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REVISTA DE LA CEPAL 56

Reforma a los sistemas
de pensiones
en América Latina

Andras Uthoff

Asesor Regional en Polftica Al reformar los sistemas de pensiones, los argumentos que se
Monetaria y Financiera, . . . .
Unidad de Financiamiento utilicen deben examinarse con atencitn, por cuanto las modifi-
CEPAL.

caciones pueden tener importantes costos econdmicos, socia-
les y politicos. Las reformas que se estéin llevando a cabo en la
region reflejan este dilema, y resultan de varios compromisos
con el nuevo sistema en torno # i) el grado en que los benefi-
cios que otorga el sistema y la administracién de sus fondos de
reserva queden aislados del proceso politico; ii) la necesaria
regulacién y supervisién de los mercados con los cuales el
sistema interachia para intermediar financieramente sus fon-
dos; iii} la adecuada combinacién de recursos fiscales y exce-
dentes de fondos previsionales que se destinarfn a pagar la
deuda contraida con el sistema antiguo y las pensiones mini-
mas; iv) la provisidn de esquemas de seguros conira contin-
gencias de invalidez y sobrevivencia y contra lag posibles fluc-
tuaciones del mercade financiero, asi como la opcidn de rentas
vitalicias; v) la necesidad de suministrar informacidn para que
los afiliados tomen sus decisiones individuales en plena liber-
tad, y vi) la garantfa d¢ un mercado de capitales con una
combinacitn adecuada de instrumentos financieros que prote-

jan al sistema contra los riesgos de la inflacién.
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I

Introduccion

Los sistemas de pensiones de la regién se han caracte-
rizado por la coexistencia de diferentes opciones para
los distintos segmentos del mercado de trabajo; por
tener un componente piblico que opera bajo la forma
de reparto; por establecer beneficios que van mds alls
de lo que cubren las contribuciones y la capitalizacién
de sus reservas (generalmente ineficiente y en merca-
dos de capital poco desarrollados), y por una baja co-
bertura debida a las caracteristicas del mercado de tra-
bajo, en el cual hay una importante incidencia de
trabajadores pobres (sin capacidad de ahorro) y de tra-
bajadores independientes (que no responden a los in-
centivos de los esquemas de pensiones).

Para efectuar las reformas necesarias habrd que
adoptar importantes decisiones en torno a aislar del
proceso redistributivo la definicién de los beneficios
que otorgue el sistema; vincular los sistemas de pen-
siones al desarrollo de mercados de capital adecuada-
mente regulados y supervisados, en los cuales puedan
capitalizar sus reservas; uniformar los diferentes es-
quemas; otorgar pensiones bésicas a los pobres y ge-
nerar incentivos para la participacién de los trabaja-
dores independientes.

Las posibles reformas van desde modificaciones
a los sistemas vigentes hasta su reemplazo por otros
de capitalizacién individual. Hay por lo menos cuatro
factores que pueden influir en los costos politicos v

I

econdémicos de la reforma: i) la adecuada combina-
cién de recursos fiscales y de excedentes de los fon-
dos previsionales para pagar las obligaciones del sis-
tema antiguo y las pensiones bésicas de solidaridad
con les pobres; ii) la provisién de esquemas que pro-
tejan confra contingencias de invalidez y sobreviven-
cia; iii) una dotacién de instramentos con los cuales
el sistema pueda proteger el fondo contra riesgos in-
flacionarios, y iv) la informacitn a los afiliados para
que estos puedan adoptar ilustradamente las decisiones
individuales o colectivas que demanda la reforma.

La apreciacién que cada gobiemo hace de estas
opciones permite definir el grado de necesidad y ur-
gencia de implantar modificaciones, asi como el de-
sarrollo instituciconal que definird el perfil de la refor-
ma del correspondiente sistema de pensiones.

Este artfculo ilustra algunas de las opciones ex-
ploradas por los paises de América Latina. Dimensio-
na los recursos necesarios para lograr una cobertura
minima universal bajo el esquema de reparto, y las exi-
gencias macroeconémicas para que esa meta se sustente
en el tiempo; pasa revista a los diagndsticos y las opcio-
nes de reforma respecto de los sistemas de pensiones
vigenies, en su mayoria de repaito, y finalmente, siste-
matiza las caracteristicas de las modificaciones que han
iniciado la transicién desde los sistemas de réparto hacia
sisternas de capitalizacién con cuentas individuales.

Eficiencia macroeconémica y microeconémica

de los sistema de pensiones

A los beneficios de un sistema de pensiones pueden
acceder dos tipos de personas: i) los contribuyentes

O Este articulo analiza' 13 estudios de casos realizados en virtud
del proyecto Sistemas de Pensiones en América Latina. Diagnédsti-
cos ¥ Alternativas de Reforma, demtro del Proyecio Regional Con-
junto CEPAL/PNUD sobre Politicas Financieras para el Desarrollo,
El autor agradece los comentarios de Gunther Held ¥ Daniel Titel-
man a una versién preliminar de este trabajo. Sin embargo, las
opiniones expresadas aquf son de su exclusiva responsabilidad.

al sistema, en virtud de su historial de contribucio-
nes (ya sea en ¢l momento de su retiro, o por haber
quedado incapacitado o, tras su deceso, a través de
sus hijos huérfanos o su cényuge sobreviviente; y ii)
los no contribuyentes al sistema seleccionados en
virtud de algin objetivo de solidaridad segiin su ni-
vel de ingreso u otro criterio, y cuyos beneficios se
financian con transferencias del presupuesto de la
nacién,

REFORMA A LOS SISTEWAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA » ANDRAS UTHOFF
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1. La eficlencla macroecondmica y el financia-
miento a través de cotlzaclones sobre los sa-
larios o de asignaciones presupuestarias.

Aun cuando la poblacidn latinoamericana es relati-
vamente joven, la meta de entregar una pensitén ba-

estimado —en forma estitica— los requerimientos
para alcanzar una meta hipotética de beneficios, y
estos requerimientos se han comparado con la masa
de salarios en la economia y con el presupuesto fis-
cal que cada pais destina al gasto social, respectiva-
mente (cuadro 1). Los cdlculos se realizaron pata el

sica universal (es decir, a toda la poblacién en edad
de retirarse) puede llegar a absorber un elevado por-
centaje del PIB. Sobre la base de estadisticas demo-
grificas, de contabilidad nacional y fiscales, se ha

caso hipotético de un sistema de reparto que ofrece
a todos los mayores de 65 afios (contribuyentes o
no) una pensién igual al producto geogréifico bruto
per cépita.!

| Esto equivale a una pension (medida en d6lares de 1980} de 316
délares mensuales en el mejor de los casos (Argentina), ¥ de s6lo
15 détares mensuales en el caso peor (Haiti).

CUADRO 1 i
América Latina: Necesidades estéiticas para la eficlencia macroecondmica de un siste-
ma que ofrece una pensién universal Igual al producto geogréfico bruto per cépita, &
fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa
{Porcentajes)
Meta de beneficios? Salarios Parnticipacién de las pensiones
en el gasto social
Pafses Producto Poblacién Participacin Tasade Gasto Pensiones
geogrifico mayor de de los salarios cotizacién social como % del
bruto 65 afios enel PIB sobre los como % gasto social
per cApita como % de salarios del PiB (2)/(5)
{Délares de 1980) la poblacién {23
total
(1) (2) (3} C)] (5) (6)
Argentina 3787 9.11 29.6 (87) 0.8 18.0(93) 50.6
Bolivia 629 3.63 4.6(92) 789
Brasil 1839 470 36.2 (85) 13.0 9.7 (91) 485
Chile 2714 6.02 33.0(85) 8.2 15.3(93) 393
Colombia 1473 4.21 39,5 (91) 10.7 8.2(92) 513
Costa Rica 1316 4,25 47.5 (91) 920 16.1(91) 264
Ecuvador 1393 181 12.8 (92) 298 6.1 (91) 625
El Salvador 693 3.82
Guatemala 9435 3.18
Hait{ 176 4.08
Honduras 657 3.27 40.2 (92) 8.1
México 2 507 373 25.8 (91) 145 1.7 (91) 484
Nicaragua 449 3.00
Panamé 1764 478 46.4 (92) 10.3
Paraguay 1279 3,57 29.7(92) 12.0 $.1(92) 44.1
Perd 870 3.80 25.5(87/91) 14.9 1.8¢9D) 111.1
Repiiblica
Dominicana 1113 3.37
Uruguay 2426 11.60 42.7 (92} 27.2 18.6 (31) 62.4
Yenezuela 3714 L/t 34.3(92) 10.9 8.5 (90) 44.0

Fuente: Elaboracién del autor sobxe 1a base de datos demogrificos de CELADE (1993), de estadisticas de cuentas nacienales de CRPAL (1994)
y de estadisticas de gasto social obtenidas de Cominetti y Di Gropello (1994). Los datos sobre gasto social incluyen los de la seguridad
social.

2 (Obsérvese que para proporcionar una pensién igual al PGB per cdpita, ¢l requerimiento (como porcentaje del PGB) es igual a la
participacién de los potenciales beneficiarios (los mayores de 65 afios) sobre la poblacién total. En efecto, sea ¥, = ¥/N el producte per
cdpita; eptonces, siendo N, el mimero de personas mayores de 65 aflos, ¢l monto tofal de las pensiones a pagar serd Y oN,, es decir, el
producte del ndmero de beneficiarios (V) por €l monto del beneficio para cada individuo (Y,). Este monto dividido por el producto (¥} nos
demuestra que la participacién en ¢l praducto corresponde exactamente a la proporcién de mayores de 65 afios en el total de la poblacién, ya
que: (Y,*N, VY = (U/N) * (N, )Y = NN

REFORMA A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA * ANDRAS UTHOFF
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En la columna (4) del cuadro se estima la tasa de
cotizacién como porcentaje de la masa salarial. Esta
variaria desde un mfnimo de 8.1% en Honduras (don-
de la poblacién es aiin joven y la participacion de los
salarios en el PIB es elevada) a un maximo de 31% en
Argentina (donde la poblaci6n estd mas envejecida y
la participacion de los salarios en el PIB es baja).

En la eventualidad de que los fondos necesarios
para financiar las pensiones se obtengan de impues-
tos, en la columna (6) del cuadro se estima el porcen-
taje del presupuesto para gastos sociales que habria
que destinar a tal propésito. Entre los paises cuyas
estadisticas son relativamente mas comparables (Ar-
gentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecua-
dor, México, Paraguay, Uruguay y Venezuela)? este
porceniaje variaria. Habria un méximo cercano al 80%
en Bolivia (pafs cuyo presupuesto fiscal para gasto
social es muy pequeiio, especialmente frente a un pro-
grama de beneficios de tan amplia cobertura como ¢l
que aqui se postula} y un minimo de 26% en Costa
Rica (pais con alio gasto social, dada su tradicién de
destinar recursos a la seguridad social para una co-
bertura poblacional amplia).

2. Eficiencia macroecondmica e incrementos de
la productividad

Para mantener constante en ¢l tiempo la razén entre la
pensién ¥ la tasa de cotizacién, los cambios porcentua-
les en los salarios reales deben compensar los cambios
porcentuales de la relacidn entre contribuyentes y pen-
sionados (Larrain y Wagner, 1982). Por la caida por-
centual que se espera en la relaci6n entre el nimero de
potenciales trabajadores (personas entre 15 y 65 afios)
y los pasivos (personas mayores de 65 afios)® en el
periodo 1990 a 2025, se requerir4 una tasa acumulativa
annal de aumento del salario real (que implica aumentos
del producto por trabajador) de 1.5%. Esta meta variard
desde un méximo de 2.3% en la Repiiblica Dominicana,
donde se prevé un cambio muy acentuado de la estruc-
tura de edades de la poblacién, a un minimo de 0.02%
en Haitf, donde los atin elevados niveles de fecundidad
mantendrin una poblacién joven.

2 Las cifras no son estrictamente comparables entre los diversos
paises, ya que la cobertura varfa entre ellos. Cabe destacar los
casos de Pend, que no incluye la seguridad social en estos gastos,
¥ de Brasil, que s6lo incluye el gasto del gobierno central, pese a
que una parte importante del gasto social se hace en forma descen-
tralizada (Cominetti y Di Gropello, 1994, cuadro A.1).

3 Esta raz6n corresponde a la inversa de la relacién de dependen-
cia por vejez.

Por cuanto la poblacién en edad de trabajar au-
mentard en promedio 1.7%, sélo para ocupar produc-
tivamente a los nuevos entrantes a la fuerza de traba-
jo el producto debiera crecer cada afio como minimo
3.3% en la regién durante los préximos 35 afios, Si
ademds se desea reducir el subempleo y la pobreza
serd preciso elevar esta meta.

Segiin estimaciones de la Oficina Regional dei
Empleo para América Latina y el Caribe de la Orga-
nizacién Internacional del Trabajo (PREALC/OIT), la
estructura del mercado de trabajo estd cambiando {cua-
dro 2). La participacién de los empleos en los seg-
mentos formales de ese mercado estd disminuyendo a
expensas de una expansién del empleo en el sector
informal y en pequefias empresas. Por otra parte, las
politicas de ajuste apenas han detenido el deterioro en
términos reales de los salarios minimos y de algunos
salarios sectoriales.

3. Eficiencla macroecondmica y ahorro

Para revertir 1a tendencia anterior y generar empieo
productivo, el producto tendrfa que aumentar a una
tasa de 5% anual y los coeficientes de formacién de
capital fijo deberian empinarse sobre el 22% del PGB.
Esto permitirfa impulsar el desarrollo tecnolégico,
redistribuir el ingrese a través de la inversién en
capital humano y reponer el capital renovable para
hacer que el desarrollo pueda sustentarse. Frente a
estas exigencias, las reformas a los sistemas de pen-
siones estan revalorando las funciones econdmicas
de éstos, ademads de las redistributivas (solidarias), y
considerando el ahorro institucional como un factor
de importancia para mejorar el contexto macroeco-
némico en que se deben desenvolver los propios
sistemas de pensiones, Con esto se cierra una suerte
de circulo virtuoso de condiciones necesarias para
su desarrollo y funcionamiento (Massad y Eyzagui-
re, 1990; CEPAL/PNUD, 1991).

Contrariamente a lo deseado, en los afios ochen-
ta los sisternas de pensiones operaron en una suerte
de ciiculo vicioso: no existfa suficiente ahorro para
invertir; las economias no crecieron ni generaron em-
pleo productivo; el ingreso disponible de las personas
disminuyé; los intentos de reactivacion naufragaron
en un clima de estancamiento e inestabilidad, y los
bajos incentivos para aumentar ¢l ahorro nacional se
vieron reforzados por la disminucién del ingreso dis-
ponible, por la inestabilidad de los precios y por los
déficit de caja de los gobiernos, De hecho, el compo-
nente nacional de los esfuerzos de ahorro estuvo li-

REFORMA A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA + ANDRAS UTHOFF
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CUADRO 2
América Latina: Estructura del smplec y evolucién de los salarios reales,1980-1892
Estructura del empieo no agricola Salarios reales®
{Porcentajes) {Indice 1980=100)
Sector informal Sector formal
Paises
y afios Total Trabajador Servicio Empresas  Total Sector Grandes Mifnimo  Agri- Dela  Industrial
indepen- doméstico  pequefias plblico  empresas cola cons-
diente privadas Tuccion
América
Latina
1980 40.2 19.2 6.4 14.6 59.8 15.7 44.1 1000 100.0 1000 100.0
1985 47.0 226 7.8 16,6 53.1 16.6 36.5 86.4 87.2 84.3 91.0
1993 55.2 26.1 6.8 223 4.8 139 309 64.3 69.4 873 931.3
Argentina ’
1980 394 204 6.0 13.0 60.7 18.9 41.8 100.0 100.0 100.0 100.0
1985 427 229 6.5 133 573 9.1 38.2 113.1 1384 61.6 750
1993 508 266 82 16.1 492 168 324 453 615 4.6
Brasil
1980 337 17.3 6.7 9.7 66.3 1.1 55.2 100.0 100.0 100.0 100.0
1985 4.7 211 9.1 14.5 55.4 12.0 43.4 83.9 100.3 84.5 90.6
1993 55.6 23.4 1.7 245 4.4 10.0 345 48.2 18.8 93.0 109.6
Chile
1980 50.4 279 8.3 4.3 49.6 11.9 37 100.0 100.0 100.0 100.0
1985 533 24.4 2.3 19.1 46.7 929 36.8 63.4 79.2 54.4 90.4
1993 49.9 2.6 6.6 206 50.1 7.9 42.3 834 1042 67.5 117.6
Colombia
1980 52.5 253 6.7 205 475 138 33.7 1000 1000 1000 1000
1985 55.7 280 7.0 207 4.2 124 31.8 1080 1157 1042 113.5
1993 60.3 254 5.9 290 39.5 9.9 29.6 102.4 1150 1123 1160
Costa Rica
1980 364 16.3 6.1 14.0 63.6 26.7 369 1000  100.0 1000 100.0
1985 40.5 172 6.2 17.1 594 26.3 317 112.2 9.9 855 1057
1993 52.5 222 56 24.7 47.5 21.0 26.5 114.8 - 102.7 106.1
México
1980 49.1 18.0 6.2 24.9 509 21.8 29.1 1000 1000 1000 1000
1985 513 235 6.4 214 48.7 255 232 67.0 722 84.8 720
1993 57.0 306 5.5 209 430 23.0 20.0 89 e 55.5 69.0
Venczuela
1980 345 212 4.5 88 65.4 256 398 100.0 100.0 1000 100.0
1985 3%9 213 49 13.7 60.1 24.5 356 95.3 94.6
1993 522 25.1 48 224 47.8 18.6 29.2 60.1 554

Fuente: PREALC/OIT, sobre la base de encuestas de hogares y otras fuentes oficiales (diversos informativos).

2 El dltimo afio corresponde a 1992,

mitado por la caida de los niveles reales de ingreso
nacional disponible y los también bajos ritmos de
crecimiento del preducto, junto a elevadas tasas de
inflacién. Por 1o demds, el precio relativo de los bie-
nes de inversién aument$ y disminuyé la formacién
de capital (Held y Uthoff, 1994).

A comienzos de los afios noventa, algunas de
las anteriores tendencias comenzaron a cambiar en la
region. En promedio, sin embargo, los niveles de aho-
tro nacional para financiar la formacién bruta de ca-
pital fijo, aun cuando se han recuperado, todavia no
permiten recobrar los ritmos necesarios de crecimien-
to (cuadro 3).

4. Eficlencia microecondmica: la administracion
de l0s recursos

Consideremos ahora la rentabilidad de las contribu-
ciones de un trabajador en dos sistemas optativos
—de reparto vy de capitalizacion—, abarcando dos pe-
riodos (cuadro 4). En el primer perfodo el trabajador
contribuye o ahorra (a una tasa de contribucién o
ahotro ¢; sobre su salario real w;) y en el segundo es
pensionado o beneficiario y recibe una pensién p. En
el sistema de reparto, la pensidn es igual a la coniri-
bucién que hace el total de trabajadores activos en ¢l
segundo perfodo (c;w,Ty) dividido por el total de

REFORMA A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA * ANDRAS UTHOFF
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CUADRO 3
América Latina (nueve paises): Indicadores de ahorro-inversion y crecimiento,
1970 a 1992
Ingreso Ahorro ¥ fornmacidn bruta de capital Crecimiento del
nacional A precios corrientes A precios constantes ingreso nacional
Paises y afos disponible Ahorro Ahorro Formacién bruta Formacién bruta bruto disponible
per cépita nacional externo de capitat fijo de capital fijo per cipita%
{Délares de 1980) ’
América Latina
1970-1979 1590 19.8 29 227 21.9 39
1980-1989 1300 19.6 16 211 189 -0.6
1990-1992 1756 19.5 09 20.4 16.7 -0.4
Brasit
1970-1979 1534 19.2 35 27 24.4 53
1980-1989 1809 18.9 2.0 209 i8.4 0.3
1990-1992 1766 19.8 0.6 204 4.7 -3.1
Chile
1970-1979 1968 12,0 29 14.8 154 0.6
1980-1989 1888 10.4 7.7 18.1 15.1 0.5
1990-1992 2270 LX) 21 25.1 16.2 it
Colombia
1970-1979 1019 18.2 0.5 18.7 18.5 3.5
1980-1989 1233 18.8 1.0 19.8 18.5 0.9
1990-1992 1350 226 49 17.7 15.1 09
Costa Rica
1970-1979 1345 13.2 10.4 23.6 216 25
1980-1989 1193 16.1 9.5 256 20.5 =22
1990-1992 1179 20.7 5.4 26.0 21.8 0.0
Ecuador . .
1970-1979 1033 18.0 55 234 24,0 5.0
1980-1989 1197 15.3 6.1 213 187 22
1990-1992 1055 17.1 26 19.7 15.0 -3.8
Guatemala
1970-1979 1011 13.5 A5 17.0 19.5 33
1980-1989 949 9.1 4.1 133 14.4 23
1990-1992 941 11.1 29 139 159 2.4
Meéxico
1970-1979 205 19.7 29 226 227 29
1980-1989 2323 21.6 0.4 220 19.6 0.7
1990-1992 2257 18.5 36 221 20.1 1.4
Perd
1970-1979 1091 16.6 36 20.2 2.1 0.2
1980-1989 1023 213 36 250 221 -1.9
1990-1992 791 16.7 2.6 123 22.7 -4.1
Venezuela
1970-1979 3143 337 -1.1 326 17.6 70
1980-1989 3238 22.6 22 20.5 18.8 4.1
1990-1992 2905 23.6 .1

14.4 13.7 5.0

Fuente: Held y Uthoff, 1994,

trabajadores que contribuyeron en el primer perfodo
(7). En el régimen financiado ¢ de capitalizacién, la
pensién es igual a la contribucién del trabajador debi-
damente capitalizada a la tasa de retorno del mercado
de capitales r. _

En los balances preliminares que publica anual-
mente la CEPAL se informa para 15 paises de la re-
gién acerca de las tasas de interés pasivas y activas
(como indicadores de rentabilidad de los ahorros en
el sistema bancario), las tasas de crecimiento del pro-
ducto (que, a falta de cambios en la distribucién fun-

cional del ingreso, debieran corresponder a las tasas
de crecimiento de la masa salarial), y las tasas de
crecimiento de los salarios reales,

En la practica la comparacién de la rentabilidad
de ambos sistemas debiera realizarse en un perjodo
large y en economias que funcionen eficientemente,
La informacién disponible no es concluyente, por
cuanto se refiere a periodos muy cortos y en econo-
mias en transicién, y sus resultados son sensibles a la
tasa (activa o pasiva) que se haya considerado para ia
comparacién. Entre 1990 y 1992 se observa que en

REFORMA A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « ANDRAS UTHOFF
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CUADRO 4
Estimaclién de la rentabilidad de dos glstemas de pensiones
Monto de la Monto de a Rentabitidad para
contribucién o pensién por el individuo
ahorro paricipante
en el periodo 1 en ¢l periodo 2
1) 2 (3) = (2)/(1)-1

Sisterna de
reparto crwy {crwr Ty 1 - (cpwz Ty Tixcwy) O
o no financiado Yok Ty ¥ T
Sistermna de
capitalizacitn W] cpwid{l+r} 1-cpwpsfltrfciwp)=r
o financiado

Fuente: Elaboracion propia.

11 casos la tasa de interés pasiva es menor que la tasa
de crecimiento del producto, lo que tenderfa a refor-
zar la implantacién de regimenes de reparto. Sélo en
cuatro casos ambas tasas son iguales, o es superior la

I

pasiva. Sin embargo, en nueve casos la tasa activa de
interés es mayor que la tasa de crecimiento del PIB, lo
que tenderia a reforzar la implantacién de regimenes
de capitalizacién.*

Diagndstico sobre los sistemas

de pensiones actuales

La mayoria de los diagndsticos publicados por la
CEPAL (Uthoff y Szalachmann, 1991, 1992 y 1994;
Iglesias y Acufia, 1991; Schulthess y Demarco, 1993)
indica que los sistemas vigentes han derivado en es-
quemas de reparto con componentes complementarios
de capitalizacién, y que no estan funcionando bien por
estar compuestos de multiples esquemas, con baja co-
bertura y mala administracién. La decisién de fortale-
cer los sistemas de reparto o de modificarlos hacia
sistemas de financiamiento (o capitalizacién) surgird al
final de la contraposicién de dos tipos de criterios. Por
un lado, debe ponderarse la eficiencia del sistema para
garantizar al afiliado sus derechos una vez que llegue a
pensionado; su libertad para moverse entre ocupacio-
nes y decidir sobre quién administrard sus contribucio-
nes u ahorros obligatorios, y la disciplina financiera en
la administracién del fonde de pensiones. Por ofro,
debe sopesarse la capacidad redistributiva del sistema
y su utilidad como mecanismo para solidarizar con los
desprotegidos (instrumento redistributivo).

Trece de los 15 pafses considerados (Bolivia,
Brasil, Costa Rica, Ecvador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Jamaica, México, Paraguay, Trinidad y

Tabago, Uruguay y Venezuela), destacan la necesi-
dad de corregir los sistemas para retener su funcién
distributiva, pero mejorando su gestién del fondo
de reserva.

Los problemas a los que debe buscarse solucion
pueden agruparse en siete categorias: i) heterogenei-
dad de los criterios con que operan los diferentes
regimenes; ii) escasez de empleo productivo frente al
envejecimiento de la poblacién y la disminucion de
la razén entre contribuyentes y beneficiarios; iii) eva-
si6n y retrasos en los pagos de las contribuciones; iv)
baja rentabilidad de la cartera de inversiones de los
fondos de reservas; v) baja cobertura de la poblacion;
vi) poca vinculacién entre los beneficios que se reci-
ben en calidad de pensionado y las contribuciones efec-
tuadas durante la vida activa del afiliado, y vii) gastos
de administraci6n altos e ineficientes {cuadro 5).

4 Es importante notsr que, en la eventvalidad de un sistema de
capitalizacion, la inversidn de los fondos puede realizarse en otros
instrumentos que no correspondan a titulos y valores de deuda con
el sistema financiero, sino también a otros titulos patrimonizales.
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CUADRO 3
América Latina: Problemas do 108 sistemas de pensiones basados en ol reparto y
propuestas de reforma
Objetivo Probletnas Propuesta Insttumentos
Homogeneizacién. Tgualar los diferentes regimenes y bacer Igualacién de contribuciones y condiciones de
Los sistemas estan compuestos por homogéneos los benefickos para elegibilidad (edad de retiro e historial de
diferentes regmenes excluyentes; afectan  trabajadores con similanes atributos cotizaciones) para obtener pensiones bajo un
la movilidad de la mano de obta de elegibilidad.cualquiera sea su lugar solo sigtema homogéneo,
efitee OCUPACIONeS. de rabajo.
Productividad
de] empleo. Empleos poco productivos; baja relacidn ~ Orientac La politica econdmica hacia fa Inversidn en recorsos humanos, aborro,
de contribuyentes a beneficiarios. generacion de empleos productivos. productividad de los factoces, ampliscidn de
Jos mercados y desarrollo tecnoldgico,
Mejorar recaudacién. Evasidn y mora patronal; deuda del Crear mecanismos de premios y castigos Tdentificacién tmica de condribuyentes y
Estado; cofizacidn de ltabajadores para promover el compliméento con el sistema; dependientes; cuentas individuales;
independientes. crear mecanismos de negociacion de las dewdas  compatarizacién; fiscalizacion del cumplimiento,
con ¢] sistema. reajustando mulcas e intereses reales positivos;
bous reajustables para dewda del Estado;
simplificacidn de trdmites.
Tnvertir fondos Bajo rendimiento de Jos fondos de Regular y supervisar la composicion de la Organismo regulador y supervisor; comisién
de rasarva, reservas; desvio hacia otros programas de  cactera de inversiones; desarrollar ef mercado de clasificadora de riesgos; intermediacicn financiera;
gobiemna; falta de i ifales; separar los prog! balances periddicos y pliblicos; preparacidn de
de indizacion, cuentas fiscales segin - programas.
Solidaridad; ampliar Los sistesnas cubten sdlo una fraceién Desarroltar sistemas mixtos con Utilizacidn de fondos para garantias
la cobertura de 1a fuerza de arabajo; existen pension bdsica, y complementarios sobre 1a crediticias de] participante;
poblacional. segmentos de 1a poblacidn sin base del esfueszo individual; homologarién de wna pensidn bdsica
capatidad de ahorro. crear incentivos para moltvar el ahoero de mibima; autofinanciamicnto de
los trabajadores independicntes, pensiones adicionales; separacion de
peograma de pensiones del
presupoesto fiscal.
Adecusr prestaciones al  Las prestaciones ne guardan refacidn Vincular las pensiones a logs minimos Edad de retiro v porcentaje de
esfuerzo individual y/oa  con Jos aportes; existencia de establecidos ¥ complementarlas con reernplazo fijados segin la esperanza
1a capacidad del sistema.  beneficiarios no elegibles: indizacidn de adiciones que guarden redacion con los de vida y los afios de contribucidn;
prastaciones con critetio diferente a aportes de toda la vida del participante, flexibilizacicn de la edad de retiro sujeto a
base de recaudacion y otras fuentes castigo en los beneficios debidamente
de ingreso. estimados conforme a los aportes;
pensidn bésica y complemento
amofinanciado; desarrollo de seguros vitalicios;
desarrollo de ecanismns de ndizacion
adecuados al sistema; regulacicn y supervisidn
de los dependientes elegibles; eliminacién
de privilegios.
Mejorar la administracion. Exceso de gastos administrativos Efecmar la reforma administeativa. Racienalizacion; separacidn de
e ineficiencia. programgs; legislacion;

computarizacion; capacitacion;
presupuesto por programas; politica de
personal; normalizaciin; privatizacion.

Fuente: Elaboracidn propia.

Las soluciones a estos problemas no son faciles,
ni competen exclusivamente al disefio del sistema de
pensiones. En los estudios considerados hay recomen-
daciones para actuar sobre otros sectores e institucio-
nes de la economia (el mercado financiero y sus insti-
tuciones, el mercado de trabajo y las instituciones de
capacitacion e investigacién tecnoldgica, el manejo
del presupuesto fiscal para gastos sociales y otros).

Junto con corregir las debilidades de los siste-
mas vigentes, se sugiere avanzar hacia sistemas mix-
tos con un componente bdsico universal que opere
sobre la base del reparto con capitalizacién de fondos
de reservas, y un componente de ahorro compiemen-

tario individual (voluntario u obligatorio) que opere
sobre la base de la capitalizacion individual.

Dos estudios (Argentina y Colombia) informan
acerca de propuestas de reforma hacia un sisterna mix-
to, que retienen ciertas funciones redistributivas y agre-
gan un componente de capitalizacion individual com-
plementario.’ S6lo en uno de los estudios (Chile) se

% Los proyectos de reforma de Argentina y Colombia que se ana-
lizan en este articulo son los que estaban disponibies a la fecha de
los estdios. Sus modificaciones posteriores en las instancias legis-
lativas ¥ la forma definitiva en que fueron aprobadas no han sido
consideradas aqui.
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expone la experiencia de una transicién desde vn sis-
tema de reparto hacia un sistema de capitalizacién
individual aislado completamente de funciones redis-
tributivas.b Los tres estudios sefialados subrayan las
debilidades del esquema de reparto y argumentan en
favor de un sistema que pueda ser protegido de pre-
siones politicas.’

En el estudio de Chile (Iglesias y Acuiia, 1991),
se informa que antes de la reforma (efectuada en 1979)
habia miiltiples esquemas no compatibles que resta-
ban movilidad a la mano de obra.? La situacién finan-
ciera de estos sisternas estaba deteriorada debido a las
condiciones demogréficas y laborales del pafs.? Tam-
bién habia importantes vicios en el otorgamiento de
beneficios.!? Como resultado,se gestaban importantes
problemas de financiamiento.!!

En el caso de Argentina (Schulthess y Demarco,
1993) el estudio informa sobre el Sistema Nacional
de Prevision Social (SNPS).12 Dos grupos de factores
se sefialan como aquellos que afectan la solvencia

financiera del sistema. Primero, los de naturaleza es-
tructural de largo plazo,!? que han resultado en bajas
razenes de contribuyentes a beneficiarios (por debajo
de 1.7 en 1990 y se espera que continfe cayendo).!*
Un segundo grupo de factores, méds de corto plazo,
abarca aquellos que pueden compensarse mediante
pequeiias correcciones a la forma de operacién del
sistema de pensiones'® y aqueilos de naturaleza mds
ajena al funcionamiento del sistema, pero que inciden
en sus resultados,16

En el estudio de Colombia (Ayala, 1992, y Co-
lombia, Ministerio de Trabajo y Previsién Social,
1992) se informa que el sistema de pensiones estd
compuesto por numerosas instituciones previsionales
independientes, que surgieron por la evolucién histd-
rica del sistema desarroliado en Colombia y, en parti-
cular, por [a descentralizacién de instituciones previ-
sionales piiblicas.!” El esquema colombiano tiene una
cobertura extremadamente baja;!8 sus beneficios pen-
sionales no guardan relaci6n alguna con las contribu-

% Otro pais que ha reformado su sistema en el mismo sentido es
Peni. (Véase un andlisis de esta experiencia en Canales-Kriljenko,
1991.) Luego de efectuados los estudios de casos, iniciaron transi-
ciones similares Bolivia y México, este Gltimo a través de la crea-
cién del Sisterna de Ahorro para Retiro (SAR).

7 Estos argumentos ne siempre son cotnpartidos por todos los
actores politicos, lo que ha promovido vn amplio debate acerca de
las reformas, afectando la viabilidad politica de algunas de ellas
(Mesa-Lago, 1994),

% Existian 32 instituciones de previsitn que otorgaban pensiones y
que cubrian aproximadamente el 70% de la fuerza de trabajo. Tres
de ellas (Servicic de Seguro Social, Caja de Emnpleados Piblicos y
Caja de Empleados Particulares) abarcaban el 94% de la poblecida
cubierta. La diversificacion de instituciones daba origen a mds de 100
regimenes de retiro, que imponian vna gran variedad de requisitos a
los afiliados para calificar como beneficiarios. Este dltimo aspecto
generaba ademé4s importantes diferencias entre las pensiones de indi-
viduos con similares carcteristicas personajes y profesionales,

? En el caso del Servicio de Seguro Social la razén de contribu-
yentes a beneficiarios cayd de 10.8 a 2.2 entre 1960 y 1980.

19 Entre otros, existian incentivos para subdeclarar los ingresos im-
ponibles durante gran parte de la vida activa del trabajador, ya que
tos beneficios se definian exclusivamente sobre la base del promedio
de ingresos imponibles durante los tres o citco 1iltimos afios (depen-
diendo del programa de que se tratara) previos al retiro. Los benefi-
cios se determinaban sin ninguna consideracién a los aportes efectivos
durante toda la vida activa del trabajador, ¥ ias condiciones para acce-
der al bepeficio no estaban claramente reglamentadas ni supervisadas,
L El hecho de gue los beneficios se definieran sobre 1a base del
promedio del ingreso nominal de los Gltimos tres o cinco afios
hacia que, con inflaciones de 20% como promedio anwal, el afilia-
do snfriera una reduccién de 16 a 28% de su pensién real inicial.
Al no existir mecanismos de indizacién automsdtica para las pen-
sionies, y en un escenario inflacionario, tales beneficios cambiaban
significativamente en términos reales por la decisién discrecional
de las autoriclades del Estado, basada en gran medida en considera-
ciones de politica fiscal.

12 Este cubre aproximadamente el 90% de la poblacién econémi-
camente activa a iravés de dos subsisternas: uno para trabajadores
dependientes y el otro para trabajadores independientes. Debido a
su alta cobertura, los gastos del SNPS llegaron a representar cerca
del 5% del PIB ¥ 31% de los gastos del gobierno central en 1991,

Atin asi, el sistema ha sido incapaz de quebrar la tendencia al
deterioro real de las pensiones.

13 Estos factores son: i} ¢l aumento de la esperanza de vida para
aquellos que en nimero cada vez mayor estin llegando a la edad
de retiro, lo que resulta en un rdpido envejecimiento de la pobla-
cidn (factores demogrificos); ii) la tendencia a la baja en 1a tasa de
participacion total (42% de la poblaci6n era activa en 1970 y s6lo
38% 1o era en 1988); iii) 1a falta de creaci6n de empleo productivo
y formal (la participacién de los empleos de baja productividad en
¢l empleo total habria aumentado de 20 a 33% entre 1960 y 1990),
y iv} la secular caida de la productividad del wabajo y de los
salarios reales (el salario real medio durante 1989-1991 era adn
inferior al observado en 1977-1978).

14 La relacion de comtribuyentes a beneficiarios es de 2.2 para los
trabajadores dependientes y de 0.7 para los independientes; la
primera se espera que siga cayendo y la segunda que aumente un
poco.

15 Entre &stos se mencionan; la provisidn de pensiones sin una fuerie
refacién con el monto de las contribuciones durante la vida activa
del individuo {debido  la existencia de criterios muy flexibles para
responder a presiones politicas por aumentar la cobertura, ya sea de
los beneficiarios o de las contingencias contra las cuales se otorgan
beneficios, sin considerar la capacidad del sistema); ¥ los incentivos
que existen para subdeclarar los ingresos imponibles.

1 Entre ellos los autores mencionan la volatifidad de los precios y
salarios nominales, que afectan la recaudacién de contribuciones y
los gastos del sistema, asf como la evolucién de estas variables y
de las pensiones en términos reales.

17 E1 antor estima que tan s6lo en el sector piiblico, que representa
a un millén de trabajadores y 300 mil retirados, existen mds de
1000 instituciones que proveen servicios de peunsiones. Pero el
sistema también estd concentrado, ya que tan sélo 10 instimciones
previsionales y seis fondos de pensiones cubren 70% de los afilia-
dos al sector piblico. El hecho de que estas instituciones no estén
integradas afecta la movilidad ocupacional en un mercado de tra-
bajo extremadamente heterogéneo.

18 S6lo el 25% de Ia poblaci6n total esté cubierta y uno de cada dos
asalariados estd afiliado al sisterna. Esto se debe a un mercado seg-
mentado, una alta proporcion de trabajadores informales, la falta de
fiscalizacién del cumplimiento de 1a legislacién laboral en el caso de
los trabajadores dependientes, y la ausencia de una estructura de
incentivos para que 1a cumplan los trabajadores independientes.
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ciones de cada individuo;!? se considera extremada-
mente regresivo,20 se le califica de ineficiente,! y se

IV

estima que ha contribuido a elevar el costo de contra-
tacién de la mano de obra.?2

Reformas a sistemas de pensiones

con componentes de capitalizacion

Un sistema de capitalizacién obligatorio puede ser
tan restrictivo de las libertades individuales del afilia-
do como lo es el de repario. En definitiva, 1a balanza
entre ellos debiera inclinarse conforme la sociedad
esté en condiciones de valorar la posibilidad de sen-
tirse duefio de un derecho o de un capital, la forma en
que ¢stos se entregan cuando se llega a la edad de
retiro, ¥ la forma en que la participacién en los dife-
rentes regimenes de un sistema pueda coartar la mo-
vilidad del afiliade entre diversas alternativas ocupa-
cionales.

A diferencia del sistema de reparto, el de capita-
lizacién individual se basa en reglas homogéneas para
todos (en oposicion a sistemas miltiples); las contri-
buciones son definidas (en oposicién a beneficios de-
finidos); hay acumulacién de reservas en cuentas in-
dividuales para cada afiliado (en oposicién a la

¥ El impuesto obligatorio de 6.5% de los ingresos imponibles debe
ser pagado por el empleador (dos tercios) y el empleado (un tercio)
en el caso de los trabajadores dependientes, siendo voluntaria y
totalmente financiada por el trabajador cuando este dltimo es inde-
pendiente. Los beneficios pensionales se calculan sobre la base de
los ingresos nominales de los dos dltimos afios (lo que penera
incentivos para la subdeclaracién de ingresos durante casi toda la
vida activa) y la tasa de repogicion se calcula séio sobre la base del
niimerc de afios (pero no del monto  aportado) durante los cuales
el trabajador ha contribuido al sistema. En términos reales, estos
beneficios no eran muy significativos y se deterioraban ripidamen-
te debido a que antes de 1987 no estaban sujetos a ningdn meca-
nismo de indizacién automdtico y se otargaban a personas que, en
promedio, sélo habian cumplido con el minimo de tiempe necesa-
ri para jubilar.

2 Su cobertura poblacional es baja (deja fuera precisamente al
40% més pobre de la poblacién), y entrega al resto de la poblacién
cubierta (los con mayores ingresos) beneficios discrecionales (que
no guardan relacién con Ias contribuciones ¢ implican impontantes
subsidios dentro del sistema que se asignan en forma regresiva).
Ayala estima que luego de 30 afios de contribucion al sistema, el
subsidio entregado a una persona varfa entre un minimo de 10%
para aquellos que ganaban vn salario minime y un méximo de 87%
para un trabajador que ganaba mas de 10 veces ¢l salario mfnimo.
21 El antor menciona los altos costos administrativos, la corrapeidn
{al momento de decidir sobre los beneficios), 1a débil relacion entre
las coniribuciones y los beneficios a nivel de los individuos, ¥ los
incentivos para evadir el cumplimiento de la legislacidn laboral,

capitalizacion de los fondos de reservas del sistema
en forma colectiva), y la administracién corresponde
a empresas cuyo capital propio ¢s independiente del
fondo que administran (en oposicién a la administra-
cién por entidades estatales donde las reservas se con-
funden con el presupuesto de operaciones).

Se argumenta que esta propuesta i} da mayor
seguridad al afiliado porque aminora el efecto de los
cambios demogréaficos, hace transparente a cada indi-
viduo su necesidad de mantener o aumentar su pro-
ductividad laboral a lo largo de la vida, vela porque
el sistema financiero le brinde una buena rentabilidad
a sus ahorros, v reduce los incentivos para subdecla-
rar ingresos,; ii) promueve una mayor libertad porque
facilita la movilidad ocupacional entre sectores que
antes estaban afiliados a diversos regimenes con re-
glas del juego diferentes, y permite ahorros volunta-
rios adicionales; iii) mejora la administracién finan-
ciera del fondo, porque supera la necesidad de que las
instituciones previsionales administren cuantiosas re-
servas para su operacion e intermediacién, separa los
resultados de la gestion administrativa de dichas ins-
tituciones (a partir de su presupuesto de operaciones
o capital propio) de los resultados de la intermedia-
cidn financiera del fondo, y regula y supervisa el mer-
cado financiero, y iv) asigna la funcién social a otros
instrumentos del Estado, ya que complementa las pen-
siones con cargo al presupuesto fiscal cuando los ahe-
rros de un afiliado no le alcanzan para obtener una
pensién minima, e intenta resolver el problema de la
baja cobertura poblacional mediante incentivos para
que las personas participen del sistema,

En relacién a la disciplina financiera con que se
manejan los sistemas, el de reparto hace promesas

% Para ajustarse a los cambios en la relacién de contribuyentes a
trabajadores, el sistema estd incurriendo en sucesivas alzas en las
contribuciones. De hecho el informe anticipaba de que esto conti-
nuaria ocurriendo de no hacerse una reforma, afectando los costos
de contratacién de la mano de obra y la generacién de empleo
productivo en el futuro.
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sobre derechos de los afiliados (beneficios definidos)
que deberd cumplir s6lo en el futuro. Las promesas
de mejores beneficios en un sistema de capitaliza-
ci6n, en cambio, s6lo pueden financiarse con mayo-
res contribuciones actuales (contribuciones definidas).
Al no existir una relacién directa entre contribuciones
y beneficios, el sistema de reparto adolece de fallas
para el gobierno, por cuanto hace promesas (benefi-
cios definidos) que no se hacen en el segundo caso
(contribuciones definidas). Este argumento, que se en-
cuentra en casi todos los diagndsticos sobre los ac-
tuales sisternas de pensiones, no implica que el sistema
de reparto sea malo en si, ya que puede adecuar la
oferta de mejores beneficios futuros a lo que realice
con las contribuciones de los afiliados en la actualidad.

La reforma chilena sustituy6é un sistema de re-
parto por uno de capitalizacién, y delegé la funcién
redistributiva en otras instituciones del Estado. De
ahi que sea importante sefialar sus diferencias con los
proyectos de reforma argentino y colombiano, segiin

lo informado a la CEPAL {(cuadro 6). Estas diferencias
se deben a que los gobiernos de Argentina y Colom-
bia han asumido la tarea de retener o traspasar parte de
las funciones redistributivas del sistema de pensiones,
pero manteniendo la viabilidad politica del proyecto.

En el cuadro 6 se hace un breve resumen com-
parativo de la reforma efectuada en Chile y de las
propuestas de reforma en Argentina y Colombia, des-
tacando las caracterfsticas que dicen relacién con el
rol del sector piiblico v el del sector privado, la mo-
dalidad de afiliacidn (individual o colectiva), la natu-
raleza de los cambios introducidos al sistema anti-
guo, el tratamiento de las pensiones preferenciales y
discriminatorias y de las tasas de contribucién dife-
renciadas, la relacién de la administracién del sistema
de pensiones con ¢l resto de los programas de la se-
guridad social, la relacién del fonde de pensiones con
el patrimenio (o presupuesto) de las empresas e insti-
tuciones encargadas de administrarlo, y los seguros
contra riesgos financieros.

CUADRO 6
América Latina (tres paises): Resumen de las reformas a tres sistemas de pensiones
Argentina Chile Colombia
FACTORES ESTRUCTURALES
Razdn de potenciales trabajadores a beneficiarios (1990-1995) 6.4 9.9 14.0
Tasa de crecimiento de potenciales trabajadores (1990-1995) 1.5 1.5 25
Incidencia ded sector informal entre los ocupados (%)
1980 264 361 320
1993 M8 29.2 30.3
Incidencia de pequedias empresas enire los ocupados (%)
1980 13.0 143 203
1993 15.1 205 294
Indices de salarios reales (1980=100)
Salario minime  (1992) 45.3 834 1024
Sallario industrial (1992) 104.6 1176 1160
Salanio en la constroceidn  (1992) 61.5 67.5 112.3
Salario agricola  (1992) 104.2
Tasa de contribucién sobre la masa de salarios para una pensicn
hipotética equivalente al PGB per cipita y financiada por
imputestos & los trabajadores formales (%) 302 18.2 111
DIAGHOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES ANTIGUO
Cobertura de la fuetza de trabajo (%)
Afiliados al Sistema 20.0 0.2 250
Contribuyentes al Sistems 425 53.5
Razén de contribuyentes a beneficiarios <1.7 22 13.0
Tasa de contribucién (exclusivo para pensicnes) (%) 210 19.0 (1981) 19
¢Miiltiples instituciones y beneficios? S 5 St
¢Concentrado en pocas instituciones? S S $i
¢ Guardan los beneficios individuales relacidn
con lag contribuciones? No Neo Ne
¢ Esté el sistema e una situacion deficitaria operacional? St 56 Ne
ARO DE IMPLEMENTACION DE LA REFORMA 1994 1981 1994
CARACTERISTICAS DE LA REFORMA
Rol de los sectores piblice y privado
gDesempefia e sectar piiblico un rol regulador en
Ia industria de administradoras de fondos de pensiones? St S( 56
tDesempelia &l sector pdblico un rol supetvisor en
esa industria?t S Sf Si

{Contimia en la pdgina siguiente)
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Cuadro 6 (continuacion}
Argentina Chile Colombia
48e crea una nueva institucidn para esos
propdsites? ’ Si Si No
L Puede el sector piiblico participar en la
administracién financiera de los fondos? En forma limitada Ne S(
{Recauda ¢l sector piblico las contribuciones
al sistema? 8 No Ocasionalmente
JPuede el sector privado participar ¢n la
administracidn de fondos con empresas ya existentes? No No SI, pero con
contabilidad
separada
¢Se dejan los siguientes roles en instituciones piiblicas?:
Custodia de instrumentos financieros Banco Cenvral Banco Central Banco Central
Criterios para clasificacién de riesgos Banco Central y Comisidn Clasificadora Superintendencia
Comisidn Nacional de Biesgos de Bancos
de Valores
RegutaciGn de 1a industria de seguros Superintendencia Nacional Superintendencia Superintendencia
de Seguros de Valores y Seguros de Bancos
Administracién del sistema antiguo Administradora Nacional Institwo de Institato de
de Seguridad Social Normalizacién Seguridad Social
Previsional (reformado)
Administracién de pensiones minisnas Idem Tdem Idem
£5¢ dejan los siguientes roles en instituciones privadas?:
Administracién de seguras St St SK
Clasificacién de riesgos financieros Sk Si 8§
Afiliacion individual o colectiva
¢3¢ hace 1a afiliacion a nivel individual? 8§ 8§ 531
¢ Pueden Jos afiliados cambiarse libremente entre
administadoras de fondos? S0 S 81 (no més de
dos veces al
afio)
i Hay incentivos para cambiarse?
Retornos a las inversiones 5 5t St
Publicidad S Si S
idn o compl idn del si g
LOué pasa con el sistema antiguo? Se modifica Se sustitnye Se sustieye ¥ modifica
Puede la actual fuerza de irabajo permanecer
en el sisterna antiguo? No Si A algunos se les obliga
LEstén loz nwevos entrantes obligados a participar
del sistema nuevo? St 51 S
{Pueden cambiar de opinidn los que han optade por
cambiarse al nuevo sistema? No No No
(Existen los siguientes incentivos para trasladarse
al puevo sistema?
Bono de reconocimiente Pensidn compensatoria por 8i S
penmanencia
Reduccidn de impuestos previsionales No St No
Aumento del salariofsueldo neto No S No
Publicidad Capitalizacién Si St
Sistema sinico y no discriminaiorio
¢ Fija el sisterna una tasa finica para las
siguientes contingencias? Si 8i S
D¢ qué monto son?:
Pensitn de vejez 80 100 10.0
Seguro de invalidezfsobrevivencia 30 36 is
Solidaridad con otros 160 Impuestos generales 1.0 para altos
ingresos
Total 270 13.0 13.5-14.5
¢Permite el sisterna reafizar ahortos voluntarios? Capitalizacién S 51 para beneficios sobre
el minimo
LAsegura el sistema una pensidn minima’? 51 S S
L Come se financia 1a pensitn minima? Esquema de solidaridad Impuestos generales Esquema de solidaridad
LInfluyen los siguientes Factores en el monte de
Ia pensidn por vejez del beneficiario?
Sueldossalariofingreso imponible 5t 5 Mo (hasta un minimo)
Rentabilidad de las reservas individuakes S S No (hasta un minimo)

{Contintia en ia pdgina siguiente)

REFORMA A 1.OS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « ANDRAS UTHOFF



REVISTA DE LA CEPAL 58 + AGOSTO 1995 85

Cuadro 6 {continuacidn)
Argentina Chile Colombia
Bono de reconocimiento Pensidn compensatoria pot S No (hasta un minimoe}
permanencia
Ahorros voluntatios Si Si Si (sobre un minimo}
Influyen los siguientes factores en el monto de
la pensidn de invalidez, sobrevivencia del beneficiano?
Sueldo/salariofingrese imponible Si Si No ¢hasta un minimo)
Rentabilidad de las reservas individuales En régimen de capitalizacicn Si No (hasta un minitno)
Bono de reconocimiento 5, pensidn compensatoria por 5i Mo {hasta un mininma)
permanencia
Seguee contratado Si Si Mo (hasta un minimo)
Ahorros voluntarios 5 5 51 (sobre un minimo)
Separacidn de programas
¢ Otorga el nuevo sistema otros benclicios
fuera de los de vejez, invalidez y sobrevivencia? No No No
{Como s« proveen los beneficios de las otras
contingencias de Ja seguridad social? Separadamente Separadamente Separadamente
Separacion ensre el patrimonic de la empresa y el del fondo de pensiones
¢Estd ¢] patrimonio de la empresa que administra )
¢l fondo de pensiones separado del fondo de pensiones? 31 39 Si
+Es responzable la administradora del fondo de pensiones
de proveer wna rentabilided minima de acuerdo al mercado? Si ) S
4 Est4 la administradora del fondo de pensiones obligada a
mantensr UNA teserva para garantizar 10 derechos de los
afilindos en casos extremos? 51 §i St
Rol de las compaiias de seguro
¢ Estén los siguientes beneficios cubiertos por compafifas de
seguro subconiratadas colectiva o individualmente?
Tnvalidez Colectiva Colectiva Colectiva
Sobrevivencia Colectiva Colectiva Colectiva
Rentas vitalicias Individual Individual Individual

Fuente: Estudios de casos sobre diagndstico ¥ altemativas de reforma a los sistemas de pensiones en Amética Latina, en ¢! marco del Proyecto CEPAL/PNUD
Politicas financieras para et desarrollo. Para Chile, Iglesias y Acufia {1991); para Colombia, Ayala (1992}, y para Argentina,Schulthess y Demarco (1993).

En dicho cuadro se puede apreciar las siguientes
similitudes y diferencias entre las tres reformas:

1) Las tres entregan exclusivamente al Estado el
rol regulador y supervisor del sistema de pensiones,
pero difieren en la asignacidén de la responsabilidad
de efectuar la administracién financiera de los fondos
de pensiones: Chile la entrega exclusivamente al sec-
tor privado; las propuestas de los otros dos paises a
ambos sectores. También difieren en la forma de abor-
dar el rol solidario del sistema: Chile lo ubica exclu-
sivamente en la esfera de las politicas piiblicas; los
otros dos lo mantienen en el sistema de pensiones.
De estas decisiones derivan importantes diferencias
en el respectivo desarrolio institucional.

ii) Las tres reformas requieren la afiliacién indi-
vidual, para facilitar la movilidad de la mano de obra.

iii} Dependiendo de si hayan decidide mante-
ner o no funciones redistributivas, las tres reformas
difieren en la forma de transformar el sistema anti-
guo: Chile lo sustituyé completamente, y los otros
dos paises proponen modificarlo para avanzar hacia

un sistema mixto que complemente ¢l régimen anti-
guo con componentes de capitalizacién. Todos estos
elementos tienen importantes implicaciones fiscales
(cuadro 7).

iv) Las tres reformas eliminan las pensiones pre-
ferenciales y discriminatorias as{ come las tasas de
contribucion diferenciadas. Pero la tasa de contribu-
cién v la forma en que se calculan los beneficios
difieren en los tres casos. El financiamiento de las
pensiones de solidaridad (para no contribuyentes) y
de las pensiones minimas (para contribuyentes) tam-
bién difiere en cada caso: en el de Chile s6lo se con-
sideran impuestos generales; en los otros dos se con-
sideran transferencias solidarias entre los afiliados o
sus empleadores. En los tres casos, las diferencias en
las pensiones superiores a la pensién minima resultan
de diferencias en el monto de las contribuciones rea-
lizadas, en la rentabilidad obtenida de la administra-
cidn de los fondos, y en ¢l monto del bono o pensién
de reconocimiento/permanencia por los aportes reali-
zados al sistema antiguo.
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CUADRO 7

América Latina (tres paises): Déficit fiscales efectivos y estimados
asoclados a la transicién hacla nuevo sistema de pensiones

Afios  Chile: Déficit asociado a lareforma  Colombia: Requerimientos fiscales de 1a reforma

Argentina: SMPS, companente plblico

{Porcentajes del PiB) {Porcentajes del pig) {Millones de pesos de 1991 y
porcentajes)

Bono de Déficit Total Bono de Déficit Total Déficit Patrimonic

reconoci-  operacional reconoci- operacional acumulado

miento miento

ISS SP IS8 SP ISs SP

1981 0.01 1.19 1.20
1983 0.17 3.53 370
1985 0.24 336 .60
1987 038 342 380
1988 0.36 304 3.40
1989 0.53 4,17 470
1990 0.63 4,13 4.76
1991 0.71 4.08 4.79
1995 0.71 3.34 4.55 000 000 020 129 000 1.29 503 (0.19) 8019 (2,95
2000 095 3.1%8 4.13 0.45 004 075 1.22 1.18 0.76 10417 3.0 14 388 (4.15)
2005 1.11 228 3.39 22610 (5.11) 10582 (2.39)
2010 0.94 1.47 241 074 083 088 075 162 1.58 36048 (6.41) 17617 (3.13)
2015 46 805 (6.50) 25011 (3.47)
2020 49142 (3.99) 32782 (357
2025 042 078 007 017 049 095 46337 (3.95) 36000 (3.07)

Fuemte: Para Chile: Arrau, 1992, Para Colombia, Ayala, 1992, Para Argentina: Schulthess y Demarco, 1993, En este tdltimo pafs los
ingresos incluyen aportes personales; contribuciones patronales; iimpuesto al valor agregado (IVA); impuestos activos; ingresos coparticipa-
bles; supuestos sobre tasa de disminucion de prima y evasitn, e ingresos financieros. Los egresos incluyen el stock de la deuda sin
recomposicion; la recomposicitn; el pago de pensiones a los actuales jubilados y pensionados, ¥ los nuevos pasivos por pensién bésica
universal y complementaria. El patrimenio incluye acciones de los Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF); capitalizacidn de intereses y
ganancias, ¥ los Bonos de Consolidacién Previsional (BOCON) netos de sus amortizaciones. Para expresar las cifras en porcentajes del PIB,
el valor de éste para 1992 (expresado en pesos de 1992) fue proyectado con las tasas efectivas y estimadas del crecimiento para 1993 y

1994, ¥ luego con una tasa acumulativa anual de 5%. Se obtuvieron los siguientes valores en millones de pesos de 1992 para los aiios

indicados:
1995 271419
2000 346 407

v) Las tres reformas separan la administracién
del sistema de pensiones de la administracién del res-
to de los programas de la seguridad social.

vi) Las tres aislan el fondo de pensiones del pa-
trimonio (o presupuesto} de las empresas e institocio-
nes encargadas de administrarlo.

\Y

Conclusiones

Los sistemas de pensiones operan en forma integrada
con otros importantes componentes de la economia:
el mercado de trabajo y sus instituciones; el sector
publico y sus instituciones, y los mercados financie-
ros y de seguros y sus instituciones. Tanto los anti-
guos como los nuevos sistemas pueden operar perfec-

2005 442113
2010 562261

2015 720155 2023 1173057
2020 919121

vii) Las tres establecen seguros contra riesgos
financieros mediante la subcontratacién de compa-
fifas de seguros privadas, ya sea en forma colectiva
(para los casos de sobrevivencia ¢ invalidez), o en
forma individual (para la opcién de rentas vitalicias
al momento de retiro del afiliado).

tamente bajo condiciones ideales. Sus funciones son
las de recaudar fondos conforme a la probabilidad de
que ocurran contingencias entre sus afiliados, impe-
dir filtraciones de los recursos que recaudan para ta-
les propésitos y proporcionar beneficios debidamente
financiados. Lo ideal es poder realizar esta tarea en
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condiciones de constante incremento de 1a producti-
vidad de sus afiliados activos, pues as{ siempre au-
mentar4 el producto y el sistema podrd destinar parte
de su aumento al consumo de los beneficiarios. En tal
sentido, la reforma no s6lo debe velar por el diseiic
adecuado del sistema y la reguiacién y supervision
necesarias para su correcto funcionamiento, sino que
debe cantelar también la forma en que operan otros
sectores y mercados de Ia economia con los cuales el
sistema interachia,

La experiencia de la regidn muestra que, cual-
quiera haya sido ¢l disefio original de los sistemas de
pensiones, la mayoria ha terminando operando bajo
un esquema de reparto. Esto se debe al otorgamiento
de beneficios que sobrepasan las posibilidades del
sistema, a la baja rentabilidad de sus fondos de reser-
va por la inflacién, a la inversién en instrumentos
financieros no indizados del sector piblico (Jiménez,
1993) y a una mala gestién administrativa. Ademas, los
sistemas de reparto estdn enfrentando o a punto de
enfrentar desequilibrios actuariales causados por im-
portantes cambios demogréficos. junto con un dete-
rioro de la productividad en el mercado de trabgjo. La
poca confianza de los trabajadores y empleadores en
los sistemas de pensiones vigentes ha empeorado esta
sitwacién, porque los afiliados activos evaden sus
contribuciones al sistema y los beneficiarios exigen
més y mejores beneficios (segiin las promesas que
consideran se les hicieron). El impacte que pueden
Ilegar a tener los déficit de los sistemas de pensiones
sobre las finanzas piblicas y los deseguilibrios ma-
croecondmicos cietran una suerte de circulo vicioso,
ya que crean un ambiente adverso para fomentar el
ahorro y el desarrollo de los mercados de capitales.

Las reformas deben apuntar a romper este circu-
lo vicioso. La clave del problema es dilucidar el al-
cance de las funciones redistributivas que pueden lle-
gar a tener los sistemas de pensiones, asi como dejar
en claro que tales funciones sélo se pueden ejecutar
dentro de un marce de disciplina en la administracién
financiera de sus recursos. Esto requiere reconocer la
importancia del desarrolio de los mercados de capita-
les para contribuir a tres objetivos: facilitar la admi-
nistracion financiera de los fondos de reservas obte-
nidos de contribuciones/ahorros obligatorios para
pagar mis y mejores pensiones en el futuro; coniri-
buir a la formacién de capital para ¢l crecimiento
sostenido de las economias y del empieo productivo
en la regidn, y eliminar la segmentacién de los mer-
cados de capitales para que méds personas se benefi-
cien de los esfuerzos de ahorro nacional. Otros pro-

pdsitos redistributivos debieran perseguirse a través
de la politica fiscal, recurriendo a fuentes alternativas
de financiamiento (impuestos generales u otras con-
tribuciones a la seguridad social).

Las reformas no deben reemplazar necesariamen-
te a los sistemas de reparto. M4s bien deben introdu-
cir modificaciones a aquéllos vigentes para asegurar
al afiliade una pensién concordante con sus contribu-
ciones; darle més libertad de decision y movilidad
ocupacional; fortalecer l1a administracién financiera
de los fondos de reserva, y aislar al sistema de las
presiones redistributivas.

Entre quienes deben elaborar las reformas estas
aseveraciones no resultan obvias. La comparacién de
la reforma chilena con los proyectos de reforma de
Argentina y Colombia asi 1o denota. La decisién acerca
de c6mo continuar realizando algunas tareas de redis-
tribucién y de solidaridad, basadas precisamente en
la discrecionalidad politica que tenian los antiguos
sistemas, es [a que marca las mayores diferencias en
los esquemas que hoy se experimentan en la regién.
Las otras diferencias resultan de la manera de regular
y supervisar la administracién del sistema, que se deja
cada vez méis en manos privadas, asi como de lo que
se haga con quienes, estando retirados o activos, par-
ticiparon del sistema antiguo.

Al comparar la experiencia chilena con los pro-
yectos para Argentina y Colombia se aprecia el impor-
tante efecto de algunas decisiones sobre el perfil final
de la reforma. Vemos asf que en estos tres casos;

i) se asigna al Estado un rol regulador y supervi-
sor del sistema;

ii) se difiere en la responsabilidad asignada a los
sectores piiblico y privado en las tareas de recauda-
cién de contribuciones, de administracién financiera,
y de cumplimiento de objetivos de solidaridad;

iii} se promueve la afiliacién individual;

iv) se difiere en el grado en que se sustituyen o
complementan los componentes del sistema antiguo;

v) se eliminan las pensiones preferenciales v dis-
criminatorias, asf como las diferencias en los impues-
tos previsionales y la multiplicidad de sistemas;

vi) por las caracteristicas de las respectivas pobla-
ciones, se difiere en el monto del impuesto previsional
asi como en las condiciones de acceso al esquema;

vii) se difiere tanto en el financiamiento de las
pensiones minimas y complementarias como en la
forma de obtenerlas (una reforma sélo considera re-
cursos fiscales generales, mientras las otras conside-
ran transferencias solidarias entre afiliados);

viii) las diferencias en las pensiones superiores a
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la pensién minima responden a factores similares (dis-
paridades en las contribuciones obligatorias o volun-
tarias, en la rentabilidad de las reservas que se acu-
mularon durante la vida, y en el monto del bono de
reconocimiento o pensién de compensacién por con-
tribuciones al sistema antiguo);

ix) se separa el patrimonio de las empresas ad-

ministradoras de los fondos de pensiones, por un lado,
del fondo de pensién mismo, por otro;

X) s¢ proveen seguros contra riesgos financieros,
subcontratados en forma colectiva a compafifas de
seguros privadas para los casos de invalidez y sobre-
vivencia, pero dejando a cada afiliado la posibilidad de
optar por una renta vitalicia al momento de retirarse.
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