas para el nivel del beneficio y segln el avance de los paises en la
transicion demografica.

Se estiman en este cuadro los costos de tres posibles alternativas para definir el beneficio
bésico universal: una pension orientada a garantizar a los mayores de 65 afios un ingreso
equivalente a la linea de pobreza, otro equivalente a la linea de indigencia y por ltimo, un
beneficio igual al salario minimo. Esta Gltima es la opcién méas costosa. Como alli se aprecia, para
los paises que se encuentran en las etapas iniciales de la transicion demografica, si bien la
poblacién elegible no alcanza aln proporciones muy elevadas, el costo de un beneficio universal
orientado a evitar la pobreza en la vejez alcanza en promedio el 3% del PIB. Este significativo
costo se debe a que en estos paises el producto per capita esta entre los menores de la region. Para
los paises en plena transicién este costo se reduce, alcanzando en promedio al 1,7 del PIB, debido a
los niveles de ingreso que méas que compensan la mayor incidencia de poblacién mayor de 65 afios
en comparacion con el primer grupo de paises. Por altimo, el costo se eleva nuevamente para los
paises en transicion demografica avanzada llegando al 2,2%, debido a la mayor poblacion elegible.

La principal fuente de recursos para un programa de esta naturaleza son los ingresos
corrientes del Gobierno Central, los que en promedio representan entre un 16% del P1B.*

Comparando esta cifra con los costos estimados, vemos que un programa de cobertura
universal que ofreciera un beneficio, mas bien modesto, equivalente al nivel de la linea de pobreza,
demandaria aproximadamente entre el 10% al 18% de los ingresos corrientes del Gobierno
Central." Se deduce, en consecuencia, que para la mayoria de los paises de la region un programa
de carécter universal como el discutido, podria ejercer una gran presion sobre los recursos publicos,
que seria agravada por el avance en la transicion demogréafica y las legitimas demandas en favor de
beneficios superiores al ingreso de pobreza.

13 . . . . . . - - . .
Regimenes universales, sin prueba de medios, existen en Nueva Zelandia, Namibia, Botswana y Mauritius, Otros regimenes exigen

dichas pruebas. VVéase Willmore, 2001.

Las cifras relativas a la captacion de ingresos corrientes presentan por lo general dificultades para ser comparadas entre paises. Las
incluidas en el cuadro no dan cuenta de los ingresos por concepto de utilidades de las empresas publicas. Asimismo, se presentan
netas de transferencias a los gobiernos locales, las que son més importantes para los paises con ordenamiento federativo. Por Gltimo,
dado que los paises difieren en el grado de participacion privada en la prevision social, los datos son netos de contribuciones a la
seguridad social.

Se ha empleado el ingreso corriente, neto de contribuciones a la seguridad social, como fuente de recursos, por dos razones. En
primer lugar, no corresponde emplear los ingresos de capital en el financiamiento de un gasto corriente (las pensiones) recurrente.
En segundo lugar, este programa no busca sustituir al régimen contributivo, el que continuaria siendo financiado por esas
contribuciones.

14
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Cuadro 7
ESTIMACIONES DEL COSTO DE UN BENEFICIO UNIVERSAL a/
Pais Poblacion | Lineade | Lineade | Salario | PIB per Costo, como % del PIB, de Ingresos
mayor de Pobreza (Indigencia | Minimo capita una pensioén universal corrientes
65 afios Urbana Urbana equivalente a: del
(% del Gobierno
total) Central b/
(US$ mensuales) (Uss Lineade |Lineade | Salario (% del
anuales) pobreza |indigencia | minimo PIB)
Paises en transicion incipiente o moderada
Nicaragua 3.1 52.7 26.3 471.2 4.2 2.1 25.8
Honduras 34 78.6 39.3 69.1 691.2 4.6 2.3 4.1 18.7
Bolivia 4.0 56.1 28 55.7 959.7 2.8 1.4 2.8 19.8
Guatemala 35 81.5 40.7 735 1547.6 22 11 2.0 11.0
Paraguay 3.5 83.9 42 178.3 1602.7 2.2 11 4.7 20.5
El Salvador 5.0 66.9 335 122.1 1736.8 23 1.2 4.2 11.3
Paises en plena transicion
Ecuador 4.7 38.5 19.3 52.5 1404.4 1.5 0.8 2.1 19.6
Colombia 4.7 74.6 37.3 139.1 2267.8 19 0.9 35 10.8
R. Dominicana 4.5 84.3 42.1 2479.0 1.8 0.9 15.3
Venezuela 4.4 155.9 78.8 174.7 3036.8 2.7 1.4 3.0 16.3
Panama 5.5 81.4 40.7 25.5 3264.4 1.6 0.8 0.5 20.0
Costa Rica 5.1 75.1 375 217.4 3625.2 13 0.6 3.7 125
Brasil 5.2 66.2 26.7 74.5 4220.6 1.0 0.4 1.1 114
México 4.7 113.6 56.8 85.6 4583.4 14 0.7 11 135
Paises en transicion avanzada
Chile 7.2 81.8 40.9 163.1 5128.5 1.4 0.7 2.7 21.0
Uruguay 12.9 112.9 56.4 88.6 5930.0 2.9 15 23 19.2
Argentina 9.7 143.3 71.6 200 7434.9 2.2 1.1 3.1 10.8

Fuente: CEPAL, elaborado sobre las base de cifras oficiales.
Notas: a/ Segln los datos de 1999. b/ Excluye las contribuciones a la seguridad social. Cifras netas de los aportes a
gobiernos locales.

La confrontacion de los dos hechos claves sefialados hasta aqui (la desproteccion de quienes
por diversas razones no pueden ahorrar para la vejez y la escasez de los recursos publicos) obligan
en América Latina a un disefio mixto del sistema de pensiones. La escasez de recursos lleva, por
una parte, a que sea necesario, mediante un disefio institucional apropiado, apoyar la capacidad de
ahorro para la vejez de aquellos que estan en condiciones de hacerlo, liberando al Estado de esa
responsabilidad, en particular en el caso de los grupos mas acomodados. Por otra parte, el objetivo
de evitar la desproteccion durante la vejez de quienes enfrentan obstaculos estructurales para
participar en los sistemas, junto a la mencionada escasez de recursos publicos, sefialan la
importancia de los regimenes no contributivos y su necesario caracter focalizado en los grupos mas
pobres.

A su vez, en el caso de los regimenes contributivos, se desprende de la baja densidad de
cotizaciones entre grupos de bajo ingreso y las mujeres, que los regimenes con estrecha vinculacion
entre aportes y beneficios no podran ofrecer a estos grupos un buen nivel de reemplazo del ingreso
Y que numerosas personas seran elegibles para las garantias de pension minima. (Arenas de Mesa,
1999). En otras palabras, por si solos estos grupos gquedardn subprotegidos por un régimen de
pensiones de contribuciones definidas y el Estado deberd hacer frente a un importante carga de
servicio de garantias.

Estas observaciones han llevado a la propuesta, ya incorporada por ciertos paises en el
disefio de sus sistemas, de incluir el financiamiento solidario de un beneficio basico. Asi, las
reformas de Argentina, Uruguay, si bien incluyen un componente de capitalizacion individual,
mantuvieron un beneficio basico financiado mediante el reparto, lo que permite cierto grado de
solidaridad en su financiamiento.’® Son aplicables en este caso las observaciones anteriores

16 " S - s - . .
Propuestas en orden a mantener un componente de financiamiento solidario de un beneficio basico también han sido realizadas en el

proceso de reformas al sistema de prevision social en Costa Rica.
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respecto de las precauciones necesarias para evitar comportamientos estratégicos de parte de los
participantes que pueden afectar la solvencia del componente de reparto.

Potencialmente el sefialado es un disefio superior en comparacion a un régimen basado
Unicamente en cuentas individuales, por cuanto permite una mejor diversificacion de los riesgos.
En efecto, un régimen de capitalizacion individual concentra los riesgos (financieros, de desempleo
y continuidad de ingresos) Unicamente en el participante individual, permitiendo s6lo una
diversificacién financiera. A su vez, un régimen de reparto esta expuesto al riesgo demografico
(alzas en las tasas de dependencia), tiene bajas posibilidades de una diversificacion financiera
(debido a que la acumulacion de fondos es por lo general baja) pero puede ejercer cierta
diversificacién intergeneracional por cuanto se comparten los riesgos. Entonces, una combinacion
de ambos tipos de instituciones es potencialmente capaz de proveer una mejor diversificacion de
riesgos, tanto financieramente como intergeneracionalmente."’

Por Gltimo, un sistema de pensiones esta incompleto en su disefio si carece de mecanismaos,
probablemente separados funcionalmente, para hacer frente a las discontinuidades originadas en el
desempleo y la maternidad. Recientemente ha resurgido el interés en la region por establecer
sistemas de seguros de desempleo. En la perspectiva de los sistemas de pensiones, la provisién de
ingreso durante episodios de desempleo también debiera contemplar, al menos durante cierto
periodo, la continuacion de los aportes a estos, con cargo a los recursos de ese seguro. De este
modo, por la via de mantener la continuidad de los aportes, se estaria previniendo que pérdidas
transitorias de ingreso presente se transformen en pérdida permanentes de ingreso futuro (menores
pensiones) y se reduciria la carga fiscal de servir las garantias de pensiones minimas.

ii)  Reducir desincentivos de participar en los sistemas

Una segunda linea de accion enfatiza la reduccion del costo alternativo de participar en
sistemas contributivos de pensiones para los trabajadores independientes y por cuenta propia, v el
derecho de los aportantes a ejercer sus preferencias entre riesgo y rentabilidad.

Este enfoque sefiala como factores que desincentivan la ampliacion voluntaria de la
cobertura de sistemas basados en la capitalizacion, a su falta de flexibilidad y baja diversificacion
de productos, que impiden a los cotizantes ejercer influencia respecto del destino de sus ahorros. Si
bajo ciertas condiciones y dentro de ciertos limites se permitiera acceder a los fondos acumulados
con el fin de poder destinarlos a usos altamente valorados por sus propietarios, tenderia a
moderarse el sesgo anti-cobertura que conlleva la irrevocabilidad o ausencia de liquidez de los
aportes, pero probablemente se reduciria la acumulacion.

El propdsito de las restricciones de acceso a los fondos es, tedricamente, evitar su desvio
hacia usos que podrian poner en peligro la obtenciéon de pensiones adecuadas. No obstante, el
desincentivo que conlleva la inaccesibilidad puede también traducirse en una acumulacion menor.
Para paliar lo anterior, asi como para cautelar los niveles futuros de pensiones, podria contemplarse
limites a los retiros asi como también opciones para su reintegro. Adicionalmente, para evitar
comportamientos de “moral hazard” ante la presencia de garantias de pensiones minimas en el
régimen contributivo, el acceso a los recursos del fondo debiera conllevar la pérdida de elegibilidad
a esa garantia, a menos que ellos sean luego reintegrados.

En segundo lugar, debiera ser posible durante todo el periodo de cotizacién, que los
aportantes ejerzan sus preferencias entre riesgo y rentabilidad, eligiendo entre diversos fondos (y
no so6lo entre administradoras) con distintas composiciones de activos de modo tal de hacer la
afiliaciébn mas atractiva a quienes son mas aversos al riesgo. Desde el punto de vista de los

17 - . ~ . S . - . . . .
Como la experiencia reciente ensefia, ambos tipos de instituciones, privadas y publicas, estan afectas al riesgo de la interferencia

politica, por lo que ningun disefio posibilita diversificar ese riesgo.
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trabajadores dependientes cuya afiliacién y cotizacion es obligatoria, el tener acceso a diferentes
productos es una compensacion parcial por la obligatoriedad del sistema. En otras palabras, dado
que es obligatorio el aporte, es al menos equitativo y justo que los cotizantes no estén expuestos a
mas riesgos que lo que ellos juzgan apropiado. Recientemente Chile introdujo reformas en su
sistema que se orientan en este sentido.

Otra fuente de desincentivo a la afiliacion de los trabajadores independientes radica en
imperfecciones del sistema tributario. A diferencia de los trabajadores dependientes, en ciertos
casos como el de Chile, los independientes no pueden deducir de la base tributaria sus
contribuciones al sistema de pensiones, lo que introduce un sesgo de doble tributacién, por cuanto
se grava tanto el ahorro como el ingreso que se obtiene mas tarde como pension. ( Arenas de Mesa
2000).

iii) Reducir la miopia en relacion a las necesidades de ahorro para la vejez

La miopia en las decisiones de consumo y ahorro como fuente de baja adscripcion, ha dado
pie a la obligatoriedad de la afiliacion, tanto para trabajadores dependientes como independientes.
Desafortunadamente, no existen indicios para afirmar que esa sea una medida conducente a elevar
la cobertura. Medidas orientadas a educar a los potenciales participantes junto a otras tendientes a
hacer de estos sistemas una alternativa mas atractiva de ahorro, deberian ser consideradas. No
obstante, inclusive en paises desarrollados la experiencia con iniciativas de informacion y
educacion respecto de las necesidades de ahorro para la vejez no ha arrojado resultados
alentadores.'®

iv) Breves consideraciones en torno a alternativas para contrarrestar la
desigualdad de género en los sistemas de pensiones

Como se sefialé mas arriba, diversos factores se conjugan para crear una situacion en la cual
las mujeres exhiben un bajo grado de cobertura. La discusion en torno a las estrategias a adoptar
para superar esta situacién, reconociendo los rasgos estructurales del mercado laboral y de los
sectores publicos de la regién, es muy incipiente.

En los paises desarrollados los temas de equidad de género en la seguridad social cobraron mayor
énfasis en la pasada década. Tépicos como las diferencias de edad de retiro, crédito en afios cotizados
para las mujeres que cuidan a los nifios y ancianos, cobertura para las mujeres que trabajan en la casa, en
trabajos part-time, servicio doméstico, o en trabajos estacionales como la agricultura, han sido discutidos
e incorporados en las reformas a los sistemas de seguridad social, mejorando la equidad entre hombres y
mujeres en la década de los noventa (ILO, 1993).

No obstante, teniendo en cuenta que algunas criticas respecto del disefio de los sistemas en la
region hacen hincapié en que su baja cobertura radica en gque estos no reconocen las especificidades de
los mercados laborales de nuestros paises, cabe realizar algunas consideraciones acerca de las
alternativas para fortalecer la equidad general de estos sistemas (y no sélo la equidad de género), pero
sobre la base de la existencia de tales especificidades del mercado de trabajo.

De los factores determinantes de la baja cobertura discutidos mas arriba, se deduce que los
regimenes contributivos y las reformas a ellos, seran de baja utilidad para ampliar la cobertura
entre las mujeres. Su menor participacion en el mercado laboral y desventajosa insercion laboral,
particularmente en los grupos de menores niveles de ingreso, tornan inefectivos a los regimenes
basados en la existencia de una relacién laboral formal y estable. Ello implica que los regimenes no

8 En su edicion del 15 de Abril del 2002 el diario Financial Times, en su versién electronica, informé que una experiencia piloto,

llevada a cabo por el gobierno y los fondos de pensiones del Reino Unido, consistente en informar a miles de contribuyentes
respecto de las magras pensiones que recibirian si no incrementaban sus contribuciones, ocasion6 una respuesta positiva en menos
del 10% de los casos.

28



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 131

contributivos, con beneficios que eviten el riesgo moral y focalizados en quienes no posean
capacidad de ahorro ni otros ingresos para su vejez, sean quizas la Unica alternativa viable para
cubrir a las mujeres de menores ingresos. Dado que las mujeres tienen una mayor representacion
entre los ausentes del mercado de trabajo y en el empleo informal, este tipo de programa
implicitamente ampliaria la cobertura en mayor medida entre ellas.

Una solucién distinta debiera considerarse para las mujeres adscritas a los regimenes
contributivos, pero que por su menor densidad de cotizacion, obtienen menores beneficios. En la
medida en que ello se debe al rol reproductivo y de cuidado (de menores, enfermos y adultos
mayores) que las mujeres desempefian en nuestras sociedades, ello podria ser reconocido mediante
un subsidio a los recursos acumulados, compensando la menor acumulacion. Nuevamente aqui es
necesario restringir y focalizar apropiadamente tales subsidios por, al menos, las siguientes
razones, que son de diferente indole.

En primer lugar, estos subsidios no deben duplicar los propésitos de programas ya existentes.
En la mayoria de los sistemas de prevision ya existen disposiciones que mantienen el nivel de
ingreso y las cotizaciones durante la maternidad, si bien los periodos de permiso pre y post-natal
son, en general, cortos.

En segundo lugar, debe evitarse los riesgos de crear incentivos inadecuados que suelen
derivarse de algunos subsidios, que inducen a resultados opuestos a los esperados. Asi, el subsidio
a los recursos acumulados puede inducir a un retiro mas temprano de la fuerza de trabajo. En los
sistemas basados en la capitalizacion, ello reduce la acumulacion de recursos y consiguientemente
se reduce el beneficio pensional que recibirian las mujeres, efecto contrario a lo buscado. En el
caso de los regimenes de beneficio definido, si estos se encuentran en una posicién de desequilibrio
actuarial, el retiro temprano incrementa dicho desequilibrio y puede afectar negativamente los
beneficios de todos los aportantes.

En tercer lugar, la mayoria de los paises de la region exhiben alin una importante dinamica
demografica y, en ciertos casos, desean limitar el crecimiento de la poblacion, por lo que un
subsidio en funcion del namero de hijos puede resultar inapropiado.

En cuarto lugar, es deseable que los subsidios a los ingresos de las personas, mujeres y
hombres, tengan un caracter progresivo. Dado que, por las caracteristicas del mercado laboral, las
mujeres de menores ingresos exhiben una menor adscripcion a los regimenes contributivos, un
subsidio a través de estos no tiene necesariamente un caracter tan progresivo como el apoyo
publico a los regimenes no contributivos y focalizados en los grupos de menores ingresos.

Por otra parte, en la medida que los menores beneficios que perciben las mujeres se
expliquen por una menor densidad de cotizacion causada por el desempleo, la progresiva
introduccién de esquemas de seguro de desempleo, con inclusion de las cotizaciones, podria
contribuir a aminorar este cuadro.

En otro plano, bajo regimenes que vinculan estrechamente el valor presente de aportes y
beneficios, la mayor expectativa de vida de las mujeres lleva a que sea menor el monto de sus
beneficios pensionales, cuando estos se miden en términos del flujo en un mes y no como valor
presente. Ello, sin duda, se traduce en un menor nivel de vida para las mujeres. Las propuestas
orientadas a que las mujeres reciban el mismo beneficio pensional en términos de flujo (y por ende
un mayor beneficio en términos de valor presente) que los hombres, contemplan, en estos
regimenes, un incremento en su edad de retiro y el uso de tablas de expectativa de vida que no
diferencien segn género para el calculo de las pensiones vitalicias.

En el primer caso se trata de aumentar la acumulacién de recursos por parte de las mujeres,
subiendo la edad de retiro en concordancia con el alargamiento de la expectativa de vida. Es
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evidente que ello despierta fuertes resistencias, pero la gran mayoria de las reformas recientes han
incluido incrementos en la edad de jubilacién de hombres y mujeres, manteniendo un menor
requerimiento para estas ultimas.

En el segundo caso, el uso de tablas unisex por parte de la entidad aseguradora, dada la
menor expectativa de vida de los hombres (y su mayor edad de retiro en la mayoria de los casos),
daria origen a subsidios cruzados desde estos hacia las mujeres. La efectividad de esto para
incrementar las pensiones a las mujeres en una forma equitativa, depende de un numero de
factores. En primer lugar, la entidad aseguradora deberia ser Unica, dado que si, como suele ocurrir,
estas son maltiples, se generarian incentivos para que algunas entidades emplearan mecanismos de
precios (u otros) para lograr una mayor presencia de hombres entre sus beneficiarios, ofreciéndoles
mejores beneficios (por cuanto eludirian los subsidios cruzados) que aquellas aseguradoras entre
cuyos beneficiarios predominan las mujeres. En segundo lugar, antes de implantarla y para
favorecer la progresividad de esta medida, la cobertura segun nivel de ingreso, debiera ser igual
entre hombres y mujeres, inclusive cuando exista una sola entidad aseguradora. Si las mujeres de
mayores ingresos participan en mayor medida en los regimenes contributivos que las de menores
ingresos (en tanto que la participacién de los hombres segun nivel de ingreso tiende a ser mas
pareja), entonces un esquema de subsidios cruzados transferiria ingresos desde hombres (de bajo,
medio y alto nivel de ingreso) hacia mujeres de medio y alto nivel de ingreso. De este modo, es
dudosa la progresividad de esta medida, en las actuales circunstancias de diferencias de
participacién segln género y nivel de ingreso.

Las consideraciones previas destacan nuevamente el importante papel como herramienta
para reducir parcialmente las desigualdades en los beneficios pensionales, tanto de género como de
nivel de ingreso, que puede cumplir un beneficio basico financiado solidariamente, junto con
beneficios determinados en funcidén de la acumulacién de aportes. Desde el punto de vista de
género, el sistema de pensiones de reparto tiende a ser mas neutral entre hombres y mujeres al no
incorporar las desigualdades que estas experimentan en el mercado laboral y porque hacen posible
los subsidios cruzados (Mesa-Lago y Arenas de Mesa 1998). La existencia de un beneficio basico,
financiado por un esquema solidario actuarialmente equilibrado, actuaria en favor de las mujeres,
por cuanto en términos de valor presente (dada su mayor expectativa de vida) reciben un beneficio
mayor. No obstante, por las mismas razones del parrafo anterior, su progresividad no es clara.

Finalmente, se han realizado diversas propuestas en torno a establecer regimenes especiales
para ciertas situaciones en las cuales la presencia de mujeres de bajos ingresos es mayoritaria,
como es el caso de algunas actividades con alta estacionalidad o variabilidad. Recientemente en
Chile se realizaron propuestas orientadas a que las trabajadoras temporeras pudieran optar a un
beneficio minimo en condiciones que se ajustan mas a su realidad laboral.”® Este tipo de regimenes
es positivo en tanto se focalice en grupos de mujeres de menores ingresos y continde incentivando
su ahorro para la vejez. No obstante, si se restringen s6lo a cierto tipo de actividades productivas,
tienden a reducir la portabilidad de los beneficios y disminuyen la movilidad laboral, lo cual es un
efecto negativo, tanto desde el punto de vista del disefio de un sistema de pensiones como desde la
Optica de la asignacion de recursos productivos. Aln mas, la proliferacion de regimenes especiales
podria reproducir los problemas de fraccionamiento, desigualdad y desequilibrio financiero que
histéricamente afectaron a los sistemas de la region.

1 Los analisis de factibilidad financiera sefialaron que la propuesta resultaba en un régimen oneroso, por lo que alin esta en estudio

una propuesta definitiva.
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3. Conclusioén

No obstante la insuficiente consistencia y comparabilidad de los datos acerca de la cobertura
de los sistemas de pensiones, resulta evidente que ella esta fuertemente determinada por factores de
estructura econdémica y que los sistemas contributivos enfrentan serios obstaculos para incluir a
importantes segmentos de la poblacién. El nivel de producto per cépita y la importancia de los
segmentos informales y agricolas del mercado de trabajo aparecen como los principales factores
gue determinan la cobertura posible de los regimenes contributivos. La experiencia reciente no
permite afirmar que la introduccién de sistemas privados con un mayor vinculo entre aportes y
beneficios sea un instrumento decisivo en la ampliacion de la cobertura, no obstante su aporte
positivo en términos de la solvencia del régimen.

Lo expuesto aqui conduce a afirmar que la proteccion de toda la poblacidn requerird una
adecuada combinacién de regimenes contributivos y no contributivos (es decir, de elementos de
seguros sociales y de seguridad social). Dado el costo que estos Gltimos tienen en términos de
recursos publicos, su ampliacion debe ser gradual y focalizada en los grupos pobres sin capacidad
de ahorro y los beneficios no contributivos deben ser cuidadosamente establecidos para evitar la
creacion de incentivos inadecuados que redunden en el deterioro de los regimenes basados en las
contribuciones y/o el ahorro para la vejez.

A su vez, se menciond que una importante proporcion de aquellos adscritos a los regimenes
contributivos resultara sub-protegido, por efectos de la variabilidad en la situacion de empleo, a lo
gue se agregan las barreras que enfrentan las mujeres para lograr un historial contributivo
continuo.”® La inclusién en los sistemas de pensiones de un componente de reparto que
solidariamente financie un beneficio basico, en conjunto con un régimen de ahorro, es por el
momento la principal respuesta a este problema que, segun las proyecciones, resultard muy grave
en el futuro.

En suma, el enfrentamiento del desafio de la cobertura universal de la poblacion requiere una
combinacion de seguros sociales, instituciones de seguridad social y de solidaridad en el
financiamiento de una parte de los beneficios.

2 \gase, entre otros Arenas de Mesa ,1999 y Uthoff, 2001.
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ll. Las reformas y los costos
administrativos en los sistemas
privados de pensiones

Una critica frecuente a los sistemas de pensiones en la region
sefiala que estos exhiben costos de administracién elevados, en
comparacion con aguellos de paises desarrollados (Mesa-Lago 1991).
En la visién tradicional, ello se relaciona con aspectos de eficiencia e
incentivos inadecuados que afectarian a los sistemas publicos. No
obstante, como crecientemente lo sefiala la evidencia, reformas
introducidas en algunos paises promoviendo la participacion de
instituciones privadas e introduciendo regulaciones orientadas a
promover la competencia en este ambito, no se han traducido en
reducciones significativas, las comisiones cobradas a los aportantes
para cubrir esos costos, aunque si en elevadas tasas de ganancia de
parte de los operadores privados, hecho sintomatico de importantes
fallas de mercado en el &mbito de los sistemas de pensiones.

Funcionalmente es posible distinguir las siguientes principales
areas de costo administrativo de un sistema de pensiones: a) los gastos
necesarios para la recaudacion de los aportes y la mantencion
actualizada de los historiales laborales y contributivos, b) la
administracién de las reservas, c) las actividades necesarias para
establecer la elegibilidad, caducidad y monto de los beneficios, d) el
pago de beneficios, €) la informacidn a los contribuyentes y al pablico
en general, f) la contratacion de los seguros para cubrir las contingen-
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cias de invalidez y sobrevivencia, g) la publicidad o actividades de comercializacion.”*
Dependiendo del modo en que se organice el sistema de cada pais y del mayor o menor grado de
desarrollo de la industria de seguros y del sistema financiero en general, estas diferentes fuentes de
costo diferiran en importancia.

En los sistemas publicos, algunos de estos costos no existen y son por lo general ignorados
por los contribuyentes, por cuanto no se realizan cotizaciones adicionales para cubrirlos. Los gastos
en que incurren estos sistemas generalmente han sido cubiertos por el presupuesto publico y, en
ocasiones, recurriendo a sus fondos y reservas, hecho que ha debilitado posteriormente su
solvencia. En contraste, en los sistemas con participacién privada, dado que se trata de
instituciones con un fin de lucro, existe un cargo mas o menos explicito para cubrir estos costos y
dar origen a una cierta utilidad.

En ambos casos, la existencia de costos excesivamente altos es un problema grave, aungue
de distinta naturaleza. En el caso de los sistemas publicos el origen esta por lo general relacionado
con las dificultades para establecer métodos de control y optimizacién de costos de la
administracién pablica. En los sistemas privados, por su parte, altos costos para los participantes se
originan en fallas de mercado y de caracter regulatorio. Dada la relevancia que en las reformas ha
adquirido el componente privado de los sistemas de pensiones, se aborda en este capitulo este
Gltimo rango de problemas.

Para los afiliados, el costo directo de participar en los sistemas de pensiones esta conformado
por comisiones, fijadas normalmente en relacion al salario, porcentualmente o como suma fija, o
sobre el saldo de la cuenta individual, siendo pagadas por los afiliados a las administradoras de
fondos de pensiones.22 El calculo del costo de participar en los sistemas difiere mucho segun los
analistas y segun los paises. En general las comisiones tienen dos componentes, el primero es el
gue se paga a la administradora para que gestione la cuenta individual, informe a los
contribuyentes, realice las inversiones, pague las pensiones, etc. El segundo componente es la
prima del seguro de invalidez y muerte que, en la mayoria de los casos, se paga a compafiias
privadas de seguros.23

La comparacion entre paises de las comisiones enfrenta varias dificultades. En primer lugar
existen diferencias en el disefio y la regulacién de las administradoras de fondos de pensiones que
afectan los costos. En segundo lugar, las caracteristicas y calidad del servicio prestado no son
uniformes. Adicionalmente, los precios de los insumos utilizados para otorgar el servicio también
difieren. El siguiente cuadro presenta informacion relativa a las comisiones pagadas en paises que
han reformado sus sistemas para introducir una participacion privada.

Como podemos apreciar en el cuadro 8, para este grupo de paises, las comisiones como
porcentaje del salario fluctia del 2.4% en Chile al 4.7% en México. El costo de la prima por seguro
también fluctta entre Chile y México de 0.67% a 2.5% respectivamente, con lo que las comisiones
netas de la prima oscilan entre 0.5 y 2.4%. Adicionalmente, el cuadro 8 ilustra acerca del elevado
porcentaje que las comisiones totales representan en relacién al aporte de ahorro para la vejez.

2L Existen otras areas de costo, tales como la renovacién de equipos y edificios, pero que no son estrictamente costos de

administracion.

En muchos casos se menciona que el empleador “paga” cierta contribucion al sistema de pensiones a nombre del empleado. Para los
efectos de la discusion de este capitulo, dada la incrementada movilidad del capital que ha caracterizado al proceso de globalizacién
y apertura de las economias de la region, es razonable suponer que el grueso de la incidencia de las contribuciones a la seguridad
social recae sobre el salario, excepto en segmentos protegidos del mercado laboral y/o del producto.

Una excepcion es México, caso en el cual la prima de seguro es pagada al IMSS, Instituto Mexicano de Seguros Sociales.

22

23
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Cuadro 8
APORTES Y COMISIONES EN LOS REGIMENES DE CAPITALIZACION
(Porcentaje del salario)

Pais Contribucion | Comisién | Costo prima | Comision neta | Comision como
al fondo total del seguro del costo del % de aportes al
% seguro fondo

Argentina 2.73 2.27 0.78 1.49 83
Bolivia 10.0 221 1.71 0.50 22
Chile 10.0 2.44 0.67 1.77 24
El Salvador 9.5 2.98 1.29 1.69 31
México 10.73 4.69 2.50 2.19 44
Pera 8.0 3.73 1.34 2.39 47
Uruguay 12.26 2.74 0.76 1.98 22

Fuente: Boletin Estadistico AIOS, Diciembre 2001.

En la region las deficiencias de administracion que presentan los sistemas de pensiones se
ven reflejadas en los altos costos de operacion. En paises tales como Nicaragua, Guatemala,
Bahamas y Ecuador, los costos administrativos son superiores al 12% de las contribuciones
realizadas. Bolivia, Costa Rica y Argentina presentan costos administrativos menores, pero
fluctGan entre un 8.6 y un 4.5% del gasto total en pensiones, cifras todas muy superiores a las
registradas en paises miembros de la OECD.

El cuadro 9 presenta una breve comparacion de los costos administrativos, entre los paises de
América latina y la OECD, en funcién de tres variables: contribuciones, gasto en pensiones y
producto interno bruto.

Cuadro 9
COSTOS ADMINISTRATIVOS

Pais Afio Como % de | Como % del Como % del

las gasto en PIB

contribucio- | pensiones

nes
América latina
Argentina 1990 6.6 2.5 0.09
Bahamas 1992 27.3 22 0.38
Bolivia 1992 8.6 8 0.13
Chile 1993 25.29 3.9 0.7
Colombia 1993 2.6 3.8 0.02
Costa Rica 1996 4.5 5.2 0.1
Ecuador 1990 12.5 16.3 0.26
El salvador 1996 7.81 14.3 0.03
Guatemala 1995 15 18.18 0.06
Holanda 1993 3.96 3.34 0.41
Nicaragua 1996 52.7 76 1.9
OECD
Alemania 1993 1.98 1.52 0.15
Canada 1993 2.46 1.52 0.04
Estados Unidos 1991 1.01 1.02 0.06
Francia 1990 - 1.51 0.06
Japén 1993 2.4 2.18 0.2

Fuente: Lora-Pagés. Banco Interamericano de Desarrollo, 2000.

Como se muestra en el cuadro 10, a pesar de las reformas realizadas, los sistemas de
pensiones siguen presentando altos costos administrativos. Segun el pais, las comisiones netas de
seguros representan entre un 4.8% y un 22% del flujo de contribuciones. Aln mas Argentina,
Colombia y EI Salvador tienen costos administrativos (como % de contribuciones) méas altos que
antes de efectuar las reformas.
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Cuadro 10

COSTOS ADMINISTRATIVOS, ANTES Y DESPUES DE LAS REFORMAS

(Como porcentaje de las contribuciones)

Paises Pre-reforma Post-reforma
Argentina 6.6 (1990) 23.0
Bolivia 8.6 (1992) 4.8
Colombia 2.6 (1993) 14.1
Chile n.d. 15.6
El Salvador 7.81 (1996) 17.6
Peru n.d. 19.0
México n.d. 22.1
Uruguay n.d. 14.3

Fuente: Lora-Pagés. Banco Interamericano de Desarrollo, 1998.

1. Factores del incremento en los costos de administracion

a) Elfuncionamiento del mercado de administradoras privadas
de fondos de pensiones

Uno de los supuestos realizados en la formulacion de las reformas a los sistemas de
pensiones en América Latina fue que la competencia reduciria los abultados costos administrativos
que presentaban los sistemas pre-reforma. La competencia entre agentes privados, junto con
mejorar la eficiencia y maximizar el rendimiento de la inversion redundaria en una buena calidad
del servicio y bajos precios. En ese contexto, la funcion del regulador y supervisor publico consiste
béasicamente en establecer los criterios para la inversion de los fondos, para la transparencia de la
informacién entregada al publico, y asegurar el cumplimiento de las normas que regulan los
beneficios y servicios que los agentes privados deben ofrecer a los participantes.

En la mayoria de los paises que implementaron reformas a sus sistemas de pensiones, el
numero de empresas administradoras de fondos ha crecido inicialmente, pero con el tiempo, por un
fendmeno de fusion, este numero decrece. En el caso de Chile, por ejemplo, el nimero de AFP en
1990 era de 28, en el 2001 ellas eran siete (ver cuadro 11). El nimero de administradoras por pais
promedié ocho en 1999 y es siete en el 2001. El cuadro ademads ilustra que los paises con un
pequefio mercado de asegurados, tienen mayores dificultades para establecer un sistema con
multiples participantes, condicién basica para un mercado competitivo.

Cuadro 11

NUMERO DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES

POR PAISES

Pais Afio 1999 Afio 2001

Argentina 15 12
Bolivia 2 2
Chile 8 7
Colombia 8 6
Costa Rica 9
El Salvador 5 3
México 14 13
Peru 5 4
Uruguay 6 4

Fuente: AIOS 2001.

Concomitantemente, se observa una importante concentracion de los fondos administrados
por los fondos de pensiones, ya que las dos administradoras con mayor tamafio relinen, en
promedio, 47% de los recursos (véase cuadro 12).
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Cuadro 12
CONCENTRACION DE AFILIADOS Y FONDOS ADMINISTRADOS, 2000
Pais Porcentaje de Porcentaje de los
Afiliados en las dos fondos en las dos
Mayores AFP mayores AFP
Argentina 36.6 35.9
Bolivia 100 100
Chile 62.5 53.8
Colombia 42.8 42.3
Costa Rica n.d. 52.2
El Salvador 59.1 65.2
México 30.0 39.2
Pera 51.1 60.4
Uruguay 55.0 66.6

Fuente: Informe Estadistico Sistemas Privados de Pensiones en
Latinoamérica, 1999.
¢Qué factores explicarian esta concentracion de mercado? Por una parte existen evidencias
de economias de escala. En el caso de Chile las administradoras de fondos de pensiones tienen
costos fijos altos y los costos medios de produccion son decrecientes a medida que aumenta el nivel
de actividad. Las pequefias AFP tienen costos medios hasta cuatro veces mayores que las grandes.
Por ello el propio funcionamiento del mercado induce a una progresiva concentracion.?

Por otra parte, existen evidencias de que los cotizantes no responden a la rentabilidad de sus
fondos, sino que a la magnitud del ejército de ventas que posee una administradora (J. Mastrangelo).
Dado que el ahorro previsional es obligatorio este es en realidad un gran mercado cautivo, disponible
para ser explotado por quien posea la mejor fuerza de ventas. Ello originaria en las primeras etapas
altos costos de comercializacion y luego, en la medida en que se consolidan unos pocos actores,
posibilitaria una explotacion monopdlica del mercado, por cuanto las ganancias de productividad no
serian traspasadas a los cotizantes bajo la forma de menores comisiones. En ambos casos, los costos
para los demandantes de este mercado son superiores a los que prevalecen en un mercado
tedricamente competitivo y, en el largo plazo, el quantum de producto ofrecido, es decir la cobertura,
es inferior al éptimo.

La verdadera batalla comercial por ganar afiliados se expresa en importantes traspasos entre
administradoras, con los correspondientes costos comerciales. Asi, en el periodo 1988-1997, el
porcentaje de traspasos de afiliados entre administradoras en Chile tuvo un crecimiento promedio
anual de 19%, con un ejército de ventas cercano a las 15.000 personas. Luego de una serie de
medidas administrativas, el porcentaje de traspasos se redujo a un no despreciable 28% en el 2001
(véase cuadro 6). En el mismo afio, Argentina exhibe un 48,5 de traspasos.

Cuadro 13
TRASPASOS ANUALES DE AFILIADOS
Porcentaje del total de afiliados)

Pais Afio 2001 Afio 2000 | Afio 1999 | Afio 1998
Argentina 48.4 42.6 335 33.8
Bolivia a/ 0.0 0.0 0.0 0.0
Chile 27.6 27.1 56.4 56.7
El Salvador 9.1 14.3 0.3 0.0
México 13.7 10.5 1.7 0.7
Pera 0.5 0.7 4.6 5.8
Uruguay 0.03 4.6 3.5 3.7
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: AIOS 2001.
Nota: a/ Los traspasos fueron suspendidos hasta el término de la fusion de las dos
AFP existentes en el mercado.

24 \fer "Politicas para la reduccion de costos en los sistemas de pensiones; el caso de Chile", J. Mastrangelo 1999, CEPAL.
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A este cuadro poco alentador, se agrega que en varios casos la publicidad realizada, no
entrega informacion adecuada al afiliado en cuanto a rendimientos y comisiones. En efecto, en
ciertos casos la modalidad de cobro de comisiones, no permite a los aportantes calcular
apropiadamente qué porcentaje del salario representan las comisiones cobradas. Ello ocurre, por
ejemplo, cuando una parte de la comision es cobrada sobre el salario (o flujo mensual de aporte) en
tanto que otra parte, generalmente fija, es cargada directamente al fondo acumulado. El afiliado
deberéd entonces reunir dos fuentes de informacion diferentes (y de periodicidad distinta) para
estimar el costo en que esté incurriendo.

El efecto de la competencia por afiliados sobre la magnitud de los costos administrativos es
evidente. Asi, en el caso de Chile entre 1991 y 1998, los gastos operacionales por cotizante
crecieron a una tasa real anual promedio de 2.6%, debido principalmente al aumento de 15.9% real
anual de los gastos comerciales.

Cuadro 14

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL COSTO PREVISIONAL
PROMEDIO TOTAL SISTEMA CASO CHILE

(En pesos de diciembre de 1998, por cotizante y por mes)

Var. Var.

anual |Acum.

1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997 1998 %) %)
Gastos comerciales 753 1012 1355 1664 1960 2 265 2516 2121 15.94 | 181.67
Prima SIS &/ 1535 1585 1558 1527 1342 1295 1355 1697 1.44 10.55
Gastos en personal 1152 1190 1293 1391 1320 1197 1209 1318 1.94 14.41
Gastos de administracion 988 1055 1137 1247 1284 1051 1041 1000 0.17 1.21
Margen operacional 1439 1267 1403 1265 1292 1096 1095 868 -6.97 | -39.68
Otros 159 170 203 220 214 210 216 182 1.95 14.47
Total 6 026 6279 6 949 7314 7412 7114 7432 7 186 2.55 19.25

Fuente: Mastrangelo, CEPAL 1999.

Nota: a/ SIS: Seguro de invalidez y sobrevivencia.

En suma, hasta el momento el supuesto de que bajo un esquema competitivo las
administradoras de pensiones exhibirian una reduccion de sus costos administrativos y ello se
traduciria en menores comisiones, estd aun por demostrarse, sobretodo dada la cuestionable
competencia en este mercado.

Adicionalmente las comisiones no son eludibles para quienes la afiliacion y cotizacion es
obligatoria. En razon de ello, sus elevados niveles son percibidos por los contribuyentes como
impuestos gue financian a su costa la hipertrofia de actividades comerciales de las administradoras.
Por esta via, los costos previsionales afectan el mercado del trabajo.

Los costos previsionales también tienen efectos en el mercado del trabajo. Asi, en el caso de,
los trabajadores dependientes que en general estan obligados a afiliarse y cotizar en el sistema de
pensiones, un cobro excesivo por concepto de costos previsionales deteriora la relacion
contribuciones versus beneficios e incorpora una distorsion en el mercado del trabajo formal. En
efecto, desde el punto de vista de los cotizantes, su aporte consiste en la cotizacion bruta. Si sélo un
70 a 75% de lo aportado efectivamente se adiciona al fondo (el resto corresponde a la comision
mas la prima por seguros de invalidez y sobrevivencia), entonces se debilita la relacion entre
aportes y beneficios, desincentivando la afiliacién y contribucion al sistema. Téngase presente que
este punto es precisamente uno de los factores de debilidad de los sistemas basados en el reparto
que intenta superar el nuevo régimen.
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En el caso de los trabajadores independientes cuya incorporacién a los sistemas de pensiones
es voluntaria, los altos costos asociados al sistema, al igual que en el caso anterior, debilitan la
relacién aportes versus beneficios pero a la vez hacen menos probable la ampliacion de la cobertura
en ese sector del mercado laboral.

Por otra parte, a nivel macroecondmico estos costos distorsionan el mercado de trabajo, por
cuanto, los niveles de costos previsionales afectan el costo de la mano de obra y la competitividad
del sector formal de la economia.

2. Politicas en favor de la reduccion de los costos
administrativos

a) Incrementar la competencia de mercado

Las altas comisiones podrian estar originadas en factores de diversa indole. En la misma
linea de analisis que atribuye el elevado nivel de los costos administrativos al caracter
predominantemente publico de los anteriores sistemas de pensiones, se argumenta que los actuales
sistemas no son suficientemente competitivos. En esta linea de pensamiento, se requiere una mayor
diversificacién del tipo de instituciones que pueden captar y administrar fondos previsionales, con
una mayor libertad en cuanto el tipo de producto financiero que ofrecen. Ello conllevaria los
beneficios que tedricamente se esperan de un mercado competitivo: menores riesgos de colusion,
disciplina de mercado y ganancias de productividad por la via de la especializacion de los agentes
en la provision de productos y servicios en los cuales poseen ventajas comparativas. Estos factores
se combinarian para, eventualmente, ofrecer servicios de administracion de fondos previsionales al
menor costo posible, dado el estado de la tecnologia y los costos en otras areas de la economia.

Con objeto de aumentar el nimero de administradoras de fondos de pensiones junto con
mejorar los niveles de competencia del mercado en paises con una pequefia fuerza laboral afiliada
al sistema, el Banco Mundial ha recomendado eliminar el requisito de que dichas administradoras
tengan dedicacion exclusiva y que puedan participar otros intermediarios financieros. Por ejemplo,
utilizando infraestructura de otras instituciones ya establecidas, lo que les permitiria ahorrar costos.

Sin embargo los paises con un mayor numero de administradoras de fondos de pensiones, no
necesariamente funcionan en un régimen de competencia entre ellas. Por otra parte no existe
suficiente evidencia de los efectos negativos de la concentracion. Asi un estudio realizado para
Chile, demuestra que sistematicamente a lo largo del tiempo, no son las aseguradoras mas grandes
las que cobran las comisiones méas bajas ni tampoco pagan el mayor rendimiento (C. Mesa-Lago,
CIESS julio 2001). Como se menciond mas arriba, esto se explicaria por la batalla comercial para
copar el mercado.

Por otra parte la discusién sobre el nivel de las comisiones en general refiere a los costos de
administracién. No obstante, parte de los aportes se destina a cubrir primas por seguros de
invalidez y sobrevivencia. Asimismo, al pensionarse debe escogerse una alternativa de retiro de los
recursos, momento en el cual se enfrentan importantes comisiones en la negociacion de rentas
vitalicias o alternativas similares. N6tese que también en este caso se presentan rasgos presentes en
un mercado cautivo, dado el caracter forzoso de la demanda y la ausencia de sustitutos. Por ello, las
politicas propuestas para reducir el nivel de las comisiones también debieran ser tenidas en cuenta
cuando se trata de los costos que involucra la compra de pensiones vitalicias.

En la préactica, en varios paises de la region la industria de seguros se encuentra en fases de
desarrollo aun incipientes, asi como también tiende a presentar rasgos monopélicos, que elevan los
costos en esta area. Es entonces urgente una accion publica deliberada, tendiente a establecer un
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marco regulatorio apropiado en éste ambito, conducente al desarrollo de este segmento del
mercado, junto a una accion reguladora que reconozca su naturaleza poco competitiva. La
participacién de empresas extranjeras, con larga experiencia en este campo, debe también ser
contemplada, en particular si el objetivo es fomentar un desarrollo competitivo de esta industria.

b) Regulaciones de mercado

Otra linea de pensamiento enfatiza que los ahorros previsionales son compulsivos y, en
consecuencia, para la mayoria de los asalariados urbanos formales, no existe posibilidad de optar
por retirarse del sistema y disefiar su propio sistema de acumulacién de fondos previsionales.

En esta visidn, el problema consiste en la regulacion de una industria con fuerte tendencia a
la monopolizacién, por lo que la autoridad debiera actuar mediante mecanismos tendientes a limitar
los costos que se cargan a los participantes en este mercado cautivo. Este enfoque podria ser
representado por el caso de Bolivia, pais que en lugar de abrir la participacidn en este mercado a un
numero no limitado de instituciones, procedi6 a licitarla empleando como uno de sus criterios las
comisiones que se cargarian a los contribuyentes. Este ejemplo seria muy relevante para paises de
tamafio relativo menor y baja presencia del empleo urbano formal. No obstante, encierra el peligro
de institucionalizar un monopolio de gran poder financiero, por lo cual la autoridad debe establecer
previamente un marco institucional y regulatorio estricto.

Otras alternativas de politicas se orientan a la contencion de los costos administrativos y la
reduccién automaética de las comisiones. En este sentido se ha propuesto limitar el namero de
transferencias, y el gasto en publicidad. También se ha propuesto establecer comisiones
(incentivos) por permanencia del afiliado a un fondo de pensiones en particular, disminuir las
cuotas con el tiempo o aumentar comisiones por cerrar cuentas. En Argentina existe la posibilidad
de aplicar descuentos por permanencia pero solo una AFJP ha decidido adoptar este sistema.

En un plano distinto, se ha propuesto fortalecer la capacidad de negociacion de grupos de
trabajadores, flexibilizando la estructura de comisiones, permitiendo los contratos colectivos de
afiliacion.

Todas estas propuestas apuntan a establecer una estructura de incentivos tanto para
administradoras de fondos de pensiones y para cotizantes que esté alineada con el objetivo de
maximizar el bienestar de todos los participantes. En efecto, en la mayoria de los sistemas privados
de la regidn, la rentabilidad obtenida por las administradoras de fondos de pensiones no depende de
cuan efectivos hayan sido en incrementar el valor de los fondos de un cotizante, por cuanto ella
depende principalmente de las comisiones que cobre. Es asi como en la experiencia reciente de
Chile se apreciaran periodos de perdidos reales para los cotizantes junto a elevadas rentabilidades
de las administradoras. A partir de esa experiencia, las propuestas de reforma en Costa Rica y
Republica Dominicana han buscado corregir este defecto, alineando méas cercanamente los
incentivos. No obstante, es aln prematuro evaluar esa experiencia, la que se orienta en la direccion
correcta.

c) Alternativas de redisefio

En un plano diferente, algunas propuestas enfatizan aspectos operativos, atribuibles al modo
en que se ha organizado la actividad, mas que aspectos de funcionamiento del mercado. En esta
Optica caben diversas medidas. Por ejemplo, en el caso de Chile se ha sefialado como fuente de
altos costos administrativos a la excesiva libertad de los contribuyentes para cambiarse de
institucién de administracion de fondos, obligando a mantener una numerosa fuerza de ventas. Este
diagnostico estd respaldado por la considerable proporcién de cotizantes que se cambi6 de
administradora de fondos en los afios recientes, como se documento en el cuadro 6.
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También podrian incluirse en esta perspectiva proposiciones para especializar determinadas
instituciones en el cumplimiento de funciones de captacion y administracion de recursos. Por
ejemplo, en Argentina se ha optado por una recaudacion centralizada de aportes a través de los
organismos tributarios, que luego son canalizados hacia una administradora designada por el
contribuyente. Si bien aun no es posible establecer el grado en que especializaciones organizativas
de este tipo contribuyen a reducir costos, resulta aconsejable examinar esta experiencia.

En suma, la evidencia en la region respecto de los costos administrativos de los sistemas de
pensiones que ha incorporado un componente privado, no permite concluir que ello se haya
traducido en ganancias de eficiencias que, a su vez, se traspasen en la forma de menores
comisiones a los usuarios. En parte ello se explica por un error de diagnéstico respecto del
funcionamiento de este mercado, que, dada la obligatoriedad de participar y las presencia de fuertes
economias de escala, presenta claros rasgos de un mercado cautivo con tendencias a la
monopolizacidn. Por otra parte, ello también se debe a insuficiencias de regulacion, por ejemplo a
aquellas disposiciones que no permiten la negociacién colectiva entre grupos de afiliados y una
administradora o las limitaciones a la entrada a otras instituciones a este mercado. Sin duda que
politicas que potencian los mecanismos de mercado y que incrementen el grado de competencia a
su interior pueden hacer una contribucion. No obstante, las caracteristicas basicas de este mercado
sefialan que una mayor regulacién, por ejemplo estableciendo reducciones automaticas en las
comisiones segiin permanencia, también seran necesarias en orden a lograr que los mayores grados
de eficiencia se traduzcan en menores costos para los afiliados.
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lll. Condiciones para que los fondos
de pensiones puedan contribuir
al financiamiento de la inversion

El fortalecimiento del ahorro y del financiamiento de la inversion,
objetivos validos por si mismos, han sido frecuentemente invocados como
uno de los propositos de las reformas que introducen un componente de
capitalizacion. El objetivo béasico de todo sistema de pensiones es financiar
el consumo durante los afios de retiro de la fuerza de trabajo y con tal fin
la adecuada inversion de los fondos es un medio necesario. Por ello, los
aspectos de rentabilidad, liquidez, riesgo, desarrollo del mercado
financiero y la regulacién, son factores claves en determinar el
comportamiento de la cartera de los fondos de pensiones.

Como se aprecia en el siguiente cuadro, la composicion de la
cartera de los fondos de pensiones en varios paises de la region exhibe
en general una elevada presencia de instrumentos puablicos, que no
necesariamente son contrapartida de financiamiento de la inversion.
En efecto, en el 2001 y en promedio, un 59,4% de los recursos de los
fondos de pensiones se invirtié en titulos representativos de deuda
gubernamental. A su vez un 18,3% se invirti6 en instrumentos de
instituciones financieras, los que en su mayoria son depésitos de corta
duracion. Normalmente estos instrumentos figuraran en los
portafolios, pero si se juzga necesario fortalecer el financiamiento de
la inversion, es preciso elevar la proporcion orientada a otros
instrumentos largo plazo. Para ello serd necesario tener en cuenta la
naturaleza de los fondos de pensiones, los incentivos y dificultades
gue enfrentan para financiar la inversién y la responsabilidad del
regulador en cuanto a crear condiciones para que, al momento del
retiro, los recursos acumulados permitan financiar las pensiones.
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Cuadro 15
COMPOSICION DE CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN VARIOS
PAISES DE LA REGION, 2001

Pais Total Deuda Inst. Fi- Inst. no Acciones Fondos Emisores Otros
(mill. de | Guberna- | nancieras | Financie- mutuos y de extranjeros
US$) mental ras inversién
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Argentina 20.786 68.0 10.9 1.7 10.2 3.3 1.8 4.0
Bolivia 936 73.2 10.5 13.4 0.0 0.0 0.0 2.9
Chile 35.461 35.0 325 6.2 10.6 2.6 13.1 0.0
Costa Rica 230 91.5 3.0 5.5 0.0 0.0 0.0 0.0
El Salvador 768 80.7 17.7 0.9 0.7 0.0 0.0 0.0
México 26.987 89.8 2.4 7.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Pera 3.589 13.8 37.2 16.4 24.7 0.5 4.8 2.6
Uruguay 1.045 61.2 35.4 17 0.0 0.0 0.0 1.7
Total 89.595 59.4 18.3 6.0 7.6 1.8 5.8 1.1

Fuente: AIOS 2001.

Las instituciones que administran fondos de pensiones son, por lo general, inversionistas
financieros. Es decir, no invierten directamente en una determinada actividad, sino que adquieren
instrumentos financieros (de deuda o de capital) emitidos por empresas, otras instituciones
financieras y por el Estado. Esto significa que, en su actividad de inversion de recursos de terceros,
los riesgos en que incurren son principalmente de corte financiero mas que comerciales. En
consecuencia, para que estas instituciones incorporen activos financieros que son la contrapartida
del financiamiento del capital, es necesario abordar ciertos aspectos que influyen en forma critica
sobre su decision.

a) Reduccion de las presiones fiscales sobre la disponibilidad
de recursos financieros internos

En primer lugar, la regulacién que afecta a los fondos de pensiones debe posibilitar la
inversion en activos que respalden la inversion. A modo ilustrativo, en las siguientes dos tablas se
presentan los limites por tipo de instrumentos para los casos de Argentina y Chile®. Como se
aprecia, los limites a los instrumentos financieros que podrian apoyar la inversion no parecen ser
restrictivos. Con la excepcion de las regulaciones que en Chile no permiten acciones, fondos de
cuotas de inversion y otros instrumentos de renta variable en la cartera de uno de los cinco fondos
que puede tener una administradora, en la mayoria de los paises de la region, las regulaciones no
son las responsables de la baja representacion de los instrumentos de largo plazo en la cartera de
los fondos de pensiones, ya que en general los limites para ellos no son alcanzados. Méas bien, la
baja representacion de estos instrumentos se deberia a: a) la escasa demanda por ellos debido a las
condiciones macroeconémicas, b) bajo desarrollo institucional, en particular del marco regulatorio
del mercado de capitales y c) las necesidades de financiamiento del déficit publico, en particular de
aquel creado por la propia reforma del sistema de pensiones.

% En el caso de Chile, la tabla corresponde a los limites introducidos a partir de la reforma del 2002 que permitié la existencia de 5

fondos en una misma administradora en lugar del fondo Unico que existia previamente.
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Cuadro 16
ARGENTINA: LIMITES POR INSTRUMENTO PARA LAS AFJP
Instrumento Limites por Limite por Calificacion
financiero instrumento emisor minima
a) Titulos Publicos Nacionales 50%
b) Titulos Publicos Prov./Munic./Emp. y 15% 4% del Valor Total del Fondo, VTF B corto plazo o
Org. Publicos BBB largo plazo
c) Obligaciones Negociables emitidas a 28% 5% VTF 0 20% del pasivo instrumentado | B corto plazo o
dos o mas afios de plazo de cada serie lo que resulte menor BBB largo plazo
d) Obligaciones Negociables emitidas a 14% 5% VTF 0 20% del pasivo instrumentado | B corto plazo o
menos de dos afios de plazo de cada serie lo que resulte menor BBB largo plazo
e) Obligaciones Negociables convertibles 28% 5% VTF 0 20% del pasivo instrumentado | B corto plazo o
en acciones de cada serie lo que resulte menor BBB largo plazo
f) Obligaciones Negociables convertibles 14% 5% VTF 0 20% del pasivo instrumentado | B corto plazo o
en acciones emitidas por Emp. de cada serie lo que resulte menor BBB largo plazo
Privatizadas
g) Depésitos a plazo fijo 28% 5% VTF o 50% de la cartera de dichos | A
activos, lo que resulte menor
h) Acciones 35% 2,5% VTF o 5% del capital del emisor o | 2
5% del derecho a voto en asamblea, lo
que resulte menor
i) Acciones de Empresas Privatizadas 14% 2,5% VTF o 5% del capital del emisor o | 2
5% del derecho a voto en asamblea, lo
que resulte menor
j) Cuotapartes de FCI 14% 1% VTF o >20% del p. neto del FCI, lo | BBB
que resulte menor
k) Titulos emitidos por Estados 10% 0,5% VTF Investment grade
Extranjeros u Org. Internacionales
I) Titulos de Sociedades Extranjeras 7% 2,5% VTF o 5% del derecho a voto en | Investment grade
asamblea, lo que resulte menor
m) Contratos de Futuros y Opciones 2% 2% VTF en funcién de las primas o 10%
en funcién de los activos subyacentes
n) Cédulas y letras hipotecarias a/ 28% 5% VTF 0 20% del pasivo instrumentado | B corto plazo o
de cada serie lo que resulte menor BBB largo plazo
fi) Titulos de Fondos de Inversién Directa 10% 1,5% VTF 0 >20% del p. neto del FID, lo | BBB
gue resulte menor

Fuente: SAFJP.

Nota: a/ Incluye Fideicomisos Financieros segin Resolucion AFJP N° 721/96.

Cuadro 17

CHILE: LIMITES MAXIMOS DE INVERSION POR INSTRUMENTOS PARA MULTIFONDOS
(En porcentaje del valor del Fondo de Pensiones)

I. LIMITES MAXIMOS POR INSTRUMENTO

Titulos Fondo A Fondo B Fondo C | Fondo D Fondo E
Estatales (a) 40 40 50 70 80
Depositos a plazo, bonos, otros de Inst. Fin. (by c) 40 40 50 70 80
Letras de crédito (d) 40 40 50 60 70
Bonos empresas publicas y privadas (e y f) 30 30 40 50 60
- Bonos canjeables por acciones (f) (sublimite) Sin sublimite| Sin sublimite 10 5 No elegible
Acciones de soc. anénimas abiertas y Acciones soc. 60 50 30 15 No elegible
inmobiliarias (g y h)
Cuotas Fondos Inversiéon y Fondos Mutuos + Aportes 40 30 20 10 No elegible
comprometidos (i)
- Cuotas Fondos Mutuos (i) (sublimite) 5 5 5 5 No elegible
Efectos de comercio (j) 10 10 10 20 30
Extranjeros (k) (supralimite) 20
Otros autorizados por el Banco Central. (1) 1-5 1-5 1-5 1-5 1-5
Operaciones de cobertura de riesgo (m) Inversion del Fondo en los instrumentos objeto de la cobertura
Moneda extranjera sin cobertura cambiaria 37 22 18 13 9
Préstamo o mutuo financiero (n) 15 10 5 5 5

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.
Nota: Las letras entre paréntesis corresponden a las utilizadas en el articulo 45 del DL 3.500 para los instrumentos

financieros.
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Adicionalmente, el rendimiento, para riesgos comparables, que ofrezcan esos instrumentos
debe resultar atractivo frente a otras alternativas. Desafortunadamente en la region existen ciertos
signos que sefialan que los fondos de pensiones prefieren invertir en papeles publicos antes que en
instrumentos privados.26 Ello por si mismo no representa un despropoésito para el financiamiento de
la inversion si efectivamente la deuda pulblica es la contrapartida del financiamiento del stock de
capital del sector pablico en lugar de corresponder al financiamiento de déficit corrientes.

No obstante, la presion de la demanda proveniente desde el sector publico sobre el mercado
de capitales doméstico puede redundar en que algunos inversionistas privados sean forzados fuera
del mercado. En efecto, si bien las grandes empresas de la region exhiben un creciente acceso a los
recursos del mercado de capitales internacional, ello no es asi para medianas y pequefias empresas.
Asi, para las empresas de mayor tamafio, si el financiamiento externo es (tomando en cuenta los
riesgos cambiarios) mas barato que el doméstico, probablemente recurriran a él. En contraste, para
empresas sin acceso al mercado internacional, debido a los costos que ello involucra, alzas de la
tasa de interés doméstica resultante de la demanda publica de recursos conlleva una menor
disponibilidad de financiamiento. En términos de los fondos de pensiones, lo anterior se reflejara
en un incremento en la participacion de papeles publicos en su cartera; cuyo efecto sobre el nivel
de inversion de la economia sera mayor o menor dependiendo del grado en que ese financiamiento
respalde inversion publica o no.

En suma, para que una mayor proporcion de los fondos se oriente al respaldo de la inversion
privada, es preciso gque, para el mismo nivel de riesgo, los activos privados sean atractivos, 1o que
entre otras cosas requiere ineludiblemente de una menor presion publica sobre el mercado de
capitales doméstico.

b)Liquidez

En general los pasivos de los bancos exhiben una elevada participacion de aquellos de corto
plazo. Ello induce a que esas instituciones prefieran orientar su cartera de colocaciones hacia el
corto plazo, para asi evitar riesgos financieros asociados al descalce de plazos, que pueden derivar
en fuertes pérdidas ante cambios en el perfil temporal de tasas de interés. Los fondos de pensiones,
dada la naturaleza de sus compromisos, en principio podrian ser proveedores de recursos de largo
plazo, bajo ciertas condiciones del mercado financiero y del marco regulatorio.

Los fondos de pensiones tienen como rol principal la maximizacién de los retornos de su
cartera de inversiones. En principio ello se traduce en politicas activas de inversion, es decir una
busqueda de las opciones mas rentables a través de cambios frecuentes en la composicién de
cartera en lugar de politicas pasivas orientadas por reglas preestablecidas y que no reaccionan
necesariamente a las fluctuaciones de corto plazo en los retornos. Restricciones relativas a la
rentabilidad minima de un determinado administrador en comparacién al mercado tienden a inducir
un comportamiento de “manada”, lo que reduce el mencionado activismo,?’ pero ello no elimina
del todo el incentivo hacia la busqueda de la mayor rentabilidad.

En tal afan, los administradores de fondos tratardn de prevenir los riesgos de pérdidas de
capital, prefiriendo los segmentos de mercado mas liquidos, los que en la mayoria de nuestros
paises se limitan a agquellos de corto plazo, que resultan inadecuados para apoyar por si solos la
inversion real.

A su vez, desde el punto de vista de los oferentes de instrumentos de largo plazo, la liquidez
y profundidad de esos segmentos del mercado es crucial. Dada la preferencia por liquidez de los

26

Ver "Politicas para promover una ampliacion de la cobertura de los sistemas de pensiones" G. Hernandez Licona, CEPAL 2001.
27

La experiencia chilena, con baja diferenciaciéon de carteras entre AFPs ilustra este punto, lo que ademas se explica por las
restricciones que la autoridad habia establecido hasta el 2002 en relacion a la composicion del portafolio de inversiones.
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demandantes de instrumentos de ahorro financiero, los rendimientos de largo plazo normalmente
son mayores que los de corto plazo. (En otras palabras, si s6lo dependiera de la preferencia por
liquidez, la curva de rendimientos tendria inclinacidon positiva). En tanto mas liquidos sean los
mercados para los instrumentos de largo plazo, menor serd la prima por liquidez, lo cual reducira el
costo de endeudamiento a esos plazos e incentivara la emision de instrumentos de mayor madurez.

Lo anterior nos lleva directamente a los requerimientos para el desarrollo y ampliacion de los
segmentos de largo plazo del mercado, en orden a conciliar las necesidades de demandantes y oferentes
de recursos. La introduccién y desarrollo de inversionistas institucionales es s6lo uno de los aspectos
envueltos. Queda aun por definir las condiciones bajo las cuales esos agentes podrian orientar una mayor
proporcidn de sus carteras hacia usos de largo plazo, tema que a continuacién se aborda.

c) Reduccién de los riesgos globales

i) Reduccidn de riesgos inflacionarios

La inversion es, por naturaleza, un proceso de largo plazo, que se ve facilitado por la
disponibilidad de recursos con una madurez concordante. Si bien los bancos operan transformando
los plazos, financiando operaciones de largo plazo mediante una combinacién de pasivos de corta y
larga duracidn, ello supone un riesgo por posibles alzas de precios y tiene por tanto un costo. Un
plazo més largo de los pasivos indudablemente favorece la inversion, pero para ello los aportantes
de recursos deben estar protegidos respecto del riesgo inflacionario.

La primera opcidn es naturalmente la reduccion de los niveles inflacionarios mediante la
adopcion de un marco macroecondmico sostenible y creible, para asi reducir la probabilidad del
uso de la inflacion como mecanismo de “licuar” deudas y el valor de los activos financieros. En
adicion a los beneficios ya ampliamente conocidos, la reduccién en la inflacion favorece la
materializacion del sesgo normal en las preferencias hacia activos domésticos (“home bias™), lo que
hace posible el desarrollo de mercados domésticos de corto y largo plazo.

Otras medidas se refieren al tipo de instrumentos empleados, los que incluyen la creacion de
activos indizados o denominados en moneda extranjera, los instrumentos con tasa de interés
variable, etc. La mejor opcién depende de las caracteristicas de cada pais. No obstante, la
experiencia sefiala que la creacion y difusion de instrumentos de financiamiento de largo plazo s6lo
resulta como producto de un conjunto de politicas publicas explicitamente orientadas al desarrollo
de este segmento del mercado financiero mas que de la evolucién espontanea del mercado. Asi, si
la opcidn es por el uso de instrumentos indizados, es una responsabilidad ineludible de la autoridad
establecer y respetar las reglas de correccion de los valores monetarios.”®

Del mismo modo, la utilizacion de instrumentos expresados en moneda extranjera en el
contexto de regimenes de tipo de cambio variable (y préacticamente todos lo son cuando se les
evalla en un horizonte largo) requiere ademéas de la existencia de mecanismos de cobertura de
cambios. Estos mecanismos tampoco surgen en forma espontanea, siendo necesario que la
autoridad monetaria los instaure, probablemente para cierto tipo operaciones, inicialmente de plazo
corto, para luego progresivamente ampliar su alcance a operaciones de plazo mayor.

ii)  Reduccion de fluctuaciones en los rendimientos

Un factor que afecta la pendiente de la curva de rendimientos y, consecuentemente, el costo
de emitir instrumentos para captar recursos de largo plazo, es la percepcién respecto del curso
futuro de la economia. Frecuentemente ello se representa por el indicador de “riesgo pais” o riesgo
soberano, el que en parte depende de la evaluacion que realizan los mercados respecto de la

2 \éase Jiménez (1993) "Indizacion de activos financieros, experiencias latinoamericanas".
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estabilidad futura, en un sentido amplio, y de la capacidad de un pais para servir sus compromisos.
En este enfoque, la pendiente de la curva de rendimientos es afectada por las expectativas respecto
de la evolucién futura de las tasa de interés. En tanto menor sea la incertidumbre y mayor la
confianza en que la evolucion de la politica econdmica no requerird de ajustes por la via de
incrementos en las tasas de interés, menor seré la pendiente de la curva de rendimientos y por tanto
los oferentes como para los demandantes de instrumentos de largo plazo habra un mayor incentivo
a incorporarlos en su estructura de financiamiento y de activos.

Se desprende directamente que las medidas conducentes a reforzar la estabilidad de la politica
econdémica y de la capacidad de pagos de un pais, debieran traducirse en una reduccién de la prima de
riesgo soberano. Esa prima es por lo general la base sobre la cual se adicionan luego los riesgos mas
especificos asociados al emisor (y al tipo de instrumento utilizado), por lo que su reduccién abarata el
costo de captacién de recursos de largo plazo por la via de emitir instrumentos de deuda que a su vez
puedan ser comprados por los agentes de ahorro institucional, tal como los fondos de pensiones.

Menores niveles de riesgo pais reducen la variabilidad de los precios de los activos
financieros de largo plazo, lo que los hace més atractivos para los demandantes, por cuanto se
aminoran las fluctuaciones del patrimonio de los aportantes y de la rentabilidad de administradores
de los fondos de pensiones. Este aspecto es particularmente importante para la inversién en activos
de renta variable (i.e. acciones, titulos de deuda) de mayor plazo. Dado que existen pocas
alternativas distintas a la valoracién segin precios de mercado de estos activos, la variabilidad en
las expectativas respecto de las tasas de interés de largo plazo se traduce en variabilidad de los
precios actuales de los activos, lo que ocasiona importantes efectos en el valor de los patrimonios
de aportantes y administradores. Adicionalmente, dado que esas expectativas no estan
necesariamente basadas en informacién objetiva, sino que corresponden a opiniones e
interpretaciones respecto del curso futuro, inducen a que el financiamiento de largo plazo esté
sujeto a una variabilidad muy elevada cuando se incrementa el riesgo pais. La previsibilidad de la
politica macroeconémica es entonces una variable clave para el desarrollo del segmento de largo
plazo del mercado financiero.

d) Absorcién del riesgo financiero y mayor gobernabilidad
corporativa

No obstante que un pais efectivamente logre reducir los riesgos globales antes mencionados,
las instituciones que administran ahorros previsionales deben enfrentar necesariamente el riesgo
gue normalmente estd asociado a la actividad financiera. En general todos los paises han
introducido normas de diversificacién de carteras y de calificacién previa de los activos como
primer mecanismo de reduccidn de los niveles de riesgo a los que se exponen estos ahorros. Si bien
para algunos lo anterior constituye una restriccion que no permite que los inversionistas accedan a
las combinaciones factibles y mas eficientes de riesgo y rentabilidad (véase, por ejemplo, Shah
1999), ha prevalecido la opinion de la autoridad en orden a limitar la exposicién al riesgo de los
ahorros de caracter obligatorio.29

Dentro de las mencionadas restricciones, aunque menos controvertida, estd aquella que
restringe a estas instituciones al rol de inversionistas indirectos, a las que s6lo les cabe asumir
riesgos de tipo financiero.*® En tal calidad, los fondos de pensiones pueden respaldar la inversion
toda vez que existan instrumentos previamente calificados y con mercados amplios, como puede

2 Otro factor tras las restricciones a las carteras de la administradoras de fondos previsionales es la necesidad de financiar el déficit

publico, necesidad generalmente acentuada por reformas previsionales que sustituyen total o parcialmente el sistema de reparto.
Debe tenerse presente que esta no es una restriccion obvia en la experiencia latinoamericana. En varios casos las instituciones
previsionales y de ahorro previsional de la regién han actuado como inversionistas directos, es decir asumiendo riesgos
operacionales y comerciales, ademas de los financieros.

30
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ser el caso de acciones y bonos de empresas, 0 bien cuando existe una institucionalidad intermedia
gue opera diversificando y absorbiendo los riesgos comerciales y productivos.31 Tradicionalmente
en la regién, ese rol ha sido desempefiado por los bancos, comerciales y de fomento o desarrollo, lo
gue se expresa en la participacion de los instrumentos emitidos por esos agentes en las carteras de
los fondos de pensiones.

Recientemente ha recobrado vigencia la propuesta de emplear la figura de los Fondos de
Inversion o de Capitales de Riesgo como instituciones de intermediacion de financiamiento (y
gestién, segun el caso) para la inversion, las que podrian emitir instrumentos para ser adquiridos
por los fondos de pensiones. Si bien han existido algunas experiencias en este sentido, como fue el
caso de la participacion de las AFP en algunos fondos de inversién en Chile, la experiencia
regional aln es limitada y sujeta a importantes revisiones.

Una de las lecciones que se desprende de esa experiencia, es la necesidad de crear
condiciones de seguridad y gobernabilidad en este segmento del mercado.

En primer lugar, cuando no se trate de bancos u otras instancias cuya solvencia esta sujeta a
la continua supervisién de parte del regulador, es preciso que los administradores de proyectos
(fondos de inversion y de capitales de riesgo) sean previamente certificados o calificados en
términos de su idoneidad técnica para crear y administrar empresas. En efecto, la creacién de
empresas o0 el desarrollo de iniciativas innovadoras es una actividad riesgosa, que requiere
habilidades gerenciales y conocimiento de los mercados, por lo cual, cuando son financiadas
mediante recursos de terceras personas, se requiere un escrutinio previo. Un complemento
necesario de esta propuesta son los mecanismos de garantia (y de seguros de créditos) que se
orientan a absorber los riesgos de pérdida y marcos regulatorios de diversificacion de las carteras
de proyectos de esas instituciones de intermediacion, lo que posibilitaria que ellas emitieran
papeles en condiciones de riesgo competitivas con el resto de los emisores.

En segundo lugar, ain cuando se trate de la participacion en mercados amplios, como puede
ser el caso de bonos y acciones, los aspectos que suelen agruparse bajo la nocién de gobernabilidad
corporativa también resultan claves. En particular, cabe mencionar la proteccién de los derechos de
la minorias accionarias frente a los socios controladores, tema respecto del cual los fondos de
pensiones (como socios minoritarios) son particularmente sensibles. En efecto, la experiencia en la
region recuerda varios casos en los cuales las insuficiencias del marco que regula los deberes y
derechos de las minorias accionarias se tradujo en pérdidas importantes para estas. Si, por ejemplo,
los fondos de pensiones perciben que un determinado socio controlador puede adoptar medidas en
su propio beneficio a costas del valor de los recursos invertidos por las minorias accionarias,
entonces preferiran otros instrumentos mas seguros que quizas no financian la inversion.

En sintesis, incrementar el financiamiento de la inversién, ya sea mediante recursos
provenientes de los fondos de pensiones o de otros agentes de ahorro institucional, requiere un
enfoque sistémico, que abarca desde las condiciones macroecondémicas conducentes a un mayor
atractivo y menor riesgo de las operaciones de largo plazo, hasta el desarrollo de mecanismos de
intermediacidn, absorcién de riesgos y marcos de gobernabilidad corporativa. Por su naturaleza, los
fondos de pensiones pueden realizar una contribucion importante, pero aprovechar ese potencial
requiere un avance mayor en los aspectos arriba discutidos que determinan el desarrollo del
segmento de largo plazo del mercado financiero.

3L Ver Rogerio Studart en "Pension funds and the financing productive investment. An analysis based on Brasil's recent experience”.

CEPAL.
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I\VV. La carga fiscal de las reformas

Los sistemas de pensiones de reparto pueden ser visualizados
como un contrato social, por medio del cual la generacién presente
acepta mantener a la generacion retirada a cambio de que las
generaciones futuras aceptaran el mismo acuerdo, con el Estado como
garante. De dicho contrato se derivan derechos y obligaciones que el
garante debe cautelar. En consecuencia, un cambio en el régimen de
pensiones, en particular cuando modifica drasticamente las fuentes de
financiamiento y la naturaleza de los beneficios, da origen a la
necesidad de precisar quién se hara cargo de los pasivos que se
derivan de esos derechos, cuales son sus montos y como se pagaran.

Las reformas introducidas por varios paises de la region, si bien
en diferente grado, han cambiado el contrato social preexistente. Asi,
al modificar el régimen basado en el reparto introduciendo un
componente de ahorro individual, se traspasa la carga de
financiamiento de las pensiones futuras, que antes eran de cargo de las
generaciones venideras, hacia la generacién presente. Ello obliga
entonces a precisar como se enfrentardn los compromisos
preexistentes de los cuales el Estado era garante. En principio queda
claro que la magnitud de los compromisos sélo puede ser redistribuida
intergeneracionalmente y entre actores publicos y privados, pero para
la economia como un todo no podria ser aminorada sélo mediante el
cambio en la modalidad de financiamiento de las pensiones.
Ahora bien, no existe una definicion U(nica para medir estos
compromisos. En su versibn minima, el compromiso o deuda
previsional implicita equivale al valor presente de las pensiones en
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curso de pagos y de los aportes realizados por quienes aln no se retiran del sistema. En otra
version, posiblemente maxima, la deuda previsional implicita corresponde al valor presente de las
pensiones en curso de pagos, de los derechos a prestaciones futuras que surgen de los aportes de
quienes aln no se retiran®? mas el valor presente de todas las garantias pensionales que introduce el
nuevo sistema.

Dada la plausibilidad de estas diferentes definiciones no es posible, excepto como célculo
referencial, establecer una Unica forma de medir esos compromisos. Bravo y Uthoff (1998)
presentan estimaciones de la deuda implicita sobre la base de una metodologia uniforme para todos
los paises de la region, con supuestos iguales para todos.*

Como se aprecia en el cuadro 18, la tercera columna, elaborada sobre la base de cifras de una
fuente distinta, muestra que en general la deuda implicita es mas elevada en aquellos paises que
exhiben una mayor proporcién de pensionados en relacion a la poblacion total, lo que resulta de la
mayor cobertura del sistema y el avance en la transicién demogréfica.

Cuadro 18
AMERICA LATINA: DEUDA PREVISIONAL IMPLICITA
(En porcentajes)

Deuda previsional Pensionados/
implicita como % del | poblacién total b/
PIB a/

Argentina 305.4 13.8
Uruguay 289.4 25.8
Brasil 201.6 10.0
Cuba 1514 Nd
Panama 145.3 34
Chile 131.0 10.4
Costa Rica 93.9 25
Pera 44.5 2.3
México 37.0 1.6
Venezuela 36.6 0.7
Paraguay 36.4 15
Colombia 34.8 15
Nicaragua 32.9 1.0
Bolivia 30.9 35
Guatemala 255 14
R. Dominicana 21.5 Nd
Ecuador 19.1 17
Honduras 15.4 0.4
El Salvador 8.7 0.9
Haiti 4.3 Nd

Fuente: Bravo y Uthoff, Serie financiamiento del desarrollo No. 88,
CEPAL y cuadro 2 de este documento.

Notas: a/ corresponde a cifras del afio 1990.

b/ corresponde a cifras del afio 1998.

1. Estilos dereformay sus costos

Ahora bien, el costo para el Estado que se deriva de las reformas depende de la modalidad de
estas. En tanto mayor sea la proporcion en gue se explicite y se asuman los beneficios del régimen
anterior y en tanto menor sea el periodo de transicién, mas elevado serd el impacto para las
finanzas publicas. Los paises han adoptado diversas estrategias para abordar este problema, lo que
se ilustra en la tabla siguiente, que detalla para seis paises de la region aspectos de las reformas que
inciden sobre la magnitud del compromiso fiscal.

32
33

En un sistema actuarialmente desbalanceado el valor presente de los aportes es menor que el valor presente de los derechos pensionales.
Los supuestos son; igual periodo (1990-2030), sistema de reparto existente desde 1950, cobertura promedio de la PEA permanece
constante al nivel del afio 1985, tasas de cotizacion y reemplazo constantes en todo el periodo, cotizaciones a partir de los 20 afios y
no se interrumpen hasta la edad de retiro que es a los 60 afios.
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Cuadro 19

COMPARACION DE LAS REFORMAS DE PENSIONES EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

Chile Peru Colombia México Bolivia Argentina Uruguay El Salvador
Afio de Inicio 1981 1993 1994 1997 1997 1994 1996 1998
Naturaleza de la El sistema El sistema Se mantiene el El sistema El sistema Division entre Division entre El sistema
reforma publico de publico de sistema publico | publico se publico de un sistema un sistema publico de
reparto se reparto se en competencia | reemplazé por reparto se publico de publico de reparto se
reemplazé por reemplazé por con el sistema un sistema reemplazé por reparto y uno reparto y uno reemplazé por
un sistema un sistema privado de privado de un sistema privado de privado de un sistema
privado de privado de capitalizacién capitalizacién privado de contribuciones contribuciones privado de
capitalizacion capitalizacion (opcional para individual (s6lo capitalizacion definidas definidas capitalizacion

individual (para

individual (para

todos)

para

individual (para

individual (para

todos los todos los trabajadores del | todos los todos los
nuevos nuevos sector privado) nuevos nuevos
trabajadores) trabajadores) trabajadores ) trabajadores )
Rol del pilar publico Pension minima | Asistencia Pension minima | Pensiéon minima | Compromiso de | Pensién minima | Pension basica | Pension minima
y asistencia social y asistencia y asistencia distribuir los y fija para todos y asistencia
social social social ingresos de la social
capitalizacion
Relacion entre los Pilar publico Pilar publico Competitiva Pilar publico Estrictamente Complementari | Complementari | Pilar publico
pilares subsidiario subsidiario subsidiario no hay pilar a a subsidiario
publico
Deuda actuarial del 126 % hasta el 37% 61.6% hasta el 141.5% (en 40% n.d. n.d. n.d.
sistema de reparto al afo 2030 (obligaciones afio 2025 1994, hasta el
momento de iniciar la de terminacién) afio 2069)
reforma
Qué ocurre con el Eliminado Eliminado Contindia con Eliminado Eliminado Continta con Continda con Eliminado
sistema anterior gradualmente gradualmente los cambios los cambios los cambios gradualmente
Pueden permanecer en | Si Si, pero los Si No, pero No Si Si Si
el sistema anterior trabajadores durante la
guienes ya estaban deberan decidir transicion los
afiliados al momento el afio 1998 trabajadores
de la reforma que se jubilan
podran optar
entre las
prestaciones
del sistema
anterior de
reparto y el
sistema privado
Es obligatorio el nuevo | Si Si No Si Si No Unicamente Si
sistema para los para los

nuevos trabajadores

trabajadores de
salarios altos

0]]0.1ES3P [3P OJUSIWEIdUBUL FIYTS - TVdID

TET oN



1]

Cuadro 19 (conclusion)

Chile

Peru

Colombia

México

Bolivia

Argentina

Uruguay

El Salvador

Ao de Inicio

1981

1993

1994

1997

1997

1994

1996

1998

Pueden regresar los
trabajadores al sistema
publico

No

No

Si, cada tres
afios

No, pero
durante la
transicion los
trabajadores
gue se jubilan
podran optar
entre las
prestaciones
del sistema
anterior de
reparto y el
sistema privado

No

Si, por dos
afios

No

No

Bonos de
reconocimiento

Si

Si

Si, pero los
trabajadores
con menos de
150 semanas
de contribucién
no son
elegibles.

No, pero las
contribuciones
a las cuentas
individuales de
ahorro en el
banco central y
el fondo para la
vivienda
pueden
retirarse al
momento de
jubilar

No

Si

No

No

Cémo se calculan

Basado en las
contribuciones
mas el
rendimiento real

Basado en las
contribuciones y
en los ingresos
del afio anterior

Formula que
refleja el valor
actuarial de los
derechos
adquiridos

"Compensacion
" basada en los
afios de
contribucion y
en el dltimo
salario

Pensién
compensatoria
basada en los
afos de
contribucion y
en el ingreso de
los dltimos 10
afos

Segun periodo
de
contribuciones y
salarios de los
Ultimos afios

Fuente: Lora, Pagés, Banco Interamericano de Desarrollo, Octubre 2000.
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En general, como fase previa a la introduccién de reformas al método de financiamiento, los
paises introdujeron cambios en algunos parametros que afectan el monto y servicio de la deuda
implicita. En efecto, practicamente todos los paises incrementaron las edades de retiro, los aportes
y homogeneizaron (generalmente a la baja) los beneficios. (ver cuadro 1). No obstante en casi todos
los casos persisten regimenes especiales. Asi, todos los paises mantienen un régimen especial para
las fuerzas armadas y, en ciertos casos, algunos empleados publicos (magisterio y de ciertas
empresas publicas) también logran retener sus regimenes a pesar de exhibir desequilibrios
actuariales.

Una vez efectuados los ajustes mencionados, el servicio de los compromisos previsionales
dependera de cuén rapido se reemplace el sistema anterior y de cémo se reconozcan los beneficios
preexistentes. Ello dara origen a los llamados costos de transicion de las reformas.

El principal factor que afecta el grado de compromiso fiscal que originan las reformas es en
gué medida y velocidad se sustituye el régimen preexistente. Como se aprecia en el cuadro 19, la
mayoria de los paises, con la excepcion de México y Bolivia, reemplazé el sistema anterior para los
nuevos trabajadores, manteniéndose la opcién para quienes quisieran permanecer en el régimen
antiguo. En la practica, la mayoria de los afiliados se ha trasladado al nuevo régimen (ver cuadro
20), respondiendo a los beneficios ofrecidos y a las intensas campafias publicitarias. Ello implicé
un aumento en el déficit del sistema antiguo.

Cuadro 20

PORCENTAJE DE AFILIADOS A LOS SISTEMAS PUBLICO
Y DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Pais Sistema Publico Sistema de
Capitalizacién Individual
Bolivia 0.0 100.0
México 0.0 100.0
Chile 3.6 96.4
El Salvador 10.1 89.9
Argentina 22.1 77.9
Colombia 59.7 40.3
Peru 23.3 76.7

Fuente: Mesa-Lago. Serie de Financiamiento del Desarrollo, marzo 2000.

En la mayoria de los casos el régimen anterior continia existiendo. En algunos casos éste
permanece abierto a nuevos entrantes, en particular para los empleados publicos que (México y
Colombia, por ejemplo) logran mantener los regimenes precedentes, si bien fueron objeto de
racionalizacion. Se trata en estos casos de un estilo de reforma que no busca sustituir totalmente al
sistema, lo que, entre otras cosas, permite reducir el costo de transicién. En los otros casos, en
especial en los estilos de reforma que buscan sustituir totalmente el sistema de pensiones, con
diferentes modalidades el régimen anterior es cerrado para nuevos entrantes y s6lo se mantiene
sirviendo las pensiones en curso de pago y recibiendo los aportes de quienes permanecen en él. Los
efectos potenciales sobre el compromiso fiscal de la reforma son elevados, por ello se intenta
moderar el traspaso al nuevo sistema introduciendo un limite de edad. En promedio se establece
que las personas mayores a 40 afios deben permanecer en el régimen anterior.

Un segundo factor de plazo mediano que afecta el costo de transicién, se refiere a la modalidad
de reconocimiento de los aportes previos. El disefio completo del sistema cobra relevancia en este
aspecto, en especial en lo referente al rol del sistema publico. En los estilos de reforma de sustitucién
casi total, se aprecia la preferencia por establecer bonos de reconocimiento. El valor de estos depende
del monto de las contribuciones previas, a lo cual se agrega cierto rendimiento. En los casos en que el
disefio contempla la continuidad de un pilar pablico, las alternativas escogidas son mas variadas. Asi,
una modalidad, consiste en reemplazar el reconocimiento de los pasivos pensionales por una garantia.
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En México, por ejemplo, quienes se trasladen el nuevo sistema podran optar, al momento de su
jubilacién, por las prestaciones ofrecidas por el sistema publico. De ese modo los beneficios que
obtendran del nuevo sistema no podran ser inferiores a los del anterior. En Argentina se opté por
reemplazar los bonos por un beneficio. Dado que se trata de un sistema que integra componentes
publicos y privados, el reconocimiento de derechos pudo efectuarse ofreciendo un beneficio basico
por parte del pilar pablico de reparto. Por ultimo, en Colombia, que mantiene un sistema publico
paralelo al privado, en el que los afiliados pueden optar entre ambos cada tres afios, se establecié un
bono que reconoce el valor actuarial de los derechos en lugar de los aportes, con las restricciones
detalladas en el cuadro 19.

La eleccion entre estas alternativas no es clara. EI método de los bonos de reconocimiento de
los aportes es el que ofrece la mayor certeza respecto de la magnitud de la carga total, si bien la
carga puede ser significativa. En contraste, el reconocimiento de la deuda a través de garantias,
como en el caso de México, probablemente exhiba la mayor incertidumbre respecto de la carga
fiscal. La sustitucién del reconocimiento por la concesion de un beneficio basico en un sistema
integrado, potencialmente ofrece los menores costos fiscales, bajo la condicién de que el
componente publico se mantenga actuarialmente balanceado. Por Gltimo, la combinacion de la
posibilidad de traslado entre sistemas puUblicos y privados cada cierto tiempo, junto al
reconocimiento del valor actuarial de los derechos adquiridos (en lugar de los aportes),
potencialmente presenta la mayor incertidumbre junto con la mayor carga fiscal, en especial si el
régimen anterior bajo los cuales se adquirié los derechos estaba actuarialmente desequilibrado.

Un tercer factor, que si bien en principio no forma parte de los costos de transicion entre dos
regimenes, si afecta la carga fiscal de las reformas, se refiere a las garantias ofrecidas bajo el nuevo
régimen. Asi, como se desprende del cuadro 19, varios paises incluyen garantias publicas de
pensiones minimas, las que se hacen exigibles cuando en el componente de ahorro privado no se logra
cierta acumulacion de recursos necesaria para financiar un nivel de pensiones minimo. Estudios
recientes (Arenas 1999) sefialan que la carga futura por este concepto es significativa y no tiene fecha
de término. Los factores explicativos incluyen la incidencia del desempleo y de la informalidad entre
los segmentos de menor ingreso, que conllevan una menor densidad de cotizaciones, los bajos niveles
salariales, el rendimiento de los fondos y el tamafio de las comisiones cargadas por las AFP, que
desincentivan la contribucion y la afiliacion (véase Capitulo 1). A su vez, debe examinarse con
cautela el nivel y las condiciones de elegibilidad para las pensiones minimas, dado que pueden
desincentivar la continuidad en la afiliacion y aporte una vez logrado cierto tiempo minimo o bien
cuando se haya acumulado cierto monto que permita acceder a esa garantia.

Como resultado de las opciones adoptadas, surgiran entonces los costos asociados. El siguiente
cuadro presenta estimaciones del costo fiscal de flujo que han enfrentado algunos paises como resultado
de sus reformas. Como alli se ve, en los casos en que la cobertura era significativa, también lo son los
costos incurridos.

Cuadro 21
ESTIMACION DE LOS COSTOS FISCALES DE LA TRANSICION
(Porcentaje del PIB)

Pais Afio Composicién Costo total

Argentina 2000 Prestaciones del antiguo sistema mas concepto de | 3.34
capital complementario y prestacion compensatoria

Chile 1996 Aporte estatal directo mas bono de reconocimiento 3.29

El Salvador 2000 Pensiones en curso mas déficit del sistema publico mas | 0.21
certificados de traspaso

México 1997 Pensiones en curso de pago mas reconocimiento de | 0.48
derechos, asumiendo un escenario de bajo crecimiento

Fuente: Rodriguez, Duran. Serie Financiamiento del desarrollo, CEPAL, julio 2000.
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2. El financiamiento de los costos

Dos son las alternativas que se presentan al momento de financiar estos costos, una vez
definido el estilo de reforma: el presupuesto corriente (reducciones de gasto en otras areas o
aumento de impuestos y cotizaciones) o cambios en la situacion patrimonial (utilizacion de reservas
del anterior sistema, privatizacion de sus activos o de empresas publicas, endeudamiento pablico).
Los paises han empleado todos estos mecanismos, aunque en grado diferente. Aln mas, dada la
fungibilidad de los fondos, no es posible establecer claramente como se financié el costo de las
reformas. No obstante, tal como sugieren las cifras relativas a la participacion de los papeles
publicos en las carteras de los nuevos fondos de pensiones,34 es posible sefalar que el
endeudamiento publico con el nuevo sistema ha sido la principal fuente de financiamiento de esta
reforma. Varios paises recurrieron a las privatizaciones de activos, pero solo en Chile es posible
apreciar un esfuerzo significativo de utilizacion del superavit pablico. Desde luego, ello tuvo
significativos costos para otros programas de gasto social.

Cabe preguntarse respecto de si los estilos de reforma adoptados, con los consiguientes
costos, son los Unicos posibles o si existen alternativas de menor costo fiscal pero que mantienen la
preferencia por regimenes de pensiones con estrecho vinculo entre aportes y beneficios y la
inclusién de un componente de ahorro o capitalizacion. Tal alternativa existe y esta conformada por
lo que se denomina por “sistema de cuentas nocionales”.

En tal sistema los beneficios son calculados en base a cuentas individuales, con un determinado
rendimiento determinado por el mercado. No se requiere que esas cuentas sean administradas por
entes privados ni que efectivamente los recursos sean acumulados e intermediados por estos. Los
aportantes pueden ejercer sus preferencias entre distintos fondos en los cuales se invertirian sus
aportes y la institucién correspondiente anotaria en sus registros individuales la correspondiente
rentabilidad, rescatando con ello el incentivo que ofrecen los sistemas privados de capitalizacion. No
obstante, la institucion previsional central ( que lleva los registros de las cuentas) emplearia los
recursos para financiar los beneficios en curso de pago. En otras palabras, se trata de una combinacion
entre la generacién de derechos en base al método de ahorro, con el financiamiento de los beneficios a
través del reparto. Sistemas similares estan en operacion en el presente y, aungque su implementacion
supone la explicitacién de los compromisos previsionales, al no requerir el traspaso efectivo de
recursos, reducen considerablemente la carga fiscal y hacen més viable la reforma en paises en los
cuales la deuda implicita del sistema previsional es elevada.*®

3 Veéase el capitulo IIl.

% \éase Palmer y Fox (2000).
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