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Este articulo examina el papel que desempefia el envejeci-
miento demografico en la evolucién de mediano a largo plazo
de los sistemas de pensiones en Ameérica Latinay el Caribe.
Esta organizado en seis secciones. Luego de la seccién intro-
ductoria, la seccion |1 entrega informacion sobre las tenden-
cias del envejecimiento y de los sistemas de pensiones en los
paises |latinoamericanos, con algunas referencias a contexto
internacional. La seccion Il presenta los indicadores, datos y
métodos de andlisis, y examina el efecto de las estructuras de
poblacion envejecidas y de la creciente longevidad en las va-
riables de los sistemas: €l gasto en pensiones, el balance finan-
ciero, las obligaciones pensionales y la rentabilidad implicita;
también hace un andlisis critico de los criterios que suelen
utilizarse para evaluar la sustentabilidad de los sistemas de
reparto. Luego, la seccion IV introduce de manera més siste-
matica el concepto y los indicadores de la deuda personal
implicita, entrega estimaciones de la magnitud de las obliga-
ciones pensionaes que deben hacerse explicitas a cambiar a
un régimen de capitalizacion, y analiza los efectos de la es-
tructura etaria y de la mortalidad adulta en los paises latinoa
mericanos. La seccion V examina brevemente |os costos fisca-
les de transicion que es preciso afrontar cuando se aplica este
tipo de reforma, y por Ultimo, la seccién VI proporciona un

resumen y conclusiones.

DICIEMBRE 2000



122 REVISTA DE LA CEPAL 72 -

DICIEMBRE 2000

Introduccion

Laregion de AméricalLatinay e Caribe ha experimen-
tado cambios demogréficos sustanciales durante las Ul -
timas décadas, que han modificado la base de la po-
blacion y el funcionamiento de las instituciones que
transfieren recursos entre grupos generacionales. Una
particular expresion de estos cambios demogréficos, €
envejecimiento de la poblacién, esté relacionada direc-
tamente con la evolucién de los sistemas de seguridad
socia y, en lamedida que latendenciaa envejecimien-
to se intensifique, sus efectos se expandiran y amplifi-
carén, como |o demuestra muy claramente la experien-
cia histérica de los paises més desarrollados.

Este es € punto de vista fundamental de este es-
tudio, que examina el papel que desempefiael enveje-
cimiento demogréfico en la evolucién a mediano y
largo plazo de los sistemas de pensiones. Esta sintesis
se basa en trabajos realizados en los Ultimos afios en
el ceLADE y en colaboracion con laUnidad de Financia-
miento para el Desarrollo de laceraL, sobre los aspec-
tos demogréficos y financieros de las reformas de los
sistemas de pensiones en la region.

El andlisis se aboca en primer lugar a examinar
los efectos de los cambios en la estructura etariay en
la mortalidad de la poblacion adulta sobre algunos
indicadores de los sistemas de reparto. En seguida se
ocupa de las transiciones de los sistemas de reparto a
los de capitalizacion, y en particular de la contribucién
de las variables demogréficas ala determinacién de las
obligaciones de pensionesy los costos fiscal es de tran-
sicion. Con €ello, € articulo alinay analiza varios he-
chos y resultados conocidos de la investigacion apli-
cada, y utiliza las proyecciones de mediano y largo
plazo para examinar los limites a los que pueden ex-
tenderse estas relaciones.

[0 Laversion origina de este articulo se elaboré mientras el autor
eraconsultor principal del programa cerAL-CELADE/BID, ATN/TF-5827-
RG, durante una estada en el Institut national d’études démogra-
phiques (INep) en Paris, Francia, del 15 de diciembre de 1998 a 15
de febrero de 1999, fecilitada por el programa de relaciones inter-
nacionales del instituto. La revision, realizada en la cepaL, contd
con las valiosas observaciones de Didier Blanchet, Georges Tapinos,
Antoine Bommier, Andras Uthoff, Juan Chackiel, Carmelo Mesa-
Lago, Mario Marcel, y dos lectores anénimos del sip. El autor es el
Unico responsable de cualquier error o deficiencia remanente.

Se ha procurado examinar estos temas de manera
sistemética, pero hay muchas cuestiones importantes
gue no se abordan en esta presentacion. Entre ellas, no
setratan las relaciones de equilibrio general, salvo cier-
tas referencias hechas en relacion con topicos especi-
ficos. Muchos aspectos que suscitan debates importan-
tes, como los que confrontan los sistemas de reparto
con los de capitalizacion, los sistemas administrados
por el Estado con los de administracion privada, solo
se consideran en la medida que contribuyen a cono-
cimiento de las relaciones de especid interés para €l
articulo.! Los efectos de la diferenciacion de género,
gue se vuelven mas importantes con € envejecimien-
to de la pablacién, es otro tema destacado que aqui no
se examina (véanse Arenas, 2000; Cox, 1999; Bravo,
1999).

Sin embargo, € enfoque més especifico que se
adopta aqui permite un conocimiento y presentacion
maés claros de los efectos demograficos sobre varias
dimensiones de los sistemas de pensiones. En conse-
cuencia, € articulo se organiza como sigue. La seccion
Il ofrece antecedentes sobre las tendencias del enveje-
cimiento y de los sistemas de pensiones en los paises
latinoamericanos, con ciertareferenciaa contexto in-
ternacional. La seccion |1 justifica el enfoque analiti-
co, € modelo que se utiliza, y examina el efecto de
las estructuras de poblacién envegjecidas y de la ma-
yor supervivencia sobre cuatro variables importantes
dd sistemade reparto: €l gasto en pensiones, € balance
financiero del sistema, las obligaciones por concepto
de pensiones y la rentabilidad implicita del sistema.
Esta seccion brinda también un andlisis critico de los
criterios utilizados para calificar la sustentabilidad de
los sistemas de reparto.

La seccion 1V introduce de manera mas sistemé
ticael concepto y las mediciones de la deuda pensional
implicita, y presenta estimaciones de la magnitud de
las obligaciones que deben hacerse explicitas al pasar
a un régimen de capitalizacion, asi como un andlisis

1 Un buen aporte a ese debate seria un andlisis integral de las vir-
tudes y limitaciones més importantes de los diferentes esquemas,
que incluya los multiples aspectos demogréficos, econémicos y
politicos pertinentes, asi como las estrategias de desarrollo de los
paises en que va a aplicarse la evaluacion. Esto escapa con mucho
a alcance del presente estudio.
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de los efectos de la estructura etaria y la mortalidad
adulta en los paises latinoamericanos. La seccién V
examina someramente |0s costos fiscales transicionales

gue hay que encarar cuando se aplica este tipo de re-
forma, y la seccién VI contiene €l resumen y las ob-
servaciones finales.

El envejecimiento de la poblacién y los

sistemas de pensiones: América Latina

en el contexto internacional

Tras experimentar las primeras etapas de la transicién
demogréfica, asociadas con reducciones de la mortali-
dad en la nifiez y disminuciones importantes de la fe-
cundidad, la poblacién de América L atina estd comen-
zando a envejecer. Las personas mayores de 60 afios
constituyen € grupo de poblacion de mas répido cre-
cimiento en laregion; su tamafio actual de unos cua
renta millones probablemente se duplicara dentro de
unos veinte afos. La proporcién de la poblacion ma-
yor de 60 afios es todavia reducida en comparacion con
lade los paises més desarrollados: constituye hoy casi
8% de la poblacion en América Latina, comparado con
un 16% en los Estados Unidos, 20% en Europa, y casi
23% en Japon (Naciones Unidas, 1998). No obstante,
la mortalidad en la region ha venido disminuyendo
sustancialmente durante este siglo y ahora es relativa
mente baja en muchos paises; € promedio de |la espe-
ranza de vida a nacer ya ha alcanzado la marca de los
setenta afnos, y la esperanza de vida a los 60 afios es
de casi 20 afios (ceraL/ceLADE, 1998) en laregién en
su conjunto. En casi todos los paises de la region, las
reducciones de la fecundidad tienden a seguir las re-
ducciones de la mortalidad con un desfase temporal
relativamente breve, menos de dos décadas en la ma-
yoriade los casos (Bravo, 1992). Consideradas en con-
junto, estas tendencias implican que el envejecimien-
to, medido por laproporcién “vigjd en la poblacion o
por larelacion de dependencia de lavejez, sevaaace-
lerar durante las préximas décadas, y lo va a hacer a
una velocidad mucho mayor que la que se registré en
las sociedades actualmente mas envejecidas. Se espe-
ra que los cambios en estos indicadores, que tardaron
seis a diez décadas en producirse en los paises desa
rrollados, tarden solo dos a tres décadas en la mayoria
de los paises latinoamericanos.?

Tal como sucede con casi todas las variables so-
cioecondmicas y demogréficas en laregidn, existe una
gran heterogeneidad entre paises con respecto a en-
veecimiento: algunos tienen, y seguiran teniendo por
muchos afios més, distribuciones etarias bastante j6ve-
nes (por giemplo, Nicaragua, Honduras, Bolivia). Un
nimero importante esta en las etapas intermedias de
la transicion demograficay se proyecta que envejece-
rén significativamente durante las proximas décadas
(incluyendo los dos mas poblados, Brasil y México),
mientras que otros estan ya rel ativamente envejecidos,
como Uruguay, Argentinay algunos del Caribe. Pai-
ses como Chile, Costa Rica'y Panama estan un poco
menos envejecidos, ya que tienen niveles reducidos de
mortalidad, pero una fecundidad no tan baja todavia.
Cuba es un caso especial, pues siendo €l pais de la
regién donde la fecundidad ha declinado mas répiday
acentuadamente desde | os afios sesenta, se transformara
en la nacién mas envejecida en poco mas de una dé-
cada. El envejecimiento varia también dentro de los
paises, entre los grupos socioeconémicos y segin €
género. Tal como se documenta en detalle en otros
estudios, €l contexto social especifico, asi como la
particular secuencia de acontecimientos durante la tran-
sicion demogréfica, también se diferencia de un paisa
otro (Guzman, 1996; Cosio-Zavala, 1996). Los diver-
sos contextos demogréaficos se tomarédn en cuenta en
e andlisis que sigue, en la medida que incidan en los
patrones del envejecimiento.

En cuanto a los sistemas publicos de pensiones
gue se analizan aqui en relacién con el envejecimien-
to demogréfico, interesa recordar que no son en todas

2 Para andlisis més extensos de las tendencias del envejecimiento
en laregion, véanse Chackiel (2000), y Villay Rivadeneira (2000).
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partes ni siempre los medios dominantes para brindar
apoyo econdémico ala poblacion en edad avanzada. Las
transferencias intergeneracionales, realizadas median-
te mecanismos familiares/comunitarios o de mercado
(Sauvy, 1953; Lee, 1995), han sido tradicionamente
importantes, y siguen siéndolo tanto en los paises en
desarrollo como desarrollados.® En América Latina,
algunos paises habian comenzado la institucionali-
zacion de sus sistemas de pensiones a comienzos del
siglo XX (como Argentina, Chile y Uruguay), pero la
mayoria de los sistemas nacionales se volvieron mas
generalizados en €l periodo de la posguerra. Desde su
creacion, los sistemas han expandido su cobertura y
han aportado beneficios importantes a una fraccion
significativa de la poblacion en edad avanzada. Los
sistemas sufrieron también una serie de problemas. Ha
habido dificultades para alcanzar €l idea de la cober-
tura universal, asegurar una recaudacion completa y
oportuna de las contribuciones, proteger € valor real
de los fondos de reserva, y redlizar gjustes en las con-
tribucionesy los beneficios requeridos por los cambios
demogréficos y la maduracién de los sistemas (Mesa
Lago, 1985; Uthoff, 1997). Los problemas se acumu-
laron con los afios y se acentuaron con la crisis eco-
nomica de los afios ochenta en la region, lo que hizo
mas evidentes y visibles las deficiencias administrati-
vas y financieras. Esos hechos influyeron considera-
blemente en la evaluacion de los sistemas de pensio-
nes y en las propuestas de reformas que surgieron
durante esa décaday se materializaron durante los afios
noventa. En las secciones siguientes examinaremos al-
gunos aspectos de lareforma, desde la perspectiva del
enve ecimiento demografico y sus implicaciones sobre
el financiamiento y la distribucién intergeneracional.

En América Latina, como en €l resto del mundo,
la mayoria de los sistemas publicos de pensiones son
de reparto y cuentan con reservas relativamente esca-
sas.* El gasto publico en pensiones ha crecido consis-

3 Los datos examinados por Lee (1995) indican que las transferen-
cias intergeneracionales en las sociedades tradicionales son por lo
genera “descendentes”’, es decir, de los miembros mas viejos a los
mas jévenes de la poblacion. Esto también se cumple en el caso de
las transferencias familiares en los paises desarrollados contempo-
raneos. Es la fuerte direccion “ascendente” de las transferencias
encauzadas a través de la acumulacién de ahorro y capital y el sector
publico (incluidas las pensiones) lo que produce, como resultado
neto, transferencias intergeneracionales ascendentes en |as socieda
des més desarrolladas.

4 Una excepcion notable la congtituye Estados Unidos, donde el
importante fondo del seguro de vejez, enfermedad y muerte (oAspi)
seguird creciendo durante por o menos otra década, en prevision
de la jubilacién de grandes cohortes emanadas del auge de naci-
mientos de principios de los afios sesenta. Sin embargo, hay una
gran controversia respecto a la liquidez y real valor econémico de
los activos que integran este fondo.

tentemente a escala mundial, y ha alcanzado en pro-
medio entre 8% y 10% del piB en la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (ocpe) y en los
paises de Europa oriental (Banco Mundial, 1994;
Dumont, 1998). En muchos paisesindustriales, € gasto
en seguridad socia figura entre los dos o tres princi-
pales gastos de gobierno; la seguridad social en los
Estados Unidos es actuamente el programa de gobier-
no mas importante, ya que superé a de la defensa a
comienzos de los afios noventa. Las proyecciones de
la ocpe (Leibfritz y Roseveare, 1995) prevén que en
el siglo XXI los pagos de pensiones podrian fluctuar
entre 5% y 20% del riB, y que los déficit podrian fluc-
tuar entre 0% y 10% del piB, Si o se realizan gjustes
sustanciales en los proximos afios. En estas tendencias
proyectadas inciden sobre todo la tendencia de largo
plazo del envegjecimiento demogréfico y las fluctuacio-
nes proyectadas en la estructura por edades de la po-
blacién producidas por € auge de nacimientos del ini-
cio de los afios sesenta.

En cambio, América Latina muestra un nivel glo-
bal de gasto en pensiones similar al de Asia,® del or-
den del 2% a 3% del pB en promedio. La compara-
cion de este nivel agregado de gasto con los indicado-
res de envejecimiento citados previamente revela una
brecha importante entre los paises latinoamericanos y
las regiones y paises méas desarrollados, que tienen
indicadores de envejecimiento que duplican o triplican
los de América L atina, pero que gastan cuatro o cinco
VECES Mas en pensiones, en relacién con su pis. Reto-
maremos €l andlisis de estas diferencias en la seccién
siguiente.

Antes de pasar a una evaluacion mas detenida de
los efectos del envejecimiento, conviene dar una ojea
da a la perspectiva global de este fenémeno en las
décadas venideras. Como seilustraen el gréfico 1, se
espera que en todas las regiones del mundo se acelere
el proceso de envejecimiento de los adultos (medido
por larelacion de dependencia de lavejez) durante las
préximas décadas, incluso en las poblaciones ya en-
vejecidas de Europay América del Norte. Estos cam-
bios son bastante considerables. mientras en 1990 la
relacién de dependencia de la vejez (poblacién de 65
y més afos respecto alade 15 a 64 afios) variaba entre
6% y 18% entre regiones (promedio mundia = 10%),
se proyecta que en € 2030 todas | as regiones, excepto

5 No obstante, hay varias diferencias entre las dos regiones: en Asia,
los sistemas publicos son en general de creacién més reciente, y
tienden a cubrir una proporcion menor de la fuerza laboral y de las
personas de edad (Kinsellay Gist, 1995).
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Africa, tendrén relaciones de dependencia que oscila-
rén entre 16% y 35% (promedio mundia = 17%).5

El gréfico indica que la poblacion de América
Latinay € Caribe envejecera con mayor rapidez que
el promedio, puesto que se proyecta que en ella la
relacién de dependencia de la vejez alcanzara el pro-
medio mundial en el 2030, pero a partir de una cifra
inferior a promedio (8%) en 1990, y que en €l 2050
larelacion de dependencialatinoamericana setriplicara
con creces para llegar a cerca de 27%, unos tres pun-
tos porcentuales sobre € promedio mundial. Lainten-
sidad de esta tendencia proyectada s6lo es sobrepasa
da por las proyecciones de largo plazo para los paises
europeos y de la ocpg, que muestran los efectos mas
sustanciales del envejecimiento sobre los sistemas de
pensiones estimados hasta ahora (Roseveare y otros,
1996; Calot y Chesnais, 1997).

Cuando estos cambios ocurren en contextos de
maduracion de los sistemas, con restricciones del mer-
cado laboral que se reflgjan en un desempleo elevado
y bajo crecimiento salarial, es evidente que las tenden-

GRAFICO 1
Perspectivas de envejecimiento en el
mundo, por region, 1990-2050
(Poblacién mayor de 65 afios/poblacion
entre 15 y 64 afios)
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6 Una interpretacion sencilla de esta tendencia en términos de las
variables del sistema de pensiones es que, solo por concepto del
envejecimiento de la poblacion, |as tasas de cotizacion tendrian que
aumentar en un 70% durante este periodo para que el baance fi-
nanciero No empeorara con respecto a sus valores de 1990.

cias demogréficas acentlian los efectos econdémicos
adversos y los problemas estructurales existentes que
afectan los sistemas publicos. Sin embargo, es sin duda
incorrecto, como se observard en las secciones siguien-
tes, interpretar estas dificultades como prueba de que
las tendencias demograficas hacen insustentables es-
tos sistemas, y que implican la“bancarrota’ o unacrisis
insuperable. En el mismo tenor, los paises pueden
complementar |os sistemas de reparto existentes admi-
nistrados por e gobierno con sistemas financiados y
administrados por entidades privadas, u otros compo-
nentes (mixtos), como algunos lo hacen actualmente.
Pero existen numerosos estudios y diversas experien-
cias de paises en todo € mundo que dejan en claro’
gue las tendencias demogréficas ya citadas no demues-
tran que la capitalizacion plena es necesariamente la
Unica solucion o la més conveniente para los proble-
mas de los sistemas de pensiones, como plantean al-
gunos observadores. Actualmente, la mayoria de los
analistas concuerda en que los estudios y evaluaciones
de politica cabales deben considerar diferentes opcio-
nes, que incluyen diversos grados de reparto y capita-
lizacién, sistemas definidos por beneficios y por con-
tribuciones, y combinaciones de participacién publica
y privada (Mesa-Lago, 1994; ceraL, 1998; Thompson,
1999; Orszag y Stiglitz, 1999; Holzmann, 1999),
tomando en cuenta las diferentes condiciones nacio-
nales, tanto demogréficas como econémicasy politicas.

L as siguientes secciones de este estudio examinan
las tendencias de mediano plazo de |os sistemas desde
una perspectiva demogréfica amplia, analizando en
primer lugar varios indicadores de los sistemas de
pensionesy su relacién con € envejecimiento. A conti-
nuacion se consideran las obligaciones vinculadas alas
pensiones en los sistemas de reparto, y € papel que
desempefian en ellas la estructura etaria de la pobla-
cion y la mortalidad en edad avanzada. Mas adelante
se abordan los costos fiscales emanados de las transi-
ciones del sistema de reparto a de capitalizacién, para
luego concluir con observaciones finales.

7 Véanse, entre muchos otros, Blanchet, 1990; cepaL/ceLADE, 1996;
Chand y Jaeger, 1996; Conseil d’ analyse économique, 1998; Conte-
Grand, 1995; Reynaud, coord., 1998, y ceraL, 1998.
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Indicadores de los sistemas de pensiones a lo

largo del proceso de envejecimiento

1 Indicadores, datos y métodos de andlisis

Casi todos los indicadores de los sistemas de pensio-
nes estan influidos por variables demogréficas, sobre
todo y en forma mas directa por € envejecimiento de
la poblacidn. En este articulo hemos escogido cuatro
variables parailustrar nuestro andlisis de los efectos del
envejecimiento sobre diferentes aspectos de los siste-
mas de pensiones de reparto: i) el gasto anual en pen-
siones, expresado como porcentaje del rig; ii) el balan-
ce anual del sistema de pensiones —es decir, ingresos
menos gastos—, que puede expresarse como una frac-
cion de los ingresos del sistema o del pig; iii) la obli-
gacion pensiona implicita denominada también deu-
da pensional implicita,2y iv) la rentabilidad implicita
(ointerna) del sistema, que corresponde alos flujos de
los pagos de contribuciones y de las sumas percibidas
por concepto de pensiones durante la vida de una
cohorte. En los apéndices 1 y 2 figuran mas detalles
sobre los conceptos, medidas y datos utilizados para
su célculo.

Los indicadores més estandares, como €l gasto
anual en pensiones o € balance financiero del siste-
ma, son mediciones periddicas (es decir, flujos anua-
les) que sirven para cuantificar la gravitacion del sis-
tema de pensiones sobre la economia nacional, pero
gue dan poca informacion sobre la sustentabilidad fi-
nanciera de mediano o largo plazo del sistemao de su
desempefio distributivo, en particular en diferentes
grupos generacionales. Estos Ultimos aspectos |os cap-
tan mejor, aunque de maneraparcia eimperfecta, otros
indicadores resumen de los flujos de contribuciones y
beneficios através del ciclo de vida. Dos de éstos son
la deuda pensional implicitay la rentabilidad implici-
tadel sistema, que se analizan en las secciones siguien-
tes. Hemos escogido d, la relacion de dependencia de

8 Como se explica con mayor detalle més adelante, en la seccion
1V, hay varias medidas posibles de las obligaciones previsionaes
en los sistemas de reparto; en este estudio utilizamos el valor pre-
sente de las pensiones futuras que percibiran los pensionados y de
las contribuciones ya realizadas por la poblacion econémicamente
activa en un momento dado, expresados como porcentaje del PIB.

la vejez,® que en adelante Ilamaremos simplemente
relacion de dependencia, como el indicador del enve-
jecimiento demogréfico para el andlisis de los indica-
dores seleccionados del sistema de pensiones. El en-
vejecimiento de individuos o cohortes de poblaciones,
medido por € incremento de la esperanza de vida, tien-
de a preceder y luego a superponerse histéricamente
con los cambios en d, aunque la correlacion entre es-
tas dos formas de envejecimiento no es estricta, y sus
consecuencias sobre 1os sistemas de pensiones son de
indole y acance diferentes, como se mostrara en las
secciones siguientes.

La seccion A del gréfico 2 muestra los valores
observados del gasto en pensiones como porcentaje del
PIB, estimados sobre la base de los datos compilados
por la o (1997) del gasto nacional en seguridad so-
cia en el periodo 1991-1993. Esas estimaciones se
refieren a las pensiones de vejez, supervivencia e in-
validez del sector publico y privado, y excluyen las
transferencias hechas a otros programas. Deben con-
siderarse s6lo como € reflgjo de 6rdenes de magnitud,
puesto que la cifra precisa puede variar segun los cri-
terios especificos de medicion que se utilicen. Asimis-
mo, no se dispone de informacién sobre Brasil, M éxi-
co, Perd y Uruguay, cuatro paises de la region muy
importantes.

No obstante, los datos, graficados frente ala pro-
porcion de la poblacién de 60 afios y més, sugieren un
par de cosas. Primero, como ya se habia previsto, un
gran nimero de paises tiene un gasto del orden de 2%
ddl piB 0 menos; entre ellos, un ndmero apreciable de
paises caribefios y centroamericanos, Ecuador y Boli-
via. Los paises restantes tienen un gasto que va desde
un minimo cercano a 3% en Colombia a un méximo
de mas de 8% del riB en Cuba; en un nivel intermedio
estén paises como Argentina, Panamay Chile. Consi-
derados en su conjunto, estos datos revelan niveles de
gasto bajos a medianos, segun los esténdares interna-
cionales. Segundo, aunque varios de los paises con

9 Para los fines de este trabajo, de agui en adelante, dicha relacion
se establece entre la poblacién de 60 afios y mas y la de 20 a 59
anos.
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GRAFICO 2
América Latinay el Caribe (algunos paises):
Gasto y balance financiero de los
sistemas de pensiones, seguin grado
de envejecimiento, 1990-1993
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Fuente: Estimaciones del autor, basadas en oIT (1997), CEPAL/
CELADE (1996) y Naciones Unidas (1999).

gasto elevado estan en las categorias de envejecimiento
mediano a elevado dentro de la regién, no hay una
relacién estrecha manifiesta entre e grado de enveje-
cimiento y el gasto en pensiones. Esto refleja en parte
los problemas de comparabilidad de los datos de gas-
to, pero probablemente lo que es mas importante, di-
ferencias en la cobertura de la poblacién del sistema
de pensiones, las tasas de cotizacién y reemplazo, las
condiciones de elegibilidad y €l grado de maduracion.

Estos dos tipos de limitaciones estan presentes, a
menos en & mismo grado, en €l andlisis del balance
financiero del sistema. A los problemas de comparabi-
lidad en el gasto, deben agregarse los asociados con
los ingresos, que se ven afectados por diferencias in-
ternacionales en la definicion de los componentes y
programas del sistema, y en las convenciones conta-
bles, especiamente las relativas al tratamiento de las

transferencias provenientes de otros programas, asi
como ala contribucion estatal descontada la contribu-
cién del sector publico como empleador (véase e apén-
dice 1). Teniendo presente estas advertencias, las esti-
maciones del balance del sistema presentadas en la
seccion B del gréfico 2 sugieren que €l balance supera-
vitario es la norma, especialmente en los paises con
sistemas mas incipientes. Las excepciones son €l pe-
quefio déficit de Panama y los mas sustanciales de
Chile y Cuba.l° Estos dos Ultimos paises son casos
especiaes: las cuentas de ingresos y gastos de Chile
estan muy afectadas por el déficit de transicion que
emana de su reforma hacia el régimen de capitaliza-
cion, y las de Cuba por el hecho de que el Estado ab-
sorbe & desequilibrio primario, de modo que su siste-
ma aparece exactamente equilibrado cuando se inclu-
yen las contribuciones estatales. La relacion de corte
transversal observada entre la relacion de dependen-
ciademogréaficay el balance es incluso mas débil que
en el caso del gasto, por razones similares a las ya ex-
puestas.

En suma, los datos recién analizados dan unain-
formacién general Util sobre los indicadores y las re-
laciones de interés, pero ofrecen posibilidades més bien
limitadas para su estudio méas detallado y especifico.l
Con €l findeaidar y analizar los efectos del envejeci-
miento sobre los sistemas de pensiones, un enfoque
mas viable y productivo consiste en utilizar modelos
de nivel nacional, pero desagregados segun edad, que
tomen en cuenta |los parametros claves del sistema. El
modelo siguiente, que necesita hacer abstraccion de
varios de los detalles y peculiaridades de los sistemas
(véase el apéndice 2), da 6rdenes de magnitud aproxi-
mados de los indicadores de interés, y no estimacio-
nes precisas.2 El costo que supone la simplificacion
provee como compensacion, adicionalmente, la posi-
bilidad de estudiar una gama més amplia de niveles de
enveecimiento (més alla de los observados hasta aho-

10 Argentina y Uruguay también tenian déficit considerables de la
seguridad social a fines de los afios setenta y comienzos de los
ochenta (Mesa-Lago, 1991, cuadro 9).

11 En principio, otro enfoque seria realizar andlisis longitudinales,
para paises con series cronoldgicas confiables de datos sobre gasto
eingreso. Esto requiere series estadisticas consistentes y completas
que abarquen a menos cuatro o cinco décadas, a fin de que los indi-
cadores del envejecimiento presenten variaciones sustanciales, 1o
que impone una restriccion adicional a la posibilidad de practicar
este tipo de andlisis parala mayoria de los paises |atinoamericanos.
12 |as estimaciones son estrictamente vélidas, s son constantes las
reglas del sistema, la participacion de la fuerza laboral, las tasas de
cobertura y el grado de cumplimiento con las contribuciones en
cada pais.
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raen América Latina) y examinar otras variables im-
portantes del sistema, como las obligaciones por con-
cepto de pensiones y la rentabilidad interna del siste-
ma, que son sumamente dificiles o imposibles de cal-
cular directamente solo sobre la base de |os datos exis-
tentes.

2 Efectos del envejecimiento sobre el gasto y el
balance del sistema

El gréfico 3 ilustra las tendencias generales previstas
de estas dos variables a medida que la poblacion en-
vejece. Las cifras presentadas corresponden a valores
fijos de la tasa de cotizacion (c=12.2%), la participa
cion de la masa sdlarial en €l pe (5=34.3%) y la pro-
porcién de trabajadores cubierta por € sistema de pen-
siones respecto a nimero de trabajadores asalariados
(k=0.76), lo que corresponde a promedio de los pai-
ses |atinoamericanos arededor de 1990. En el caso del
balance financiero, se formula otro supuesto de que no
existe un fondo de reserva o deuda constituidos, que
puedan compensar los desequilibrios periddicos; en
otras palabras, nuestra definicién del balance reflegja el
déficit o superdvit primario.

En el gréfico 3 se aisla € efecto demogréfico de
la manera estandar, fijando €l valor de otros factores
concomitantes y examinando la variacién de los
indicadores de interés dentro de un rango plausible de
nuestra variable de envejecimiento, d. Se representan
cuatro puntos de referencia para cada indicador del
sistema. Los dos primeros puntos, de izquierda a de-
recha, se obtienen sobre la base del perfil demogréfi-
co (estructura segin edades adultas y tasa de mortali-
dad) de Nicaraguaen 1990, y del de Uruguay en 1990,
paises que poseen la estructura etaria mas joven y la
mas vigja de laregion, respectivamente. Ademas, afin
de tener una idea de la posible evolucion futura a lar-
go plazo de los indicadores del sistema de pensiones,
el tercer punto corresponde al perfil demogréfico de
Francia en 1990, y el cuarto al perfil proyectado de
Francia para el 2050 (Dinh, 1995; Meslé y Vallin,
1998).

Laseccion A del gréfico reflgjalareacion linea
dedl gasto del sistema de pensiones con € envejecimien-
to (indizado por d), ceteris paribus, incorporado en las
condiciones del modelo. Los valores de los datos con-
firman el hecho, ya documentado en la seccion 11 del
articulo, que cuando los sistemas cubren una fraccion
de una poblacion en edad de trabgjar demogréficamente
“joven”, el gasto en pensiones equivale a sdlo 1% o
2% del riB, pero que puede llegar a niveles cercanos

GRAFICO 3
Simulacion del gasto y el balance financiero
del sistema de pensiones en funcion
del envejecimiento, segun las condiciones
delmodelo 2

A. Envgjecimiento y gasto en pensiones
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2 Segln lo descrito en la seccién |11, apartado 1. Los supuestos y
las ecuaciones del modelo figuran en €l apéndice 2. En esta Si-
mulacion se utilizan parédmetros “tipicos’, es decir, promedios de
los sistemas de pensiones'y el mercado labora latinoamericanos,
mientras que se permite que varien las condiciones demogré&ficas
dentro de la gama sefidlada. De izquierda a derecha, los puntos
reflgjan los perfiles demogréficos de Nicaragua en 1990, de Uru-
guay en 1990, de Francia en 1990, y de Francia en 2050, respec-
tivamente.
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al 10% cuando la poblacion nacional se torna muy
envejecida, incluso manteniendo la cobertura muy in-
completa (alrededor de la mitad de |a fuerza de traba-
jo) que América L atina en su conjunto tiene actual men-
te. Los niveles de gasto pueden ser més elevados en la
préctica, cuando la cobertura es méas amplia o univer-
sal: el gasto en pensiones ya alcanza a un 15% del riB
en Italia actualmente y, como ya se sefial 6, se proyec-
ta que se incremente incluso mas en algunos paises de
la ocoEe durante el siglo XXI.13

Mientras los niveles de gasto dan una indicacion
del peso que los programas de pensiones tienen en la
economia, € desempefio financiero agregado del sis-
tema se caracteriza mejor mediante € balance, es de-
cir, la diferencia entre los ingresos anuales del siste-
ma provenientes de las cotizaciones y el pago anual de
pensiones. Las secciones B y C del gréfico 3 muestran
dos posibles variantes de este indicador: el balance
como fraccion de los ingresos del sistema 'y como
porcentaje del pie. Ambas son también funciones linea
les de d, seguin las condiciones del modelo. Estas li-
neas sugieren que, S no se gjustan lasvariables del sis-
tema (tasas de cotizacion, tasas de reemplazo y condi-
ciones de dfiliacion), el envejecimiento demogréfico
puede transformar el superavit del balance inicia cuan-
do las poblaciones son “jévenes’ (d menor que 0.3) en
déficit considerables, hasta del orden de dos veces los
ingresos del sistema, 0 de un 6% del miB, cuando las
poblaciones se vuelven muy envejecidas (d alrededor
de 0.8) bajo parametros promedios constantes de los
sistemas | atinoamericanos. Esta posibilidad tedrica, sin
embargo, no se ha verificado hasta ahora en laregion.
En los sistemas méas maduros y “envejecidos’ de los
paises mas desarrollados, las variables ddl sistema (co-
tizaciones, monto de los beneficios o condiciones de
elegibilidad) normal mente se ajustan antes de que ocu-
rran tales situaciones extremas.

3 Sustentabilidad de los sistemas de reparto y
equidad intergeneracional

No siempre es fécil definir qué es un nivel “sustenta-
ble” de gasto en pensiones o0 un nivel “insustentable”
de déficit, ya que en la préactica ello involucra muchas
variables concomitantes. En los debates publicos, las

13 Una simulacion con parametros tipicos de los sistemas de pen-
siones latinoamericanos, basada en €l presente modelo (Bravo, 1999),
indica que en condiciones de cobertura universal los niveles de gas-
to en laregion duplicarian los presentados en la seccion A del gré-
fico 3.

consideraciones politicas pueden llevar a describir
como excesivo un déficit corriente o proyectado rela
tivamente moderado al tratar de justificar reformas que
entrafian un cambio de régimen, mientras que déficit
considerables quizas no sean considerados un proble-
ma grave si pueden financiarse con un incremento de
la deuda publica, la que deberan encarar las futuras
administraciones y pagar las generaciones futuras de
contribuyentes.

Pero incluso dejando de lado las consideraciones
politicas para fines analiticos, la definicion de sustenta-
bilidad sigue siendo compleja, especiamente cuando
se limita a los indices estandares del sistema periodi-
co. Por giemplo, un nivel de gasto en pensiones extra-
ordinariamente elevado (como en Itaia, por giemplo)
reflgja sobre todo el hecho de que su poblacién es ac-
tualmente una de las mas envejecidas del mundo. Re-
sulta muy natural que, tanto a nivel individual como
societal, los recursos destinados a financiar el consu-
mo de las personas de edad aumenten a medida que la
duracion de lavida se extiende a edades cada vez més
avanzadas. En si misma, ésta no puede considerarse
una tendencia “insustentable”; la insolvencia solo se
produce si no hay una provisién adecuada para finan-
ciar ese mayor gasto durante un periodo de tiempo
razonablemente prolongado, consistente con € hori-
zonte temporal durante €l cual el sistema de pensio-
nes contrae obligaciones y paga beneficios. 1

El balance financiero (del periodo) da mas infor-
macion al respecto, pero tampoco ofrece una prueba
clara de solvencia, puesto que los desequilibrios finan-
cieros primarios pueden ocurrir simplemente como
resultado de los diferentes grados de maduracion delos
sistemas o de fluctuaciones econémicas temporales,
gue no implican insolvencia en e sentido que acaba
de sefidlarse. Los déficit abultados 'y persistentes (como
los proyectados para varios paises de la ocpe durante
d siglo XXI, en que todas las variables permanecen
constantes excepto el envejecimiento) requieren obvia-
mente de gjustes, pero incluso en este caso debe esta-
blecerse una distincion clara entre la“ sustentabilidad”
de los valores de los pardmetros (nivel de cotizacio-
nes, modo de cé culo de |os beneficios, condiciones de
elegibilidad), que pueden modificarse, y la viabilidad
del disefio general del sistema, que tiene més que ver
con su consistencia con un tipo determinado de mo-

14 Baldacci y Tuzi (1999) brindan un andlisis interesante de los
cambios demogréficos y del mercado laboral, y la sustentabilidad
del sistema de pensiones italiano.
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delo de desarrollo y es mas una funcion de considera-
ciones de economia politica que del grado de enveje-
cimiento de la poblacion per se.

Los andlisis actuariales completos que toman en
cuenta los parametros presentes y futuros son un me-
dio mas satisfactorio de evaluar la solvenciay la
sustentabilidad a mediano y largo plazo de los siste-
mas. De hecho, en un mundo de certidumbre acerca
de los valores corrientes y la evolucion futura de las
diferentes variables del sistema, €l balance actuarial
seria una excelente medida resumen de la solvencia (a
mediano plazo). Muchos sistemas de paises desarro-
[lados cuentan con una préactica de evaluacion actuarial
bien establecida. Lamentablemente, en la mayoria de
los paises latinoamericanos no se realizan estos andli-
sis de manera consistente (véase Mesa-Lago, 1985 y
1991), aungue hacerlos contribuiria mucho a estable-
cer una base mas solida para las discusiones de politi-
ca (Mesa-Lago, 2000). No obstante, en cualquier caso
especifico estas evaluaciones deben interpretarse con
precaucion, dada la incertidumbre acerca del futuro,
sobre todo a mediano y largo plazo, pues los resulta-
dos dependen directamente de la validez de | os supues-
tos formulados.

En este contexto, los andlisis de politica utilizan
cada vez mas indicadores que permitan examinar la
situacion financiera comparativa a mediano y largo
plazo de los sistemas,® que se analizan con més deta-
Ile en la seccion siguiente. Uno de estos indicadores
es la deuda (u obligacion) pensional implicita, es de-
cir, €l valor presente de las obligaciones del sistema
de reparto con los jubilados y con |os trabajadores acti-
vos en un momento determinado. Este indicador, cal-
culado seglin las condiciones del modelo, se muestra
en la seccion A del gréfico 4, en funcion de nuestro
indice preferido de envejecimiento d, apreciandose que
aumenta casi linealmente respecto de la relacion de
dependencia dentro del rango sefialado.

La deuda pensional implicita es un indicador re-
sumen Util y, como se vera mas adelante, resulta clave
para conocer y medir el costo fiscal de terminar un sis-
tema de reparto existente. Pero no nos dice directamen-
te s un sistema dado es sustentable o no. Tal como en
€l caso del gasto, la obligacion pensional aumenta na-
turalmente a medida que €l sistema maduray expande
su cobertura, y la poblacion envejece. Asimismo, s por
gjemplo una deudaimplicita considerable puede seguir

15 Véase un buen andlisis critico de los diferentes indicadores en
Franco, 1995.

GRAFICO 4
Valores simulados de la deuda pensional
implicitay de larentabilidad implicita
del sistema de pensiones, segln las
condicionesdelmodelo @
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2 Segln lo descrito en la seccién |11 apartado 1. Los supuestos y
las ecuaciones del modelo figuran en el apéndice 2. En esta si-
mulacion se utilizan parametros “tipicos’, es decir, promedios de
los sistemas de pensiones y del mercado laboral |atinoamerica-
no, mientras que se permite que varien las condiciones demogré-
ficas dentro de la gama sefialada. De izquierda a derecha, los
puntos reflgjan los perfiles demogréficos de Nicaragua en 1990,
de Uruguay en 1990, de Francia en 1990, y de Francia en 2050,
respectivamente.

“traspasandose”’ a las generaciones futuras (como en
un sistema de reparto continuo) en condiciones acep-
tables para los trabajadores y los jubilados, entonces
no hay argumentos contundentes para considerarla
inviable.1® Ademés, es posible que un sistema con
dependencia baja tenga una deuda implicita pequefia
y, d mismo tiempo, un déficit permanente importan-
te, como lo sefidan las estimaciones del modelo para

16 Desde una perspectiva macroeconémica, un criterio valido, espe-
cialmente para los paises muy endeudados y con sistemas relativa-
mente maduros, es €l incremento de las obligaciones del sector pu-
blico (que incluyen las del sistema de pensiones). En este sentido,
Chand y Jaeger (1996) hacen un muy buen andlisis de varios paises
industrializados.
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Guatemalay El Salvador (no mostradas aqui). De he-
cho, Nicaragua, un pais con deuda pensional baja, te-
nia un déficit operacional modesto a comienzos de los
anos noventa. También puede darse la situacién con-
traria: paises con una alta deuda pensional, con una
poblacion relativamente envejecida, que muestran un
equilibrio financiero sostenido o incluso un superavit
presupuestario (por ejemplo, las estimaciones del
modelo para Chiley Uruguay). Costa Rica, un pais con
una deuda relativamente elevada, tenia un superavit
operacional a comienzos de los afios noventa; un caso
mas extremo es el de los Estados Unidos, que exhibe
una deuda pensional elevada, pero un superavit perio-
dico muy sustancial. Varios otros paises de la ocpbe
tienen obligaciones incluso més abultadas y operan con
déficit modestos o con presupuestos equilibrados.

En ciertos casos, se puede obtener un diagndsti-
€0 més consistente cuando € gasto, € déficit financiero
y la deuda son sustanciales, como por ejemplo en
Argentinay Uruguay durante |los afios ochenta. Cuan-
do todos los indicadores apuntan en la misma direc-
cion, la necesidad de efectuar gjustes importantes al
sistema se vuelve mas obvia. Pero en muchos casos
tedricos y situaciones del mundo real, los indicadores
mencionados no permiten una evaluacién inequivoca,
lo que refuerza la idea de que no existe una norma de
aplicacién general para justificar la necesidad de un
tipo particular de reforma exclusivamente sobre la base
de las tendencias del envejecimiento.t’

Otra forma de abordar el problema es preguntan-
dose como afecta el sistema a los diferentes grupos
generacionaes. De hecho, un criterio de creciente acep-
tacion para definir la sustentabilidad de la politica
publica o de un determinado programa de gobierno,
COMo en nuestro caso actual, es considerar que un sis-
tema o una politica adolece de inequidad intergenera-
cional, s brinda beneficios a las generaciones actua-
les a expensas del bienestar econémico de las genera-
ciones futuras. En casos extremos, un determinado pro-
grama o politica puede resultar del todo insostenible,
si exige que las generaciones futuras soporten una
carga tributaria neta excesivamente grande. Un gjem-
plo de esta Ultima situacién |o aporta Gokhale (1995),
quien estima, sobre la base de cuentas generacionales
paralos Estados Unidos, que la continuacion de las po-

17 Véase en Blanchet (1990 y 1998) una discusion detallada y
matizada de los méritos relativos de los sistemas de reparto y de
capitalizacion en condiciones demogréficas cambiantes dentro de
un marco de equilibrio general, que refuta varios conceptos erro-
neos al respecto.

|iticas actuales del gobierno exigiria que las generacio-
nes futuras pagaran una carga tributaria neta 35% ma-
yor que las generaciones existentes, lo que equivaldria
a una cifra claramente inconcebible de 80% de su in-
greso.

Siguiendo este enfoque, la seccién B ddl gréfico 4
indica la rentabilidad implicita del sistema de pensio-
nes (p), que reflgja el beneficio vitalicio neto de la
participacion en el sistema para un individuo o cohorte
determinada. p mide €l valor presente que € individuo
0 cohorte en cuestién obtiene en beneficios pensionales
en exceso del de las cotizaciones abonadas a sistema
durante su vidalaboral, un indicador andlogo alaren-
tabilidad de las inversiones financieras.’® Tal como en
el caso de las variables graficadas previamente, este
indicador se calcula bajo los supuestos generales de
nuestro modelo bésico, considerando ahora dos esce-
narios alternativos. Primero, €l caso en que las varia-
bles del sistema permanecen fijas durante todo €l pro-
ceso de envejecimiento, y en que e presupuesto pu-
blico general absorbe cualquier desequilibrio que pueda
presentarse en el sistema de pensiones. Segundo, €l
caso en que larelacién entre cotizaciones y beneficios
esta programada para gjustarse a los cambios del per-
fil demogréfico de modo que se obtiene un equilibrio
financiero en todo momento. Ninguna de estas dos
funciones de d es estrictamente lineal, por las razones
gue se explican a continuacion.

La primera linea indica que, cuando la relacion
contribuciones/beneficios se mantiene constante, la
mayor supervivencia en las edades adultas que se pro-
duce en €l proceso de envejecimiento implica primero
una ligera disminucion, y luego un incremento impor-
tante de p. Asi ocurre, porque los descensos mas im-
portantes en la mortalidad adulta se obtienen primero
para las edades de “adulto joven” o laborales, mien-
tras que los ulteriores se concentran méas en edades mas
avanzadas (de jubilacion). Esto llevaaque lardacion
entre los afios vividos como jubilado y |os afios vivi-
dos como trabajador primero se estanque o disminuya
ligeramente, y luego se eleve notoriamente.

La segunda linea muestra que si la relaciéon con-
tribuciones/beneficios se mantiene sempre aniveles de
equilibrio financiero, entonces la rentabilidad del sis-

18 Para una discusion mas detallada de la rentabilidad implicita y
de como se ve afectada por diferentes factores y politicas, véase
Bravo (1996). Los efectos conexos sobre la riqueza vitalicia se
estudian en Auerbach y Kotlikoff (1987), Arrau (1991) y Cifuentes
(1995), en e contexto de modelos de equilibrio general y de gene-
raciones superpuestas.
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tema declina rgpidamente con d, a menos hasta los
niveles “moderados’ de envejecimiento, y luego lo
hace aun ritmo méas lento. La explicacion eslasiguien-
te. Cuando la poblacién enveece en un sistema equi-
librado, se requiere incrementar las contribuciones o
disminuir los beneficios. Dado que las primeras eta-
pas del envejecimiento de la poblacion adulta obede-
cen sobre todo a reducciones de la fecundidad —no a
la supervivencia en edades avanzadas—, €l gjuste de
larelacion contribuci ones/beneficios es considerable en
comparacién con las mejoras modestas de la supervi-
vencia en los adultos. Después de d=0.8, las reduccio-
nes de p se vuelven mucho menores, puesto que gran
parte del cambio en d es producida por |os incremen-
tos de larelacion entre los afios vividos en edades avan-
zadas y los vividos en las edades de adulto joven, lo
gue tiene un efecto positivo sobre p que compensa en
buena parte el efecto negativo del aumento necesario
en la relacién contribuciones/beneficios.
¢Cudl de estos dos escenarios —el de contribu-
cion y tasa de reemplazo fijos o €l régimen de equili-
brio financiero— es més “sustentable”, en el sentido
de minimizar la inequidad intergeneraciona? El gré
fico sugiere que la mantencién de reglas fijas en el
sistema durante las primeras etapas del proceso de
envejecimiento (hasta un d= 0.3, en €l gréfico 4) pro-
duce una rentabilidad razonablemente estable, mientras
gue en las etapas més avanzadas del envejecimiento la
regladel equilibrio financiero daria diferencias meno-
res de rentabilidad entre las cohortes. Interpretando los
mismos datos con una perspectiva algo diferente, se
desprende que en los inicios del proceso se otorgarian
transferencias desproporcionadamente grandes a las
cohortesiniciales, s el sistemase gjustaraa equilibrio
financiero, es decir, si todos los ingresos se transfirie-
ran (mecanicamente) en forma de pensiones, sin tomar
en cuenta las contribuciones previas de los pensiona
dos. El gréfico ilustra también el riesgo de ofrecer
beneficios demasiado generosos a las cohortes mas
tardias, pues €l sistema entra en un desfinanciamiento
crénico (después de d= 0.3, en € gréfico) s larela
cion beneficios/contribuciones no se gjusta segun las
condiciones ddl contexto demogréfico mas envejecido.
Por tanto, en el proceso de envejecimiento de
largo plazo, la siguiente secuencia de politicas podria
evitar grandes diferencias en la rentabilidad obtenida
por diferentes cohortes: i) fijar tanto |as tasas de con-
tribuciones como las de beneficios durante las etapas
iniciales del proceso de envejecimiento, y ii) cuando
el envejecimiento se halle més avanzado, cambiarse a
la norma de equilibrio financiero, que aseguraria una

mayor equidad intergeneracional en esa etapa. La pri-
mera parte de esta secuencia —ofrecer beneficios de-
finidos a cambio de contribuciones mas o menos de-
terminadas— ha sido de hecho la regla seguida tradi-
cionalmente por muchos paises; la mayoriade los sis-
temas actual es siguen todavia definidos por beneficios.
Sin embargo, como lo demuestra la experiencia mas
reciente, el cambio a la norma de la segunda etapa
(“equilibrio financiero”) ha demostrado ser mas pro-
blemético, porgque aunque las restricciones fiscales
préacticamente obligan al cambio, éste entrafia una pér-
dida (con respecto al escenario sin cambio) para las
generaciones presentes de trabajadores, que a menudo
es resistido politicamente.l® La resistencia exitosa al
cambio y a financiamiento directo o indirecto por las
cohortes actuales de trabajadores significa, no obstan-
te, transferir € déficit actual a las generaciones futu-
rasy, de esta forma, vulnerar la equidad intergenera-
cional.

En este contexto, se pueden adoptar dos enfoques
basicos para alcanzar €l equilibrio financiero: € mas
comun y tradicional, enmarcado en términos de una
l6gicay terminologia de los beneficios definidos, im-
plica cambios o reformas “paramétricos” en que se
modifican las cotizaciones, se ajustan los beneficios,
0 se restringen mas las condiciones de elegibilidad. El
otro consiste en establecer explicitamente el doble
objetivo de lasolvenciafinancieray laequidad interge-
neracional, y especificar un disefio del sistema que
pueda abergar a ambas. Uno de los enfoques de esta
indole se conoce como esquema de “contribucién
nocional”, que se ha aplicado en Suecia, Italiay
Letonia, y esta en estudio en otros paises de Europa
oriental (Holzmann, 1997; cepaL, 1998). Se trata esen-
ciamente de un esquema definido en funcién de las
contribuciones, financiado principalmente bajo la
modalidad de reparto, y que constituye pequefias re-
servas para atenuar posibles desequilibrios transitorios.
En estos esquemas se instituyen registros individuales
(andlogos a las “cuentas’ de los sistemas de capitali-
zacion), que acumulan contribuciones mas intereses, a
una tasa dada por €l crecimiento anual de la masa sa-

19 5i @ superévit generado desde € inicio del sistema se invierte
adecuadamente y se destina a cubrir los déficit en su etapa madura,
entonces el paso a la regla de equilibrio puede facilitarse enorme-
mente. Esta es de hecho una recomendacién sensata que puede
formularse a los paises que tienen sistemas incipientes y poblacio-
nes jovenes, pero es un consejo que llega demasiado tarde para los
que ya han gastado el superdvit o que han dejado que el valor rea
de las reservas se anule por rentabilidades negativas.
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larial. Dentro del conjunto de regimenes de reparto,
esta clase de sistema favorece la justicia actuarial, in-
crementa la probabilidad de un equilibrio financiero del
sistemaen el mediano y largo plazo, y moderalasine-
guidades intergeneracionales. En la region, interesa
sefidar el caso de Brasil, el pais que con mayor clari-
dad esta apuntando en esa direccion (Pinheiro y Viei-
ra, 2000; Uthoff, 1999).

Desde la perspectiva demogréfica, este tipo de
sistema tiene la ventaja de gjustarse endégenamente a
los cambios en la mortalidad de edad avanzada y de
ofrecer una proteccién razonable contra las fluctuacio-

1V

nes de la estructura etaria o del mercado labora. En
un mundo incierto, los sistemas de reparto definidos
en funcién de las contribuciones tienden a mejorar la
distribucion intergeneracional de riesgosy aincremen-
tar €l bienestar alo largo del ciclo de vida (Thogersen,
1998). Por cierto que € sistema no es inmune aries-
gos potenciales,? pero estos parecen relativamente
menores que los que afectan alos sistemas tradiciona
les definidos por beneficios o a los esquemas de capi-
talizacion plena. También resulta clave en estos esque-
mas el seguimiento actuarial apropiado, afin de evitar
desequilibrios por periodos de tiempo extensos.2!

La deuda pensional implicita:

concepto e indicadores

Deciamos que el debate publico de politica en torno a
los sistemas de pensiones esta desplazando gradual-
mente su foco desde el desempefio financiero en el
corto plazo (niveles actuales de gasto o de déficit/su-
perédvit), hacia la situacion financiera en € mediano a
largo plazo. Esto es especiamente valido en el caso
de los paises méas desarrollados, donde € envejecimien-
to de la poblacidn se inicid hace muchas décadas y €l
proceso esta mucho més avanzado. En América Lati-
na, varios andlisis recientes han utilizado proyecciones
de mediano plazo que incorporan las tendencias demo-
gréficas de modo méas o0 menos detallado, por gjemplo,
estudios para México, Colombia, Chile, Uruguay y
Argentina (véase unarevision critica de ellos en Mesa-
Lago, 2000) y para Brasil (Uthoff, 1999), en respues-
taainquietudes de politica que se analizaran mas ade-
lante. Algunos de ellos examinan explicitamente la
nocion de la deuda pensional implicita.

Un tipo de indicador resumen utilizado en los es-
tudios recientes es el pasivo del sistema de pensiones,
una medida convencional que se refiere a valor pre-
sente de las obligaciones con los participantes en el
sistema (Van der Noord y Herd, 1994; Franco, 1995;
Holzmann, 1997; Verniere, 1997a). Estetipo deindica
dor se fundamenta en laidea de que existe un contra-
to implicito en los sistemas de reparto en virtud del cual
el Estado, a cambio de |os aportes de | os trabajadores,
se compromete a pagar las pensiones de las cohortes
jubiladas con las contribuciones recaudadas de la ge-

neracion (en edad de trabgjar) siguiente. De esta ma-
nera, resulta l6gico estimar el valor descontado (pre-
sente) de los flujos de ingresos y pagos para un deter-
minado momento o periodo de tiempo y nimero de
cohortes. En los paises méas desarrollados y envejeci-
dos, € estudio de estas obligaciones emana del interés
general en evaluar la situacion financiera del gobierno
en el mediano y largo plazo (que incluye los niveles
de gasto, déficit y deuda publica) dado € envejecimien-
to actual y proyectado de la poblacion, que se ve afec-
tada por las tendencias de largo plazo y por € “eco”
inminente del auge de nacimientos que se produjo hace
unas cuatro décadas en esos paises.

Algunos observadores interpretan que la solici-
tud de Gran Bretaia a la Comisién Europea de incor-
porar los pasivos de los sistemas de reparto de la se-
guridad social, entre los criterios para pasar a la mo-
neda Unica, reflgjd la inquietud de que, dado que las
obligaciones del sistema publico en d Reino Unido son
menores que en los demas paises de la Union Euro-
pea, existia €l riesgo de que los contribuyentes britani-

20 Relacionado sobre todo con € riesgo de rendimientos bajos o
negativos de la inversion de reservas (relativamente exiguas) y de
la presion politica contingente para actuar conforme a la férmula
de las pensiones definidas por beneficios, susceptibles de brindar
una tasa de reemplazo salarial baja, especialmente durante los epi-
sodios de elevado crecimiento salarial.

21 Véase un andlisis de las caracteristicas y algunos de los proble-
mas que pueden surgir en estos esquemas en Valdés-Prieto (1999).
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cos tuvieran que financiar los pasivos de otros paises
0 ser sancionados con tasas de interés mas elevadas
para costear esas obligaciones (Verniére, 1997a, p. 2).
En los Estados Unidos, se hace mas hincapié en la
posibilidad de afrontar, sin graves consecuencias fis-
calesy de distribucion intergeneracional, el gasto que
debera hacer el gobierno (incluyendo pensionesy pro-
gramas de salud publica) cuando jubilen las generacio-
nes del “baby boom”. En esta linea cabe interpretar que
las obligaciones implicitasy € costo de liquidarlas ha-
yan sido una consideracion importante en las propues-
tas de reforma de la seguridad socia debatidas con
ocasion de la campafia presidencial estadounidense del
2000. En América Latina, €l interés también es relati-
vamente reciente y, siendo distinto el contexto demo-
gréfico, no estéa motivado tanto por lainquietud sobre
el envgjecimiento de lapoblacién, sino por lacargafis-
cal que este tipo de gasto puede representar hoy y en
el futuro cercano, en contextos de restricciones y re-
formas fiscales. Este es €l tema que se tratara a conti-
nuacion.

1  Definiciény medicion

Hay diversas denominacionesy especificaciones de la
deuda (obligacion) pensional implicita que tienen sig-
nificados y usos ligeramente distintos (Holzmann,
1997; Van der Noord y Herd, 1994). Las definiciones
principales son tres, a saber: i) obligaciones devengadas
a la fecha, que representan el valor presente de las
pensiones por pagar considerando solo los derechos
devengados por los trabajadores y jubilados en un
determinado momento, excluyendo las contribuciones
futuras y la devengacion futura de derechos; ii) obli-
gaciones del sistema cerrado, que mide las obligacio-
nes con todos |os pensionados y trabajadores actuales,
incluidas sus contribuciones futuras y su devengacion
futura de derechos; vy iii) obligaciones del sistema
abierto, que incluyen también las contribuciones y de-
rechos que adquiriran los futuros integrantes de la fuer-
za de trabagjo.

La definicion mas pertinente para calcular los
costos de latransicion del sistema de reparto a de capi-
talizacion corresponde aunadel primer tipo. El uso de
cualquierade las variantes depende de cudl es el esce-
nario de lareforma que se considere: si el cambio ala
capitalizacion es parcial o total, s es voluntario u obli-
gatorio para diferentes generaciones de trabajadores
(actuaesy futuras), s esinmediato o gradual, etc. Para
el andlisis siguiente, basado en gran medida en los tra-
bajos realizados por el autor en colaboracion con
Andras Uthoff (Uthoff y Bravo, 1998; Bravo y Uthoff,
1999), empleamos una definicidn que considera e flujo

futuro de pensiones devengadas por los jubilados ac-
tuales, mas una compensacion de las contribuciones
previas a todos los que integran actualmente la fuerza
laboral. Esta definicion difiere un poco de la especifi-
cacion estandar “devengada alafecha’: solo € primer
componente es distinto, dado que considera el reem-
bolso de las contribuciones previas en vez de los de-
rechos pensionales. Las dos medidas deberian tener el
mismo orden de magnitud, pero puede que no coinci-
dan exactamente en todos |os casos.

El contexto de politica es en forma muy somera
el siguiente: sabemos que en América Latinalas refor-
mas recientes incluyen el gjuste de los requisitos y
beneficios, y en varios casos, la incorporacion de a
menos un componente de capitalizacion de las contri-
buciones y beneficios. Entre estos casos estan larefor-
ma temprana de Chile de 1981, la que, junto con las
de México (1995), Bolivia (1996) y El Salvador (1997),
dictaron un virgje total desde sistemas estatales de
reparto definidos por beneficios a esquemas de gestion
privada, de capitalizacién total, definidos por contri-
buciones individuales. Otras reformas han mantenido
un componente de reparto estableciendo sistemas mix-
tos (multipilar) o paralelos, como las de Pert (1992),
Argentina (1993), Colombia (1993) y Uruguay (1995).

Se supone que el componente de capitalizacion
deberia aliviar la carga financiera que imponen los
sistemnas de reparto a presupuesto fiscal en el contex-
to de las tendencias demograficas y del mercado de
trabajo mencionadas, y asi estimular una mayor efi-
ciencia en la gestion del sistema, conducir a niveles
més atos de ahorro e inversion nacionales, y promo-
ver el desarrollo de los mercados financieros donde se
invierten los fondos de pensiones. La evidencia es am-
bigua en lo que respecta a estos presuntos bienes, en
parte, porque en muchos paises con reformas recien-
tes no hatranscurrido todavia un tiempo suficiente para
hacer una buena evaluacion. Pero alin en el caso tem-
prano de Chile, donde son evidentes el crecimiento y
desarrollo de los mercados financieros y de su marco
regulatorio, no esta claro si la capitalizacion hatraido
consigo aumentos importantes del ahorro nacional o de
lainversion productiva (Uthoff, 1997), o si ha contri-
buido a reducir los costos de administracion, que to-
davia representan mas del 20% de las cotizaciones.22

22 |_os datos recientes (presentados en Mesa-Lago, 2000, cuadro 6)
implican que los costos de administracion varian considerablemen-
te desde un 4% de las contribuciones en Bolivia a mas de 30% en
Argentina. Véase Vadés-Prieto (1999) para un andlisis més deta-
Ilado de los costos y las dificultades de hacer comparaciones estric-
tas entre paises y empresas.
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Aungue existen varios model os que pronostican o su-
gieren aumentos del ingreso nacional y del bienestar
en el largo plazo con &l cambio a sistemas de capita-
lizacion (véanse Schmidt-Hebbel, 1997; Valdés-Prie-
to, ed., 1997, y lasreferencias que alli seincluyen), pa-
rece algo prematuro evaluar este efecto, potencialmente
importante, en la mayoria de los paises que han intro-
ducido reformas en este sentido.

Ademés, |o que es de interés especifico para este
estudio, latransicién de sistemas de reparto a sistemas
de capitalizacién no produce necesariamente un alivio
de la carga fiscal en el corto y mediano plazo; por €l
contrario, un andlisisreciente de la cepaL (1998) y este
mismo sugieren que en realidad esa transicion genera
grandes obligaciones fiscales, que deben ser pagadas
por las actuales y futuras generaciones de trabajado-
res. Estos costos se producen, porque latransicion obli-
gaahacer explicitay apagar parte o toda la deuda pen-
sional implicita, sin que se reciban como ingreso las
contribuciones efectuadas por los que se cambian al
nuevo sistema.

En las secciones siguientes, buscamos medir la
cuantia de la deuda pensional implicita'y derivar los
costos fiscales asociados mediante el uso de un modelo
simple, y de la informacion disponible sobre las va
riables demogréficas, del mercado detrabajoy del sis-
tema de pensiones, y analizamos los factores 'y resul-
tados para los paises latinoamericanos considerados.

2 Obligacion que debe hacerse explicita al cam-
biar de régimen

El escenario base previsto es e de una sustitucion com-
pleta de un sistema de reparto estatal por un sistema
de capitalizacién total con gestién privada. En este
caso, los pasivos (“deuda’ del gobierno por concepto
de pensiones), calculados a valores actuariales justos,
corresponden a valor presente de |las pensiones deven-
gadas y por devengarse en afios futuros de todos los
pensionados del sistema preexistente de reparto, mas
el vaor presente de las contribuciones de | os trabajado-
res afiliados activos al momento de la reforma.?3 Para
medir directa y exactamente estas obligaciones, seria
necesario tener series cronolégicas completas y de-
talladas de los perfiles de edad de participacién en la
fuerza de trabajo, empleo, tasas de coberturay cum-

23 Una definicion natural aternativa de este Gltimo componente, la
de los derechos de pensiones devengados a la fecha por los activos
al momento de la reforma, es tedricamente menos precisay empi-
ricamente menos abordable.

plimiento, y losingresos del trabajo para—digamos—
los dltimos 40 afios. Como esta base de datos ideal no
existe en pais alguno de América Latina, desarrolla-
mos un modelo que puede entregar una estimacion
razonable utilizando |os datos demograficos, macroeco-
némicos y del mercado del trabajo de amplia disponi-
bilidad.

Para nuestros calcul os utilizamos diversos supues-
tos, algunos altamente simplificadores, |os mas impor-
tantes de los cuales son: i) existe un esquema de pen-
siones de reparto desde 1950; ii) |a tasa de cobertura
global permanece constante al nivel de 1985 (momen-
to intermedio entre 1950 y 2020, fin de nuestro perio-
do de proyeccidn); iii) las tasas de contribucién y re-
emplazo corresponden a las de principios de 1980
(Mesa-Lago, 1991); y iv) las contribuciones de todas
las cohortes relevantes comienzan ala edad de 20 afios
y continian sin interrupciones hasta su jubilacién alos
60 afios de edad. El conjunto completo de supuestos,
asi como la derivacion de las ecuaciones que siguen,
figuran en Bravo y Uthoff (1999). Usando este marco
simplificado, es posible obtener estimaciones de la
deuda pensional para un nimero relativamente grande
de paises latinoamericanos.

Bajo estos supuestos, |as obligaciones previsiona
les con los econémicamente activos (Da) se pueden
expresar, como fraccion ddl rie, de la siguiente manera:

Da=c-.s. k-.Aa

donde ¢ = tasa de contribucion (expresada como por-
centgje de los ingresos del trabajo); s= participacion
de la masa salaria en €l riB; k = cociente de nimero
de trabajadores adscritos (cubiertos) al sistema entre
€ total de asalariados; Aa = promedio actualizado de
anos de cotizacion de la poblacion activa

De lamisma forma, la deuda con los ya retirados
(Dr) se expresa asi:

Dr=r.s-k-d.- Ar

donde r = tasa de reemplazo (porcentgje de los sala
rios); d = relacién de dependencia del sistema de re-
parto (poblacion en edad de jubilacién/poblacion en
edad de trabgjar); Ar = promedio actualizado de afios
esperados de retiro por persona actualmente retirada,
y las demas variables como ya fueron definidas. Tan-
to Aa como Ar son promedios actualizados pondera-
dos, donde las ponderaciones estén dadas por la po-
blacién de los grupos de edad pertinentes.

ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « JORGE BRAVO



136 REVISTA DE LA CEPAL 72 -

DICIEMBRE 2000

L as estimaciones basadas en este modelo se pre-
sentan en € gréfico 5; son vélidas para nuestro caso
especia base, en e que latasa de descuento se asume
igual alade crecimiento de los salarios.?* Este gréfico
muestra que la deuda pensional implicita es significa:
tivaen la mayoria de los paises latinoamericanos, aun
en algunos con poblacién joven y baja coberturade los
sistemas, como la Republica Dominicana, Ecuador y
Honduras. La deuda de pensiones es sustancial (mas
de 20% del piB) en la mayoria de los paises y extre-
madamente elevada (mas de 200% ddl riB) en aque-
[los de poblacién més envejecida o de sistemas de alta
cobertura como Argentina, Uruguay y Brasil.

En comparacion, el nivel de las obligaciones
pensionales de |os paises mas desarrollados y enveje-
cidos es en promedio mayor (del orden de 170% del
PIB) que los de la region latinoamericana, pero varia
menos entre |os paises, desde un minimo estimado de
113% en los Estados Unidos a un maximo de 242%
en ltalia (ocog, 1993).

Es interesante sefialar que en la mayoria de los
paises con informacion disponible, 1a deuda pensional
implicita es mayor —a menudo varias veces mayor—
que la deuda pablica oficial. Seglin nuestras estimacio-
nes, la deuda de pensiones equivale a un tercio de la
deuda publica oficial de Ecuador, es entre unay dos

GRAFICO 5
América Latinay el Caribe:
Deudaimplicita de pensiones
(Como porcentaje del PIB)

Promedio
Haiti |
El Salvador T
Honduras T
Ecuador T
Guatemala |
R. Dominicana |-
Nicaragua |
Bolivia -
Colombia |-
México T
Venezuela
Peri T
Paraguay |
CogtaRica |
Cuba T
Panama |-
chile
Brasil |
Argentina |
Uruguay i
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Volumen de la deuda pensional implicita

Fuente: CEPAL (1998), para €l caso base en que la tasa de actuali-
zacion es igua a la tasa de crecimiento salarial.

24 as consecuencias de levantar este supuesto se tratan en la sec-
cion V.

veces |la deuda publica de Pertl, Venezuelay Colom-
bia, mas de cuatro veces la deuda publica oficial de
Brasil, y entre 8 y 11 veces la deuda publica de Uru-
guay, Argentinay Chile. Estas Ultimas proporciones
parecen también muy abultadas comparadas con las de
los paises més desarrollados y envejecidos; por g em-
plo, la deuda pensiona implicita de Italia, Francia,
Alemania'y € Reino Unido varia entre dos y cuatro
veces su respectiva deuda publica oficial .2

Aunque varios de los supuestos del modelo son
burdosy tienen sblo la validez de una primera aproxi-
macion, cabe destacar que nuestras estimaciones, cuan-
do se calculan con los mismos datos basicos y valores
de los paréametros, resultan razonablemente cercanos a
otras estimaciones basadas en procedimientos alterna-
tivos. Por gemplo, Schmidt-Hebbel (1995), utilizan-
do un método distinto (el valor presente de los déficit
proyectados de la reforma) y asumiendo otros paré-
metros, estima la deuda pensional colombiana en un
rango entre 59.2% y 88.1% del riB, mientras nuestra
estimacion (basada en parametros prerreforma) llega
s6lo a 34.8%. Sin embargo, utilizando los mismos
parametros del estudio citado, llegamos a un valor
estimado de 62.5%, que cae dentro de su rango de
estimacion. Nuestra estimacion de la deuda pensional
de Chile, 131% del miB, no estalgjos del valor de 126%
informado en Schmidt-Hebbel (1995, cuadro 3.8).
Nuestra estimacion para Brasil, de 201.6% ddl riB, esta
dentro del rango de estimacién de otros estudios, que
vadesde 188% a 255% del riB, dependiendo de los su-
puestos adoptados (Brasil, Gobierno, 1998). Como
giemplofinal, e calculo basado en nuestro modelo para
Francia dio una deuda implicita de 224%, cercanaala
estimacion de la ocpe, de 216% del piB. Mesa-Lago
(2000) se refiere a otras estimaciones, calculadas con
métodos diferentes, sefialando que no son estrictamente
comparables con las que aqui se presentan.

3 Efectodelaestructuraetariay de los patrones
de mortalidad

L as variables demogréficas (basicamente la estructura
por edad de la poblacion y la mortalidad a edad avan-
zada) afectan el tamafio de la deuda, aungque se mos-
trara que su impacto no es tan grande como el de otras

% Las cifras de la deuda publica (como porcentaje del pig) paralos
paises latinoamericanos son de arededor de 1995 (El Mercurio,
1997). Las estimaciones de la deuda pensional paralos paises de la
ocpE son los derechos devengados hasta la fecha; las fuentes de
datos son Van der Noord y Herd (1993) vy, para la deuda publica
como porcentgje del riB, Le monde-Economie (1999, p. V)
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variables del sistema de pensiones y del mercado la-
boral. La estructura por edades de la poblacion esta
representada directamente en la tasa de dependencia del
sistema (d = relacién entre poblacién de edad avanza-
day poblacién en edad de trabgjar), pero entra tam-
bién en e calculo del nimero medio de afios de coti-
zacion de la poblacion activa (Aa) y en € del nimero
esperado de afios de jubilacion de | as personas actual -
mente retiradas (Ar). En este dltimo caso, las condi-
ciones de mortalidad en |as edades avanzadas determi-
nan el nimero esperado de afios de vida que le queda
a cada una de las cohortes que estén actualmente en
edad de jubilacion.?

Parailustrar la magnitud de los efectos demogra-
ficos sustituimos los val ores medios de |os paises lati-
noamericanos analizados por valores nacional es extre-
mos de envejecimiento y mortalidad. Mas especifica
mente, primero construimos un vector de referencia
compuesto por un conjunto de indicadores, definido
como el promedio de cada una de las variables y esti-
mamos un tamafio de la deuda de referencia. Luego
recalculamos el valor de la deuda utilizando el nivel
mas alto y el mas bajo de mortalidad en las edades
mayores (Boliviay Costa Rica, respectivamente) y la
estructura de edad mas joven y la mas envejecida de
laregién (Nicaragua y Uruguay, respectivamente).

En el gréfico 6 se presentan los resultados. Ellos
muestran que la mortalidad de edad avanzada tiene
muy pocaincidenciaen el tamafio de ladeuda: al sus-
tituir €l padron de mortalidad “promedio” por € alto
nivel de mortalidad de Bolivia, se obtiene una deuda
pensional s6lo algunos puntos porcentuales mas baja.
Algo similar sucede si se utiliza la baja mortalidad en
edad avanzada de Costa Rica. Esto se debe principal-
mente a que, dentro de laregion, la mortalidad en las

2 Por construccién, el valor de d es mayor mientras mas vigjaesla
poblacion y més baja es la mortalidad. El valor de Aa es més alto
en poblaciones mas envejecidas, ya que hay relativamente més
personas con més afios de contribucién. Ar puede ser mayor 0 menor
en poblaciones mas envejecidas y de mortalidad més reducida: por
una parte, una mortalidad més baja implica una mayor esperanza
de vida para la mayoria de los tramos de edad pero, por otra, una
estructura de poblacion mas vieja significa que los jubilados més
jévenes (de mayor esperanza de vida) tienen menor ponderacion
relativa en la poblacién. Por lo tanto, €l valor resultante de Ar, asi
como el efecto “demogréfico” fina en e volumen de la deuda,
depende de la particular combinacién de estructura de edad y mor-
talidad de edad avanzada en cada pais. Como se muestra en Bravo
y Uthoff (1999), el efecto positivo del envejecimiento (que operaa
través de Aa y d) tiende a dominar sobre la interaccion ambigua
entre mortalidad en las edades mayores y envejecimiento de la
poblacién, que opera a través de Ar.

edades mayores no varia tanto en términos absolutos
(que es lo que cuenta para el cdlculo de la deuda pen-
sional) como lo hace lamortalidad general. A comien-
Zos de los afios noventa, la esperanza de vida al nacer
en América L atina era de 68.6 afios, en Costa Rica 76.3
y en Bolivia 59.3 (una diferenciaentre el minimoy el
maximo de alrededor de 17 afos), mientras que la
esperanza de vida a los 60 afios era de arededor de
18.9 para AméricaLatina, 19.5 para CostaRicay 15.2
paraBolivia, unadiferenciaentre el minimoy el maxi-
mo de tan solo 4.3 afios. Recuérdese, también, que la
mortalidad en |las edades mayores solo afecta ala par-
te de la deuda con los jubilados, que es e menor de
los dos componentes del total de la deuda pensional
de casi todos los paises latinoamericanos.

La estructura por edades de la poblacion tiene un
papel bastante mas significativo: s se utiliza la distri-
bucion por edades de la poblacion de Nicaragua, en vez
de ladel conjunto de América Latina, se obtiene una
deuda pensional méas de 9 puntos porcentualesinferior,
y s se utilizala estructura mas envejecida de Uruguay,
la deuda sube en mas de 40 puntos porcentuales. Una
comparacion algo més realista es la que representan las
dos Ultimas barras del grafico 6, donde se contrasta la
configuracion demogréfica compl eta (distribucién por
edad y mortalidad de edad avanzada) de Nicaraguay
Uruguay, dando un resultado casi idéntico a anterior:
una diferencia en el tamafio de la deuda de casi 40%.

Es importante destacar que los cambios en otros
factores del sistema de pensiones y del mercado de
trabajo pueden afectar en forma incluso mas fuerte el
volumen de ladeuda: si Nicaragua tuvierala estructu-
ra de edad de Argentina, su deuda implicita aumenta-

GRAFICO 6
Deuda pensional en diferentes
condiciones demogréficas a
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Fuente: Bravo y Uthoff (1999).

2 N(x) representa la distribucion etaria de la poblacion y m(x) la
mortalidad por edades.
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ria en més de la mitad de su valor actual, pero casi se
duplicariasi tuvierala cobertura de poblacién del sis-
tema argentino, y mas que se cuadruplicaria si tuviera
la tasa de contribucién de su sistema de seguridad so-
cial (Uthoff y Bravo, 1998).

El efecto demogréfico potencial, por otro lado,
pesa més en la determinacion de la deuda que algunas
variables de politica macroeconémica. Una de ellas es
la tasa de actualizaciéon que utiliza el gobierno para
expresar las contribuciones pasadas y los beneficios
futuros en valores presentes comunes. Para que esta
tasa de descuento tenga un efecto comparable a de la
estructura de edad, deberia ser 2% més alta que latasa
de crecimiento salarial.

V

Al evaluar las obligaciones fiscales a mediano
plazo, conviene proyectar la deuda implicita a alguna
fecha futura—por gemplo, como hizo Verniére (1997b)
para Francia. La estimacion correspondiente del efec-
to longitudinal del envejecimiento en este contexto es
bastante robusta, puesto que, aunque sujetos a cierta
incertidumbre, los cambios demogréficos a mediano
plazo son maés predecibles, por g emplo, que las tasas
de interés o las tasas futuras de crecimiento econémi-
co. En particular, dado que la evolucion de larelacion
de dependencia dentro de 20 a 25 afios més estara de-
terminada casi por completo por |os patrones de mor-
talidad, que cambian gradualmente en €l tiempo, la
confianza en |la tendencia proyectada es bastante alta.

Costos fiscales de transicion

El grado en que la deuda pensional de un pais deter-
minado es “manejable”’ 0 no, puede apreciarse mejor
examinando el gasto fiscal anual que ellaorigina. Este
costo fiscal depende del tamafio de la deuday también
de otras variables macroeconémicas y de politica cla-
ves, como latasa de crecimiento del pis, latasadein-
terés pagada por la deuda publica, |os mecanismos de
financiamiento y otros aspectos especificos de la re-
forma.

El gréfico 7 ilustra la magnitud del costo fiscal
anual que se requeriria para pagar toda la deuda
pensional implicita durante un periodo de 40 afios (que
es aproximadamente el periodo que se necesita para
completar la transicién), con una tasa anual de creci-
miento del P de un 4% y diversas hipétesis respecto
de /\), la diferencia entre la tasa de descuento (i) y la
tasa de crecimiento de los salarios (0).

La lectura de este grafico es similar ala del gra
fico 6: los costos fiscales anuales resultan bajos a
“manejables’ (menos de 1.5% del ris por afio) en los
grupos de paises de deuda “bagja’ y “muy baja’; son
bastante considerables —desde 1.4% hasta 6.7% del
riB— en el grupo de deuda “alta’ (Cuba, Panama,
Chile, Costa Rica), y parecen demasiado altos en Ar-
gentinay Uruguay: estos dos paises deberian hacer un
esfuerzo financiero eguivaente a entre 6% y 13% del
piB (dependiendo de los supuestos) por un periodo de
40 afios, para cancelar totalmente los costos de transi-
Ccién del sistema de reparto a de capitalizacion. Las

estimaciones mencionadas son mas bien conservado-
ras, puesto que el supuesto estandar de eficiencia di-
namica en los model os de crecimiento implica unatasa
de interés mayor que lamasa salarial, por lo tanto i es
sustancialmente mayor que la tasa de crecimiento sa
larial. Nétese también que los costos fiscales (como
porcentaje del piB) no varian significativamente con €l
nivel de crecimiento del piB; lo que mas importa es su
diferencia con la tasa de descuento (o de interés): una
tasa de descuento 2% més ata que €l crecimiento del
P duplica con creces, en muchos casos, los costos
fiscales en comparacién con €l caso en quei = G.
Estas cifras medias anuales para un periodo de
maés de 40 afios brindan algunos 6rdenes de magnitud
Utiles, aunque en las transiciones reales los costos fis-
cales varian a través del tiempo, dependiendo de las
estipulaciones relativas a pago de la deuda pensional
y los mecanismos de financiamiento.?” En particular,
s seprolonga el periodo para pagar la deuda (por g em-
plo, determinando una compensacion periodica como
en Argentinay Bolivia, en vez del “bono” pagadero a

27 Dos mecanismos principales de financiamiento son los impues-
tos (corrientes) y la emision de nueva deuda publica oficia (im-
puestos futuros). La mezcla de financiamiento afecta tanto el pro-
grama de amortizacién como la distribucién de los costos de tran-
sicién entre generaciones presentes y futuras de contribuyentes. Los
efectos de distribucion intergeneracional son importantes, pero no
se analizarén en detalle aqui. Véanse Arrau (1991), Schmidt-Hebbel
(1995), Cifuentes (1995) y Valdés-Prieto, ed. (1997).
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GRAFICO 7

América Latina: Costo fiscal anual de transicion, durante
40 afios, con diferentes valores de delta a
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Fuente: Bravo y Uthoff (1999, cuadro 2).

2 Delta es la diferencia entre la tasa de descuento y la tasa de crecimiento salarial.

una suma alzada, como en Chile y Colombia, se pue-
den obtener ciertas reducciones del costo fiscal anual
en situaciones donde la tasa de decuento (i) supere a
la tasa de crecimiento de la economia (g). Sin embar-
go, estas reducciones no son tan sustanciales como
cabria suponer: s i supera a g en dos puntos porcen-
tuales, y se extiende el periodo de pago de 40 a 60 afios
(suponiendo que esto seaviable), €l costo anual dere-
embolsar la deuda de D=100% del rig se reduciria de
3.7% a2.9% del pB, y S se prolongara a 80 afios, €l
costo anual seguiria siendo todavia de 2.5%.28

Bravo y Uthoff (1999) examinan las trayectorias
observadas y las proyectadas de los déficit transi-
cionales de Chile, Argentina y Bolivia segin € mo-

2 Después de unos noventa afios, no se obtendrian més reduccio-
nes del costo fiscal anual; en general las reducciones son menores
y €l tiempo a partir del cual no se obtienen més reducciones es mas
corto mientras mayor es la diferencia i-g.

delo mencionado, sefialando |as restricciones que ellas
implican para el presupuesto general del gobiernoy €l
riesgo de incumplimiento con |los derechos adquiridos
por los trabajadores y jubilados. Un relato mas deta-
llado de los casos de Brasil y Chile se presenta en
Uthoff (1999) y Arenas (2000), respectivamente, don-
de se muestra como e perfil temporal de la amortiza-
cion de las obligaciones depende de la distribucién por
edad y sexo de la poblacion activay jubilada, presen-
te y proyectada. En las simulaciones para Brasil, la
caracteristica mas destacada es la mayor importancia
relativa de las pensiones en curso de pago del sistema
preexistente durante |las etapas iniciales de la transicion,
y € predominio ulterior de las garantias estatales del
sistema de reparto y los “bonos de reconocimiento”,
estos Ultimos otorgados a cohortes relativamente nu-
merosas de personas en edad de trabajar. En € caso
de Chile, tal vez €l resultado mas significativo sea la
creciente importancia relativa de las mujeres y las
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garantias de pensiones minimas y asistenciales en el
mediano a largo plazo, que tendera a mantener una
gran responsabilidad fiscal en el financiamiento de las
pensiones, mucho més alla del periodo de transicion.

Cabe formular, por ultimo, dos observaciones de
orden préctico en €l proceso de toma de decisiones.
Primero, ni el tamafio de la deuda ni € programa de
amortizacion estan absolutamente determinados, y los
paises pueden y deben buscar diversas variantes para
hacer mas sustentables | os costos fiscales (ceraL, 1998;
Queisser, 1998). En este sentido, muchos paises |ati-
noamericanos han realizado un virge solo parcial a
sistema de capitalizacion (en todas las reformas recien-
tes, salvo en Chile, México y Balivia), 1o que tiene
especial importancia en paises con sistemas de pensio-
nes maduros, de alta coberturay con poblaciones en-
veecidas, como Argentina y Uruguay. Se han intro-
ducido también cambios en los beneficios y |las condi-

\A

ciones de degibilidad simultaneamente con €l virge
hacia la capitalizacion, asi como otras clausulas que
buscan reducir las obligaciones fiscales (Holzmann,
1997; cepraL, 1998; Mesa-Lago, 2000). En segundo
lugar, € contexto macroecondmico y fiscal general es
clave parala posibilidad de absorber los costos de tran-
sicion. Por gemplo, la puesta en marcha de la refor-
ma chilena (de sustitucion completa) ha sido posible
por un desempefio macroeconémico muy favorable
durante casi toda la transicién, por la introduccion
activa de las adaptaciones necesarias a marco regula
dor del mercado financiero (Arrau, 1994), y hareque-
rido un importante esfuerzo de disciplinafiscal. Todos
los paises de laregion que han hecho reformas han des-
plegado esfuerzos en ese sentido, con mayor o menor
facilidad y equilibrio entre la reduccion del costo fis-
cal y la reduccion del bienestar de los participantes
(Bravo y Uthoff, 1999 y Mesa-Lago, 2000).

Resumen y conclusiones

La poblacién de América Latina esta comenzando a
envejecer, luego de décadas de indices demogréficos
declinantes. Aunque situada todavia a buena distancia
de los paises més envejecidos del mundo, se proyecta
gue la regién enveecera con mucha mayor rapidez de
lo que lo hicieron las sociedades actual mente més desa-
rrolladas. Y estas transformaciones ocurriran en contex-
tos econdémicos e ingtitucionales en que € nivel devida
de las generaciones de mayor edad estara mucho me-
nos protegido que hoy en los paises mas desarrollados.
Por lo tanto, es de suma importancia que los paises de
laregién comiencen a evaluar las distintas opciones de
politica, parallegar a decisionesy programas que sean
mas apropiados para sus condiciones demogréficas y
econdmicas actuales y en € futuro cercano.

A menudo se postula que el envejecimiento de la
poblacién es una causa subyacente clave de los pro-
blemas financieros del sistema, pero €l examen de los
hechos ensefia que generalmente esto no es asi. Este
articulo demuestra que la estructura por edades y los
patrones de mortalidad de la poblacion pueden tener
efectos importantes sobre la evolucion de mediano y
largo plazo de los sistemas, pero que, comparativamen-
te, las condiciones del mercado laboral y los proble-
mas administrativos han desempefiado un papel mu-

cho més decisivo, ad menos hasta ahora. Los efectos
mas fuertes del envegjecimiento de la poblacién sobre
los sistemas sobrevendran en las préximas temporadas
en una gran mayoria de paises de la region, como se
sefiala en la seccion 111 de este articulo. En esa sec-
Cién se examind & comportamiento de varios indicado-
res del sistema de pensiones sobre € proceso de enve-
jecimiento, que abarca desde | as estructuras etarias mas
jovenes en | os paises |atinoamericanos de hoy hastala
distribucion etaria proyectada de Francia para media-
dos del siglo XXI.

Este articulo ilustra cudles podrian ser las tenden-
cias generales del gasto en pensiones, el equilibrio fi-
nanciero, €l nivel de la deuda pensional y la rentabili-
dad del sistema de pensiones, de mantenerse las con-
diciones del sistema, del mercado laboral y de la eco-
nomia. El andlisis sugiere que, en escenarios futuros
de envgjecimiento y de normasinvariables en € siste-
ma, |os paises latinoamericanos podrian llegar a nive-
les de gasto y tal vez también de déficit cercanos alos
de los paises mas desarrollados actualmente. Sin em-
bargo, se vio que es muy dificil definir los niveles de
gasto “sustentables’ 0 “no sustentables’ de las obliga-
ciones pensionales tanto en términos generales como
en un pais determinado, excepto en unos pocos casos
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mas bien extremos. El creciente nivel de gasto, debi-
do en parte a envejecimiento de la poblacion en el
largo plazo, no debe considerarse como €l sintoma de
una crisis inminente o de una bancarrota, en la medi-
da en que reflgja una reasignacion natural de recursos
en el ciclo de vida, vinculada a una mayor longevidad
de los individuos y de las cohortes. Lo mismo ocurre
en el caso de las obligaciones pensionales, que tien-
den a ser naturalmente mas elevadas en paises con
poblaciones més envejecidas, y con sistemas de pen-
siones més maduros y de cobertura méas amplia. Cuan-
do se requieren adaptaciones, |os cambios paramétricos
para compensar los efectos del envejecimiento de la
poblacion pueden ser adecuados en muchos contextos.
En caso contrario, las opciones de reforma deben eva-
luarse considerando las mdltiples alternativas posibles
de esquemas publicos, privados o mixtos, de sistemas
definidos por beneficios o por contribuciones, y de
esgquemas de capitalizacion o de reparto.

La introduccion de una mayor capitalizacion de
las contribuciones y los beneficios es un tipo de refor-
ma que ha sido implementada en varios paises latinoa-
mericanos, y que se discute activamente también en
otras regiones. En las secciones IV y V del presente
articulo se plantean y analizan algunos de los temas
respecto a este tipo de reforma. Sefialamos que, aun-
gue la capitalizacién generalmente se justifica por su
potencial para reducir la presiéon sobre los presupues-
tos publicos, aumentar la eficiencia del mercado labo-
ra y el desarrollo del mercado financiero, incremen-
tar el ahorro, laacumulacion de capital y €l crecimien-
to, y ofrecer proteccion contra el envejecimiento de la
poblacion y las fluctuaciones de la estructura etaria, la
teoria no resulta decisiva respecto de estas cuestiones.

Los datos empiricos tampoco son concluyentes,
excepto en unos pocos aspectos especificos. El articu-
lo examina un efecto directo del cambio a sistema de
capitalizacién, a saber, €l de ladeuda pensiona impli-
cita que debe hacerse explicita, asi como los costos
fiscales que ello implica. EI modelo utilizado, que
considera la estructura por edades de la poblacién,
muestra el papel importante que ella desempefia. Se
muestra también el menor efecto de la mortalidad en
edad avanzada asi como aquel maés sustancial de la
cobertura poblacional del sistema, los factores del

mercado laboral y otros parametros del sistema como
las tasas de contribucion y reemplazo. Los paises con
envejecimiento intermedio a mas avanzado y sistemas
con una amplia cobertura poblacional muestran nive-
les elevados de deuda pensional, que es a menudo
mayor que € valor de su deuda publica oficial e in-
cluso que su piB anual. Paralos paises cuyas reformas
apuntan a la capitalizacion plena, esto se traduce en
costos fiscales de transicion considerables durante los
aproximadamente 40 afios que Sse requieren para poner
término a la transicion de un tipo de sistema a otro.

Se sefial6 también que ni el tamafio de la deuda
explicitada ni € programa de amortizacion estan ab-
solutamente determinados, puesto que pueden ser, y de
hecho han sido, configurados en funcién de cada si-
tuacion nacional. Los costos fiscales dependen de las
estrategias que siguen los gobiernos respecto al grado
de capitalizacién que se introduce y la forma en que
se explicita la deuda pensional implicita. Los paises
han seguido diversas variantes, que tienden a hacer mas
tolerable el pago de los costos de transicién, aunque
afectan a veces negativamente € bienestar de los par-
ticipantes en € sistema.

Entre las diversas opciones de reforma que se de-
baten actualmente, una que merece mencionarse es la
gue introduce mecanismos definidos por contribucio-
nes en los sistemas de reparto. Este esquema permite
la capitalizacion (“nocional”) de las contribuciones a
una tasa equivalente a la de crecimiento de la masa
salarial, brindando beneficios actuarialmente justos
entre las cohortes, sin necesidad de introducir la capi-
talizacion. Tal como en el sistema de capitalizacion,
en este esquema los beneficios se gjustan, en gran me-
dida endégenamente, a los cambios de la superviven-
ciaen laedad avanzaday a envejecimiento de la po-
blacion. Puesto que los regimenes de capitalizacion
estan definidos casi siempre por contribuciones, pue-
den integrarse con mayor facilidad en la clase de es-
guema descrito. Una opcion de este tipo se esta intro-
duciendo actualmente en Brasil, y podria ser una al-
ternativainteresante para otros paises | atinoamericanos
gue confrontan algunas de las restricciones demogré
ficas, politicas o fiscales aqui analizadas.

(Traducido del inglés)
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APENDICE 1

Datos sobre el gasto y el balance financiero en los

sistemas de pensiones, 1990-1993

Las estimaciones que se presentan en €l cuadro Al estan basadas
en los datos que aparecen en The cost of social security. Basic
tables 1990-1993 (01T, 1997). Las cifras correspondientes a gasto
e ingresos pensionales se refieren a las pensiones de vejez, super-
vivencia e invalidez del sector publico y privado. Se excluyen los
renglones de gasto correspondientes a asignaciones familiares,
indemnizaciones por desempleo, accidentes del trabajo, y gastos
mortuorios, de enfermedad y maternidad, asi como la columna

“transferencias a otros esquemas”. En general, se utilizaron los
mismos renglones para el célculo de los ingresos, asi como tam-
bién la exclusién de la columna “transferencias desde otros esgque-
mas’.

A continuacion, se detallan las partidas incluidas y excluidas en
cada pai's considerado® Se han mantenido las referencias alas seccio-
nes e itemes de los cuadros de la oIT citados, para facilitar posibles
consultas.

Pais Gasto

Ingresos

Argentina 1. Pensiones 2. Pensiones NC

1. Pensiones 2. Pensiones NC 3. Poder judicial
4. Retencion salarial 5. Traba. por cuenta propia

Bahamas 1. Vejez, supervivencia y jubilacion 1. Vejez, supervivenciay jubilacion

Barbados 1. VSl 1. Pensiones (1 a 3 — gasto por 2y 3)

Belice 1. VSl (largo plazo — asignacién mortuoria) 1. VSI (largo plazo — asign. mortuoria)

Bolivia 1L.VS +2cd,f 1L.VSl+2cd,f

Chile 1. VS 6 TAOE 1. VS — TDOE

Colombia Todo —AT—EM—TAOE Todo —AT—EM—TAOE

Costa Rica 2.vsl 2. Vsl

Cuba 1. vsl 1.vs

Dominica 1. VS (largo plazo — asignacion mortuoria) 1. VSI (largo plazo — asign. mortuoria)

Ecuador 1. VSI—EM—AT—DES 1. VSI—EM—AT—DES

Granada 1. VS| + 5. Empleados publicos 1. VSl + 5. Empleados publicos

Guatemala 1.vs 1. vs

Guyana 1.c VSl + laii invalidez + l.aiii muerte 1.c VSl + laii invalidez + l.aiii muerte + 2. Fondo

+ 2. Fondo de dependientes de dependientes
Jamaica I. Seguro nacional — maternidad — asignacién I. Seguro nacional — maternidad y asignacion
mortuoria + 111. Empleados publicos mortuoria + |11. Empleados publicos

Nicaragua 1. VS 1.Vvs

Panama 1. VS| + 2. Empleados publicos + 4. Administracién  1.VSI + 2. Empleados publicos + 4. Administracion

Trinidad y Tabago 1. VSl + 2. Pension de vejez NC 1. Seguro nacional — asignacion mortuoria y gastos
de EM

a | as abreviaturas utilizadas son las siguientes:

AT = accidentes del trabajo G = gasto TDOE = Transferencias desde otros esquemas

DES = desempleo NC = no contributivas VS = vejez y supervivencia

EM = enfermedad y maternidad TAOE = Transferencias a otros esquemas. VSl = vejez, supervivencia e invalidez
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CUADRO A.1
América Latinay el Caribe: Datos y estimaciones de gasto
y balance financiero de la seguridad social, 1990-1993
A. Estimacion bésica, incluida B. Estimacion excluida la
la contribucién estatal contribucién estatal
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
Gasto Ingreso Balance Ingreso Balance
Pais Relacion de Afio Pensiones Total Pensiones Tota Pensiones Tota Pensiones Tota Pensiones Tota
dependencia (1990)
Barbados 0.30 1992 248 523 3.86 821 1.38 2.98 3.86 821 1.38 298
Argentina 0.27 1992 441 4.78 471 5.28 0.30 0.50 452 5.09 0.11 0.31
Dominica 0.23 1993 142 2.66 2.78 451 1.36 185 2.70 451 128 185
Jamaica 0.21 1991 0.66 1.05 1.39 172 0.73 0.67 1.39 172 0.73 0.67
Cuba 0.21 1991 840  18.00 8.40 18.00 0.00 0.00 4.85 650 -355 -11.50
Granada 0.21 1993 2.23 2.66 414 4.83 191 217 414 4.83 191 217
Chile? 0.17 1993 6.89 2267 1816 3415 1127 11.48 13.16 16.25 6.27 -6.42
Trinidad y Tabago 0.17 1991 0.64 0.95 150 154 0.86 0.59 150 154 0.86 0.59
Panaméa 0.16 1990 5.76 9.31 6.01 1043 0.25 112 5.66 10.08 -0.10 0.77
Belice 0.16 1992 0.24 114 1.38 2.65 114 151 1.38 2.65 114 151
Ecuador 0.14 1991 185 1.95 2.39 293 0.54 0.98 213 2,67 0.28 0.72
Bolivia 0.14 1992 172 1.83 201 223 0.29 0.40 1.94 2.16 0.22 0.33
Colombia 0.13 1992 3.26 4.36 392 5.18 0.66 0.82 3.88 514 0.62 0.78
Costa Rica 0.13 1993 192 7.65 2.26 8.91 0.34 1.26 219 8.08 0.27 043
Bahamas 0.13 1992 172 232 2.80 343 1.08 111 2.67 3.30 0.95 0.98
Guatemala 0.13 1993 0.28 1.05 0.49 135 0.21 0.30 0.49 135 0.21 0.30
Guyana 0.13 1992 1.05 152 177 2.26 0.72 0.74 177 2.26 0.72 0.74
Nicaragua 0.11 1992 0.22 0.50 0.22 0.53 0.00 0.03 0.21 047 -001 -0.03
Promedio 0.17 251 4.98 3.79 6.56 128 158 3.25 4.82 074  -0.16

Fuente: Estimaciones del autor, basadas en oIT (1997). Los indicadores demogréficos se basan en estimaciones de poblacion de cepAL/
CELADE (1999).

2 El “ingreso del capital” se excluyd en las estimaciones A y B, para fines de comparabilidad con los paises que no habian iniciado sus
“pilares’ de capitalizacion en el periodo 1990-1993.
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APENDICE 2

Ecuaciones del modelo

El siguiente conjunto de ecuaciones se utiliza en este articulo para
estudiar la relacién entre un indice estandar de envejecimiento en
el andlisis del sistema de pensiones, la relacion de dependencia de
laedad avanzada, es decir, larelacién entre la poblacion en edad de
jubilacion y la poblacién en edad de trabajar, e indicadores selec-
cionados del sistema de pensiones. Las ecuaciones estan basadas
en el supuesto de que la tasa de cotizacion (c), la tasa de reemplazo
(r), asi como larelacién entre trabajadores cubiertos por € sistema
de pensiones y la fuerza del trabajo asalariada (k) se mantienen
constantes en €l tiempo en el pais en cuestion. Si se supone ademés
que las pensiones se calculan como una proporcion de los salarios
reales, se desprende que:

1. El gasto del sistema de pensiones (E), expresado como una frac-
cién del pPiB (Y) es:

E=r.s-k-d [1]
donde s es la proporcién que representa la masa salarial en €l PIB.
2. Puesto que el ingreso del sistema por concepto de contribuciones
es C = ¢ s k, € balance financiero del sistema (C-E), expresado
como cociente del PIB es:

Fi=s.k.(c-rd) [2]

y € balance expresado como una fraccién del ingreso es:

F=1-gf 3

3. La deuda pensional implicita (véase Bravo y Uthoff, 1999) esta
dada por:

D = sk(cA, + rdA,) (4

donde A, es el promedio actualizado de afios de cotizaciones de los
econdmicamente activos en un momento dado, y A es el promedio
de afios actualizado de la esperanza de vida de todos aquellos en
edad de jubilacién en un momento dado.

4. La tasa de retorno (p) del sistema de pensiones, cuando las re-
glas del sistema son fijas durante toda la vida adulta de la cohorte
(Bravo, 1996, p. 126), puede escribirse asi:

_ 1 oo, OLRmM
p = ma”@f IS e 5

siendo Ay la edad media de jubilacion, A, la edad media laboral,
LR el promedio de afios vividos como jubilado, LW el nimero de
afos laborales del individuo o cohorte en cuestion, y ¢ la tasa de
crecimiento salarial. Cuando impera la norma del equilibrio finan-
ciero (Bravo, 1996, p. 127), entonces

OLRO_
B IanD In(d)

Pi = (AQ_AN) to [6]

Bibliografia

Arenas, A. (2000): El sistema de pensiones en Chile: resultados y
desafios pendientes, Santiago de Chile, Comisién Econémica
para América Latinay el Caribe (CEPAL).

Arrau, P. (1991): Lareformaprevisiona chilenay su financiamiento
durante la transicion, Coleccion estudios CIEPLAN, N° 32,
Santiago de Chile, Corporacion de Investigaciones Econdmi-
cas para Latinoamérica (CIEPLAN).

(1994): Fondo de pensiones y desarrollo del mercado de
capitales en Chile: 1980-1993, serie Financiamiento del de-
sarrollo, N° 19, Santiago de Chile, CEPAL.

Auerbach, A. y J. Kotlikoff (1987): Dynamic Fiscal Policy, Cam-
bridge, Massachusetts, Cambridge University Press.

Banco Mundial (1994): Averting the Old Age Crisis. Policy Research
Report, Oxford, Reino Unido, Oxford University Press.

Baldacci, E. y D. Tuzi (1999): Effects of labour market changes on
the sustainability of the Italian pension system, en Age, généra-
tion et activité: Vers un nouveau contrat social? Actes,1eres
Rencontres Sauvy, Paris, Instituto Nacional de Estudios De-
mogré&ficos (INED), diciembre.

Blanchet, D. (1990): Retraites par capitalisation et par répartition
selon le contexte démographique: quelques résultats compa-
retifs, Annales d'économie et de statistique, N° 18.

(1998): Le débat repartition-capitalisation: un état deslieux,
Retraites et épargne, Paris, Conseil d analyse économique.

Bravo, J. (1992): Visiones tedricas de la transicion de |la fecundidad
en AméricaLatina. ¢Qué relevanciatiene un enfoque difusio-
nista?, Notas de poblacién, afio XX, N°56, Santiago de Chi-
le, Centro Latinoamericano de Demografia (CELADE).

(1996): Latasa de retorno de los sistemas de pensiones de
reparto, Estudios de economia, vol. 23, N° 1, Santiago de

Chile, Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Econémi-
cas y Administrativas, Departamento de Economia, junio.
(1999): Envejecimiento de la poblacion y responsabilida-
des fiscales hacia |os sistemas de pensiones en América La-
tina, Seminario Responsabilidades Fiscales en Sistemas de
Prevision, Santiago de Chile, CEPAL, 2 y 3 de septiembre.

Bravo, J. y A. Uthoff (1999): Transitional Fiscal Costs and Demo-
graphic Factors, in Shifting from Unfunded to Funded Pen-
sions in Latin America, serie Financiamiento del desarrollo,
N° 88, Santiago de Chile, CEPAL.

Brasil, Gobierno (1998): Custos de transi¢do para um sistema de
capitalizagdo individual, Informe de Previdéncia Social, val. 10,
N° 2, Brasilia, febrero.

Calot, G. y J. C. Chesnais (1997): Le vieillissement démographique
dans |’ Union européene al’ horizon 2050: une étude d'impact,
Travaux et recherches de prospective, N° 6, Paris, Comisaria
Genera del Plan, octubre.

CEPAL (1998): El pacto fiscal. Fortalezas, debilidades, desafios,
LC/G.2024, Santiago de Chile, abril.

CEPAL/CELADE (1996): Impacto de las tendencias demogr &ficas
sobre los sectores sociales en América Latina: contribucion
al disefio de politicas y programas, serie E-CELADE, N° 45,
Santiago de Chile.

(1998): AméricaLatina: proyeccciones de poblacion, 1970-

2050, Boletin demogr&fico, afio 31, N° 62, Santiago de Chile.

(1999): Latin America: Economically active population
1980-2025, Demographic Bulletin, N° 64, Santiago de Chile.

Chackiel, J. (2000): El envejecimiento de la poblacién latinoameri-
cana, Encuentro latinoamericano y caribefio sobre las perso-
nas de edad, Santiago de Chile, CEPAL, agosto.

ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « JORGE BRAVO



REVISTA DE LA CEPAL 72 -

DICIEMBRE 2000 145

Chand, S. y A. Jaeger (1996): Ageing Populations and Public
Pension Schemes, Occasiona paper, N° 147, Washington,
D.C., Fondo Monetario Internacional (Fmt1).

Chauveau, T.y R. Loufir (1995): L avenir des régimes publics de
retraite dans les pays du G7, Revue de I'OFCE, N° 52, Paris,
Observatoire frangais des conjonctures économiques (OFCE),
enero.

Cifuentes, R. (1995): Reforma de |os sistemas previsionales: aspec-
tos macroecondmicos, Cuadernos de economia, afio 32, N° 96,
Santiago de Chile, Pontificia Universidad Catélica de Chile.

Conseil d’'analyse économique (1998): Retraites et épargne, Paris,
La documentation francaise.

Conte-Grand, A. (1995): Reparto o capitalizacion-gestion publica
o privada: aporte para las discusiones en materia de seguri-
dad social, Documento de trabajo, N° 24, Santiago de Chile,
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Cosio-Zavala, M. (1996): The demographic transition in Latin
Americaand Europe, J. M. Guzman y otros eds., The Fertility
Trangition in Latin America, Oxford, Reino Unido, Clarendon
Press.

Cox, A. (1999): Pensions projections for Chilean men and women:
Estimates from social security contributions, World Bank
Research Project on Gender and Social Security, Washing-
ton, D.C., Banco Mundial.

Dinh, Q. (1995): Projection de population totale pour la France
Métropolitaine, base RP90, horizons 1990-2050, Paris, Insti-
tuto Nacional de Estadisticay Estudios Econémicos (INSEE).

Dumont, J. P. (1998): Les systémes de protection sociale en Europe,
Paris, Fédération mutualiste parisienne (FMP), Mutualité
francilienne.

El Mercurio (1997): Pulso latinoamericano, Santiago de Chile, 27
de marzo.

Franco, D. (1995): Pension Liabilities: Their Use and Misuse in the
Assessment of Fiscal Palicies, Economic papers, N° 110, Bru-
selas, Luxemburgo, Comision Europea, mayo.

Gokhale, J. (1995): Demographic changes, generational accounts and
national saving in the United States. Trabajo presentado a la
Conference on Intergenerational Economic Relations and
Demographic Change, Honolulu, Hawaii, Unién Internacio-
nal para el Estudio Cientifico de la Poblacién (UiecP)/Centro
Este-Oeste, septiembre.

Guzmén, J. M. (1996): Social change and fertility decline in Latin
America, JM. Guzman y otros, eds., The Fertility Transition
in Latin America, Oxford, Reino Unido, Clarendon Press.

Holzmann, R. (1997): On Economic Benefits and Fiscal Requi-
rements of Moving from Unfunded to Funded Pensions, serie
Financiamiento del desarrollo, N° 48, Santiago de Chile,
CEPAL.

(1999): Comments to “Rethinking pension reform: Ten
myths about social security”, by P. Orszag and J. Stiglitz.
Trabajo presentado a la Conference on New |deas about Old
Age Security, Washington, D.C., Banco Mundial, septiembre.

Kinsella, K. y Y. Gist (1995): Older Workers, Retirement and
Pensions: A comparative International Chartbook, Washing-
ton, D.C., U.S. Department of Commerce, Bureau of the
Census/U.S. Department of Health and Human Services
National Institute on Ageing.

Le Monde-Economie (1999): Paris, 19 de enero.

Lee, R. (1995): A Trans-cultural perspective of intergenerational
transfers. Trabajo presentado a la Conference on Intergene-
rational Economic Relations and Demographic Change,
Honolulu, Hawaii, uiep/Centro Este-Oeste, septiembre.

Leibfritz, W. y D. Roseveare (1995): Ageing populations and
government budgets, The oecD Observer, N° 197, Paris, Or-
ganizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE).

Mesa-Lago, C. (1985): Social Security in Latin America, Cuader-
nos de la CEPAL, N° 85, Santiago de Chile, CEPAL.

(1991): Social Security and Prospects for Equity in Latin

America, World Bank discussion papers, N° 140, Washing-
ton, D.C., Banco Mundial.

(1994): La reforma de la seguridad social y las pensiones

en América Latina: importancia y evaluacion de las alternati-
vas de privatizacion, serie Reformas de politica piblica, N° 28,
Santiago de Chile, CEPAL.

(2000): Estudio comparativo de los costos fiscales en la

transicion de ocho reformas de pensiones en América Lati-
na, serie Financiamiento del desarrollo, N° 93, Santiago de
Chile, CEPAL.

Meslé, F. y J. Vallin (1998): Tables de mortalité du moment 1806-
2100: sexe féminin, sexe masculin, sexes réunis, Paris, INED.

Naciones Unidas (1998): World Population Prospects: The 1996
Revision, Nueva Y ork, Departamento de Asuntos Economi-
cos 'y Sociales.

(1999) World Population Prospects: The 1998 Revision.
Sex and Age, Nueva Y ork, Departamento de Asuntos Econo-
micos y Sociales.

OCDE (1993): Ageing in OECD Countries: A Critical Policy Challen-
ge, Socia policy studies, N° 20, Paris.

oIT (1997): The cost of socia security, Basic Tables 1990-1993,
http:/www-ilo-mirror.who.or.jp/public/english/110secso/css/.

Orszag, P. y J. Stiglitz (1999): Rethinking pension reform: Ten myths
about socia security. Trabajo presentado a la Conference on
New |deas about Old Age Security, Washington, D.C., Ban-
co Mundial, 14 y 15 de septiembre.

Pinheiro, V. y S. Vieira (2000): Reforma previsional en Brasil. La
nueva regla para el célculo de los beneficios, serie Financia-
miento del desarrollo, N° 97, Santiago de Chile, CEPAL.

Queisser, M. (1998): The second-generation pension reformsin Latin
America, oEcD working paper, Paris, OCDE.

Reynaud , E. (coord.) (1998): Lesretraites dans |’ Union européene:
adaptation aux évolutions économiques et sociales, Paris,
L’ Hartman.

Rofman, R. (1997): Modelling transition costs in social security re-
forms. Trabgjo presentado a la International Population Con-
ference, Beijing 1997, session |.29: Intergenerationa Transfers
and Population Ageing, Bélgica, UIECP.

Roseveare, D. y otros (1996): Ageing Populations, Pension Systems and
Government Budgets: Smulations for 20 oecD Countries, OECD
Economics Department working papers, N° 168, Paris, OCDE.

Sauvy, A. (1953): L' Europe et sa population, Paris, Institut National
d’ Etudes Démographiques.

Schmidt-Hebbel, K. (1995): La reforma pensional colombiana: efec-
tos fiscales y macroecondmicos, Santafé de Bogoté, Bolsa de
Bogota

(1997): Pension Reform, Informal Markets and Long-Term

Income and Welfare, Documento de trabgjo, N° 4, Santiago
de Chile, Banco Central de Chile.

Thompson, L. (1999): Pension reform in industrialized countries.
Trabajo presentado a Latin American and Caribbean Sym-
posium on Older Persons, Santiago de Chile, CEPAL, 8 a 10
de septiembre.

Thogersen, O. (1998): A note on intergenerational risk sharing and
the design of pay-as-you-go pension programs, Population
Economics, vol. 111, N° 3, Berlin, Springer-Verlag.

Uthoff, A. (1997): Reformas a los sistemas de pensiones, mercado
de capitalesy ahorro, Revista de la CEPAL, N° 63, LC/G.1986-
P, Santiago de Chile, CEPAL.

(1999): Perfil de responsabilidades fiscales de una even-
tual sustitucién hacia un sistema de capitalizacion individual
en Brasil. Trabgjo presentado al Seminario Responsabilida-
des Fiscales en Sistemas de Prevision, Santiago de Chile,
CEPAL, 2 y 3 de septiembre.

Uthoff, A. y J. Bravo (1998): Deuda previsional y privatizacién de
los sistemas de pensiones, X Seminario Regional de Politica

ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « JORGE BRAVO



146 REVISTA DE LA CEPAL 72 -

DICIEMBRE 2000

Fiscal: Compilacion de documentos, Santiago de Chile, CEPAL,
26 al 28 de enero.

Vadés-Prieto, S., ed. (1997): The Economics of Pensions: Principles,
Polices and International Experience, Londres, Cambridge
University Press.

Valdés-Prieto, S. (1999): El tamafio de las comisiones de las AFP:
comparacioén internacional, Santiago de Chile, Pontificia
Universided Catdlica de Chile.

Van der Noord P. y P. Herd (1993): Pension Liabilities in Seven
Major Economies, Working paper, N°142, Paris, OCDE.

(1994): Estimating pension liabilities: A methodological
framework, OECD Economic Studies, N° 23, Paris, OCDE.

Verniére, L. (1997a): La mesure et I'interpretation de I’ équivalent
patrimoniale des droits a la retraite, Questions retraite, N° 4,
Paris, Caisse de dépots et consignations, Branche retraites.

(1997b): Une évaluation de I’équivalent patrimonial des

droits a la retraite, Questions retraite, N° 5, Paris, Caisse de
dépots et consignations, Branche retraites.

Villa, M.y L. Rivadeneira (2000): El proceso de envejecimiento de
la poblacion en AméricaLatinay el Caribe: una expresion de
la transicion demogréfica, Encuentro Latinoamericano y
Caribefio sobre las Personas de Edad, Santiago de Chile,
CEPAL, agosto.

ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « JORGE BRAVO



