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Resumen

Bajo el titulo "Las reformas sociales en accion" este nimero de la serie "Politicas
Sociales" redne las ponencias presentadas al panel sobre reformas en la seguridad social
de la "Reunién de expertos sobre eficiencia y equidad en las reformas sociales de los afios
90", realizada en la CEPAL, en Santiago de Chile, entre el 22 y el 24 de agosto de 1995.

Los autores se centran en algunos aspectos de las reformas previsionales de sus
respectivos paises. Gustavo Demarco se refiere al nuevo régimen de capitalizacién del
sistema argentino como un sistema que combina prestaciones a cargo del régimen privado
con otras a cargo del Estado; éstas ultimas tienen como funcién hacer la redistribucién
mas pura, igualando ingresos minimos mediante la prestacién basica universal. Por su
parte, Sandra Almeida sefiala los problemas que enfrenta el sistema de seguridad de
Brasil, destacando entre otros, la mantencion de privilegios que atentan contra la equidad
e impiden ampliar la cobertura; la incidencia negativa del sistema de jubilaciones respecto
del financiamiento del sector salud y de la asistencia social, y el caracter deficitario del
sistema por la presencia de distorsiones de la relacion beneficios/contribuciones, agudiza-
do por la extincion del impuesto inflacionario y las ganancias obtenidas mediante coloca-
ciones financieras. Finalmente, Jorge Mastrangelo sefiala algunos aspectos cruciales de
la transicion de un sistema de reparto a uno de capitalizacién, considerando la experiencia
de Chile y describe el modelo de capitalizacién vigente.



LA REFORMA DE LA PREVISION SOCIAL: UNA INTRODUCCION '

En América Latina y el Caribe los sistema se pensiones se caracterizan, generalmente, por
la falta de equidad. Su desarrollo no ha sido uniforme y sélo una pequefia parte de la
poblacién, urbana y perteneciente al sector formal, se encuentra cubierta. Existen marca-
das e injustificadas desigualdades entre grupos y regiones geogréficas cubiertas por el
sistema. Ademas, en muchos casos el costo de éste es excesivo, debido a elevados
gastos administrativos, déficits crecientes, alta evasion y mora, una cuantiosa deuda
estatal y un bajo rendimiento real de la inversion, entre otros factores.

Hasta hace pocos afos los regimenes previsionales latinoamericanos se basaban
en sistemas de reparto que implicaban transferencias de ios trabajadores activos a los
jubilados y el compromiso implicito del Estado de que los contribuyentes, una vez llegados
a la edad de jubilar, se beneficiardn de las cotizaciones de las nuevas generaciones de
trabajadores. Este sistema alcanza su punto de equilibrio? bajo condiciones ideales: un
crecimiento constante de la poblacidn y estabilidad financiera. En tal caso, cada jubilado
recibird en promedio como rentabilidad de sus cotizaciones una tasa igual a la del creci-
miento de la masa real de salarios de los contribuyentes. La rentabilidad se desviara de
promedio si se incluye un componente de solidaridad que permita la transferencia de
recursos.

El otro esquema de financiamiento es el que erréneamente® se presenta como
producto de la privatizacidn de los sistemas de pensiones y que deberia llamarse "sistema
de capitalizacién individual”. Se basa en el financiamiento completo de los beneficios con
fondos acumulados mediante la capitalizacion de las cotizaciones de cada participante.
Se transforman las cotizaciones previsionales para la vejez en un fondo de ahorros
individuales, correspondiente a una fraccion del salario del aportante en cada etapa de su
vida activa. Segun este esquema, cada cotizante recibe en promedio por sus cotizaciones

! Esta introduccion se basa en CEPAL (1997), La brecha de la equidad. América Latina, el Caribe
y la Cumbre Social, pp. 149-156 y pp. 203-207, Santiago de Chile, CEPAL.

2 Estos sistemas de reparto deben ajustarse actuarialmente ya que, cuando se inician (sistemas
jovenes) muestran excedentes que debieran invertirse como fondos de reserva para utilizarse en el
pago de pensiones cuando el sistema enfrente desequilibrios financieros en su proceso de
"maduracién”. Esos célculos actuariales exigen un monitoreo de las relaciones de dependencia
demogréfica y laboral entre las personas en edad de jubilar y los contribuyentes, dado que se
producen pérdidas cuando la relacién aumenta y no se ajustan las cotizaciones y las prestaciones
en respuesta al aumento de la dependencia demografica.

3 A partir de la reforma chilena, la implantacién de este esquema ha sido llamado "privatizacién
del sistema de pensiones". Sin embargo, en la préactica si bien el esquema es financiado por los
trabajadores y los fondos son administrados por empresas privadas, el Estado interviene en cuatro
niveles: i) regula la demanda al imponer la obligacién de cotizar; ii) regula ciertos aspectos de la
oferta al supervisar el rol de las administradoras de fondos de pensiones; iii financia pensiones en
el caso de pensiones asistenciales y complementarias, y iv) administra y financia el sistema antiguo
hasta que deje de operar.



una tasa igual a la rentabilidad en los mercados capitales. Dado que en su forma pura no
incluye un componente de solidaridad, la rentabilidad se desviara del promedio sélo como
. consecuencia de divergencias en la administracién de los fondos individuales.

Los paises que han reformado o estén en proceso de cambio de sus sistemas de
pensiones han incorporado en éstos un componente de capitalizacién. Segun los argumen-
to a favor de este tipo de esquemas, permiten superar por lo menos tres debilidades de
los sistemas de reparto: i) explicitan la deuda del Estado con los contribuyentes activos
en el sistema anterior, ii) fortalecen los vinculos entre las contribuciones de cada trabaja-
dor, su administracién financiera y los beneficios que recibe con su capitalizacién, v iii)
eliminan la funcién distributiva del sistema de pensiones, que pasa a ser desempeiiada por
el presupuesto fiscal.

Sin embargo, dado que cuando se aplican las reformas existe ya un sistema en
operacién, éstas difieren en cuanto a la modalidad de distribucién de los costos fiscales
entre los afiliados y el resto de la poblacién. Los costos fiscales se derivan de la necesidad
de seguir pagando las pensiones del sector pasivo sin disponer de las cotizaciones del
sector activo, de reconocer las cotizaciones pasadas de quienes se incorporan al sistema
de capitalizacién, y de financiar pensiones asistenciales y minimas garantizadas por ley.

En términos generales, pueden distinguirse cuatro generaciones de reforma. La
primera, que ha servicio de prototipo, es la realizada en Chile, en la que se sustituyd
totalmente un sistema por otro. Le siguen otros dos tipos de reformas, las que establecen
sistemas paralelos y competitivos (Colombia) y las que crean sistemas mixtos o integrados
(Argentina, Uruguay). Finalmente, se han realizado reformas secuenciales, en virtud de
las cuales se uniforma y racionaliza el sistema antiguo, que se sustituye paulatinamente
por otro (Costa Rica).

Ei cuadro 1 presenta una tipologia de las reformas de pensiones (Mesa-Lago,
1996), en la que se clasifican siete casos nacionales, a partir de la distincién de tres
pilares hecha por el Banco Mundial: i) pilar obligatorio, en sistema administrado por el
Estado con objetivos de redistribucién y seguro, que garantiza un beneficio mfnimo o
uniforme, y se financia mediante impuestos (régimen de reparto); ii pilar obligatorio, en
sistema de administracion privada con objetivos de ahorro y seguro, ya sea mediante un
plan de ahorro individual en el que sélo contribuye el asegurado o un plan auspiciado por
una empresa, en el que contribuyen tanto el asegurado como el empleador, con capitaliza-
cién plena e individual, y regulado por el Estado, v iii) pilar voluntario, similar en todos los
demés aspectos al segundo.

Las alternativas de financiamiento de los componentes de solidaridad correspon-
den al primer pilar. En las alternativas reformistas se puede reconocer a priori, o no
hacerlo, la existencia de pensiones no vinculadas a contribuciones (asistenciales) y la
necesidad de garantizar una pensién minima a quienes tengan derecho a ella. Los sistemas
también se diferencian de acuerdo a las fuentes del financiamiento de los componentes
solidarios de las pensiones; que pueden ser cotizaciones de los participantes u otras
fuentes, como el presupuesto fiscal.

El cuadro 2 presenta una clasificacién de los sistemas nacionales distributivos. El
caso extremo es nuevamente el chileno, en el que todo financiamiento de los componen-
tes de solidaridad (pensi6n asistencial y complemento para alcanzar una pensién minima)
proviene de impuestos generales, lo que significa que en la politica previsional no se toma
en cuenta el factor de solidaridad. Ya sean de caracter mixto o paralelo, en los deméas
sistemas se incluye un componente de financiamiento solidario, de modo que el rendi-
miento de los fondos de los aportantes se ve afectado por la relacién entre la rentabilidad
del capital y el crecimiento de la masa de salarios en términos reales como por la forma
en que el componente solidario influye en el rendimiento relativo.

8



Cuadro 1

EN SIETE PAISES DE AMERICA LATINA

PILARES DE LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Pais Pitar obligatorio Pilar
voluntario
Administrado por el Administrado por el (*)
sector publico sector privado

Argentina Sf, pension basica uniforme, tanto en Si, en la AFJP si se opta por Si, en la AFJP si se
el programa reformado como en el sisterna mixto, pero las AFJP opta por el sistema
componente publico del mixto (pero también pueden ser publicas o mixto
no en AFJP) o pensién asistencial de otro tipo

Colombia Si, pensién minima a los que opten Sf, pero sélo si se opta por Si, en la SAFP si se
por sistema publico (mé&s otra supedi- SAFP; ademas éstas también opta por este siste-
tada a ingreso y contribucion) o pen- pueden ser publicas o de otro ma
sion minima garantizada tipo

Costa Rica Si, pensién minima del sistema publi- No, pero puede haber pensiones No
co Gnico (mas pension supeditada a complementarias voluntarias
ingreso y contribucion) o pensién dentro del sistema publico o
asistencial supeditada a necesidad fuera de éste

Chile Si, pensién minima garantizada por el Si, todo el nuevo sistema de Sl, todo el nuevo
Estado {en la AFP) o pensi6n asisten- AFP sistema de AFP
cial supeditada a necesidad '

México Si, pension minima dentro del siste- El pilar fundamental es publico y Si, dentro de SAR
ma publico (mas pension supeditada la SAR es sélo complementaria
a ingreso y contribucion) pero no (parcialmente administrada por
pensién minima en SAR o asistencial bancos pero los fondos son con-

trolados por el Estado)

Peru Si, pensién minima a los que optan Si, pero s6lo si se opta por AFP, Sf, en la AFP si se
por el sistema ptblico (més pension no si se decide permanecer en el | opta por este siste-
supeditada a ingreso y contribucion) sistema publico ma
y pensién mihima en AFP, pero no
pensién asistencial

Uruguay Sf, pensién basica en el programa Sf en la AFAP si se opta por el Si, en la AFAP si
publico o pensién asistencial supe- sistema mixto, pero AFAP tam- se opta por el
ditada a necesidad, pero no pension bién puede ser publica sistema mixto,
mfnima en AFAP pero no sélo los

que sobrepasan un
nivel salarial alto

Fuente: CEPAL (1997), basado en C. Mesa-Lago, "Las reformas de las pensiones en América Latina y la posicién de los
organismos internacionales”, en Revista de la CEPAL, N° 60 (LC/G.1943-P), Cuadro 3,

(*) Solo contribuciones del asegurado.



Cuadro 2

CLASIFICACION DE LOS SISTEMAS DISTRIBUTIVOS

Pensién basica-minima Pensidn asistencial
Sistema publico con método de re- Argentina
parto basado en contribuciones - Uruguay
Sistema publico con método de prima Colombia {optativo)
media escalonada basado en contri- Costa Rica
buciones México

Peri (optativo)

Sistema publico e impuestos Argentina
Costa Rica
Chile
Uruguay

Sistema de capitalizacién e impuestos Chile (parcialmente, méas
capitalizacidn)

Pert

Colombia

Fuente: CEPAL (1997), basado en C. Mesa-Lago, "Las reformas de las pensiones en América
Latina y la posicién de los organimos internacionales”, Revista de fa CEPAL, N°60 {LC/G.1943-P),
pp.73-94.

En este marco de preocupaciones, en la Reunién de expertos desarrollada en la
CEPAL sobre "Eficiencia y equidad en las reformas sociales de los afios noventa”, un
panel se dedic6 al anélisis de tres experiencias de reforma. Las exposiciones, dada la
complejidad de la temética, se centraron en algunos aspectos.

Gustavo Demarco designa el nuevo régimen de capitalizacién del sistema previsio-
nal en Argentina como un sistema que combina prestaciones a cargo del régimen privado
con prestaciones a cargo del Estado; éstas Gltimas tienen como funcién hacer la redistri-
bucién més pura, igualando ingresos minimos mediante la prestacion basica universal. El
autor trata: los aportes y contribuciones sobre la némina salarial; los tipos de beneficio
del régimen de reparto y de capitalizacién; el caracter de las administradoras de fondos
de jubilaciones y pensiones y la regulacién a que estan sujetas, al igual que los fondos
respectivos. El autor destaca como tendencias el continuo crecimiento de la masa total
de aportantes y la participacién creciente del régimen de capitalizacién en el total de
afiliaciones, con predominio de los trabajadores de sexo masculino y edades centrales.
Sefiala que los procesos de fusién, al igual que una politica comercial més austera por
parte de las AFJP debieran conducir a una reduccién de las comisiones.

Por su parte, Sandra de Almeida plantea los problemas que enfrenta el sistema de
seguridad de Brasil. Destacan entre otros: la mantencién de sistemas de privilegios que
atentan contra la equidad e imposibilitan ampliar la cobertura; la incidencia negativa del
sistema de jubilaciones respecto del financiamiento del sector salud y de la asistencia
social; el caracter deficitario del sistema por la presencia de claras distorsiones de la
relacién beneficios/contribuciones, agudizado al haberse extinguido el "impuesto inflacio-
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nario" y las ganancias obtenidas mediante colocaciones financieras en el periodo inflacio-
nario. La autora esboza algunos momentos del debate politico en torno a la reforma de
las jubilaciones y las transformaciones que ha sufrido la propuesta. De sus actuales
objetivos destacan: aplicar reglas (inicas al gobierno federal, alos estados y a los munici-
pios y retirar el texto constitucional las garantfas de que gozan los funcionarios publicos.
Se considera un perfodo de transicién para la aplicacién de las nuevas reglas.

Finalmente, Jorge Mastréngelo sefiala algunos aspectos cruciales de la transicién
de un sistema de reparto a uno de capitalizacién, considerando la experiencia de Chile:
la "compactacién” de la estructura administrativa del sistema preexistente; el financia-
miento del déficit que se origina en el sistema de reparto al perder cotizantes y retener
pensionados y personas préximas a pensionarse; la forma en que se financia el traspaso
de aportantes del sistema anterior al nuevo; la forma en que se financia el déficit del
sistema antiguo. Una vez descritas las implicaciones financieras de la transicién, el autor
describe el modelo de capitalizacion vigente respecto de: las cotizaciones; las empresas
privadas que lo administran y las comisiones que devengan; los aspectos distributivos del
sistema. Como efectos secundarios de su implantacién sefiala: mayor movilidad de la
fuerza de trabajo; menor incentivo a la evasidn; contribucién al desarrollo del mercado de
capitales al mejorar las condiciones de ahorro y por las inversiones de las AFP. Se aluden
finalmente las regulaciones de estas actividades financieras.
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Capitulo |

REFORMAS DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN ARGENTINA: LECCIONES
DE LA EXPERIENCIA

Gustavo Demarco

A. Introduccién

La interesante ponencia que realizé6 Rolando Franco en esta Reunién* plantea un desafio
para analizar las reformas en el sistema de pensiones, en el marco de tres modelos
tedricos, con el fin de evaluar en qué medida se pueden encuadrar esas reformas en lo
que se denomina crecimiento con equidad.

El desafio es interesante pues podemos encontrarnos con dos enfoques contra-
puestos al analizar reformas como las del régimen de pensiones que se hizo en Argentina.
Seguln uno de los enfoques, la reforma seria un subproducto de las politicas de ajuste y
de objetivos de caracter fiscal u objetivos relacionados con el mercado de capitales
estarian por encima de los sociales. En el otro extremo, uno podria pensar que las refor-
mas son producto de una nueva visién del Estado que lleva una concepcion diferente
sobre la articulacion entre lo econémico y lo social.

Estos extremos nos pondrian frente a la alternativa de analizar si las reformas
implican el reemplazo del segundo modelo al que se referia Rolando Franco, denominado
de sustitucion de importaciones para volver a un modelo de tipo liberal clésico o si, en
cambio, las reformas se enmarcan en lo que seria la transicion del modelo de sustitucion
de importaciones al tercer modelo, que se denominé de crecimiento con equidad. Trataré
de justificar que la experiencia argentina en {a reforma previsional encuadra en el segundo
de los casos mencionados.

Ciertamente, existe una estrecha conexidn entre io econémico vy lo social. En otras
areas de la politica social tal vez esta cuestién no sea tan evidente, pero en un sistema
de pensiones como el de Argentina que compromete aproximadamente el 50% del
presupuesto nacional, pensar que una y otra variable puedan ser analizadas por separado
o que pueda hacerse algin tipo de definiciones prescindiendo de alguna de las dimensio-
nes mencionadas, parece alejado de la realidad.

No obstante ello, trataré de justificar que los cambios que se han introducido en
el sistema de pensiones, aunque tienen consecuencias respecto al presupuesto y respecto
al desarrollo del mercado de capitales, han estado pensadas para definir un sistema de
pensiones mejor, mas equitativo y mas eficiente que el que existfa con anterioridad.

Presentaremos en la proxima seccidon una breve caracterizacién del modelo
adoptado.

4 "Estado y polfticas sociales: nuevas tendencias en América Latina", mimeo.
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B. Descripcion del nuevo sistema previsional

1. Subsistemas que lo componen

El nuevo sistema de pensiones, al que se denomina Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) se caracteriza por la combinacién de dos subsistemas o regimenes: a)
un régimen previsional publico, o de reparto, administrado por el Estado, y b) un régimen
de capitalizacién individual, administrado por sociedades privadas o publicas denominadas
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

La poblacién comprendida en el SIJP puede optar libremente por su afiliacion a
uno de los dos regimenes alternativos mencionados mas arriba.

El denominado régimen de capitalizacién no es, en rigor, un sistema puro de
pensiones privadas, sino que combina prestaciones a cargo del régimen privado, mante-
niendo otras prestaciones a cargo del Estado.

2. Poblacién obligada a afiliarse

Es obligatoria la afiliacion al SIJP de los trabajadores mayores de 18 afios gue desempe-
fien las siguientes actividades: a) independientes, b) en relacién de dependencia en el
sector privado, c¢) en relacion de dependencia en el sector publico nacional. Queda
excluida de la obligatoriedad de afiliacién al SIJP el personal que revista en las siguientes
actividades: a) Fuerzas Armadas y de Seguridad, b) profesionales universitarios indepen-
dientes que poseen regimenes previsionales propios, c) personal de las administraciones
publicas provinciales y municipales que no adhieran al SIJPS.

Estos casos de exclusion representan una baja proporcién de la PEA (menos del
10%).

3. Aportes y contribuciones sobre la némina salarial

El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones se financia, basicamente con aportes
personales obligatorios y contribuciones patronales que se calculan como un porcentaje
de la némina salarial. Los primeros, a cargo de los trabajadores, equivalen al 11 % del
salario. Las uitimas, a cargo de los empleadores, al 16% del salario.

En el caso de los trabajadores independientes, la suma de ambos porcentajes (i.e.,
27%) se aplica sobre un ingreso de referencia. Este ingreso de referencia no equivale al
ingreso real del trabajador auténomo sino que se determina estimativamente, como un
sistema tarifado, en funcién de la actividad y algunas caracteristicas del aportante.

® La adhesién al SIJP es voluntaria por parte de los estados provinciales. A la fecha de la
redaccion de este trabajo, seis estados provinciales (sobre un total de veintitres) y la municipalidad
de la ciudad de Buenos Aires, han suscrito convenios de adhesién. Esto implica la transferencia del
regimen previsional provincial, y la obligatoriedad de afiliacién al SIJP para el personal de las
administraciones de las jurisdicciones respectivas.
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a) Destino de los aportes y contribuciones

Se destinan al financiamiento del régimen de reparto:

i) Las contribuciones patronales.

ii) Los aportes personales obligatorios de los trabajadores afiliados al régimen de
reparto.

Para el financiamiento de las prestaciones del régimen de capitalizacién individual,
por su parte, se aplican: '

i) Los aportes personales obligatorios de los afiliados al régimen de capitalizacién.

ii) Las imposiciones voluntarias realizadas por dichos trabajadores con el fin de
incrementar el saldo de su cuenta de capitalizaciéon individual;

iii) Los depdsitos convenidos, que son sumas de dinero depositadas por personas
fisicas o juridicas en la cuenta individual de un afiliado que optdé por el Régimen de
Capitalizacién, en virtud de un acuerdo entre ambas partes®.

iv) Las indemnizaciones pagadas por las compafiias de seguro de vida en los casos
de invalidez y fallecimiento.

El Diagrama 1 esquematiza la estructura y financiamiento de los dos regimenes
que integran el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.

Diagrama 1
FINANCIAMIENTO
ADMINISTRACION DE PRESTACIONES
f Contribuciones
. patronales
—{ De reparto ‘—{ Estado l

. Aportes de

actuales

afiliados

REGIMENES | _
PREVISIONALES
Saldo de
cuenta
: individual
De : Administradoras de
—| capitalizacién | ——| fondos de jubilaciones
individual ' y pensiones (AFJP)

. Seguro de

invalidez y
fallecimiento

8 Aunque no es excluyente, los dep6sitos convenidos pueden constituir una variante para
canalizar premios o participaciones en las utilidades de las empresas a sus empleados.
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4, Benefii:iqs

| a) Del régimen de reparto

El régimen previsional puablico otorga las siguientes prestaciones:

i) Prestacién. Bésica Universal (PBU) a todos los afiliados del SIJP que acrediten
65 afios de edad ” y 30 afios de. servicios con aportes previsionales.

ii) Prestacién Compensatoria (PC) a todos los afiliados que, estando en condicio-
nes de acceder a la PBU, acrediten haber realizado aportes al antiguo sistema previsional.

iii) Prestacion Adicional por Permanencia (PAP), a todos los trabajadores que,
habiendo optado por el régimen de reparto y encontrandose en condiciones de acceder
a una PBU, acrediten aportes con posterioridad a la vigencia del nuevo sistema.

iv) Retiros por invalidez y pensiones por fallecimiento correspondientes a trabaja-
dores que hubieran optado por el régimen de reparto.

v) Jubilaciones y pensiones otorgadas por el antiguo sistema.

El otorgamiento de estos beneficios se encuentra a cargo de un organismo estatal
denominado Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSeS), que es un organis-
mo descentralizado y autarquico, dependiente de la Secretaria de Seguridad Social.

Adicionalmente, la ANSeS es el organismo responsable de la administracién de
otros beneficios de la seguridad social, tales como pensiones asistenciales, subsidios por
desempleo y asignaciones familiares.

Dada la naturaleza mixta del denominado “régimen de capitalizacién”, la ANSeS
es responsable de parte de los beneficios que reciben los afiliados a ese régimen. Ademas
de las PBU y las PC a las que tuvieran derecho esos afiliados, la ANSeS participa en el
financiamiento de las pensiones por invalidez y fallecimiento del régimen privado, siempre
que se trate de afiliados de 30 o mas afios de edad al momento de la puesta en vigencia
del nuevo sistema previsional. La proporcién en que participa el Estado sera funcién
directa de la edad del trabajador.

b) Del régimen de capitalizacion

Las prestaciones especificas de este régimen se basan en la acumulacién de
aportes personales en cuentas individuales de los afiliados administradas por las Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

Dichos aportes, deducidas las comisiones respectivas, son capitalizados junto a
la rentabilidad que se obtiene a través de la colocacién de los fondos.

E! saldo de las cuentas individuales puede, ademas incrementarse mediante
imposiciones voluntarias y depésitos convenidos.

Los afiliados a este régimen pueden disponer del saldo a los 65 afios (varones) o
60 afios (mujeres), para aplicarlo a generar una prestacién peri6dica jubilatoria, bajo la
modalidad de retiro programado o de renta vitalicia previsional.

Para los casos de invalidez y fallecimiento, se determina el capital necesario para
generar una renta vitalicia predeterminada, cubriéndose la diferencia respecto al saldo
acumulado en la cuenta a través de un seguro colectivo de invalidez y fallecimiento.

Las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones {AFJP) son socieda-
des privadas o publicas cuya funcién exclusiva consiste en colocar los fondos aportados

7 En el caso de las mujeres, la edad de retiro puede anticiparse en hasta 5 afos.
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por los trabajadores en diferentes activos financieros y otorgar prestaciones previsionales
bajo la modalidad de retiros programados.

La legislacién contiene mecanismos tendientes a evitar la concentracion en este
mercado para garantizar la competencia. Existen, sin embargo, limitaciones en cuanto al
volumen de capital y encaje minimo para operar.

Es amplia la variedad de formas jurfdicas que puede, en principio, adoptar una
AFJP: ademéas de sociedades an6nimas, pueden constituirse como AFJP mutuales y
asociaciones sin fines de lucro. No obstante ello, todas las AFJP autorizadas en Argentina
tienen la forma juridica de sociedades anénimas.

La ley establece que el Banco de la Nacién Argentina debe constituir una AFJP,
de modo que al menos una de estas instituciones es necesariamente de capital estatal.
Otros organismos de los estados provinciales y municipales participan como accionistas,
en proporciones variables, en diversas AFJP.

La AFJP es la principal institucién con la que se relaciona el afiliado en su etapa
activa, pudiendo incluso mantenerse esta relacion en la etapa pasiva si el afiliado o sus
derechohabientes optan por percibir sus haberes bajo la modalidad de retiro programado.

Ella asume el rol principal en cuanto a la administracién de fondos, y es la
responsable de garantizar la rentabilidad minima que establece la ley, y de integrar los
capitales necesarios en el caso en que los afiliados se invaliden y/o fallezcan antes de
cumplir las condiciones para obtener una jubilacién ordinaria.

£l afiliado puede cambiar de AFJP hasta dos veces por aiio y luego de al menos
cuatro imposiciones mensuales consecutivas. Esto es sencillo en razén de la separacién
entre el patrimonio de la AFJP y el fondo administrado.

5. Fondos de jubilaciones y pensiones

Los aportes obligatorios y voluntarios de los afiliados al régimen de capitalizacién integran
los fondos de jubilaciones y pensiones.

Un fondo de jubilaciones y pensiones esta constituido por la totalidad de los
aportes personales obligatorios, imposiciones voluntarias y depdsitos convenidos
ingresados a cada administradora, una vez deducidas las comisiones respectivas, mas la
rentabilidad obtenida a través de la inversién de esas sumas.

El fondo es propiedad de los afiliados, y se encuentra separado del patrimonio de
la AFJP. Esta separacion patrimonial permite aislarlo de la situacién econémico-financiera
de la administradora lo que significa que la administradora podrfa incluso quebrar sin que
ello implique la quiebra del fondo.

Cada AFJP administra un Gnico fondo de jubilaciones y pensiones. Adminstrar un
fondo consiste en realizar inversiones financieras con las sumas acumuladas en el mismo
en concepto de aportes, depésitos convenidos y capitales integrados por las compaiiias
de seguro de vida.

a) Inversiones

El fondo puede invertirse en un conjunto de colocaciones alternativas, respetando
algunas pautas legales y reglamentarias que tienden a preservar la seguridad, ademéas de
la rentabilidad.

La Ley 24.241 establece una amplia gama de activos, tales como: titulos publicos,
obligaciones negociables, depésitos a plazo fijo, acciones de sociedades anénimas,
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cuotas, partes de fondos comunes de inversién, titulos valores, cédulas hipotecarias.

En todos los casos, se establecen porcentajes: maximos por tipo de instrumento
.Y por grupos, de modo tal de evitar la concentracién en pocas colocaciones. La
Superintendencia de AFJP, que es el organismo regulador del régimen de capitalizacién,
tiene facultades para establecer porcentajes més bajos.

A fin de preservar la separacién del fondo respecto al patrimonio de la AFJP, los
titulos representativos de las inversiones que realiza cada AFJP deben mantenerse en
depésitos cuyo titular (entidad de custodia) puede ser una Caja de Valores autorizada por
la Comisién Nacional de Valores, o un banco autorizado por el Banco Central de la
Republica Argentina a tal fin.

b) Rentabilidad

La rentabilidad de un fondo de jubilaciones y pensiones es la variacién porcentual
de la cuota-de un fondo entre dos periodos consecutivos. La rentabilidad del fondo es el
promedio de las rentabilidades de los respectivos instrumentos, ponderado por la partici-
pacién de cada uno dentro del fondo.

~ . .La legislacion contempla una rentabilidad minima, equivalente al 70% de la
rentabilidad promedio del sistema, o a esta Gltima menos 2 puntos (de ambas, la menor).
Cada AFJP debe garantizar este nivel de rentabilidad minima, contando para ello con
recursos provenientes de: a) un fondo especial, denominado fondo de fluctuacién, b) el
encaje que deben constituir obligatoriamente las AFJP, y en caso de ser necesario, c) su
propio capital.

La rentabilidad promedio del sistema es el promedio de las rentabilidades obteni-
das por todas las AFJP del sistema en un periodo mévil anual, ponderadas por la participa-
cién de cada administradora en la masa total de fondos administrados.

El fondo de fluctuacion es la parte de un fondo de jubilaciones Y pensiones que
se mantiene con el objeto de garantizar la rentabilidad minima definida mas arriba. Se
constituye con todos los excedentes de rentabilidad superiores en un 30% a la rentabili-
dad promedio del sistema, o a la rentabilidad promedio del sistema maés 2 puntos porcen-
tuales (de ambas, Ia mayor), siempre que esa rentabilidad promedio fuera positiva.

El fondo de fluctuacién debe ser invertido en los mismos activos que componen
el fondo de jubilaciones y pensiones, y manteniendo idénticas proporciones.

En caso de que el fondo de fluctuacién supere el 5% del fondo de jubilaciones y
pensiones durante mas de dos afios, podra afectarse al fondo respectivo 8. Asimismo,
puede aplicarse a incrementar la rentabilidad del fondo, por el excedente respecto al 30%
del fondo total acumulado °.

El encaje, finalmente, es un activo que cada AFJP debe integrar a fin de respaldar
las exigencias de rentabilidad minima que debe garantizar la administradora a sus afiliados.
Equivale al 2% del fondo y no puede ser inferior a tres millones de pesos ($ 3 000 000).

Debe ser invertido en los mismos instrumentos autorizados para el fondo y con
las mismas limitaciones.

8 Cuando se hace referencia al “fondo” sin otro calificativo, debe entenderse que se trata del
“fondo de jubilaciones y pensiones”.

® Dado que el fondo de fluctuacién es de propiedad de los afiliados y, en definitiva, serd aplicado
aincrementar el fondo respectivo, no existe en rigor un “lfmite méximo" de rentabilidad, o al menos
el mismo no opera de modo simétrico respecto al Ifmite inferior.
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6. Prestaciones

a) Tipos de prestaciones

El SIJP cubre las contingencias usuales de los regimenes previsionales: a) vejez;
b) invalidez; c) fallecimiento.

i) Pensién por vejez

La pensién por vejez que otorga el SIJP varfa segln se trate de afiliados al régimen
de reparto o al de capitalizacién. En ambos casos, sin embargo, la pensién se integra por
3 componentes, dos de los cuales son comunes y se encuentran a cargo del Estado. Para
los afiliados al régimen de reparto, los componentes mencionados se denominan: presta-
cién basica universal (PBU), prestacién compensatoria (PC) y prestacién adicional por
permanencia (PAP).

- Prestacién basica universal (PBU). Es una prestacién uniforme y universal
otorgada por el Estado a todas las personas que cuenten con 65 o0 maés afios de edad en
el caso de los varones y 60 afios en el caso de las mujeres requiriéndose ademés que
computen 30 afios de aportes previsionales como minimo. Esta prestacion es equivalente
a 2.5 AMPO, independientemente del salario del trabajador en actividad. Para el caso de
trabajadores que computen méas de 30 afios de aportes y hasta 45, el valor de la PBU se
incrementa en un 1% por aiio adicional. Puesto que las exigencias de edad y afios de
aporte para acceder a prestaciones de vejez se vieron incrementadas como consecuencia
de la reforma, existe una escala gradual de edades a partir de las cuales se tiene derecho
a la PBU desde el afio 1994 en adelante.

- Prestacion compensatoria (PC). Es una prestacién que otorga el Estado a todos
los afiliados tanto del régimen de reparto como del de capitalizacién, que computen afios
de aportes antes de la implementacion del SIJP, hasta un maximo de 35 aiios. Adicional-
mente, sélo se otorga la PC a quienes tengan derecho también a la PBU. La PC se calcula
como un porcentaje del promedio de remuneraciones y rentas del trabajador en los Gitimos
10 afios de actividad. El porcentaje es igual a 1,5 por cada afio de aportes al viejo sistema
previsional. El haber de esta prestacién no puede superar el valor de un AMPO por aiio.

- Prestacién adicional por permanencia (PAP). Es una prestacion que otorga el
Estado a todos los afiliados que, en el nuevo sistema previsional, opten por efectuar sus
aportes al régimen de reparto. Se exigen ademas los mismos requisitos establecidos para
acceder a una PBU. La PAP se calcula como un porcentaje del promedio de remuneracio-
nes y rentas del beneficiario en los ultimos 10 afios de actividad. Ei porcentaje es igual
a 0,85 por cada afio de aportes al nuevo sistema previsional.

Para los afiliados al régimen de capitalizacién, los componentes son: PBU, PC, y
Jubilacién ordinaria. Siendo los dos primeros componentes iguales a los del régimen de
reparto, la diferencia entre ambos regimenes se concentra en el tercero.

- Jubilacién ordinaria. Es el beneficio previsional al cual tienen derecho, en el
régimen de capitalizacién, los afiliados varones que hubieran cumplido sesenta y cinco
afios, o las mujeres que hubieran cumplido sesenta anos.

Este beneficio consiste en la disponibilidad del saldo de la cuenta individual,
aunque no es posible, en general, disponer libremente del mismo. E! saldo debe, en
cambio, aplicarse a la adquisicién de una renta vitalicia previsional, o en su defecto (a
elecciéon del beneficiario), puede ser retirado en forma de extracciones periddicas. Esta
gltima modalidad se denomina “retiro programado”.
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El Diagrama 2 esquema-
tiza la estructura de las pensio-
nes por vejez.

La PC es una prestacion
que sélo tiene sentido en los
afios de transicién del antiguo
al nuevo sistema. En estado de
régimen (cuando todos los
beneficiarios hayan realizado
sus aportes en el nuevo siste-
ma), sélo existirdn dos presta-
ciones: la PBU, de caracter
redistributivo y solidario, y la
jubilacién ordinaria.

Respecto a la PAP,
cabe también esperar que desa-
parezca a largo plazo, ya que la

tasa de rentabilidad implicita
para el caso de trabajadores
gue sdlo tengan aportes en el
nuevo sistema es muy baja.

La jubilacién ordinaria, a diferencia de las prestaciones a cargo del Estado, sélo
tiene un requisito de edad. No es necesario contar con un determinado nimero de afios
de aporte. Existe, incluso, la posibilidad de acceder a esta prestacién antes de haber
cumplido la edad legal (si el saldo de la cuenta es suficientemente alto), o0 a una edad
superior. Estos casos corresponden a la jubilacién anticipada y la postergada, respectiva-
mente.

- Jubilacién anticipada. Todo afiliado al régimen de capitalizacién que antes de
reunir los requisitos de edad necesarios para acceder a la jubilacién ordinaria, esté en
condiciones de adquirir una renta vitalicia equivalente al 70% de su base jubilatoria, Y no
inferior a 2 veces la maxima PBU, puede disponer en forma anticipada del saldo de su
cuenta individual,

-Jubilacién postergada. Todo afiliado al régimen de capitalizacién que, cumpliendo
los requisitos de edad para acceder a la jubilacién ordinaria, decida continuar en actividad,
podra hacerlo si cuenta con acuerdo del empleador, bajo alguna de las siguientes modali-
dades alternativas: comenzar a percibir el haber del régimen de capitalizacién {bajo la
modalidad de retiro programado o renta vitalicia previsional), o postergar la percepcién de
todas las prestaciones hasta el cese definitivo, manteniendo su condicién de aportante
al SIJP.

ity Pensién por invalidez

En el SIJP se denomina retiro por invalidez. Esta prestacién se otorga a los
afiliados que se incapaciten totalmente en su etapa laboral. Para que la invalidez sea
considerada total, debe dictaminarse una incapacidad igual o superior al 66%. El dictamen
de invalidez estd a cargo de comisiones médicas constituidas a ese efecto.

El primer dictamen de invalidez seré transitorio, pudiendo adquirir el caracter
definitivo si la invalidez total fuera ratificada luego de un perfodo de 3 afios (que pueden,
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excepcionalmente, extenderse hasta 5 afios) posteriores al dictamen de invalidez
transitoria.

El dictamen definitivo sélo puede lograrse en caso de que la comisién dictamine
por segunda vez una incapacidad superior al 66%, transcurridos tres afios contados a
partir del dictamen transitorio. :

El haber de retiro por invalidez equivale al 70% del promedio de las
remuneraciones percibidas por el afiliado en los cinco afios previos a la-declaracion de
invalidez. " '

Mientras dure el retiro transitorio, la AFJP debe pagar el haber mensual de la
prestacion, contando para ello con los fondos suministrados por una compaiila de seguro
de vida.

En caso del retiro definitivo por invalidez es necesario contar con un capital en la
cuenta al que se denomina capital técnico necesario. A este capital se arriba a través de:
a) los fondos acumulados por el beneficiario, b) un complemento a cargo de la AFJP,
quien cuenta a ese efecto con fondos provistos por una compafia de seguros de vida.

Las definiciones que siguen brindardn mayores precisiones. Por existir mucha
similitud entre los mecanismos de financiamiento de las prestaciones de invalidez y de
fallecimiento, parte de la discusién que sigue se referira a ambas.

- Capital técnico necesario. Es el capital del que debe disponer todo afiliado que
se invalide o fallezca en actividad a fin de generar una renta vitalicia equivalente a los
porcentajes del ingreso base correspondiente que fija la ley, una vez descontado el capital
a integrar por el Estado en los casos que corresponda.

Para el caso de los trabajadores que, al inicio del SIJP tenfan mas de 30 afios, el
Estado se hace cargo de integrar una parte, que corresponde descontar a los fines del
célculo del capital técnico necesario °.

La diferencia entre el capital técnico necesario y el saldo acumulado en la cuenta
se encuentra a cargo de la AFJP, quien debe contratar a tal efecto un seguro colectivo
de invalidez y fallecimiento.

- Capital complementario. A los fines de las prestaciones por invalidez y falleci-
miento, la diferencia entre el capital técnico necesario y el saldo de la cuenta de capitali-
zacion del afiliado queda a cargo de la AFJP, y se denomina capital complementario.

iii) Pensién por fallecimiento
Los derechohabientes de un trabajador fallecido en actividad tienen derecho a

percibir una prestacién mensual definida como porcentaje de la prestacion de referencia
del causante *'.

19 a parte a integrar por el Estado {B) es una proporcién del capital total a integrar [ (A +B) ] que

surge del siguiente célculo: ‘
(B) = [E-30] .1 (A) + (B}]
35

Siendo E la edad del afiliado en el momento de la puesta en vigencia del SIJP. Para edades superio-
res a 65 afos se considerard E= 65.

" Se denomina “prestacién de referencia del causante” al 70% del promedio de las
remuneraciones percibidas por el trabajador fallecido en los Gltimos 5 afios de actividad. Equivale
a la prestacion a la que tendrfa derecho el trabajador si se encontrara invélido.
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Se consideran a tal efecto derechohabientes las personas que tienen derecho a
percibir prestaciones previsionales cuando fallece un afiliado en actividad o un beneficiario
. del SIJP. Las personas que se incluyen bajo esta definicién son: esposa, ésposo o
conviviente, hijos discapacitados o hijos menores de edad. '
Para financiar esta prestacién se calcula, también, un capital técnico necesario,
estando-a cargo de la AFJP (a través del seguro de invalidez y fallecimiento) la integraci6n
del capital complementario en concurrencia con el Estado. Este mecanismo guarda
absoluta analogfa con el retiro definitivo por invalidez.
El Diagrama 3 resume de manera esquemética las prestaciones previsionales que
ofrece el SIJP, y el Diagrama 4 ilustra sobre el origen de los fondos acumulados en la
cuenta de capitalizacién individual, que es la fuente de financiamiento de las prestaciones.
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b) Modalidades de las prestaciones

Para hacer efectivo el cobro.de las prestaciones, fos beneficiarios pueden optar
por una de las dos modalidades siguientes:

i) Renta vitalicia previsional. Es la modalidad de jubilacién ordinaria, anticipada o
postergada, retiro definitivo por invalidez o pension que puede contratar un afiliado al
régimen de capitalizacién con una compariia de seguro de retiro. Mediante este contrato,
la Companiia de seguro recibe el capital acumulado por el afiliado mas el integrado por la
AFJP, cuando correspondiera, y se compromete a otorgar una prestacion vitalicia a favor
del beneficiario y sus derechohabientes.

El monto de esta prestacion depende del capital acumulado y/o el integrado por
la AFJP (cuando correspondiera) una vez deducidas las comisiones y de la expectativa de
vida del grupo familiar.

- Retiro programado. Es la modalidad de jubilacién ordinaria, anticipada o
postergada, retiro definitivo por invalidez o pensién mediante el cual el beneficiario
mantiene la cuenta individual en ta AFJP, y recibe un pago mensual en funcién del saldo
de su cuenta y la expectativa de vida del grupo familiar.

Anualmente se efectiia unareprogramacion para adecuarse alos cambios produci-
dos en el saldo de la cuenta individual y en la expectativa de sobrevivencia del beneficia-
rio y sus derechohabientes.

En esta modalidad, el haber de la prestacién depende del saldo de la cuenta,
pudiendo ocurrir que el mismo se reduzca excesivamente si el beneficiario vive muchos
afos, o que deje un saldo a favor de sus herederos, si fallece a edad méas temprana. Esto
significa que en el caso de retiro programado el beneficiario asume el riesgo de su
expectativa de vida, mientras en la renta vitalicia previsional ese riesgo es tomado por la
compaiifa de seguro de retiro.

El Diagrama 5 provee un esquema descriptivo de las modalidades de prestaciones
previsionales.

Diagrama 5
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7. Ordenamiento insti'tuqional del SIJP

- A modo de resumen, analizaremos la arquitectura institucional del SIJP. Ello nos permitira
cerrar la discusion efectuada en relacién a su estructura.

Una caracterfstica saliente del nuevo sistema previsional es la diversidad de
instituciones que intervienen. A diferencia de lo que ocurria en el pasado, no existe el
monopolio de la admininstracién de fondos, la recaudacion, el otorgamiento de
prestaciones y la regulacién en un Gnico organismo previsional.

Esta diversificacién se presenta en dos planos: a) instituciones diferentes para
roles diferentes, y b) diversidad de instituciones para una misma funcién.

Al hablar de instituciones diferentes para roles diferentes nos referimos al caracter
especffico y especializado que asumen las instituciones encargadas de cumplir diversas
funciones, tales como: administracién de fondos, seguros, calificacién de riesgos,
custodia de titulos-valores, supervisién y controf. _

La diversidad de instituciones para una misma funcién alude al cardcter competiti-
vo que se procura imprimir a cada una de las actividades, y en particular alas de adminis-
tracioén y seguros, permitiendo en ellas la concurrencia de diferentes empresas o institu-
ciones de carécter pablico o privado.

a) Instituciones del régimen pablico de reparto

Los aportes y contribuciones previsionales de los trabajadores que optan por el
sistema de reparto estatal son recaudados por la Direccion General Impositiva (DGI), quien
los traslada al organismo de administracién previsional del Estado, que es la Administra-
cion Nacional de la Seguridad Social (ANSeS).

La ANSeS es un organismo descentralizado y autarquico, dependiente de la
Secretaria de Seguridad Social. Es responsable de otorgar todos los beneficios previsiona-
les a las personas que opten por el régimen de reparto.

El Diagrama 6 resume las consideraciones precedentes relativas a los organismos
que intervienen en el sistema de prestaciones previsionales publicas Y sus respectivas
funciones.

Diagrama 6
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Adicionalmente, la ANSeS es el organismo responsable de la administracién de
todos los beneficios previsionales otorgados en virtud de leyes anteriores a la 24.241
(leyes N© 18.037, 18.038, regimenes especiales del Sistema Nacional de Previsién Social,
y Prestaciones no Contributivas) '

b) Instituciones del régimen de capitalizacion

Una situacion mucho mas compleja se presenta en el régimen de capitalizacién,
caracterizado por la intervencién de una diversidad de instituciones puablicas y privadas
en la gestion del sistema previsional.

L.a capitalizacién individual de aportes previsionales es efectuada por las Adminis-
tradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), cuya actividad se encuentra
regulada y controlada por un organismo estatal autarquico destinado a ese fin, que es la
Superintendencia de AFJP.

Este es un organismo descentralizado, dependiente del Ministerio de Trabajo vy
Seguridad Social. Cumple la funcién fiscalizadora, normativa y regulatoria por excelencia
en el régimen de capitalizacion del sistema previsional.

La Superintendencia de AFJP tiene competencia en cuestiones tales como las
siguientes:

i) autorizar el funcionamiento de administradoras, fiscalizar su actividad y decidir
su liquidacion cuando corresponda;

ii) imponer las sanciones previstas en la ley;

iii) dictar resoluciones respecto .a temas diversos, especificos del régimen de
capitalizacion;

iv) fiscalizar cuestiones tales como la imputacién de aportes y contribuciones, la
colocacién de fondos, la rentabilidad de las AFJP, las comisiones, los encajes y fondos
de fluctuacion, entre otros.

Otras instituciones no son especificas de la administracion de fondos de
pensiones, pero si necesarias para el crecimiento del mercado de capitales que viene
asociado. Tal es el caso de las calificadoras de riesgos, y de organismos reguladores como
la Comision Nacional de Valores.

En tercer lugar ubicamos a las compafilas de seguro, tanto las que operan en el
ramo vida como las de retiro. Ambos tipos de sociedades estadn funcionando en la
actualidad, pero veréan incrementada su actividad de manera muy importante.

Finalmente, puesto que se trata de un régimen de caracter mixto, el Estado
participa en la recaudacién de aportes y contribuciones previsionales, a través de la DG/,
y el otorgamiento de prestaciones, a través de la ANSeS.

El Diagrama 7 contiene un esquema, a modo de sintesis, de la manera como se
asocian diferentes instituciones al conjunto de funciones principales del régimen de
capitalizacién individual.
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Diagrama 7

INSTITUCIONES INTERVINIENTES EN EL REGIMEN DE CAPITALIZACION
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C. Algunos resultados de 1a experiencia

Dado el corto tiempo transcurrido desde la reforma del sistema previsional argentino s6lo
es posible extraer algunas conclusiones preliminares. No es nuestro objetivo aquf analizar
exhaustivamente el desempefio del nuevo sistema de jubilaciones y pensiones de
Argentina. Sin embargo, la consideracién de algunos de los resultados obtenidos puede
aportar elementos para la consideracién de cuestiones que sélo pueden evaluarse en el
marco del sistema una vez consolidado, como son la eficiencia y la equidad del sistema.

Los cuadros del Anexo Estadistico suministran la informacion de sustento de las
tendencias que comentaremos en esta seccién.

1. Afiliaciones

El Cuadro //-1 del Anexo Estadistico muestra la evolucién mensual de los afiliados a los
regimenes de reparto y de capitalizacion entre fines de agosto de 1994 y diciembre de
1995. Los dos hechos maés significativos que se desprenden del mismo son el continuo
crecimiento en la masa total de aportantes, y la participacién creciente del régimen de
capitalizacion en el total de afiliaciones.

A fin de completar este analisis es Gtil considerar algunas otras caracteristicas de
la poblacidn afiliada al régimen de capitalizacién.

El Cuadro /-2 muestra la composicién de la poblacién afiliada al régimen de
capitalizacién por tipo de trabajador, discriminando entre auténomos y en relacién de
dependencia. Se observa una clara preeminencia de los afiliados en relacién de dependen-
cia respecto a los auténomos, aumentando incluso la proporcién de asalariados con el
transcurso del tiempo. Debe sefialarse, sin embargo, el elevado namero de casos en que
no se encuentra claramente identificada la pertenencia a una u otra categoria de trabaja-
dor.

Es posible inferir que el crecimiento relativamente menor de los afiliados
auténomos, a pesar de los regimenes de regularizacion de obligaciones previsionales
instrumentados por el Estado, responda a una politica deliberada de las AFJP, quienes
tendrian menores incentivos para captar este tipo de afiliados por tratarse de un régimen
tarifado con bajo nivel de aportes y alta evasion.

Un anélisis mas profundo de la composicién de afiliados asalariados e independien-
tes requerirfa ahondar en consideraciones respecto a cuestiones tales como la terciariza-
cién en la economia argentina, y la evasién en cada subsistema antes de la reforma, lo
que excede los limites del presente trabajo '2.

Otra caracteristica importante a observar respecto a la poblacion afiliada al
régimen de capitalizacién es su composicion por sexo y edad. El Cuadro //-3 muestra esa
estructura en tres momentos del tiempo; setiembre de 1994, diciembre del mismo afio
y diciembre de 1995. '

Se observa una marcada preferencia por el régimen de capitalizacién de los
trabajadores de sexo masculino y edades centrales, como se muestra en los gréficos
siguientes.

2 Ver Schulthess, W. y R. Lo Vuolo (1991); Schulthess, W. y G. Demarco {1992); Duréan, V.
(1993).
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Gréfico 1
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La concentracién de afiliados jovenes y varones al régimen de capitalizacién
obedece, sin duda, a los beneficios relativamente mayores que ofrece el sistema a estos
grupos poblacionales. En el primer caso, porque a mayor tiempo de capitalizacién de
aportes se potencian los niveles de haberes de prestaciones esperados. En el segundo,
por ser mayor la expectativa de vida de las mujeres, con lo cual se reducen las prestacio-
nes esperadas para un mismo capital acumulado.

2. Administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones

El Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones comenzé a funcionar con veinticinco
administradoras de fondos, aunque en todo momento se verifico una fuerte dispersion
alrededor de la media. Esta fuerte concentracién en pocas AFJP fue el resultado de la
insuficiencia del mercado frente a las previsiones contenidas en los proyectos de inver-
sién. Dicho proceso se intensifico a través de dos fusiones, luego de las cuales se redujo
el numero de AFJP a veintidés, existiendo en el momento otros proyectos de fusion
proyectados. '

El Cuadro Il-4 muestra los niveles de afiliacién y recaudacién por AFJP a diciembre
de 1995. Del mismo se desprende que sélo cuatro AFJP concentran mas de la mitad de
los afiliados al régimen de capitalizacién, con una recaudacién del 53,39% del total.

3. Fondos de jubilaciones y pensiones

El valor de los fondos de jubilaciones y pensiones a fin de enero de 1996 habfa superado
los 2,8 mil millones de pesos, producto de un crecimiento mensual promedio superior a
los 150 millones mensuales desde el inicio del nuevo sistema. El Cuadro /I-5 contiene
informaci6n respecto a la evolucién mensual de esta magnitud entre agosto de 1994 y
enero de 1996.

Se observa un crecimiento marcadamente acelerado en el saldo mensual de los
fondos de jubilaciones y pensiones. Ello es producto del crecimiento de las afiliaciones ya
analizado, y de la evolucién de la alta rentabilidad alcanzada en el perfodo analizado.

La relevancia de esta ultima variable queda de manifiesto en el Cuadro //-6.

Las estadisticas analizadas revelan un
Gréafico 2 muy importante rendimiento de las inversiones
de los fondos de jubilaciones y pensiones du-
RENTABILIDAD PROMEDIO DEL SISTEMA| rante todo el afio 1995. Aunque los elevadisi-
mos niveles de rentabilidad anual de fines de
1995 y primeros meses de 1996 se explican
por la comparacién con bajas cotizaciones de

)(/
— activos en el afio precedente debido a las con-
® secuencias de la crisis mexicana (“efecto
:’ ﬁ_// tekila”), las tasas méas bajas de los meses pre-

cedentes resultaron claramente elevadas.

Para analizar las causas de esta elevada
I rentabilidad es preciso considerar la estructura
del portafolio de los fondos de jubilaciones y
pensiones. El Cuadro /I-7 contiene la estructura
porcentual de dichas carteras por grupos de
instrumentos.
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Una cuestién notoria que se desprende de este cuadro es gque los cambios en la

estructura de cartera tuvieron escasa relevancia, por lo que resultaron poco relevantes las
. tendencias de corto plazo de los mercados financieros. ' ’

En todo el periodo analizado, se observa una fuerte concentracion en las coloca-
ciones de renta fija: tftulos publicos y depésitos a plazo fijo. Las inversiones de renta
variable se mantuvieron en todo momento en bajas proporciones, incluso por debajo de
los limites legalmente permitidos.

4. Comisiones

Las comisiones que las AFJP cobran a los afiliados por sus servicios son libres, pudiendo
consistir en una suma fija, un porcentaje variable sobre los aportes recibidos, o una
combinacién de ambos.

La comisién por administracién de fondos incluye la tasa de seguro colectivo de
invalidez y fallecimiento que cada AFJP debe contratar para hacer frente a esas contin-
gencias.

Un parémetro importante para evaluar la eficiencia de las AFJP es, pues, el nivel
de comisiones. El Cuadro //-8 muestra la evolucién de la comisién promedio, discriminando
la parte correspondiente a la prima del seguro de invalidez y fallecimiento.

El hecho mas significativo en la evolucion de esta variable es la fuerte reduccién
ocurrida en el costo promedio del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento. Puesto que
al inicio del SIJP no se disponfa de suficiente informacion respecto ala tasa de siniestrali-
dad que podia esperarse, las reglamentaciones admitieron la posibilidad de modificar, mes
a mes, el costo del seguro de invalidez y fallecimiento, por acuerdo entre la AFJP y la
compadia de seguro de vida.

La baja siniestralidad observada permitié sustanciales reducciones, pero ellas no
se vieron, en cambio, reflejadas en la comisién total que pagan los afiliados. Contraria-
mente, se observa un leve aumento de las comisiones tanto fijas cuanto variables entre
julio de 1994 y diciembre de 1995. Como es obvio, esto es el reflejo de un significativo
aumento en la parte que se destina a financiar la gestién de administracién de las empre-
sas.

Parece razonable inferir que la baja siniestralidad constituyd la fuente de financia-
miento de los elevados gastos de inicio de actividades de las AFJP, en diversos casos
producto de una sobreestimacion del tamafio real del mercado y de la participacién que
el respectivo proyecto individual podria alcanzar.

Los procesos de fusi6n, junto a una politica comercial mas austera por parte de
las AFJP, serian las claves para lograr una reduccién del nivel de comisiones en el futuro.

5. Beneficios

Dada la relativa inmadurez del sistema, no es posible evaluarlo desde el punto de vista de
los beneficios que otorga, ya que estos son muy reducidos en namero, cuentan en el
inicio con una fuerte participacion estatal en el financiamiento, y tienen como destinata-
rios grupos poblacionales de caracteristicas muy diferenciadas de las de los beneficiarios
del régimen de reparto.

Adicionaimente, en virtud de concentrarse el grueso de los beneficios otorgados
en pensiones por fallecimiento y retiros por invalidez, y tratandose en ambos casos de
prestaciones beneficio-definidas, no es posible establecer comparaciones de haberes entre
el régimen de capitalizacién y el de reparto.
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D. CONCLUSIONES: LA EFICIENCIA Y LA EQUIDAD EN
EL NUEVO SISTEMA PREVISIONAL

Las tendencias sefialadas en la seccién precedente permiten agregar elementos para la
discusion relativa a algunos efectos puntuales de la reforma que fueron objeto de debate
en la etapa de disefio y discusion, y que hacen alos objetivos de eficiencia y equidad. Nos
referiremos brevemente a ellos.

1. Eficiencia y costos de administracién

Se cuestionaba antes de la reforma el nivel esperado de comisiones de las AFJP (previsto
en 3 a 3,6% del salario, tal como ocurrié luego en la realidad), ya que el mismo se
ubicaria muy por encima de los costos de administracién del sistema publico, estimados
en 0,6% puntos del salario medio. Esto implicaria una elevacién de los costos y por lo
tanto una pérdida de la eficiencia bastante significativa.

En realidad, lo que no se estaba teniendo en cuenta en esta discusién es que la
comisién de administracién del sistema contiene, en realidad, sélo unos dos tercios
correspondientes al costo de administracién, correspondiendo el tercio restante al costo
de contratacion del seguro de invalidez y fallecimiento.

Por el lado de la Administracion Nacional de la Seguridad Social, en cambio, el
0,6% del salario solamente correspondia a los gastos que implica el otorgamiento de las
prestaciones a cargo del Estado. Como la ANSeS no contrata un seguro de invalidez y
fallecimiento, en realidad el costo no aludido no es comparable con la comisién de las
AFJP sino, en todo caso, con la comisién neta del costo de seguro.

Debe tenerse en cuenta que incluso esa comparaci6n plantea dificultades, ya que
no es equivalente el conjunto de tareas que implica “administrar” un sistema publico o
uno de capitalizacién individual. Tampoco son comparables los niveles de riesgo empresa-
rio y responsabilidad patrimonial involucrados.

A pesar de ello, es posible ver lo que implicarfa el cambio del sistema si toméara-
mos en consideracion el costo implicito del seguro que paga el Estado por las prestaciones
que otorga. Seg(in nuestras estimaciones (basadas en informacién suministrada por la
ANSeS), el autoseguro implicito del régimen previsional ptblico costaba, antes de la
reforma, 4,4% de salario. Si sumaramos este porcentaje al 0,6% correspondiente a
gastos de administracién, obtendrfamos 5 puntos del salario. Esto significa que la reforma,
antes que una elevacién en los costos, produjo una importante reduccién.

Adicionalmente, sabemos que la eficiencia no solamente se mide en costos, sino
en costos relacionados con lo que se produce. No podemos decir que algo se produce
mas eficientemente cuando se produce con costos mas bajos. La produccién con costos
mas bajos es mas eficiente cuando se produce lo mismo, pero habria que ver si en
realidad los dos sistemas en definitiva van a producir lo mismo.

No es posible extendernos en ese punto, pero las proyecciones menos optimistas
muestran que va a haber una mejora en los niveles de pensiones '3, Esto no surge de
promesas de la ley, sino de los haberes realmente esperados en funcién de las
proyecciones realizadas.

'* Ver Schulthess, W. y G. Demarco {1993), Capftulo 7.
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La argumentacién precedente revela que existieron motivaciones adicionales a los

objetivos macroeconémicos para reformar la previsién social. La reformulacion apunté a

. labasqueda de un sistema mejor al preexistente. Por el lado de la eficiencia, creo que esto
se logré. : '

2. Equidad en el nuevo sistema previsional

En general se tiene la impresién de que los sistemas pablicos son més solidarios, ya que
se puede hacer redistribucién del ingreso a través de ellos, dado que no existe una
relacion explicita entre los beneficios que se otorgan y los aportes que se realizan.

Es indiscutible que los sistemas previsionales pablicos son redistributivos, pero no
siempre redistribuyen en sentido progresivo. Lo que nosotros observamos en el sistema
previsional argentino antes de la reforma es que la redistribuci6n mostraba un sesgo
claramente regresivo ¢, Analizaremos esta afirmacion.

El sistema publico es redistributivo cuando la redistribucién se produce de los
sectores de ingresos altos a los de ingresos medios o bajos. Si dividimos a la economia
en un sector informal y uno formal, el sentido de la transferencia de ingresos entre ellos,
en realidad, tenfa ya un efecto redistributivo progresivo en el antiguo sistema, pero esto
ocurria de una manera bastante confusa.

En cambio, resulta claro que dentro del sector formal la redistribucién en todo
caso era del sector de ingresos medios al sector de ingresos altos y eventualmente del
sector de ingresos medios al sector de ingresos bajos mas una redistribucion en el seno
del propio sector de ingresos medios que no necesariamente tenia sentido progresivo. Este
mecanismo perverso de redistribucién se daba basicamente a través de dos vias: a) las
leyes especiales y b) los juicios al Estado.

Las leyes especiales eran normas que se apartaban de la ley general, otorgando
beneficios de excepcion, o condiciones particulares para tener derecho al beneficio, o
mecanismos especiales para la determinacion y el ajuste de los haberes. Los beneficiarios
de estos tratamientos especiales eran quienes estaban pr6ximos al poder, los que estaban
organizados, y tenfan informacidn. Funcionarios pablicos, legisladores, jueces, miembros
de la corte suprema, servicio exterior de la nacién, tenfan regimenes especiales.

Existfan algunas justificaciones para las leyes especiales, basadas en el hecho de
que los beneficiarios de ellas aportaban uno o dos puntos mas del salario, teniendo en
virtud de ello derecho a un beneficio adicional. Segun estimaciones realizadas, las tasas
internas de retorno que corresponden a los regimenes especiales exceden ampliamente
las del régimen general, llegando en algunos casos a duplicarse, atn teniendo en cuenta
el aporte adicional.

Otro sector que obtuvo tratamiento especial en el viejo sistema fue el de los
asalariados de altos ingresos del sector privado, cuyos haberes previsionales tenfan un
tope establecido por la ley, con intencién de producir un efecto redistributivo. A través
de juicios contra el sistema nacional se declaré la inconstitucionalidad de los topes y
mecanismos de ajuste en forma recurrente en miles de casos. Esas sentencias usualmente
beneficiaron a sectores de altos ingresos, produciendo en algunos casos distorsiones muy
fuertes, ya que el haber determinado por sentencia judicial podia superar el ingreso que
el beneficiario obtenia en actividad.

4 Ver Schulthess, W. y G. Demarco (1993), op. cit. Capftulo 6.
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Por las razones consideradas en esta seccién, en el disefio del nuevo sistema se
pensé que para que el sistema redistribuya en forma progresiva, lo tiene que hacer de la
manera méas pura posible, es decir, repartiendo igualitariamente los fondos publicos. De
ahf la concepcién de mantener una prestacién a cargo de! Estado a través de la cual se
pueda hacer la redistribucién mas pura posible: igualando ingresos minimos mediante la
prestaciéon basica universal (PBU), que es absolutamente independiente del nivel de
ingresos. Los otros componentes, que no hacen al objetivo redistributivo sino al de la
equidad, deben identificarse con el segundo y el tercer componente del haber previsional,

a cargo del Estado o proveniente de las cuentas de capitalizacién individual, segin
corresponda.
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ANEXO ESTADISTICO
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Cuadro [I-1

AFILIADOS AL REGIMEN DE CAPITALIZACION Y REPARTO

Afiliados al Régimen Afiliados al Régimen
Fecha Reparto Capitaliz. Total SIJP Reparto Capitaliz. Total SIJP
| {en miles) . {en porcentaje)
al 31/08/94 2674 2242 | 5708 46.85 39.28 86.14
al 30/9/94 2915 3122 | 6106 47.74 51.12 98.86
al31/10/94 2 941 3299 | 6342 46.38 52.01 98.39
al 30/11/94 2 901 3431 | 6580 44.09 52.15 96.23
al 31/12/94 2913 3502 | 6602 44.13 53.05 97.18
al/31/01/95 2 907 3572 1 6 706 43.35 53.27 96.62
al/28/02/95 2 893 3648 | 6 765 42.76 53.92 96.68
al/31/03/95 2876 3720 | 6819 42.18 54.56 96.74
al 30/04/95 2 862 3764 | 6933 41.29 54.29 95.58
al 31/05/95 2 840 3843 | 6977 40.71 55.08 95.79
al 30/06/95 2824 4021 | 7093 39.81 56.69 96.50
al/31.07/95 2 806 4199 | 7194 39.01 58.37 97.38
al 31/08/95 2776 4329 | 7268 38.20 59.57 97.77
al 30/09/95 2747 4399 | 7326 37.49 60.04 97.53
al 31/10/95 2 740 4666 | 7524 36.42 62.02 98.43
al 30/11/95 2708 4779 | 78630 35.51 62.64 98.14
al 31/12/9% 2 690 4881 | 7738 34.76 63.07 97.83
Fuente: DG! y Superintendencia de AFJP.
Nota: Total SIJP incluye Fondo Nacional de Empleo e Indecisos.
Cuadro |I-2
AFILIADOS AL REGIMEN DE CAPITALIZACION. SEGUN TIPO DE TRABAJADOR
Fecha Dependientes Auténomos Ambos Sin identificar Total

Al 30/09/94 1910137 442 869 42 780 725 898 3121 684
Al 31/12/94 2 031 069 464 189 47 555 959 293 3502 106
Al 31/12/95 2569 936 536 498 70598 1 703 586 4 880618

Fuente: DGI y Superintendencia de AFJP.
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Cuadro li-4{a)

AFILIADOS Y RECAUDACION POR AFJP

" Afiliados al 31/12/95

AFJP Total % Acumulado
CONSOLIDAR 682 224 13.98 13.98
MAXIMA 652 028 13.36 27.34
SIEMBRA 618 210 12.67 40.01
ORIGENES 527 329 10.81 50.81
NACION 479 650 9.83 60.64
PREVINTER 404 754 8.29 68.94
ACTIVA - ANTICIPAR 325 327 6.67 75.60
CLARIDAD 271 327 5.56 81.16
FECUNDA 155 217 3.18 84.34
PREVISOL 133 291 2,73 87.07
PATRIMONIO 128 334 2.63 89.70
PRORENTA 104 282 2.14 91.84
ARAUCA BIT 83 707 1.72 93.56
MAS VIDA 80 243 1.64 95.20
JACARANDA 60 217 1.23 96.43
FUTURA 44 946 0.92 97.35
GENERAR 37 488 0.77 98.12
SAN JOSE 28 107 0.58 98.70
AFIANZAR 22177 0.45 99.15
UNIDOS 19 499 0.40 99.55
PROFESION 19 482 0.40 99.95
ETHIKA 2353 0.05 100.00
Total 4 880 192 100

Fuente: DGl y Superintendencia de AFJP.

media

221 827

coef. de dispersién 226 973

coef. de variacién

1.02
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Cuadro li-4(b)

AFILIADOS Y RECAUDACION POR AFJP

Recaudacién Diciembre de 1995
AFJP Total % % Acumulado
CONSOLIDAR ‘36 579 759 15.75 15.75
SIEMBRA 33 039 605 14,23 29.98
MAXIMA 31992 057 13.78 43.76
PREVINTER 22371175 9.63 53.39
ORIGENES 22 298 218 9.60 62.99
NACION 19570 954 8.43 71.42
ACTIVA - ANTICIPAR 13 967 564 6.01 77.44
CLARIDAD 9 000 444 3.88 81.31
FECUNDA 6 589 267 2.84 84.15
PREVISOL 6 126 266 2.64 86.79
GENERAR 5 248 077 2.26 89.05
PATRIMONIO 4 428 452 1.91 90.96
ARAUCA BIT 4 361 797 1.88 92.83
PRORENTA 4 134 497 1.78 94.62
FUTURA 3 940 948 1.70 96.31
JACARANDA 2 305 370 0.99 97.31
MAS VIDA 1 645 983 0.71 98.01
SAN JOSE 1 306 092 0.56 98.58
UNIDOS 1245 784 0.54 99.11
PROFESION 1224 675 0.53 99.64
AFIANZAR 695 687 0.30 99.94
ETHIKA 139 131 0.06 100.00
Total 232 212 800 100

Fuente: DGl y Superintendencia de AFJP.

media 10 555 127

coef. de dispersién 11 385 801

coef. de variacién 108
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Cuadro 1I-5

VALOR DE LOS FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES POR AFJP
LIMITES POR INSTRUMENTOS

AFJP Total aumento recaud. cef.prom.est. aportes rentabilidad
al 31/08/94 144 673 717 144 673 717 164 444 026 0.03448861 108 020 749 38 652 968
al 30/09/94 248 148 097 103 476 380 169 112 789 0.03446404 116 128 148 -12 662 768
al 31/10/94 .374 387 478 126 218 381 172 086 802 0.03626367 116 906 313 9313 068
al 30/11/94 463 678 416 89 210 938 164 086 068 0.03626383 104 686 907 -16 484 969
ol 31/12/94 624 884 831 61 306 416 167 447 936 0.03626248 106 989 473 -45 683 068
al 31/01 96 696 681 202 171 796 371 234 766 814 0.03526482 160 616 962 12 279 409
al 28/02/96 811 736 924 116 064 722 171 671 097 0.03626312 116 586 498 -1 630 778
al 31/03/96 960 636 383 138 900 469 163 866 334 0.03639873 111 132 378 27 768 081
al 30/04/96 1081 286 621 130 649 238 162 406 020 0.0363208¢ 110 266 924 20 392 314
al 31/05/96 1 242 236 962 160 961 341 167 337 379 0.03647036 113 378 162 47 673 180
} 30/06/95 1 364 644 663 122 407 601 177 349 910 0.03614747 120 682 828 1724 976
al 31/07/96 1672686 319 207 941 766 269 972 966 0.03651102 176 046 661 31 896 106
al 31 08 95 1746 206 242 173 619 923 221 776 628 ©0.03666603 149 890 640 23 729 283
ol 30/09/95 1891 614 979 146 308 737 189 039 333 0.03640117 128 201 036 17 107 701
al 31/10/85 2032602 648 140 987 669 186 277 996 0.035666 126 879 898 186 107 771
i 30/11/95 2 247 702 380 216 199 732 191 000 898 0.03669126 128 027 610 86172122
al 31/12/98 2 487 040 464 249 338 074 232 212 800 0.03646773 167 360 625 81 977 449
af 31/01/96 2836 922 376 339 881 921 0
Instrumentos : Limites Porcentuales
Disponibilidades (*)
TGN i tgn 50.00"
tgnf
TEE tee 15.00
teef
tgp
ONL 28.00
ONE 14.00
CDF 28.00
ACC 35.00
ACP 14.00
CFI CFA ' 14.00
CFC
TEX TDE 10.00
TEX 7.00
ECON.REG. (**) max. 50
min. 20
CFD 10.00

Fuente: DG! y Superintendencia de AFJP.

(*) El limite de las disponibilidades no corresponde a un porcentaje fijo. Su método de calculo se explicita en la Instruccion
No. 177 de esta SAFJP.

(**) Estos limites se aplican solo al fondo administrado por NACION AFJP S.A,
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Cuadro 11-6

RENTABILIDAD PROMEDIO DEL SISTEMA

Periodo de 12 Rentabilidad pro- Limite Maximo Limite Minimo
meses terminado medio anual
en (en %)
Jul-95 13.05 16.96 9.13
Ago-95 14.57 18.95 10.20
Sep-95 14.33 18.63 10.03
Oct-95 14.34 18.64 10.03
Nov-95 15.51 20.16 10.86
Dic-95 19.72 25.63 13.80
Ene-96 27.13 35.27 18.99
Feb-96 27.93 36.11 19.51

Fuente: DGI y Superintendencia de AFJP.

Cuadro 1I-7

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA CARTERA DE INVERSIONES DE LOS FONDOS

DE JUBILACIONES Y PENSIONES POR TIPO DE INSTRUMENTO

Tipo de Instrumento 30/09/94 31/12/94 © 31/03/95 30/06/96 30/09/95 31/12/9%
Disponibilidades 3.40 6.33 2,18 2.27 3.20 1.68
Titulos 656,12 49.83 53.06 51.47 60.97 62.68
Depésitos a plazo fijo 26.63 27.5% 27.29 27.07 27.22 24.76
Acciones 3.39 1.63 1.18 1.97 2.76 5.85
Oblig. Negociables 7.64 5.84 6.61 6.77 7.71 8.71
Fondos Comunes 3.68 5.01 4.19 4.20 3.47 1.74
Titulos Extranjeros 0.24 0.08 1.70 2.84 1.66 0.73
Otros 3.82 3.79 3.41 3.1 3.86

TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: DGI y Superintendencia de AFJP.

Nota: No se incluye el Fondo Especial Transitorio
liquidez casi en su totalidad.
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Cuadro 1I-8

COMISIONES PROMEDIO POR AFP

Comisiones
Fija Variable Seguro neta del
seguro
(en pesos) (en % del (en % del (en % del
salario) salario) salario)
jul-94 1.39 3.27% 2.16% 1.10%
ago-94 1.37 3.27% 2.17% 1.11%
sep-94 1.36 3.27% 2.10% 1.17%
oct-94 1.38 3.35% 2.07% 1.28%
nov-94 1.39 3.35% 1.90% 1.44%
dic-94 1.45 3.34% 1.86% 1.48%
ene-95 1.45 3.34% 1.66% 1.60%
feb-95 1.46 3.34% 1.28% 2.06%
mar-95 1.54 3.34% 1.10% 2.24%
abr-95 1.54 3.34% 0.86% 2.48%
may-95 1.67 3.34% 0.73% 2.61%
jun-95 1.74 3.32% 0.70% 2.62%
jul-95 1.74 3.32% 1.66% 1.66%
ago-95 1.74 3.32% 1.01% 2.31%
sep-95 1.74 3.32% 0.99% 2.33%
oct-95 1.76 3.32% 0.94% 2.38%
nov-85 1.76 3.32% 0.95% 2.37%
dic-95 1.76 3.31% 0.92% 2.39%

Fuente: DGI y Superintendencia de AFJP.
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Capltulo H
REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN BRASIL

Sandra Almeida

La reforma del sistema de seguridad social en Brasil atiende a dos aspectos simultanea-
mente, uno econémico, dada por {a consolidacion del proceso de estabilizacién, que allf
tiene relacién con la redefinicion del papel del Estado y sus funciones esenciales; otro que
atiende a un llamado ético que pretende tornar eficaz la norma constitucional que se
refiere al principio de la universalidad de la cobertura, principalmente, en lo que se refiere
al acceso equitativo a las prestaciones, especialmente en el campo de la salud vy la
asistencia social. )

En términos legales, Brasil estd muy bien. Hay consenso respecto a que el
concepto de seguridad social que consta en la Carta Constitucional es avanzado, e
inspirado en la experiencia de Inglaterra y Alemania.

Sin embargo, pese a que garantiza derechos asociados a la ciudadania, basados
en estos principios, la Constitucion consagré privilegios a determinadas categorias
especificas. La mantencion de los mismos ha provocado un elevado costo a la sociedad,
y ha comprometido al objetivo de equidad en el acceso a las prestaciones, especialmente
en salud y asistencia social. Estos privilegios se expresan en la mantencion de jubilaciones
alcanzadas en un tiempo de trabajo reducido {las llamadas jubilaciones por tiempo de
servicio), para las que no ha habido comprobacién de haber efectuado las cotizaciones
correspondientes.

Los privilegiados son trabajadores del sector privado y, sobre todo, funcionarios
publicos. Los primeros poseen un limite de cobertura, mientras que para los segundos no
existe tal limite. En general, el monto de las jubilaciones supera lo que recibian como
altima remuneracion. Cuando pasan a la inactividad, reciben el ingreso correspondiente
a un nivel superior al que tenfan, como si se tratara de una promocién dentro de la
estructura laboral.

Para entender la situacion actual del sistema de seguridad social en Brasil convie-
ne, primero, elaborar un diagnéstico, que resalte los factores condicionantes de la actual
crisis financiera de la seguridad social, para luego presentar la propuesta de reforma que
el gobierno presenté al Congreso Nacional y, por altimo, analizar la viabilidad politica de
dicha propuesta.

A. Diagnéstico

El concepto de seguridad social engloba tres areas: salud, asistencia social y previsién
social, en la cual se concentran los principales problemas, por lo cual conviene centrar en
ella la presentacion.
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Las dificultades financieras se han acentuado paulatinamente y se expresan en la
. relacién entre las contribuciones de empresas y asegurados, en base a la planilla de
sueldos, y los gastos que se efecttan para el pago de beneficios. Antes de la Constitu-
cién, la tasa promedio de esa relacion se situaba alrededor de 63% y parte de la recauda-
cién se destinaba al sector salud. _

A partir de 1991 la participacién de los pagos de beneficios comienza a elevarse
paulatinamente llegando a alcanzar en 1993, cuando se concreté précticamente la
implementacién de todos los nuevos derechos asegurados en la Constitucién Federal, a
99%. En 1995, segun la proyeccién de! presupuesto de la seguridad social, se situaria en
torno a 109%, como consecuencia de que el pago de beneficios previsionales se estima
en alrededor de R$ 32 000 000, mientras la recaudacién proveniente de la planilla de
salario, cotizaciones de empleados y empresas llegara a s6lo R$ 30 000 000.

¢Qué implicaciones tiene este progresivo crecimiento de los gastos respecto a los
beneficios? La principal es que se produce una competencia por los mismos recursos entre
las diversas areas que componen la seguridad social, dado que el presupuesto es Unico.
Es decir, que a diferencia de lo que sucedia hasta hace unos aiios, ya no financia més a
la salud.

Por otro lado, los beneficios asistenciales reconocidos en la Constitucién Federal
como garantia al ejercicio de la ciudadania plena, a todos los adultos mayores de 70 afios
y a todos los discapacitados comprobadamente pobres, atn no fueron pagados, por
diversos problemas pero, principalmente, debido a cuestiones de financiamiento.

Lo que ha ocurrido en la practica es que se ha comprometido la equidad en el
acceso a las prestaciones debido al avance paulatino de los pagos de los beneficios
previsionales, fundamentalmente porque estan siendo perjudicados los sectores de salud
y asistencia social, que deben asegurar el derecho a la ciudadania.

Las causas determinantes de esta situaci6n financiera son de naturaleza conyuntu-
ral. El reciente proceso de estabilizacion monetaria eliminé la inflacién, que ayudaba al
sistema a mantener un precario equilibrio, por dos vias. Una era provocada por el diferente
momento en que se recibfan las contribuciones y aquel en que se efectuaba el pago de
los beneficios. En definitiva, los jubilados pagaban el "impuesto inflacionario”, del que se
apoderaba el régimen de seguridad social.

La segunda manera por la cual la seguridad social se financiaba con el proceso
inflacionario era a través de los rendimientos que derivaban de las colocaciones financie-
ras. Los recursos recaudados diariamente por el sistema eran colocados en el sistema
financiero y obtenfan una rentabilidad adicional a consecuencia del proceso inflacionario.

Hay también determinantes de naturaleza estructural de los problemas de la
seguridad social. Asi, la capacidad de financiamiento del sistema est4 directamente
relacionada con la proporcién entre contribuyentes y poblacién econémicamente activa
(lallamada "tasa de formalizacién") que, en Brasil, se situa alrededor de 51%. Vale decir,
que la magnitud del sector informal termina por imponer Iimites a la expansion de la
capacidad de financiamiento de la seguridad social. Una publicacién reciente del Banco
Mundial muestra que en Alemania esta relacién es de 93% y en Estados Unidos de 94%.

Otro indicador que sirve para analizar los determinantes estructurales de la actual
situacién financiera del sistema es la raz6n entre beneficiarios y contribuyentes. En Brasil,
este cociente es de 42% lo que significa que existen 2,38 contribuyentes por cada
jubilado. Esta relacién es idéntica a la de Suiza, que tiene una estructura demograéfica
totalmente diversa, con poblacién mucho mas envejecida.

La explicaci6n de tal similitud hay que buscarla en los variados beneficios concedi-
dos en Brasil que no se limitan a los otorgados por edad avanzada o invalidez, sino
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también a jubilaciones concedidas precozmente y a la baja tasa de formalizacién del
mercado de trabajo.

Respecto al crecimiento poblacional y sus implicaciones en el sistema de seguridad
social, hay que recordar que la tasa promedio de crecimiento anual de la PEA, en el
periodo 1989-1990 fue de 3,1%, mientras la poblacién con mas de 65 afios crecié a
5,2%, lo que se tradujo en la evolucién del nimero de beneficios pagados. En 1980, se
pagaban 7 millones de beneficios y en 1994, 15 millones. En 14 afios el crecimiento fue
de 114%, a una tasa promedio de 5,47% al afio.

A partir de este conjunto de determinantes estructurales y conyunturales, lapropia
Constitucién Federal y la legislacién que regulé los derechos consagrados en aquélla,
también contribuyeron a agravar el ya dificil cuadro financiero de la seguridad social. En
el régimen de previsién social de los trabajadores privados, la universalizacién de la
cobertura establecié que los trabajadores rurales se regirfa por el régimen urbano de
seguridad social. Se unificaron regimenes de proteccién previsional que antes eran
distintos. El trabajador rural recibfa medio salario minimo, pero con la unificacién pasé a
recibir un salario minimo. La seguridad social que tenia 4 millones de jubilados en el medio
rural pasé a tener 6 millones de jubilados.

La Constitucion Federal también permiti6é considerar todo el tiempo de trabajo rural
para los efectos de obtener una jubilacién urbana. Esto no estaba restringido simplemente
al trabajador rural que permanecia en ese caracter e iba a jubilarse como tal, sino que
incluia también al trabajador urbano que comprobase que, en algtin momento de su vida,
habia ejercido actividades en el campo, aunque nunca hubiera contribuido al sistema; ello
le permitia obtener alguna jubilacién por tiempo de servicio o por edad. Obviamente, el
impacto sobre el financiamiento fue muy relevante.

La conjugacion de todos estos elementos redundé en un aumento del nimero de
jubilaciones precoces, las jubilaciones por tiempo de servicio. Se concedieron alrededor
de 250 mil nuevas jubilaciones anualmente después de 1991, cuando el promedio anual
de concesiones hasta ese momento era de 80 mil.

Paralelamente, la Constitucién reafirmé derechos que ya eran garantizados a los
funcionarios publicos federales e incluso los ampli6é. Uno de los puntos maés criticos en el
debate sobre la seguridad social en Brasil, esta relacionado con el régimen de los funcio-
narios publicos federales.

En el presupuesto de 1995, los gastos federales en personal se estimaron en
R$33 mil millones, de los cuales 40% (R$ 13,5 mil millones), se destinaron a pagar las
pensiones de fos inactivos. La cotizacién del funcionario publico se estima en alrededor
de R$ 2 mil millones, es decir, hay una diferencia de R$ 11 mil millones que debe ser
cubierta por el Estado recurriendo a otras fuentes, como los recursos de la seguridad
social.

En sintesis, la mayor presién sobre el sistema de seguridad social se concentra en
la previsién social, principalmente, en el régimen de los empleados publicos federales,
aunque la situacion no es muy diferente en el caso de los estados y municipios.

B. Las propuestas de reforma

En general, las propuestas de reforma de la seguridad social enfrentan cinco dilemas.

El primero tiene que ver con el control y el gerenciamiento. ;Debe ser publico o
privado? ;Se va a impiementar un régimen de garantfa de pensiones minimas, de respon-
sabilidad del Estado, y dejar que el sector privado se encargue de la complementacién de
estas pensiones?
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El segundo es la cobertura. ;El sistema debe ser unificado, incluyendo a todos los
trabajadores, sean privados o publicos, o debe mantenerse un sistema diferente para los

servidores publicos? '

El tercero se relaciona con los limites de proteccién y esta asociado al ya referido
del control y gerenciamiento. ;Cuél es el limite ideal de proteccién que debe asumir el
Estado? ;A partir de dénde debe participar la iniciativa privada? ¢ Cuél serfa el limite de
cobertura bésica y a partir de cuanto deberfa complementérsela?

El cuarto dilema tiene que ver con los riesgos cubiertos. ;Cuéles riesgos debe
cubrir el régimen: sélo los riesgos bésicos u otros? La cuestién de la jubilacién por tiempo
de servicio es extremadamente vulnerable, en Brasil, porque hay una resistencia a su
extincién que es muy grande por parte de los sindicatos y de los politicos, pese a que
existe un consenso técnico respecto a que se trata de un tipo de jubilacién inexistente en
la mayorfa de los pafses y que no cubre ningan riesgo social basico. Incluso, es extrema-
damente discutible desde el punto de vista de la equidad en el acceso, porque quienes
reciben tal tipo de beneficio son personas que estan en condiciones de comprobar su
tiempo de servicio. Quienes tienen una rotatividad mayor en el mercado de trabajo jamas
consiguen comprobar nada y acaban jubilandose por edad y no por tiempo de servicio.

El quinto dilema es la cuestién del valor minimo de los beneficios. ;Cual debe ser?
¢Qué garantfa compete al Estado en términos de proteccién minima? La Constitucién
actual establece que no puede ser inferior al salario minimo. Esto ha provocado polémicas,
principalmente, cuando llega el momento de elevar el monto de ese salario minimo. Se
sostiene que cualquier incremento real en el mismo repercutirfa tan fuertemente al sistema
de seguridad social, que se tiende a eludir su aumento. En la seguridad social, 80% de
las jubilaciones se ubican en ese estrato, lo que corresponde a 50% de los gastos por
pago de beneficios. Es decir, hay una relacién muy estrecha entre los gastos previsionales
y las variaciones del salario minimo.

Antes de mencionar los principales aspectos de la reforma de seguridad social
enviada por el gobierno al Congreso, conviene mencionar que el gobierno intenté pasar
la reforma durante el periodo de la Revisién Constitucional, en 1994, para aprovechar que
el "quorum™ requerido era s6lo de mayoria simple, mientras que en el caso normal de una
Enmienda a la Constitucién se requiere que sea votada en dos turnos, en las dos ramas
legislativas, y que obtenga 3/5 de los votos.

La propuesta que se presenté en esa oportunidad iba a la unificacién total de los
sistemas de seguridad social, con reglas uniformes y régimen centralizado. Se aseguraba
una proteccién bdasica a todos los trabajadores, incluyendo a los funcionarios civiles
federales, estaduales y municipales. Este régimen serfa mixto y béasico: el Estado garanti-
zarfa cierto nivel de proteccién, por encima del cual habrfa un régimen privado comple-
mentario, basado en un sistema de capitalizacién. Esta propuesta no logré ser aprobada
en el Congreso.

En el primer semestre de 1995, el gobierno envié otra propuesta que difiere de la
presentada anteriormente, porque no establece la unificacién de regimenes, que siguen
siendo descentralizados. Unifica las normas que los regulan, aunque no de manera tan
general como se piensa a primera vista.

Los funcionarios publicos estarfan sujetos a las reglas relativas a la habilitacién de
beneficios, pero no a las referidas a la determinacién del valor de los mismos, es decir,
el limite de proteccién no seria el mismo que se aplica a los trabajadores del sector
privado. Una ley dispondria el limite de proteccién en su caso.

Tampoco el régimen serfa igual respecto a los militares, no sélo en cuanto a las
reglas para determinar el valor, sino también respecto a los criterios para la habilitacién.
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Basicamente, la reforma innova porque crea reglas unicas aplicables al gobierno
federal, a los estados y a los municipios y porque propone retirar del texto constitucional
las garantias de que hoy gozan los funcionarios puablicos, lo que permitiria regularlas de
manera diferente a través de una ley.

Este ha sido el punto de mayor polémica en el Congreso Nacional. Los diputados
han considerado que no pueden aprobar esta propuesta porque serfa entregar un cheque
en blanco al Gobierno, ya que desconocen lo que piensa respecto al limite de cobertura,
a la administracién del sistema por el Ministerio de Seguridad Social, y a lo relativo a los
funcionarios publicos.

Sin embargo, la propuesta del gobierno demuestra una clara intencién de no
aplicar abruptamente las reglas, y de generar un proceso de transicién en donde el tiempo
de contribucién y el tiempo de servicio de las personas que actualmente estan en el
mercado de trabajo seran considerados proporcionalmente para la concesién de beneficios
segun las nuevas reglas.

C. Viabilidad politica de ia reforma

Conviene hacer referencia a algunos elementos de naturaleza méas politica que podrian
ilustrar mejor la situacién en que se encuentra el proceso de discusion de la reforma.

Los trabajadores, en general, creen que la reforma es positiva, mientras no los
afecte. En tal sentido no quieren que exista transicién, sino que las nuevas normas se
apliquen a quienes se incorporen al mercado de trabajo a partir de la publicacién de la
nueva ley. Esta perspectiva no interesa al gobierno, obviamente, porque no trae ningtn
alivio financiero ni de corto ni de mediano plazo.

No hay conciencia en la clase trabajadora respecto ala necesidad del cambio para
poder proveer una proteccién minima a las nuevas generaciones. Siempre se argumenta
que deben mantenerse los beneficios que asegura la Constitucién Federal y que si no hay
recursos suficientes para hacerlo asi, es debido a la politica monetaria del Gobierno. Se
responsabiliza de ello a las tasas de interés internas y externas que son muy elevadas y
a que los recursos brutos disponibles escasean una vez deducidas las transferencias
constitucionales, el pago de los intereses y el pago de personal. En su manera de ver, si
el Gobierno adoptase una politica distinta y no comprometiese tanto la recaudacién fiscal
con el pago de la deuda publica interna y externa, quedarian méas recursos para garantizar
los derechos reconocidos en la Constitucién Federal.

Otro argumento que se utiliza es de naturaleza gerencial. Se destacan los fraudes
que se acumulan, el elevado nivel de evasién y no se cree que la manera de que el
sistema se sustente financieramente, sea por la via de introducirle reformas.

Se trata de una visién equivocada: reforma y mejoramiento de la gestién no son
opciones excluyentes.

Desde el punto de vista técnico, hay un razonable consenso respecto al disefio
que deberia darse a la seguridad social, aunque existan discrepancias en algunos detalles.
Ese acuerdo pasa por otorgar al sector privado un espacio en la complementacién de las
pensiones, que podria incluso atender a las demandas de sectores y segmentos de clase
media mas alta.
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Capitulo Ml

REFORMAS DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN CHILE: LECCIONES DE LA EXPERIENCIA

Jorge Mastrangelo

Voy a tratar de complementar las exposiciones de quienes me precedieron. Me gustaria
referirme a algunos problemas relacionados con la transicién desde un sistema de reparto
a otro de capitalizacién individual. Primero me gustaria comentar algo obvio: un sistema
de capitalizacién sélo puede darse histéricamente después de un sistema de reparto,
porque aquel no entrega beneficios sino hasta muchos afios después de su implementa-
cién. Por lo tanto, dificilmente podria hablarse de estos sistemas si no hubieran existido
los anteriores, que constituyen una etapa previa, necesaria quizas, en la evolucién de la
seguridad social. En Chile, la transicion entre estos sistemas muestra tres aspectos
importantes. El primero es institucional. En general se habla del sistema de reparto como
si hubiera sido un todo integro, con un funcionamiento coherente entre sus partes,
cuando en verdad la seguridad social chilena se inici6 con la creacién del Servicio de
Seguro Social y la Caja de Empleados Particulares y la Caja de Empleados Publicos, en
1925. A partir de ahi comienza un desenvolvimiento bastante poco planificado; al
momento de sureemplazo, existian 32 instituciones previsionales que administraban cerca
de 100 regimenes con diferentes beneficios. De manera que esto hacia que existieran
instituciones con mas de un millén de cotizantes, y otras que no alcanzaban a los 100,
con la ineficiencia de costos que eso acarrea. Esto tiene importancia para la transicién
porque el tamario de las instituciones se hace ain més critico cuando las personas van
pasando de un sistema a otro. Las instituciones del sistema antiguo quedan totalmente
sobredimensionadas. Al mismo tiempo, es necesario compactar esa estructura administra-
tiva en una continuacion legal; en Chile se hizo a través del Instituto de Normalizacién
Previsional.

En segundo lugar, hay que analizar el modo en que se realiza el traspaso de los
afiliados: si es obligatorio o voluntario. A estas alturas, las alternativas obligatorias
parecen estar descartadas. Ademas, la alternativa de traspaso voluntario tiene la gran
ventaja de que genera una validacién del sistema por parte de aquellos que optan por
cambiarse.

Adicionalmente, podria decirse que en el éxito del traspaso ala capitalizacién por
quienes estaban afiliados al sistema de reparto esta la medida del déficit que va a quedar
en el sistema de reparto, que va a perder a sus cotizantes pero no a sus pensionados. Las
personas méas préximas a la edad de retiro no van a cambiar de régimen porque no les
conviene, ‘

Finalmente, estéd el tema de cémo se les va a reconocer las cotizaciones ya
efectuadas a los antiguos afiliados del sistema de reparto que deseen traspasarse al de
capitalizacién. En Chile, el financiamiento del sistema de reparto hacia fines de los
ochenta presentaba problemas graves. En términos globales, considerando el aporte que
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realizaba el Fisco, tanto en su caracter de empleador como para cubrir el déficit de las.
otras instituciones que no la Caja de Empleados Publicos, se insumfan 5 puntos del
. producto. Pero lo més grave quizas no fuera el tamafio, sino la tasa de crecimiento. Entre
1970 y 1980, los-aportes fiscales al sistema de reparto crecfan al 9.2% real anual,
mientras que el PIB lo hacfa a 2.5%. La situacién iba empeorando claramente y no habfa
tiempo para esperar que las reformas adoptadas, como el aumento en la edad de jubila-
cién, surtieran efecto, dada la velocidad de crecimiento del déficit. La salida mas inmedia-
ta para cerrar este déficit era el aumento en las tasas de cotizacién, pero las tasas ya
estaban entre 33.5 y 42% de los salarios, de manera que era bastante dificil pensar en
elevarlas. Ademaés, las tasas habfan sido reducidas porque durante la década del setenta,
en algunos casos habifan alcanzado a 64.7% incluyendo el financiamiento del programa
de salud. En los dltimos afios de funcionamiento del sistema antiguo crecian las tasas de
evasion, visto a través de la cobertura que estaba alcanzando el sistema, que de cubrir
practicamente a 74% de la fuerza de trabajo hacia 1973 llegé a 60% en 1980.

Otras de las dificultades del sistema antiguo tenfa que ver con el déficit en la
reajustabilidad de las pensiones. Estas no eran reajustables y, en cierta manera, se
abandonaba el criterio de seguridad social porque las pensiones pasaban a ser un elemen-
to mas de la politica fiscal. Me interesa referirme a los aspectos de la transicién que
mencioné antes como importantes para ver cémo se abordaron. El traspaso de trabajado-
res del sistema antiguo al nuevo fue voluntario y el principal incentivo para el traspaso era
la disminucién de la tasa de cotizacién, que de ubicarse entre 33.5 y 42%, en el nuevo
sistema paso a ser de 20%. Este aumento del salario liquido era muy atractivo en medio
de la crisis econémica de los ochenta.

Las personas que habian efectuado aportes en el sistema anterior y se traspasaron
al nuevo recibieron como contrapartida de sus aportes anteriores un bono de reconoci-
miento que, contrariamente a lo que indica su nombre, no pretende "reconocer” aportes
pasados, sino simplemente calcular cual hubiera sido la pensién obtenida en el nuevo
sistema si hubiera cotizado por la proporcién de afios que cotizé en el antiguo. No existian
estadisticas para sumar las cotizaciones que la persona ya habfa efectuado. Por ello, el
bono no establece una devolucién exacta, sino que méas bien fija una compensacién.

El bono de reconocimiento es una forma de financiar este traspaso de aportantes
del sistema anterior al nuevo. Esos bonos tienen un vencimiento contingente que es el
siguiente: se vencen de todas maneras cuando la persona cumple la edad legal para
jubilarse, o cuando se pensiona por invalidez definitiva, o cuando el titular del bono muere.
La amortizacién insume aproximadamente entre 1y 1.2 puntos del PIB anuales, segun lo
observado en los Ultimos afios y en una proyeccién, el maximo se alcanzaria alrededor del
2000 en 1.2% del PIB. Sumando los bonos de reconocimiento pendientes de pago se
obtiene un valor aproximado de 20 000 millones de délares, que traidos a valor presente
—variando segun la tasa de descuento que uno utilice— implican una deuda publica de
entre 10 y 15% del PIB de 1994.

El otro punto relacionado con financiamiento es el del déficit del sistema antiguo,
que alcanza a entre 3 y 4 puntos del PIB anuales y que, hasta 1987, se financi6é basica-
mente a través de la colocacién de instrumentos de deuda de la Tesoreria en la cartera
de los fondos de pensiones. A raiz de las privatizaciones de las principales empresas
publicas, la Tesoreria rescaté gran parte de esa deuda y a partir de ahf, inici6 una politica
de financiamiento del déficit del sistema antiguo a base de recursos fiscales provenientes
de impuestos generales y de otras privatizaciones. Dej6 de lado definitivamente el
mecanismo de financiamiento a través de deudas. Se espera que la deuda por financia-
miento del sistema antiguo se extinga alrededor del afio 2037. Las caracteristicas del
sistema normado por el Decreto Ley 3500 establece contribuciones definidas, con una
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tasa de cotizacion para pensién de vejez de 10% del salario corriente del trabajador, con
un tope de 60 unidades de fomento, que son alrededor de 1 800 délares. Esta cotizacion
se complementa con otra adicional, que tiene dos fines: cubrir el financiamiento de la
Administradora y pagar los servicios que la administradora presta, incluida la cobertura
del seguro de invalidez y sobrevivencia. El sistema es obligatorio para todos los trabajado-
res dependientes que se incorporen a la fuerza de trabajo después de la creacién del
sistema, y voluntario paralos independientes y para las personas que estaban afiliados
al sistema anterior. Es administrado por empresas privadas, por sociedades anénimas, que
tienen giro exclusivo, o sea, que solamente pueden dedicarse a administrar fondos de
pensiones y que pueden invertir en sociedades filiales en el exterior que tengan como
unico fin también 1a administracion de fondos previsionales y en sociedades cuyo fin sea
ser depositarias de valores. Las AFP sdlo pueden ejercer esas tres actividades. Las
comisiones son libres, pero sobre una estructura predeterminada y la esencia de las
comisiones que se cobran a los afiliados es que en la cuenta de capitalizacién individual
s6lo se pueden cobrar comisiones fijas por depdsito y una comisién porcentual también
por depdsito sobre la remuneracion cotizable, las que tienen que ser uniformes para todos
los trabajadores. La dnica diferencia. que pueden hacer las AFP es en el caso de los
trabajadores gue no tienen derecho a seguro. Por ejemplo, si una persona cumplié la edad
para jubilarse y sigue trabajando y cotizando en una AFP no esta cubierta por el seguro
y. por lo tanto, las Administradoras tienen que tener una comision diferenciada.

En cuanto a los aspectos distributivos del sistema, cabe decir que el sistema es
practicamente neutral en términos de retribuir con pensiones proporcionales a los salarios
promedios por los cuales se efectuaron cotizaciones. Pero existen dos matices que lo
llevan de neutral a ligeramente progresivo: el Estado participa realizando labores de
supervisién y de perfeccionamiento del sistema y de proveer ciertas garantias para las
pensiones. La garantia que tiene impacto o efectos sobre la distribucién del ingreso es la
gue asegura a todas las personas que tengan al menos 20 afios de cotizaciones, no
importa en cuél de los dos sistemas, una pensiéon minima, aun cuando su saldo no sea
suficiente para financiarla. Actualmente, pese a que el sistema es relativamente joven, se
estdn pagando garantias estatales a 13 000 beneficiarios. Lo que hace el Estado es
suplementar lo que falta para cubrir la pensién minima en el caso de las rentas vitalicias.
Otra fuente de diferencia en los montos de estas pensiones es debida a su distinto tipo,
son pensiones que van desde orfandad hasta viudez o sobrevivencia o vejez, que son las
que reciben mayor monto porque la pensién misma es de mayor monto.

El otro componente redistributivo del sistema tiene que ver con la estructura de
las comisiones. La estructura de las mismas es uniforme para todos los afiliados. El
mercado ha inducido a que la comisién fija decrezca con el tiempo; se fue extinguiendo,
en moneda de hoy, la comisién fija que, a inicios del sistema, estaba a alrededor de mil
pesos y hoy estd en 125 pesos mensuales y la comision mas importante es la porcentual,
en la cual se basa el financiamiento de las administradoras. Eso hace que quienes cotizan
por salarios mas bajos paguen un costo sustancialmente menor que los que cotizan por
salarios elevados. Podria estimarse el costo medio de produccion del servicio de la AFP
en base a los balances de las administradoras, excluyendo los gastos comerciales que son
del orden de un tercio de los gastos totales incluyendo una remuneraciéon sobre el capital.
El costo por cotizante es del orden de 3 000 pesos mensuales, lo que permite afirmar que
el ingreso minimo que financia el costo de administracién es del orden de 100 000 pesos.
Por lo tanto, todas las personas que tienen ingresos inferiores a esa cantidad estan
recibiendo un subsidio inversamente proporcional a su ingreso; quienes tienen ingresos
superiores a $100 000 estan otorgando al otro grupo un subsidio que es mayor cuanto
mayor sea su remuneracién.
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Para terminar conviene mencionar los impactos que tuvo el cambio del sistema
sobre el sistema econémico en su globalidad.

En relacién al mercado del trabajo se pasé de tasas de cotizacién de 33% a tasas
de cotizacién del orden del 20%. Se han hecho varias estimaciones sobre la elastici-
dad/precio de la demanda de trabajo con oscilaciones verdaderamente grandes, que van
desde -0.25 a -0.75. Con una disminucién de la tasa de cotizacién del orden de 14%, el
efecto directo sobre el empleo seria un aumento por una vez de entre 3.4% y 10.5%.

A priori los sistemas que se financian con cotizaciones sobre los salarios tienen
impacto negativo sobre el empleo. El cambio del sistema disminuyé el impacto negativo.

Los efectos secundarios sobre el mercado del trabajo tienen que ver con la
movilidad de la fuerza de trabajo. Al establecerse un sistema tnico, independiente de la
ocupacién o el sector donde se desempefia el trabajador, eso le permite cambiarse de
empleo y de sector y también tener empleos muiltiples, sin necesidad de cambiar de
institucién administradora y sin necesidad de perder o ganar beneficios por este cambio.
Eso da una flexibilidad bastante interesante al mercado del trabajo.

En segundo lugar, el menor costo favorece el establecimiento de relaciones
laborales més formales por el menor costo y, consecuentemente, el menor incentivo a la
evasioén.

El otro impacto importante del sistema de pensiones tiene que ver con el desenvol-
vimiento del mercado de capitales. Si bien el sistema de capitalizacién genera un fiujo de
ahorro que en el Gltimo afio se situé en torno a 3,7 puntos del PIB, también genera, por
otro lado, una necesidad de financiamiento en el sector pablico. El impacto del sistema
de pensiones sobre el ahorro esta en que mejora las condiciones para ahorrar. Asimismo,
el sistema de AFP en su conjunto tiene inversiones en el principal mecanismo de financia-
miento de la vivienda en Chile, que es la letra hipotecaria (uno toma un crédito en un
banco y éste emite una letra y capta recursos con un caice de plazo con el del crédito).
El banco no tiene que intermediar plazos, toma exactamente para un plazo determinado.
Los fondos de pensiones tienen invertido 3 500 millones de délares en letras hipotecarias
y eso equivale a dos tercios del total de letras emitidas, ejemplo importante del impacto
de los fondos de pensiones sobre el sistema financiero. Pero, hay otros: el mayor desen-
volvimiento de las bolsas, que se ve a través de la profundizacién de los mercados, el
aumento en los montos transados, el establecimiento de un sistema de clasificacién de
riesgos que no existia con anterioridad a la instauracién del sistema. Lo interesante de
esta situacién es que justamente la regulacién trata de evitar que el mercado de capitales
se desenvuelva a costa del sistema de pensiones, vale decir, busca generar la maxima
cantidad de resguardos posibles, de manera que por desarrollar el mercado de capitales
no se termine perjudicando los recursos que estan acumulados en los fondos.

Los resguardos tienen que ver con limites de inversién especiales para emisores
relacionados, de manera de reducir los conflictos de interés o la incidencia de los conflic-
tos de interés. Todas las transacciones tienen que hacerse en mercados formales y otros
resguardos que tienen que ver ademas con la preservacién del patrimonio fiscal desde el
punto de vista de que hay garantias comprometidas.

Todo esto son afiadidos —que, bienvenidos sean porque son positivos—, pero el
objetivo principal es el financiamiento de las pensiones.
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