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Reformas a los sistemas
de pensiones, mercado
de capitales y ahorro

Andras Uthoff

Unidad de Financiamiento, Las reformas a los sistemas de pensiones intentan compatibi-
Division de Comercio lizar funciones sociales y econdmicas. Este articulo ilustra, a
Internacional, ' partir de aspectos conceptuales y de la experiencia chilena, las
Transporte y Financiamiento, dificultades para lograr que una reforma garantice e cumpli-

CEPAL miento de ambos tipos de funciones. Las dificultades emanan

de dos consideraciones: i) la necesidad de considerar la refor-
ma a sistema previsional en su conjunto, donde paralelo a
componente de capitalizacion se desarrolla otro componente
de reparto para financiar los costos de la transicion de un sis-
tema de pensiones a otro, las pensiones minimas y las pensio-
nes asistenciales; y ii) la necesidad de distinguir entre ahorro
financiero y real (o nacional en € sentido de cuentas naciona-
les) y de estudiar € sector financiero en su capacidad de inter-
mediar ahorro financiero hacia la inversion real. El caso chile-
no confirma esta apreciacion. Los recursos fiscaes para finan-
ciar e costo de latransicion y los otros rubros del componente
de reparto representan flujos superiores a los que provienen de
las contribuciones de los trabajadores, 1o que afecta € tamafio
y la composicion de los flujos netos de ahorro generados por
lareforma. De otra parte, € carécter emergente de los merca-
dos de capitales y la regulacion necesaria para garantizar la
proteccion de los fondos de pensiones de los trabajadores en
un enfoque de cartera de inversiones dificultan la transforma-
cion de ese ahorro financiero en inversion rea. En definitiva,
s bien ambos tipos de funciones contienen objetivos deseables
de las politicas publicas, la smple reforma de los sistemas de
pensiones para que pasen de un sistema predominantemente
de reparto hacia otros con importantes componentes de capita
lizacion, no es garantia de que elo ocurra
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Introduccion

Es comin atribuir dos categorias de funciones a los
sistemas de pensiones: las de naturaleza sociad y las de
naturaleza econdmica y financiera (recuadro 1). Las
funciones de naturaleza social apuntan a proporcionar
a quienes contribuyen a financiamiento del sistema
una buena pensién® de vejez, invalidez y, en caso de
muerte, una de sobrevivencia a dependiente que co-
rresponda, y buscan mecanismos de financiamiento
para solidarizar con quienes no pueden ahorrar parala
vejez (pensiones asistenciales minimas); en estas fun-
ciones hay que distinguir entre las tareas previsionales
propiamente tales, que se pueden financiar con e pro-
pio esfuerzo de los beneficiarios, y aguellas de redis-
tribucién del ingreso, cuyo financiamiento puede ha
Cerse con cargo a otros impuestos generales del presu-

! Una buena pensién es un concepto relativo. Se considera una buena
pension aquella que repone, en términos reales y en casos de inva-
lidez, vejez y muerte, una proporcion significativa del ingreso pro-
medio a partir del cua € dfiliado hizo imposiciones durante su
vida activa

puesto fiscal. Las funciones de naturaleza econémica
y financieratienen por objetivo contribuir a ahorro na-
ciond sn sudtituir otras formas de ahorro voluntario,
y complementar e desarrollo del sector financiero a
través del disefio de instrumentos que faciliten la
intermediacion financiera de los fondos acumulados,
asi como € desarrollo de instituciones para la regula
cién prudencia del sector (recuadro 1).

Desde sus origenes los sistemas de pensiones han
estado organizados primordialmente bgo esquemas de
reparto. Estos constituyen contratos sociales de trans-
ferencias intratemporales e intergeneracionales obliga
torias desde los trabgjadores activos hacia los pensio-
nados, respaldados por un compromiso implicito del
gobierno con las cohortes de trabajadores contribuyen-
tes de que, llegados a su edad de retiro, se beneficia
ran a su vez de las contribuciones de las futuras gene-
raciones de trabajadores. Tales esquemas estaran equi-
librados desde € punto de vista financiero cuando los
pagos de pensiones corresponden exactamente a las
contribuciones. Los sistemas de reparto deben gjustar-

Recuadro 1

FUNCIONES SOCIALES Y FUNCIONES ECONOMICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Funciones sociales

Funciones econémicas

1. Asegurar @ ahorro necesario para financiar
niveles de consumo satisfactorios durante
la vejez, invalidez y sobrevivencia, bgo los
siguientes supuestos:
a) Las personas no ahorran voluntariamente
para cubrirse contra tales riesgos (miopia)
b) Las personas ahorran para cubrirse contra
tales riesgos (distintas teorias)

2. Contribuir a la equidad mediante la solidaridad
con quienes no estan en condiciones de ahorrar
para su veez
a) A través dd mismo sistema de pensiones
(fondo comun) y con cargo a la planilla
de sueldos

b) A través de la palitica fiscal (subsidios)
y con cargo a impuestos generales.

1. Contribuir d ahorro naciona
a) El sistema no sustituye otras formas de
ahorro
b) El sistema sustituye otras formas de ahorro

2. Contribuir d ahorro financiero y a desarrollo de
los mercados de capitaes

a) Los fondos se intermedian en e mercado
interno de capitales

b) Los fondos de pensiones se protegen de
presiones politicas.
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se actuarialmente ya que, en su inicio (sistemasjove-
nes), muestran excedentes que debieran invertirse en
forma de fondos de reserva para utilizarse en € pago
de pensiones una vez que el sistema enfrente pérdidas
(en € transito hacia su madurez). Estos calculos ac-
tuariales obligan a seguir de cerca larelacion entre €
nuimero de personas en edad de retiro y € de los con-
tribuyentes (dependencia demogréfica). Los aumentos
de esta relacion conducen a pérdidas en e sistema s
no se corrigen las contribuciones y/o los beneficios
pensidnales para tener en cuenta esos aumentos. Cuan-
do los excedentes o déficit de los sistemas de reparto
son absorbidos por los presupuestos de gobierno no es
posible redlizar una adecuada administracion financiera
intergeneracional del fondo de reserva.

Los indicadores regionaes sobre la relacion en-
tre los trabajadores potenciales (personas entre 15 y 64
afos de edad) y las personas en edad de retiro (mayo-
res de 65 afios) y sobre la estructura del mercado de
trabgjo y los niveles de saarios reales muestran impor-
tantes cambios demogréficos y laboraes que influyen
en la necesidad de corregir las contribuciones para
cumplir con los beneficios definidos de un sistema de
reparto.’

Los sistemas de reparto alcanzan su estado de
equilibrio bajo condiciones ideales: crecimiento de la
poblacidn constante y equilibrio del esquema de fi-
nanciamiento. En esa situacion cada pensionado (a
nivel individual) recibird en promedio como rentabili-

CUADRO 1

dad de sus contribuciones una tasa igua a la tasa de
crecimiento de la masa real de salarios de los contri-
buyentes (cuadro 1). Existen dos razones por las cua-
les esta rentabilidad puede resultar injusta para un tra-
bajador individual desde una perspectiva estrictamen-
te actuarial. Primero, latasade crecimiento de lamasa
real de salarios de los contribuyentes es habitualmen-
te menor que la rentabilidad del capital (esta es una
caracteristica de las economias dindmicamente eficien-
tes). Segundo, la rentabilidad que obtiene cada traba-
jador individua difiere de larentabilidad media de cada
trabajador en el sistema, como resultado de un com-
ponente que, Sn estar relacionado con las contribucio-
nes, transfiere recursos entre las cohortes. En teoriaeste
componente distributivo deberia favorecer a los traba-
jadores de bajos ingresos; sn embargo, en la préactica
ha favorecido a grupos de trabajadores que estan en
condiciones de conseguir pensiones muy generosas
como resultado de su influencia sobre la dirigencia
politica.

La descripcion anterior resalta los problemas in-
herentes a los sistemas de reparto, los cuales han sido
sintetizados en publicaciones de la cePaL® Estos pro-
blemas pueden caracterizarse asi: i) coexistencia de
multiples esquemas, con lo cua los trabgjadores tie-
nen acceso a beneficios distintos segiin su &filiacion;
ii) escasa generacion de empléo productivo y descen-
so en la relacién de contribuyentes a beneficiarios;
i) evasion y retrasos en el pago de las contribuciones;

Rentabilidad estimada de dos sistemas diferentes de pensiones?®

Sistema de pensiones Monto de la Monto de la Retomo para
contribucion o ahorro pensién del participante €l individuo
en e periodo 1 en e ‘periodo 2
@ @ @ =1-0©@/®
De reparto o no financiado Crw, (C2*Wo*T,)/T, 1 - (Vv T)/(T* (c*wy))
fet Ny + Iy
De capitalizacion o financiado €W C,*W*(I+r) L -c*wp*(I+r)/(c,*wy) =1

Fuente: Uthoff, 1975, cuadro 4.
& C, = tasa de contribucion, periodo i. (i = 12).
W, = salario promedio real, periodo i.

Ti = nimero de trabajadores, periodo i.'

re = tasa de aumento de la contri bucion.

2 Estas estimaciones muestran que tanto el valor inicial de estas
tasas como la velocidad a la cud se reducen alo largo del tiempo
varian de un pais a otro. Las divergencias guardan relacién con las
particularidades de la transicién demogréfica en cada pais.

ry = tasa de aumento del salario promedio real.
rr = tasa de aumento del nimero de trabajadores,
r = tasa de retorno del mercado de capitales.

3 Véase Uthoff (1995), trabajo basado en las publicaciones del pro-
yecto "Politicas Financieras para el Desarrollo”; Uthoff y
Szalachmann, eds. (1992, 1993y 1994); Iglesias y Acufia 1991 para
Chile; Schulthess y Demarco (1993) para Argentina; Ayala (1992)
para Colombia.
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iv) absorcion de los saldos previsionales en 1os presu-
puestos fiscales, lo que significa bgja rentabilidad de
sus inversiones por la dificultad histérica de asegurar
los excedentes contra la inflacidn; v) bga cobertura po-
blacional; vi) débil relacion entre las contribuciones del
trabgjador alo largo de su vidalaboral y su pension, y
vii) excesivos e ineficientes costos administrativos
(véase Uthoff, 1995, cuadro 5).

Un esquema de financiamiento obligatorio alter-
nativo es el que a partir de la reforma chilena se ha
conocido erréneamente como la "privatizacion del sis-
tema de pensiones'.* Este sistema se basaen € finan-
ciamiento completo de los beneficios a partir de fon-
dos relacionados con los ingresos de los contribuyen-
tes; transformalas contribuciones previsionales parala
veiez en un flujo de ahorro, a nivel de cada individuo,
estimado como una fraccion de su salario en cada
periodo de su vida activa (también se conoce como
esquema de capitalizacidn individual). La rentabilidad
media del fondo acumulado por cada trabajador depen-
de de las tasas de interés (internas e internacionales) y
de la rentabilidad de las inversiones en los mercados
de capitales. En principio este sistema podria incluir
esquemas de solidaridad (distributivos) entre los gru-
pos de trabgjadores de una misma generacion, lo que
debilitaria la relacion que debe darse entre las remu-
neraciones en que se basan las contribuciones de los
trabajadores, la rentabilidad obtenida por € fondo de
los trabajadores en los mercados financieros y los be-
neficios que ellos reciben en laforma de pensiones. S
se hace abstraccién de los esquemas de solidaridad, las
pensiones en este sistema resultan actuarialmente jus-
tas para cada individuo ya que relacionan sus ahorros
y la correspondiente rentabilidad con su propio bene-
ficio pensional (cuadro 2).

Los argumentos en favor de la privatizacion de los
actuales esgquemas de pensiones postulan que a reali-
zarse €l cambio se superan a lo menos tres debilida
des de los esquemas de reparto: i) se fortalecen los

“En lapréctica, s bien e esquema es financiado por los trabajado-
res y los fondos son administrados por empresas privadas, € Esta-
do interviene en cuatro niveles: i) regula la demanda (a obligar a
cotizar); ii) regula la oferta (a supervisar € rol de las Administra-

CUADRO 2
Esquema de posibles subsistemas

\Contribuciones

Esguema

no contributivo

Esquema
contributivo
Beneficios ~ \"

Contribuciones Contribuciones

obligatorias voluntarias
Previamente Diferentes Pensiones
definidos Sistemas de bésicas con
Reparto cargo d
presupuesto fiscal
No definidos Sistema de Sistemas de Pensiones de
previamente capitaizacion ahorro gracia

vinculos entre las contribuciones que realiza cada tra-
bagjador y los beneficios que éste puede recibir; ii) se
hace explicita parte de la deuda implicita del sistema
de reparto con los contribuyentes, y iii) se separa la
funcién distributiva del sistema antiguo, asignandola
directamente al presupuesto fiscal y no a nuevo siste-
ma de pensiones. Sin embargo, la motivacion mas im-
portante para efectuar la transicion es lade que € nue-
Vo esquema aidariad sistema previsional de las posi-
bles pérdidas e impactos sobre € presupuesto fiscal de-
bidos a aumentos en lareacién de dependencia demo-
gréficay ala maduracion dd sistema. El aumento del
ahorro nacional, s bien es una aspiracién de la refor-
ma, no es un resultado cierto de ella

En este articulo se revisan los argumentos con que
se haresatado la importancia del sistema de capitali-
zecion para € desarrollo de los mercados de capitales
y por ende para d ahorro nacional, y se anaizan agu-
nos resultados preliminares de la experiencia de Chi-
le, donde se esta reemplazando un sistema de reparto
por uno de capitalizacion individual. Se termina con
algunas palabras de cautela respecto ala relevancia de
los argumentos que habitualmente se esgrimen para

“impulsar a los paises aredlizar una reforma de la mis-

ma naturaleza que la chilena.

doras de Fondos de Pensiones); iii) financia pensiones (en € caso
de pensiones asistenciales y complementarias), y iv) administra'y
financia el sistema previsional antiguo y seguira haciéndolo hasta
que éste se acabe.

REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES, MERCADO DE CAPITALES Y AHORRO « ANDRAS UTHOFF
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Los fondos de pensiones, el mercado

de capitales y el ahorro

Para destacar el aporte de los fondos de pensiones &
mercado financiero y d ahorro habitual mente se esgri-
men tres argumentos: i) que la acumulacion de un
fondo privado es una fuente de ahorro de largo plazo
y, por ende, de capitalizacion de las empresas y de de-
sarrollo del mercado de valores; ii) que la competen-
cia por la intermediacién de los fondos contribuye al
crecimiento econémico a abaratar su costo y asignar
los recursos de capital a sus usos més eficientes, y iii)
que las cotizaciones obligatorias no sustituyen a otras
formas de ahorro.

1. Efectos de la acumulacién de un fondo de
pensiones

Se argumenta que un fondo de pensiones privado es
una fuente de capitalizacion de las empresas y de apo-
yo ad mercado de valores, por cuanto tiene una estruc-
tura de ahorro de largo plazo y, a diferencia de las
inversiones individuales, ofrece la posibilidad de inver-
tir en activos tales como acciones y bonos y en €
financiamiento de proyectos de vivienda e infraestruc-
tura.

En efecto, esto es cierto en los esquemas organi-
zados bgjo € sistema de capitalizacion y en las etapas
jovenes de los sistemas de reparto con acumulacién de
fondos de reserva. En estos casos las contribuciones
previsionales (o parte de ellas en e sistema de repar-
to) son una fuente potencial de ahorro financiero de
largo plazo. Con excepcion del ahorro para las contin-
gencias de invalidez y muerte (para las cuales se con-
tratan seguros adicionales), las contribuciones para
pensiones de vejez se acumulan durante largo tiempo.
En el caso de la capitalizacion individual, si lavida de
trabgo seiniciaen torno alos 20 afios y concluye alos
65, sn interrupciones, cada individuo dispone de 45
afos para acumular un fondo.

A este respecto cabe hacer dos alcances que sur-
gen de las caracteristicas del mercado de trabgjo y de
la etapa de madurez del sistema. En primer lugar, la
acumulacion de un fondo puede, como contrapartida,
generar importantes gastos corrientes fiscaes paraasis-
tir a quienes no alcanzan a contribuir durante toda la
vida. Si bien la vida laboral dura 45 afios, no hay cer-

teza de que cada persona estara empleada en forma
continua durante todo ese periodo. Ya sea por condi-
ciones familiares (especiamente en € caso de la mu-
jer casada y con responsabilidades en € hogar) o del
mercado de trabgjo (desempleo, subempleo, actividad
informa) no hay garantias de continuidad en la ocupa-
cién. En consecuencia, s € Estado se compromete a
proveer de pensiones minimas a estas personas ta
obligacién puede llegar a ser unaimportante carga para
e fisco.

En segundo lugar, s bien la acumulacion de un
fondo ocurre en gran medida debido a que a la parte
de capitalizacion se la aisla de las presiones demogré
ficas, esto no garantiza que la capitalizacién individual
vaya a ser mgor que € sistema de reparto para aumen-
tar el ahorro privado en €l largo plazo. Habra que exa-
minar connotaciones de esta acumulacion una vez que
el sistema madure, es decir, una vez que un nimero
masivo de participantes esté llegando a la edad de re-
tiro. Mientras la mayoria esté en la fase de acumula
cién de su fondo, y sin considerar los pasivos que se le
asignan a gobierno ni otros cambios en € ahorro de
los agentes econémicos, e ahorro total podria ser ma-
yor. Posteriormente, € ahorro de los trabajadores se
verd compensado por un creciente nimero de pensio-
nados que desahorran y los efectos demogréficos reco-
brarén su importancia (Barr, 1993).

2. Efectos de la competencia por la interme-
diacion de los fondos

Se argumenta que la competencia por la intermediacion
de los fondos de pensiones contribuye a crecimiento
econdmico al abaratar € costo de los recursos de capi-
tal y asignarlos a los més eficientes.

También se argumenta que los fondos de pensio-
nes contribuyen al crecimiento econémico mediante la
diversificacion de los intermediarios financieros, una
més eficiente asignacion de capital y mejoras de la
productividad. Los fondos actllan como intermediarios
financieros entre los individuos y sus futuros benefi-
ciosjubilatorios, y s lo hacen en forma competitivay
transparente contribuirédn a que su capital se asigne a
las oportunidades de inversion més rentables. Como

REFORMAS A LOS SISTEMAS DE PENSIONES, MERCADO DE CAPITALES Y AHORRO « ANDRAS UTHOFF
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manejan grandes montos, sus costos de transaccion e
informacion son menoresy s laregulacién selo permi-
te, pueden invertir en una gama de activos mas amplia
(por jemplo, en capitales de riesgo con gran rentabi-
lidad e industrias innovativas y de alta tecnologia).

Para el logro de estos objetivos, la capitaizacion
necesita de la administracion (publica o privada) de la
cartera de inversiones. La administracién puede estar
restringida sdlo a las inversiones en deuda del gobier-
no o incluir también activos privados. La participacion
relativa de la deuda del gobierno y de los instrumen-
tos privados en el fondo dependera del grado de desa
rrollo del mercado de capitales.

En su estado actual, los mercados financieros lati-
noamericanos tienen dos caracteristicas que atenian
contra la competitividad: la primera es la poca oferta
de instrumentos financieros clasificados por riesgo en
los mercados emergentes y con una importante partici-
pacion de instrumentos estatales, y la segunda son las
economias de escala de la industria administradora de
fondos de pensiones.

a) Falta de desarrollofinanciero

Los mercados latinoamericanos no han desarro-
[lado aln las condiciones para que € ahorro financie-
ro de largo plazo (asociado a los fondos de pensiones)
se intermedie hacia proyectos de inversion rea que
tengan como contrapartida la formacion de capita de
las empresas privadas. El precario desarrollo insti-
tucional es la mayor limitacion para que las necesida
des de financiamiento de proyectos reales de inversién
de largo plazo lleguen a ser efectivamente financiados
con los fondos de pensiones. La escasa diversificacion
de instrumentos, su bga valoracién inicia y la nece-
saria regulacion para garantizar una adecuada combi-
nacion entre riesgo y rentabilidad, tienden a generar
rentabilidades que responden a ganancias de capital
derivadas de la excesiva demanda de ciertos instrumen-
tos, més que de la generacién de riqueza (o capital).
Las rentabilidades asi generadas pueden revertirse r&
pidamente una vez que se modere la demanda de tales
instrumentos.

El dilema esta en que d enfoque de cartera que
se aplica para invertir los fondos no garantiza que los
instrumentos disponibles en € mercado respondan alas
necesidades de inversion reales del pais. La necesidad
de clasificar los instrumentos seglin su riesgo para pro-
teger a los inversionistas ingtitucionales contribuye a
esta situacion. Las clasificaciones del riesgo crediticio
asociado a ciertos bonos de empresas emergentes o de
bancos, asi como las clasificaciones de riesgos asocia-

dos a las empresas de mercados emergentes que emi-
ten valores, dgan a grandes segmentos empresariales
al margen de los fondos de pensiones.

La ausencia de instituciones como las "bancas de
segundo piso" y la fata de mecanismos de concesio-
nesy de tarificacion de los servicios de infraestructu-
ra, por dar sdlo dos g emplos, impiden que los peque-
flos empresarios accedan a tales fondos y que € sec-
tor privado contribuya ala inversién en infraestructu-
ra. Estos grandes vacios en los mercados de interme-
diacion de recursos de largo plazo desembocan en una
oferta de instrumentos financieros predominantemen-
te de corto plazo.’ Bgjo estas circunstancias, lasimple
constitucion de fondos privados de pensiones no es
garantia de inversién en capital.

b) Condiciones de competencia en la administracion

de losfondos de pensiones

Tanto el mangjo de la informacién sobre los &fi-
liados como la intermediacion de los fondos responde
a rendimientos crecientes a escala. Asi, en economias
pequefias (como la mayoria de las latinoamericanas)
laintermediacion de los fondos de pensiones no se hace
bajo condiciones de competencia. Esto se traduce en
una industria concentrada, de competencia imperfec-
ta, altamente reguladay con importantes costos de ad-
ministracién (en gran medida destinados a la comercia-
lizacion del producto que venden).

3. El ahorro previsional frente a otras formas de
ahorro

Laformaen que se financie e fondo pararetiro en los
diferentes sistemas de pensiones de laregién determi-
na en gran medida la contribucién de éstos a ahorro
nacional. A menudo se menciona el efecto negativo
que tendriael déficit fisca sobre @ ahorro privado para
argumentar que este Ultimo seria més ato en paises
donde las pensiones se financian con un esguema de
seguro privado y no de seguro social, especialmente s
este Ultimo es de reparto. Esta apreciacién merece alo
menos tres comentarios (Barr, 1993). Primero, sélo
durante @ periodo de acumulacién del fondo d aho-
rro podria ser mayor, ya que posteriormente los traba-
jadores ahorrarian € equivalente a lo que los pensio-

® Esta tendencia se ve fortalecida por e hecho de que las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP) deben gustarse a estrictas
regulaciones a decidir sus inversiones (para garantizar una adecua-
da mezcla entre riesgo y rentabilidad) y ala necesidad de competir
por dfiliados que no estan educados para tomar decisiones sobre la
base de rentabilidad de largo plazo.
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nados desahorraran.® Segundo, ain en & caso que se
esté acumulando €l fondo, € ahorro obligatorio puede
estar sustituyendo a ahorro voluntario que de todas
maneras se hubiera generado, punto sobre e cud existe
una amplia controversia (Feldstein, 1974 y 1979;
Aaron, 1982; Barro, 1974 y 1978; Leimer y Lesnoy,
1982; Auerbach y Katlifoff, 1990). Y tercero, no existe
la certeza de que este ahorro financiero se traduzca
efectivamente en inversion productiva y por ende re-
presente un aumento del ahorro tal como se mide en
las cuentas nacionales (Held, 1994; Held y Uthoff,
1995).

En definitiva, € vinculo entre la provision de
ingresos para la vejez y la acumulacion de capita tie-
ne alo menos dos facetas cuando se estudia la transi-
cion entre dos esquemas de financiamiento de las pen-
siones (Diamond, 1995). Una la constituye la cantidad
de recursos que deben transferirse a las generaciones
yaretiradas cuando se inicia el sistema. Laotraes la
respuesta del ahorro privado y del presupuesto del
gobierno a particular disefio del sistema.

Lo relevante es la comparacion con € comporta
miento de ahorro de las familias antes de la aplicacion
del nuevo método de financiamiento. Un sistema ge-
neroso que otorgue a los retirados beneficios altos en
relacion con las contribuciones que realizaron genera
desincentivos a ahorro voluntario y resulta en menos
capital que otro que no lo hace.’” A lainversa, un sis-
tema de capitalizacion que acumula un fondo resulta
en mayor capital que uno que no lo hace. Esto no
quiere decir que un sistemade reparto no tenga impacto
alguno sobre laacumulacion de capital, sobre todo s se
le compara con una situacion en que no hay un siste-
ma obligatorio. Si los trabajadores no ahorran en for-
ma voluntaria, ni los impuestos pagados ni las prome-
sas de futuros beneficios podran alterar € ahorro; €
consumo se transferira desde las generacionesj6venes
alas vigas. En cambio, s los trabajadores actlan con
racionalidad y realizan ahorros voluntarios para la ve-
j€z, habra una reduccion de los ahorros corrientes en
respuesta a mayores beneficios esperados y a cualquier
ganancia o pérdida de riqueza a lo largo de la vida.

® De hecho en e caso chileno se muestra que a transitar desde un
sistema de reparto (ya maduro) hacia uno de capitalizacion (en for-
macion), el déficit fiscal asociado al pago de las pensiones de los
retirados y los bonos de reconocimiento por las contribuciones
pasadas de qlienes se mudan a sistema nuevo, es mayor que el
ahorro de los trabgjadores en € nuevo sistema (Arrau, 1996).

" Esto no debiera invalidar € propdsito de proveer de buenas pen-
siones a través de estas transferencias, ya que €llas elevan € con-
sumo de quienes las reciben.

Como en larealidad coexisten ambos tipos de trabaja-
dores, larespuestadel ahorro a disefio del sistema es
dificil de precisar.

En forma andloga, € impacto sobre € ahorro del
gobierno dependerd del gjuste de otros impuestos y
gastos del gobierno ante la presencia de un determi-
nado sistema de contribuciones para € retiro. En par-
ticular, s la capitalizacion financiay por ende incre-
menta €l consumo del gobierno, no contribuira a la
acumulacion de capital. Pero s la transicidn requiere
hacer explicitay financiar la deuda previsional, puede
modificar en forma importante el ahorro del gobierno
Y, segun la modalidad de financiamiento, también
puede afectar €l ahorro privado.

La capitalizaciéon necesitara de un método de
administracion (publico o privado) de su cartera de
inversiones. Esta puede estar restringida solo a valo-
res de la deuda publica o invertida en activos priva-
dos, lo que influiriaen los gastos del gobierno. La par-
ticipacion relativaen e fondo de la deuda publicay de
los instrumentos privados dependeradel grado de desa-
rrollo del mercado de capitales. Td composicion ten-
dré més importancia en mercados de capitales peque-
flos y segmentados, ya que en los grandes y fluidos la
diferencia entre los agregados resultantes de la selec-
cion de instrumentos es pocay se explica por pegque-
fios cambios en las rentabilidades correspondientes.
Una caida en la rentabilidad de los instrumentos pri-
vados y un aza en la de vaores de la deuda publica
afectarén lainversion y el gasto del gobierno. El efec-
to agregado de largo plazo de una "operacion de mer-
cado abierto" que cambie la composicién de la cartera
de inversiones entre deuda publica e instrumentos pri-
vados sera poco significativo. En cambio, en merca-
dos de capitales pequefios y segmentados las inversio-
nes tienen poca movilidad, lo que hace més dificil
estimar la rentabilidad de los fondos de los trabajado-
res implicitaen € sistema de contribuciones para reti-
10.

Tres observaciones acerca de la forma de medir
el impacto sobre € ahorro surgen de las consideracio-
nes anteriores. Primero, no se puede evaluar € efecto
sobre e ahorro (y la rentabilidad del capital) de un
esquema de capitalizacién obligatorio sin tener en
cuenta tanto el componente de capitalizacién como €
componente redistributivo. Ambos deben considerar-
se d comparar ese efecto con € efecto sobre e ahorro
(y la rentabilidad del capital) de un sistema redistri-
butivo Unico. Este fendmeno es particularmente impor-
tante en e cambio de un sistema a otro; e financia-
miento necesario para responder a los derechos ya ad-
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quiridos en e sistema antiguo de aguna formarecaera
en los contribuyentes futuros y debe ser considerado en
los célculos de ahorro (y de rentabilidad del capital).?

Segundo, debe evaluarse € efecto neto que €
cambio de sistema tenga sobre € ahorro de los traba
jadores. La sustitucion de ahorro voluntario por aho-
rro obligatorio a pasar de un sistema de financiamiento
de las contribuciones para € retiro a otro, es algo di-
ficil de responder. No es posible atribuir € traspaso de
contribuciones a cuentas de ahorro como un aporte neto
a ahorro de los trabgjadores sin antes andizar la for-
maen que cambia el comportamiento de ahorro de las
familias, de las empresas y del gobierno como con-
secuencia de tales medidas.

Tercero, debe tenerse presente que s la reforma
promueve lainversion en instrumentos privados, pue-

de hacer una contribucion importante a fomento del
ahorro através del desarrollo del mercado de capita-
les. Sin embargo, ese desarrollo y sus efectos sobre €
ahorro responden a multiples factores y no en forma
exclusiva a la reforma dd  sistema de financiamiento
de las pensiones. Los cambios en & sector financiero
gue incluyen diferentes tipos de regulaciéon forman
parte del proceso de liberalizacion de varios mercados,
asi como del de privatizacion de muchas actividades
que originamente estaban en manos del sector publi-
co. Los beneficios que"emanen de la reforma del sis-
tema de pensiones en cada pais dependerén del grado
de desarrollo de su mercado de capitaes antes de la
reforma, asi como de dificultades propias de sus mer-
cados que no responden solo a mejoras en |os marcos
reguladores.

Evidencia a partir de la experiencia chilena

1. Los costos de la transicion

Se afirma que los costos de la transicién desde un sis-
tema de reparto a uno de capitalizacion son obligacio-
nes de largo plazo que pueden compensar € flujo de
ahorro a largo plazo.

La experiencia chilena indica que las obligacio-
nes previsionales heredadas del sistema anterior y las
vigentes con quienes no tienen empleo estable pueden
llegar a constituir un problema importante.

En e gréfico 1 se andliza el problema asociado a
laestructura del mercado de trabgjo chileno. Se observa
que durante € periodo 1981-1995, junto con crecer €l
nimero de &filiados a sistema, disminuyd la propor-

8 Al pasar de beneficios definidos a contribuciones definidas exis-
ten dos alternativas para financiar los beneficios que se heredan del
sistema vigente antes de la reforma; ambas tienen importantes con-
secuencias sobre la economia politica de la transicion, pues identi-
fican quiénes deben pagar el costo de ella. La primera aternativaes
la financiacién a través de impuestos corrientes; en este caso, las
transferencias a las generaciones anteriores son pagadas por las
generaciones activas durante la transicion, que pueden no ser las
més adecuadas para soportar tal carga tributaria. La segunda alter-
nativa es la financiacion a través de deuda, convirtiendo la deuda
implicita en deuda explicita Ta conversion afecta € crecimiento
de ladeuday puede tener consecuencias indirectas -probablemente
en la determinacion de quién paga por las transferencias que han
ocurrido, en otros impuestos y gastos del gobierno, o simplemente
en las percepciones en e mercado de bonos (Diamond. 1995).

cion de aquellos que cotizan. De hecho, mientras & nu-
mero de &filiados ha llegado a representar el 100% de
la fuerza de trabgo, los que efectivamente cotizan en
el sistema sdlo alcanzan a 56%. Este problema et
asociado amoras en € pago de las cotizaciones e ines-
tabilidad en & empleo. Lainformacidn presentada in-
dica que estos fendmenos parecieran estar mas presen-
tes en segmentos de la poblacién que acumulan poco
(posiblemente los de menores ingresos) y/o desarrollan
trabgjos independientes. A estas personas se les asig-

GRAFICO 1
Chile: Numero de afiliados y relacion de
cotizantes a afiliados, 1982 a 1995
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Fuente: Klevens 1996, con datos oficiales.
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GRAFICO 2

Chile: Flujos de ahorro y desahorro
asociados directamente a la reforma del
sistema de pensiones, 1980-1993
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Fuente: Arrau (1996), con datos de Instituto de Normalizacién
Previsona (INP).

na una pensién minima (cuando cumplen con ciertos
requisitos minimos).’ Esta pensién minima se fija en
el presupuesto de la nacion y aungue ha llegado are-
presentar una proporcion cada vez menor del salario
minimo puede llegar a tener una importante inciden-
cia sobre € presupuesto fiscd, afectando € ahorro del
gobierno.

El gréfico 2 anadliza€l posible impacto de las obli-
gaciones previsionales asociado a la madurez del sis-
tema antiguo. Se muestra ahi que en € caso chileno €
ahorro asociado a sistema de capitalizacion (que esta
credndose), sumado a las obligaciones fiscales' asocia-
das a sistema de reparto (ya maduro), arroja un saldo
siempre negativo (Arrau, 1996). Con pequefias varia
ciones y dado que la deuda con los que se trasladaron
del sistema antiguo se cancela en forma de bonos, €
flujo puede corresponder alo que serad retiro de fon-
dos en € sistema de capitalizacién ya maduro.

2. La intermediacion de los fondos

a) Ausencia de desarrollo financiero
Las cifras para Chile también confirman la impor-
tancia que parala capitalizacién tiene e desarrollo de

* ® Se garantiza una pension minima a todos aquellos pensionados
que, habiendo contribuido a sistema nuevo y/o antiguo por un total
acumulativo de 20 afios a lo largo de su vida activa, no acumulan
un fondo suficiente para obtener € beneficio minimo.

10 Nos referimos a pago de las pensiones de los retirados y los
bonos de reconocimiento por las contribuciones pasadas de quienes
se mudan a sistema nuevo.

mercado financiero. Los fondos de pensiones colocan
en instrumentos que no representan inversién de capi-
tal real mas de 60% de su inversion total aln en 1996,
después de 15 afios de operaciéon del sistema (gréfi-
co 3). Ademés, los fondos de pensiones chilenos tie-
nen su inversion altamente concentrada en instrumen-
tos estatales, particularmente pagarés dd Banco Cen-
trd (gréfico 4), y cuando se incrementa su inversion
en acciones aumenta significativamente € precio real
dd indice selectivo o general de acciones (gréfico 5).

La dificultad de candizar estos fondos hacia la
inversion red en forma directa queda de manifiesto en
las cifras sefidladas. En 1995, después de 15 afios de

GRAFICO 3

Chile: Participacion de instrumentos
distintos de bonos, acciones y letras
hipotecarias en la cartera de los fondos de
pensiones, 1981 a 1995
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GRAFICG 4

Chile: Participacion de los instrumentos
estatales en los fondos de pensiones,
1981-1995
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GRAFICO 5
Chile: Rentabilidad real de las acciones
y demanda de ellas por los fondos
de pensiones
(Porcentajes en 12 meses)
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operacion, un 40% de los fondos de pensiones esta
invertido en pagarés del Banco Central cuya contrapar-
tida es la acumulacion de reservas internacionales pero
no la generacion directa de capital real, y otro 10% se
encuentra colocado en depésitos a plazo y otros ins-
trumentos financieros cuyo destino en lo que toca ala
formacién de capital no es seguro ni directo.

En apoyo mas directo alainversion real, un 16%
se ha canalizado al financiamiento de la vivienda a
través de la adquisicion de letras hipotecarias de los
bancos que otorgaron los créditos. Sdlo un 5% se des-
tina ala adquisicion de bonos de empresas privadas y
un 30% a la compra de acciones. Sin embargo, estas
Ultimas son acciones ya existentes en bolsay que no
responden necesariamente a ampliacion de capital. Los
fondos se han beneficiado por alzas dd precio de las
acciones ocasionadas en gran medida por su propia de-
manda, la que no tiene efecto directo sobre la acumula
cion de capital.

La composicién de la cartera actual de inversio-
nes de los fondos no da garantias de que la totalidad
del ahorro de largo plazo se haya asignado a la forma
cion de capital y esto se esta manifestando en diferen-
tes formas. La rentabilidad asociada a la apreciacion
de las acciones esta sometida ala volatilidad de su pre-
cio. Ademés,.cabe suponer que el Banco Centra no va
a continuar acumulando reservas internacionales a los
ritmos de los afios anteriores. Esta situacion ya se mani-
festd con fuerza en 1995, cuando hubo rentabilidades
negativas para los fondos de pensiones. A este respec-

to es importante recordar que la rentabilidad del fon-
do de los dfiliados que aln no se retiran son deven-
gadas pero no realizadas, y que estan sujetas a impor-
tantes regulaciones de las autoridades de gobierno,
preocupadas del justo equilibrio entre riesgo y renta-
bilidad. Por giemplo, entre 1986 y 1995 la rentabili-
dad real anual devengada anualmente por los fondos
de pensiones ha sido de 10.8 %, mientras que lade un
inversionista individual que hayainvertido en 1986 en
un paguete de acciones incluidas en € indice de Pre-
cios Selectivos de las Acciones (IPsA) O d indice ge-
neral de Precios de las Acciones (1IGPA) y 1o haya ven-
dido en 1995 habria obtenido una rentabilidad real
anual de 39.9 % y 27.3 %, respectivamente. Si hubie-
ra invertido en instrumentos de renta fija, la rentabili-
dad hubiese sido de 6.4 %. El &filiado sblo podré rea-
lizar esa rentabilidad real de su fondo cuando se retire
y paraentonces es posible que las acciones hayan dis-
minuido sus precios y no haya otras que compensen
esas disminuciones. Esto, sumado a hecho de que los
trabajadores solo pueden utilizar su fondo para acumu-
lar capital que financie su pension (por gjemplo, no
puede utilizarse como aval para otras necesidades du-
rante su ciclo de vida) cuestiona la premisa de que los
trabgjadores dfiliados a este sistema estan més dispues-
tos a reconsiderar las relaciones entre capital y traba-
10-

En definitiva, e sistema necesita dos modificacio-
nes. Por un lado, un desarrollo institucional en €
mercado financiero que facilite una canaizacion cada
vez mayor hacia proyectos de inversion real. Por otro
lado, desde el punto de vista ddl pensionado, facilida
des para que las AFP administren fondos alternativos
gue tiendan a homologar, para aquellos cercanos ala
edad de retiro, la rentabilidad realizable con la deven-
gada hasta el momento (especialmente s ésta ha sido
alta). Ello implica aidar a fondo de posibles pertur-
baciones en los mercados financieros.

b) Concentracién e ineficiencia de la industria ad-

ministradora de fondos de pensiones

Los gréficos 6 y 7 muestran dos caracteristicas de
los fondos de pensiones chilenos: su administracion
esta concentrada en las tres mayores Administradoras
de Fondos de Pensiones, y los costos de su adminis-
tracion financiera (incluida la contratacion de seguros
de invalidez, vejez y muerte), s bien se han reducido,
alin son elevados cuando se expresan como porcenta
je de las cotizaciones totales.

La ata acumulacién de recursos de terceros y su
concentracion en pocas administradoras que operan en
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GRAFICO 6
Chile: Nimero de Administradoras de
Fondos de Pensiénales (AFP) y
participacion en el mercado de las tres
mayores, 1981-1995
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GRAFICO 7
Chile: Costo medio de administracion
de los fondos de pensiones, 1982-1995
(Como porcentaje de la cotizacion total)
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un mercado no competitivo traen a colacion, entre
otras, tres importantes falas de mercado que afectan
la asignacion eficiente de los recursos. Primero, se
extiende a las compafiias de seguro que proporcionan
pensiones €l problema del seguro implicito que afecta
alos bancos. Segundo, se traspasa a los dfiliados lade-
sinformacion sobre los aspectos complejos del produc-
to que demanda (la administracién de fondos y rentas
vitalicias), por |o que debe atenderse ala proteccion del
usuario y a las bases competitivas dd sistema. Y ter-
cero, se obliga a diferenciar e producto através de la
comercializacion, con importantes costos de adminis-
tracion por cada cuenta individual. Por jemplo, en €
caso chileno e explosivo crecimiento de la fuerza de
ventas para atraer a los &filiados con aspectos acceso-
rios ha impedido que los costos de administracion si-
gan disminuyendo, y se han creado mdltiples oportu-

nidades de abusos de informacién que es necesario
evitar (Arrau, 1994).

En sintesis, laintermediacion de fondos de terce-
ros en Chile esta lgjos de realizarse en un mercado
competitivo, por lo que hay imperiosa necesidad de re-
gular el mercado de capitdles y d sistema de pensio-
nes, paraque se asignen eficientemente 10s recursos de
capital. Esto implica a su vez la creacion de nuevas
empresas financieras. En mercados pequefios como los
latinoamericanos se necesitaran importantes medidas
de regulacion de los conglomerados financieros con
miras a garantizar la asignacion eficiente de fondos de
terceros.

3. El ahorro previsional compite con otras formas
de ahorro

En Chile, desde la puesta en marcha de lareforma del
sistema de pensiones € ahorro naciona ha subido 17
puntos del PIB. NO es claro cuanto de este resultado se
debe exclusivamente a dicha reforma. Hay importan-
tes relaciones reciprocas entre las formas obligatorias
y voluntarias de ahorro, asi como entre las variables a
través de las cuales las diferentes reformas econdmi-
casy € contexto macroecondmico pudieran influir en
el ahorro de los agentes econdmicos. La accién ssmul-
tanea de todas estas variables y las complgas relacio-
nes entre ellas requeririan de modelos muy sofisticados
para aidar @ efecto que € cambio en la forma de fi-
nanciar las pensiones tendria sobre € ahorro.

Tampoco est4 disponible la informacion necesa
ria para especificar |os factores determinantes del aho-
rro que realizan los diferentes agentes econémicos y
sus interrelaciones. Dos modalidades contables distin-
tas dan lugar a dos diferentes interpretaciones de las
mismas fuentes de informacion (Arrau, 1996). Las dos
fuentes son: por un lado, las cuentas nacionales que
proveen series de ahorro naciona publico y privado
(cuadro 3)" y por otro, las series de déficit previsional,

" El cuadro 3 ilustra los cambios en la serie de ahorro naciona y
ahorro externo como resultado de la nueva metodologia de estima-
cién de las cuentas nacionales a partir de 1986. La brecha en las
series de ahorro nacional es importante aun cuando se redujo desde
45% a 27%. Los principales cambios que se incorporaron y que
afectan las mediciones de producto, ingreso y ahorro a precios
corrientes son: i) la forma de contabilizar € IVA en lavaloracion de
las compras intermedias, las compras findes, las importaciones y
las ventas; ii) la forma de incluir las imputaciones bancarias para
evitar diferenciales de tasas negativos; iii) la forma de imputar la
inversion para incluir con mayor cobertura a los bienes industriales
de origen naciond y del sector construccidn, y la reclasificacion de
ciertos bienes importados desde la categoria de insumos a la de
bienes de capita (Banco Central, 1993a). A precios constantes el
cambio de base también influye en los resultados a afectar los
precios relativos con que se hacen los célculos.
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CUADRO 3
Chile: Ahorro nacional bruto y ahorro externo entre 1970-1994
(Como porcentaje del PIB en valores corrientes)
Afio Base 1977° Base 1986
Ahorro naciona Ahorro externo Ahorro total Ahorro naciona Ahorro Ahorro tota
bruto bruto bruto externo bruto
1970 15.2 12 164
1971 124 21 145
1972 83 39 122
1973 52 2.7 79
1974 20.7 04 21.3
1975 79 52 131
1976 145 -1.7 128
1977 107 37 144
1978 126 52 178
1979 124 5.4 178
1980 139 71 21.0
1981 82 145 2.7
1982 21 9.2 113
1983 4.4 54 9.8
1984 29 107 136 v e
1985 54 83 137 7.8 94 172
1986 1.7 6.9 14.6 115 73 189
1987 126 4.3 169 173 5.0 222
1988 163 0.7 17.0 22.3 05 22.8
1989 172 31 20.3 23.7 19 255
1990 175 28 20.3 24.2 20 26.3
1991 19.0 -0.2 188 24.1 04 24.5
1992 196 17 21.3 24.8 20 26.8
1993 . e 239 4.8 28.8
1994 25.4 14 26.8
Prom. 1970-1979 12,0 28 148
Prom. 1980-1984 6.3 9.4 157
Prom. 1985-1992 144 35 179 195 36 23.0

Fuente: Arrau (1996) y las publicaciones que se indican en las notas siguientes.

# Hasta 1988, Banco Centra de Chile (1989). Desde 1989, Banco Central de Chile (1993b).
P Hasta 1989, Banco Central de Chile (1993a). Desde 1990, Banco Central de Chile (1995).

que hacen explicita la deuda anterior, y de ahorro pre-
visional asignado a los trabajadores &filiados a nuevo
sistema de pensiones, que es € aporte a las cuentas
individuales (cuadro 4).*

La descomposicion del ahorro naciona en ahorro
publico y privado se realiza aqui a partir de las cuen-
tas de gecucion de ingresos y gastos del gobierno

2 El cuadro 4 muestra dos series pertinentes a la transicion desde
e sistema de reparto d sistema de capitalizacion individual. Por un
lado €l déficit previsiona que se origina, por cuanto el gobierno
siguié asumiendo los compromisos adquiridos en e sistema anti-
guo de dos formas distintas: (i) pagando las pensiones de aquellos
beneficiarios del antiguo sistema que ya tenian beneficios de inva-
lidez, sobrevivenciay jubilacion en 1981 (déficit operaciona); y
(ii) reconociendo las cotizaciones redizadas en e pasado d antiguo
sistema a aquellos trabajadores activos que en 1981 decidieron
cambiarse a nuevo sistema (bono de reconocimiento). Por otro lado
e ahorro forzoso que consiste en las contribuciones obligatorias
que los trabajadores en el nuevo sistema redizan en la forma de
aporte a sus cuentas individuales de ahorro para la vejez.

general, las cuales no incluyen el resultado de las
empresas publicas ni € de cgade Banco Central (cua
dro 5). Ambos se consolidan en € saldo, junto con €
ahorro de las empresas privadas.® A las estimaciones
del ahorro pablico se agregan los depésitos en € Fon-
do de Estabilizacion del Cobre (FEC) que no forman
parte de la definicion de superavit corriente o ahorro
del gobierno general.

a) Primera modalidad contable

Conforme a esta modalidad € ahorro privado de
las personas se incrementa en e monto del ahorro
previsional y € déficit previsona debe financiarse con
el presupuesto corriente del gobierno.

3 Se supone para este célculo que e monto del ahorro de las em-
presas publicas tiende a anularse con el déficit de cga dd Banco
Central (Arrau, 1996).
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CUADRO 4
Chile Déficit y ahorro previsional
en la transicion, 1980-1994
Ao Gobierno Familia
Déficit previsional total Ahorro previsional

1980 17 —
1981 41 0.9
1982 83 18
1983 75 17
1984 77 19
1985 6.7 20
1986 6.3 22
1987 54 23
1988 52 27
1989 45 29
1990 4.6 30
1991 45 28
1992 4.3 33
1993 45 3.6
1994 45 39
Prom. 80-84 59 16
Prom. 85-89 56 24
Prom. 90-94 45 33

Fuente: Arrau (1996) y las publicaciones mencionadas en las notas
siguientes.

® De 1980 a 1984, Arrau (1992). De 1985-1988, Arrau (1992),
gusfando las cifras con e PIB, base 1986. Desde 1989, Chile,
Ministerio de Hacienda, Direccion de Presupuesto (1995).

® Ahorro privado menos ahorro de las empresas.

El ahorro publico, estimado como la sumade su-
perévit en cuenta corriente y € FEC, incluye € déficit
previsional como un gasto del gobierno para cuyo fi-
nanciamiento éste debid gustar su presupuesto. El défi-
cit aparece implicito en € resultado de la cuenta co-
rriente. Bgjo esta modalidad, el ahorro previsional obli-
gatorio de los trabajadores en € nuevo sistema es con-
siderado como ahorro de las personas.* El financia-
miento del déficit previsional por parte del gobierno
implica un guste de sus cuentas corrientes.

En esta opcion (y con estos supuestos) los efec-
tos directos de la reforma del sistema de pensiones
sobre @ ahorro nacional son pequefios. Hay un aumen-
to del ahorro de las personas equivalente a su contribu-
cion neta a sus cuentas individuales (la cifra pasd de
0.5% en 1980-1981 a 3.6% en 1992-1994) y un guste

1 Estamodalidad supone que las familias compensan toda otra forma
de ahorro. En particular se asume que € ahorro en forma de con-
tribuciones ala seguridad y de amortizaciones de deuda hipotecaria
de ciertas personas es compensado por el desahorro de otra perso-
nas gque son beneficiarias de los programas de seguridad socia y de
vivienda. Méas que un resultado de constataciones empiricas este es
un supuesto simplificador que facilita los cdculos ante la escasez
de informacion confiable sobre estas variables y sus interacciones.

CUADRO 5
Chile: Descomposicion del ahorro nacional sin incluir el déficit previsional, 1980-1994
(Como porcentaje del PIB en valores corrientes)

Afio Ahorro naciona Ahorro del_gobierno Ahorro privado

bruto® Superavi Fondo de Estabilizacion ~ Tota Previsional® No previsiona® Total®
corrient del Cobre (FEC)

1980 139 85 - 85 - 54 54
1981 82 58 _ 58 0.9 15 24
1982 21 -2.9 - -2.9 18 32 50
1983 4.4 -2.3 - -2.3 17 50 6.7
1984 29 -1.2 - -1.2 19 20 41
1985 7.8 0.4 - 0.4 2.0 54 74
- 1986 115 13 _ 13 22 80 10.2
1987 173 30 0.5 35 23 115 138
1988 223 3.0 30 6.0 27 136 16.3
1989 23.7 3.0 37 6.7 29 141 17.0
1990 242 25 23 4.8 30 164 194
1991 24.1 37 0.7 44 28 16.9 19.7
1992 248 4.9 0.3 52 33 16.3 19.6
1993 239 4.8 -0.2 4.6 36 157 193
1994 254 49 0.2 51 39 164 20.3
Prom. 80-84 6.3 16 — 16 16 35 47
Prom. 85-89 16.5 21 24 36 24 105 129
Prom. 90-94 245 4.2 0.7 4.8 33 16.3 19.7

Fuente: Arrau (1996) y las publicaciones mencionadas en las notas siguientes.

# Hasta 1984 datos base 1977. Desde 1985 datos base 1986.

P Hasta 1988, Via y Marfan (1995). Desde 1989, Chile Ministerio de Hacienda, Direccién de Presupuesto (1995).
¢ Hasta 1988, AFP Habitat (1992). Desde 1989, Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (1994).

4 Ahorro privado menos ahorro de personas.
€ Ahorro nacional bruto menos ahorro publico.
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de las cuentas del gobierno para financiar € costo de
la transicion que es importante pero que no alcanza a
mantener € superavit corriente (como porcentgje del
PIB) de antes de la crisis (€ superavit se redujo desde
7.2% del PIB en 1980-1981 a 4.9% en 1992-1994)."
En términos netos podria decirse que la reforma ape-
nas aumento el ahorro nacional en formadirectaen 0.8
puntos porcentuales del PIB, ya que € ahorro de las
personas se elevd 3.1 puntos del PIB entre ambos pe-
riodosy e componente de superdvit corriente del aho-
rro pablico disminuyé 2.3 puntos del PIB, por laimpo-
sibilidad de gjustar sus cuentas en € total del déficit
previsional. Bgjo estamodalidad contable, & grueso dd
aumento del ahorro nacional derivé de un incremento
del ahorro privado no previsional. Sobre este ahorro,
el efecto de lareforma es solo indirecto.

b) Segunda modalidad contable

En esta modalidad € déficit previsional debe su-
marse a superdvit corriente para estimar € esfuerzo
de ahorro publico, y debe descontarse del ahorro priva
do obligatorio.

Para realzar d esfuerzo de ahorro del sector pU-
blico que es necesario para llevar a cabo la transicion
de un sistema de reparto a uno de capitalizacion, hay
un célculo aternativo que surge de otra interpretacion
del sistemade reparto original. En estamodalidad, las
prestaciones del sistema anterior se consideran deuda
antigua que e gobierno no puede refinanciar con deu-
da nueva porque € nuevo sistema le impide percibir
contribuciones. Como ambos tipos de deuda aparecen
en las cuentas corrientes del fisco, se argumenta que
€l déficit previsional debieraexcluirse del superavit co-
rriente del gobierno, a fin de reflgar € verdadero es-
fuerzo de ahorro que éste debe hacer para pagar la deu-
da antigua sin poder disponer de deuda nueva a través
del mismo sistema previsional. En este caso, corres-
ponde compensar € ahorro privado por € monto del
déficit previsional, lo que se hace deduciendo dicho dé-
ficit del ahorro de las personas. Este guste se justifi-
ca, por cuanto las personas perciben transferencias de
capital (pago de la deuda antigua en la forma de benefi-
Cios) en un monto superior a las deducciones obligato-
rias al nuevo sistema (ahorro previsional).

5 En esta comparacion debe tenerse en cuenta que e superévit
corriente del gobierno no sélo se ha visto afectado por la necesidad
de financiar el déficit previsional, sino también por la recesion y
los costos fiscales del periodo de ajuste a la crisis de la deuda ex-
terna.

Bgjo estamodalidad (y con estos supuestos) lare-
forma continta teniendo efectos directos pequefios so-
bre & ahorro nacional, pero con un significativo esfuer-
zo de ahorro del gobierno (cuadro 6). En este caso se
observa una reduccién del desahorro de las personas
(pasd de -2.5% en 1980-1981 a -0.6 en 1992-1994)
correspondiente alos cambios en sus transferencias ne-
tas de capital con e fisco (beneficios derivados de la
deuda antigua 'y aportes a sistema de capitalizacion).
También se observa un importante esfuerzo de ahorro
del sector piblico, apesar de larecesion derivadade la
crisis de los afios ochenta. De hecho, € ahorro apenas
se redujo desde un 10.1% del PIB en 1980-1981 a un
9.3% en 1992-1994 (sin incluir & FEC). El efecto neto
directo sobre e ahorro es igual que en e egjercicio
anterior, pero resulta de una disminucion del desahorro
de las personas y una leve caida del ahorro publico en
sus componentes de financiamiento del déficit
previsona y superavit en cuenta corriente. El grueso
del aumento del ahorro nacional es consecuenciade un
incremento del ahorro privado no previsional.

¢) Apoyo a un clima favorable al ahorro y la inver-
sion mediante el desarrollo del mercado de capi-
tales

El importante aumento del ahorro privado no
previsiona puede interpretarse como resultado de efec-
tos indirectos de la reforma a sistema de pensiones
sobre € ahorro nacional: tras la entrada en vigencia de
lareforma previsional ese ahorro aument6 de 8.0% del
PIB en 1986 a 16.4 % en 1994. En este resultado tam-
bién influyeron de manera importante un crecimiento
medio del PIB superior d 6% y un rgpido desarrollo
financiero. Los efectos indirectos de la reforma deri-
varian de que €lla ha contribuido a una politica deli-
berada y sistemética de desarrollo de los mercados de
valores y seguros, y a una firme regulacion y supervi-
sion prudencia de los fondos de pensiones (Held,
1994).

El rgpido crecimiento de los fondos que ha teni-
do lugar y que se proyecta para e futuro™ ha plantea-
do e desafio de dotar al mercado de capitales de una
solida ingtitucionalidad que permita canalizar esos fon-
dos hacia usos rentables y con riesgos delimitados. El

18 A fines de 1994, & nuevo sistema de pensiones habia acumulado
fondos por un valor a precios de mercado equivaente a 22 300
millones de délares (44% del PIB). LOS fondos de pensiones podrian
ser equivalentes d PIB hacia e afio 2015.
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CUADRO 6
Chile: Descomposicion del ahorro nacional incluyendo €
déficit previsional, 1980-1994
(Como porcentaje del PIB en valores corrientes)
Afio Ahorro Ahorro del gobierno Ahorro_privado
nacional Déficit Superavit Fondo de Total Previsional"  No previsional Total
bruto® provisiona corriente’ Estabilizacion del
total® Cobre (FEC)®
1980 139 17 85 10.2 -1.7 54 37
1981 82 41 58 9.9 -3.2 15 -17
1982 21 83 -2.9 54 -6.5 32 -3.3
1983 4.4 75 -2.3 52 -5.8 50 -0.8
1984 29 7.7 -1.2 6.5 -5.8 22 -3.6
1985 7.8 6.7 0.4 7.1 -4.7 54 0.7
1986 115 6.3 13 .. 76 -4.1 80 39
1987 17.3 54 3.0 05 89 -31 115 84
1988 223 52 30 3.0 112 -25 13.6 111
1989 237 45 30 37 112 -16 141 125
1990 242 4.6 25 23 94 -16 164 148
1991 241 45 37 0.7 89 -1.7 16.9 15.2
1992 248 4.3 4.9 0.3 95 -1.0 16.3 153
1993 239 45 4.8 -0.2 9.0 -0.9 15.7 149
1994 254 45 49 0.2 9.6 -0.6 16.4 158
1980-84 (prom.) 6.3 59 16 —_ 74 -4.6 35 -11
1985-89 (prom.) 165 56 21 24 9.2 -3.2 105 7.3
1990-94 (prom.) 24.5 45 42 0.7 9.3 -11 16.3

Fuente: Arrau (1996) y las publicaciones mencionadas en las notas siguientes:

Hasta 1984, datos base 1977. Desde 1985 datos base 1986.

Ahorro privado menos ahorro de personas.
Ahorro naciona bruto menos ahorro publico.

desarrollo de esta institucionalidad se ha considerado
decisivo para la acumulacion de fondos —con una
rentabilidad real media de alrededor de 13% a afo
entre 1981 y 1994— y para su consolidacion en €
tiempo (Arrau, 1994).

El desarrollo institucional del mercado de vao-
res y seguros ha sido paulatino desde fines de 1980.
A partir de esa fecha se normaron los fondos de pen-
siones, sus respectivas sociedades administradoras y la
superintendencia encargada de su regulacion y super-
vision. Las autoridades del sistema financiero hacen un
esfuerzo continuo por actudizar y perfeccionar las nor-
mas relativas a sociedades andnimas abiertas, la emi-
si6n y transaccion de valores de oferta plblica, latrans-
parencia del mercado, la clasificacion de los valores
por categorias de riesgo, la progresiva ampliacion de
las opciones de inversion abiertas a los fondos de
pensiones, e guste en los limites de inversion por ins-
trumento y por emisor, e perfeccionamiento de la
industria de seguros de vida, la redefinicion del papel
de los entes reguladores y otros aspectos que deman-

De 1980 a 1984, Arrau (1992). De 1985 a 1988, Arrau (1992), ajustando las cifras con € PIB base 1986.
Desde 1989: Chile, Ministerio de Hacienda, Direccion de Presupuesto (1995).
Hasta 1988 Vial y Marfan (1995). Desde 1989: Chile, Ministerio de Hacienda, Direccién de Presupuesto (1995).

da un mercado de capitales en rapida expansion (recua-
dro 2).

Por tratarse de ahorros obligatorios de los traba-
jadores, que serén su principa fuente de ingreso en sus
edades pasivas, laregulacion prudencia incluye las si-
guientes normas: los fondos de pensiones solo pueden
invertirse en instrumentos financieros autorizados por
ley; las sociedades administradoras tienen un patrimo-
nio completamente separado de aguel que correspon-
de d fondo de pensiones, y deben asegurar una renta-
bilidad minima al gestionar sus activos; todos los titu-
los y valores deben pasar por rigurosos procedimien-
tos de evaluacion de riesgo y calificar en categorias de
riesgo bajas; la cartera de activos esta sujeta a una am-
plia diversificacion por instrumento y por emisor, auna
valoracion continua a precios de mercado, y ala cus-
todia de los titulos y valores que la componen en €
Banco Central (Iglesias y Acufia, 1991).

En e proceso de los mercados de capital chile-
nos no e han establecido suficientes vinculaciones con
el financiamiento a largo plazo de inversiones reales,
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Recuadro 2

CHILE: DESARROLLO DEL MARQO INSTITUCIONAL Y DE REGULACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Noviembre de 1980

Diciembre de 1980

Octubre de 1981
Octubre de 1981
Diciembre de 1985

Enero de 1986

Marzo de 1986

Octubre de 1987

Julio de 1989

Diciembre de 1989

Mayo de 1992

Mayo de 1993

1993

D.L. N° 3.500

D.L. N° 3.538

Ley N° 18.045
Ley N° 18.056
Circular 574
de la svs
Circular 585
de la svs

Circular 601
de la svs

Ley N° 118.660

Ley N° 18.815

Ley N° 18.876

Acuerdo de la
Comision
Clasificadora de
Riesgos
Circular 776

de la SAFP

Proyecto de ley

Y DEL MERCADO DE VALORES

Crea sistemas privados de pensiones que incluye Administra-
doras de Fondos de Pensiones (AFP) y Superintendenciade Ad-
ministradoras de Fondos de Pensiones (SAFP).

Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y Seguros
(svs).

Ley de Mercado de Valores.

Ley de Sociedades Anénimas.

Define personas relacionadas.

Obliga a informar sobre transacciones accionarias efectuadas
por accionistas mayoritarios, directores y eecutivos.

Obliga a informar de cualquier evento que pueda afectar
significativamente los negocios de sociedades anénimas abier-
tas.

Obliga a clasificacion continua de los valores de oferta publica
segUn categorias de riesgo.

Ley de Fondos de Inversion. Permite a los fondos de pensio-
nes invertir en propiedades, valores mobiliarios y capital de

riesgo.
Norma la constitucion y operacion de entidades privadas de cus-
todia de valores.

Autorizaalas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) a
invertir en proyectos sn historia

Obliga a entregar informacion estandarizada sobre |a rentabili-
dad de las cuentas individuales seguin tramos de ingresos de los
afiliados.

Propone sustanciales modificaciones a las leyes de mercado de
valores:

Crea empresas securitizadoras

Perfecciona la industria clasificadora de riesgos

Precisa las responsabilidades de los corredores de bonos
Crea fondos de inversion de desarrollo de empresas (FIDE)

Fortalece la regulacion de la solvencia de las compariias de
Seguro
Flexibiliza los limites de inversion de las ARP

Norma los factores de riesgo para las inversiones de las AFP en
el exterior

Fuente: Arrau (1994).
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para el cual los recursos del sistema de pensiones son
especialmente adecuados.’-*® Sin embargo, se ha con-
tribuido a crear un contexto de estabilidad, garantizan-
do profundidad y estabilidad en € sector financiero,
lo cud fortalece un entorno propicio para € ahorro y
lainversién (recuadros 3 y 4).

En la actualidad hay sefiales que auguran una
mayor canalizacion de fondos de pensiones hacia in-
versiones reales. La extraordinaria alza de precio de las
acciones entre 1986, cuando los fondos de pensiones
fueron autorizados a invertir, y 1994 proporciona
ahora fuertes incentivos a las empresas para allegar re-
cursos a través de la emision de acciones. Las cuotas
gue los fondos de pensiones mantienen en fondos de
inversion en desarrollo empresarial y fondos de inver-
sion inmobiliaria muestran un rgpido aumento (aunque
desde niveles pequefios). El financiamiento de inver-
siones en infraestructura también ofrecera proxima-
mente nuevas opciones a los fondos de pensiones.

A pesar de lo anterior, no es posible atribuir el au-
mento del ahorro privado no previsional en forma ex-
clusiva d desarrollo del mercado de capitales que re-
sultade lareforma a sistemade pensiones. En el pla
no econémico-financiero, varios otros factores han con-
tribuido a ahorro y la inversion: i) por mas de diez
afios ha habido unainflacion controlada que tiende gra-
dualmente alabgay se han desarrollado mecanismos
de indizacion de los instrumentos financieros; ii) en €
sistema financiero las tasas de interés han sido positi-
vas en términos reales, pero también moderadas y gus

Y A fines de 1994 los siguientes instrumentos representaban un
90% de las inversiones de cartera de los fondos pensiones: titulos
del Banco Central 38,5%, acciones de sociedades andnimas abier-
tas 31,7%, letras hipotecarias 13,7% y bonos 6,3%. Ni los titulos
del Banco Central ni las acciones se relacionan directamente con
inversiones reales, pues en este Ultimo caso se trata de acciones
adquiridas en e mercado secundario (aunque sin duda ha habido
efectos indirectos favorables que han permeado los mercados de
capital y de crédito através de una amplia disponibilidad de fondos
y una creciente estabilidad macroeconémica).

8 Una excepcién importante es € desarrollo del financiamiento
para la vivienda. Las letras hipotecarias son emitidas por los ban-
cos y adquiridas por los fondos de pensiones a fin de otorgar
financiamiento a la vivienda, incluyendo la de grupos de ingresos
medios y altos, los que también estén sujetos a ahorro previo. Estas
letras representan un porcentgje bastante menor en la cartera de
esos fondos que los titulos arriba aludidos, pero forman parte de
una cadena completa de formacion de capital. Esto ha sido determi-
nante en la dindmica que ha registrado la inversién en vivienda en
los Ultimos diez afios. Otro tanto ocurre con los bonos, los que
también han tenido una vinculacion con € financiamiento de pro-
yectos de inversion de grandes empresas.

" El indice real de precios de las acciones subié de 100 en 1985 a
2719 en 1993.

tadas ala productividad del capital; iii) € tipo de cam-
bio real hasido redlistay hatenido credibilidad; iv) la
actividad econémica se ha expandido a tasas superio-
res a 5% durante varios afios; v) se ha fortalecido la
situacion financiera del sector publico a través de la
solvencia 'y autonomia del Banco Central, la elimina
Cién o reduccion de las cargas cuasifiscaes y d finan-
ciamiento del déficit previsional, y vi) se ha reforma
do la banca, fortaleciendo la solvencia de bancos y
deudores y promoviendo laregulacion prudencial y €
control de las garantias y seguros de los depdsitos, asi
como la regulacion organizacional de la banca (cua
dro 7).

De especial importancia parece haber sido en este
contexto el fomento de la inversion a través de incen-
tivos tributarios encaminados a reinvertir las utilida
des, reteniendo ingreso de las familias en la forma de
ahorro en las empresas. De hecho, lareforma tributaria
chilena de 1984 se orient6 explicitamente a generar
incentivos tributarios en favor de lareinversion de uti-
lidades: redujo significativamente la tasa margina de
impuestos sobre las utilidades retenidas de las empre-
sas, en comparacion con laque gravalas utilidades dis-
tribuidas. Estareforma iguad € tratamiento tributario
de las sociedades andnimas y limitadas, eliminando el
impuesto adicional alas primeras; gravo las utilidades
retenidas solamente con € impuesto de primera cate-
goria de 10%; elimind las utilidades retenidas de la
base imponible de los empresarios de sociedades limi-
tadas, y uniformé € crédito tributario del impuesto de
primera categoria a todos los empresarios (cuadro 8).
Esta reforma entré en aplicacién en 1987 debido a la
gradua reduccion de las tasas e hizo extraordinaria-
mente conveniente para los empresarios ahorrar "a
interior de las empresas”. Por primeravez en la histo-
ria tributaria del pais, la tasa margina de impuestos
personales fue muy distinta a la tasa de las utilidades
retenidas.”

2 En 1990, latasa de impuesto de primera categoria se incrementd
de 10 a 15%, pero alin se mantienen las diferencias con la tasa de
impuesto personal, ya que ésta se elevd ese afio.
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Recuadro 3
CHILE: ENTORNO DEL SISTEMA DE PENSIONES BASADO EN LA CAPITALIZACION DE FONDOS

A. Entorno macroeconémico

B.

1. Inflacién bgay controlada (o sistema
financiero indizado)
Largo horizonte temporal del sistema de
capitalizacion de fondos
Extension del horizonte de toma de
decisiones de los agentes econémicos
« Instrumentos financieros de mediano
y largo plazo
« Proyectos de inversion
Eliminacion del riesgo asociado a vaivenes
del sistema de precios

2. Tasas de interés reales positivas
pero moderadas

3. Tipo de cambio redlistay creible

Entorno financiero
1. Fortalecimiento de la situacion financiera
del sector piblico

2. Reforma de la banca

3. Desarrollo de mercados de valores y seguros

Bolsa de valores competitiva

Condiciones de acceso a la bolsa de valores
Requisitos legales a las sociedades abiertas
Requisitos de transparencia informativa
Regulacion prudencial de inversionistas
institucionales (AFP, compafiias de seguros)

Eficiencia en la asignacion de recursos reaes
y financieros
Solvencia de ingtituciones financieras y deudores
Competitividad de instrumentos financieros
en moneda naciona

Competitividad de proyectos rentables en sectores
productivos con ventajas competitivas

Prevencion de movimientos especulativos de
capital entre el paisy € exterior

Financiamiento del déficit previsional
Solvenciay autonomia del Banco Central
Eliminacién/reduccion de cargas cuasifiscales del
sistema financiero

Solvencia de bancos y deudores
Reforma de regulacion prudencial
Garantia 0 seguro de los depdsitos
Mecanismo de control de la solvencia

Reforma organizacional
¢ Multibanca
¢ Complementacion financiera de la banca

Diversificacion de cartera 'y limitacion de riesgos

Establecimiento de reservas
Requisitos de capital

Clasificacion del riesgo de los instrumentos financieros

Custodia de valores
Ampliacion del mercado

Incentivo a nuevas sociedades abiertas
Incentivo a nuevos intermediarios financieros
Incentivo a la emision de nuevos valores
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Recuadro 4 )
CHILE: CONTENIDO DE LAS NORMAS DE REGULACION PRUDENCIAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES
A. Sociedad administradora del fondo
1. Sociedad administradora con patrimonio completamente independiente del fondo.
2. Una sociedad administradora puede gestionar sélo un fondo.
3. La sociedad administradora debe asegurar una rentabilidad minima del fondo, recurriendo cuando
sea necesario a un encaje aportado por ella misma 'y que es mantenido en e Banco Central.
B. Cartera de inversiones del fondo
1. Los fondos de pensiones solo pueden invertirse en valores o instrumentos financieros autorizados
por ley.
2. Todos los vaores o instrumentos financieros que son objeto de inversion deben haber sido clasifica
dos favorablemente por la Comisién Clasificadora de Riesgos.
3. Normas estrictas de diversificacion de cartera por instrumento financiero y por emisor orientadas a
un bajo perfil de riesgo de los fondos.
4. Por regla general, todos los valores e instrumentos financieros deben transarse en bolsas de comer-
Cio u otros mercados secundarios establecidos.
5. Vaorizacion estandarizada diaria de la cartera de inversiones con precios suministrados por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. Al menos € 85% de la cartera debe
estar valorizada a precios de mercado.
6. Al menos e 90% de los valores e instrumentos que componen la carterade inversiones de un fondo
de pensiones deben encontrarse en custodia en el Banco Central.
CUADRO 7
Chile: indicadores del entorno macrofinanciero, 1987-1994
Afos Inflecion” Vaor indizado Tasared deinterés’ Tipo de Tasade Déficit
Unidad de Unided Unided Cuota Captacion  Colocacion  cambio  crecimiento en cuenta
defometo®  tributaria®  regjustable’  deahorro® rels awd dd PB  coriente™
1987 215 223 221 20.1 229 43 73 91.3 6.1 31
1988 12.7 109 109 111 133 4.6 7.6 102.0 7.0 0.9
1989 214 212 213 188 20.1 6.8 9.4 96.4 9.7 24
1990 273 30.1 304 26.1 26.1 95 133 100.0 33 20
1991 187 177 176 185 22.7 54 85 98.9 6.8 0.7
1992 127 135 133 129 168 53 81 95.3 106 24
1993 122 133 138 110 162 6.4 9.2 96.6 59 50
1994 89 84 82 89 119 6.4 9.3 95.5 41 20

Fuente: Datos del Banco Central de Chile.

Variacion del
Variacion de

m-—-oaooo

Medida por la variacion del IPC de diciembre a diciembre
Variacién del valor de la Unidad de Fomento Regjustable (UF) de diciembre adiciembre.
Variacion del valor de la Unidad Tributaria de diciembre a diciembre de cada afio.

valor de la Unidad Regjustable (UR) de diciembre a diciembre de cada afo.
la cuota de ahorro CORVI de diciembre a diciembre de cada afio.

Tasa de interés media regjustable del sistema financiero (captacion y colocacion).
Tipo de cambio real efectivo estimado por la CEPAL.

1 Déficit en cuenta corriente como porcentaje del AIB a precios corrientes.
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CUADRO 8

Chile: Tasas de impuestos antes y después de la reforma tributaria de 1984

(Porcentajes)
Sociedades andnimas Sociedades limitadas
Impuestos Antes de la reforma Después de la reforma Antes de la reforma Después de la reforma
Sobre las utilidades
retenidas 46 315 10.0
Sobre las utilidades
distribuidas 433 315 315

Fuente: Arrau (1996), con base en Marfan (1984, cuadro 3). Se ha supuesto una tasa margina de 35% para los impuestos personales del

empresario.

'V

Conclusiones

En este articulo se ha explorado larelacion que existe
entre las posibles reformas a los sistemas de pensio-
nes gque promueven un componente de capitalizacion,
y € ahorro nacional, ilustrdndola con algunos resulta
dos en e caso de Chile, pais que esta realizando una
transicion desde un sistema de reparto con beneficios
definidos hacia uno de capitalizacion con contribucio-
nes definidas.

Hemos supuesto que en todos los casos la parti-
cipacién de los trabajadores en d sistema de pensio-
nes es obligatoriay que la reformaimplica una transi-
cion desde un sistema originalmente de reparto hacia
otro con algin componente de capitalizacion. Para
analizar el efecto de ta transicion sobre e ahorro, por
lo tanto, habra que considerar a lo menos dos aspec-
tos fundamentales del sistema reformado que pueden
afectar la situacion origina de ahorro. El primer as-

pecto es el de organizar a gobierno para cumplir con

las obligaciones del sistema anterior; esto exige un im-
portante gjuste de sus cuentas corrientes o bien un im-
portante esfuerzo de ahorro. La seleccidn de una u otra
opcion afectaré la distribucion del ahorro entre las per-
sonasy € gobierno. En todo caso, lo esencial es hacer
explicita tanto la deuda previsional como su financia
miento

El segundo aspecto es e reconocimiento de que
las contribuciones cambian de naturaleza, pues de ser
un impuesto previsional para adquirir un beneficio
definido pasan a ser un ahorro obligatorio para acce-
der a un patrimonio con e cud financiar los benefi-
cios previsionales. Lo que se afectaes e ahorro de las
personas. S se opta por considerar que las contribu-

ciones son gastos corrientes del gobierno, y bgo d su-
puesto de que las familias no ahorran en forma volunta:
riaparalavejez,  efecto es un ahorro neto positivo de
las personas. Si se opta por considerar que las contri-
buciones en € sistema de reparto corresponden a una
deuda dd gobierno con los dfiliados, € efecto es una
reduccién paulatina del desahorro de las personas.
La experiencia chilena deja en evidencia la difi-
cultad de dilucidar cudl es €l efecto neto sobre e aho-
rro de una reforma previsional. Se necesita un modelo
muy sofisticado e informacion desagregada para estu-
diar los multiples efectos que se hacen sentir sobre las
diferentes formas de ahorro. Un gjercicio de naturae-
za exclusivamente contable muestra la vulnerabilidad
de los resultados a los supuestos que se redlicen para
los célculos. Se aprecia que € efecto directo de lare-
forma previsional sobre e ahorro es muy pequefio y
gue tiene mucho mayor trascendencia su efecto indirec-
to, a contribuir ala creacion de un entorno adecuado
parael ahorroy lainversion, mediante e fortalecimien-
to de la situacién financieradel sector pablico y € de-
sarrollo de los mercados de valores y seguros. Sin em-
bargo, la contribucién de lareforma previsiona no po-
dria materializarse en mayor ahorro de no ser por re-
formas en otras &reas de la economia, entre las cuales
tienen especial importancia las medidas encaminadas
a restablecer precios macroecondmicos redlistas y crei-
bles, garantizar la estabilidad macroeconémica (y po-
litica), retomar € crecimiento, privatizar empresas pU-
blicas que no se cotizan en las bolsas, regular y super-
visar la solvencia del sector financiero y crear incen-
tivos tributarios para la reinversién de utilidades.
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