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] en Argentina, Colombia, Chiley Per(i?

Version actualizada de un trabajo preparado paralall Conferencia Hemisférica sobre Seguridad Social, Reformas Pensionales
y Desarrollo del Mercado de Capitales, patrocinada por €l Banco Interamericano de Desarrolloy e Instituto de las Américas, y
realizada en Washington D.C. €l 12y 13 de Junio 12 de 1995. Bogot4, Diciembre 20 de 1995.

Autor: Ulpiano Ayala, Consultor del Banco Interamericano de Desarrollo, con apoyo en trabajos de Marcela Cristini del Instituto FIEL
de la Argentina, Augusto Iglesias de la Consultora PrimAmérica en Chile, y Gianfranco Castagnola del Instituto Apoyo en el Per(i.*

1. INTRODUCCION
1.1 Motivacion

Hace dos afios, cuando tuvo lugar la primera de estas Conferencias Hemisféricas, aunque ya estaba bien avanzada la nueva ola de
reformas estructuralesy de paliticaen laregién Latinoamericanay del Caribe, solo se habia extendido ala seguridad social en Chile,
y apenas se acababa de expedir el decreto basico del nuevo sistema privado peruano. Desde entonces, Argentina'y Colombiatambién
han puesto en marcha nuevos sistemas de pensiones. Asi, ya hay ahora cerca de 10.5 millones de &filiados en fondos de pensiones
obligatorias administrados privadamente y basados en el ahorro individual, que representan el 55% de los inscritos en la seguridad
social contributiva en estos paises.

Las reformas pensionales han conducido ademés a reformas de fondo de la seguridad social en salud, que también involucran
aseguradores y prestadores de servicios privados, y han inducido cambios en la proteccion contra riesgos profesionales. Se han
instituido pensiones asistenciales y servicios subsidiados de salud para extender la seguridad social a los pobres, ampliando asi
también la cobertura.

En México acaba de aprobarse la primera de las leyes que instituirdn un sistema completo de capitalizacion individua para pensiones
de vejez y cesantia, que profundiza el anterior sistema de ahorro para € retiro, y que sera administrado privadamente. Uruguay
también instituyd en 1995 un sistema complementario de ahorro individual, y efectlio cambios sustanciales en su sistema publico de
reparto. Lasadministraciones de Bolivia, Brasil y Venezuela, se han comprometido con reformas de sus sistemas previsionales, y
en los dos primeros casos se han puesto en marchalos procesos legales o congtitucional es preparatorios. Se estan adelantando activos
procesos de preparacion de propuestas y debates en El Salvador, Honduras y Paraguay. Un proceso ya algo avanzado se ha estancado
en el Ecuador, a ser negadas en el reciente plebiscito las reformas constitucional es necesarias parala perticipaciion privada en la
seguridad social.

En otras partes del mundo se han hecho en los Ultimos afios otras reformas de fondo (como en Gran Bretafia), se han introducido
componentes complementarios (como en Hungriay la republica Checa), se han consolidado otros eficaces sistemas pensionales
(Singapur), y estén en juego procesos de modificaciones mayores (Italia), y por lo tanto hay fuertes indicios de preocupacion y
movimiento global en materia pensiond y de seguridad social. Pero ninguna regién ha alcanzado como Latinoamérica laconcentracion
de reformas profundas en marcha, ni ha seguido un modelo basico adaptado a variadas condicionesy extensible d resto de la seguridad
social, que es compatible y complementario con €l resto de reformas liberalizantes de la economiay la sociedad.

Las reformas pensionales actuales responden a envejecimiento masivo esperado de la poblacion, y a la crisis de los sistemas
tradicionales basados en los sistemas publicos de reparto que ha estallado aln antes de sentirse los mayores efectos de dicho
envejecimiento. Por otra parte, estas reformas también han respondido a imperativo de mejoradel ingresoy la calidad de vida, que
requiere crecimiento, inversion y ahorro. Los problemas pensionales han atraido ademés atencion por sus efectos desestabilizantes
sobre las finanzas publicas y adversos a ahorroy a empleo formal. Los costosos compromisos pensional es tradicional es disminuyen

Las opinionesy errores son reponsabilidad exclusiva del autor principal, y por supuesto no son representativas de las
opiniones del Banco Interamericano de Desarrollo, que patrocind este trabgjo.



la capacidad para atender alos mas necesitados y para desarrollar e capital humano y lainfraestructura fisica que son necesarios para
crecer. Afectan la competitividad de las economias en una era de globalizacién y crecimiento impulsados por la apertura de las
economias, restringen la movilidad laboral y dificultan laintegracion regional. Los antiguos sistemas pensional es correspondieron
aesquemas politicos centralistas, proteccionistas y altamente vul nerables a manipul aciones en favor de minorias privilegiadas.

Por estas razones, e proceso de reformas pensionales y de la seguridad socia que ya se ha desencadenado complementa los procesos
de reformas estructurales y de paliticas econémicas requeridos para e crecimiento y la superacion de la pobreza. Luego argumentaré
gue puede ademés contribuir a otros dos procesos fundamentales: la democratizacion, y la integracion regional y en la economia
mundial. La combinacién de seguridad social compatible con e crecimiento, democracia e integracién regional y global, puede
producir entonces una ventaja potencial de Latinoaméricay el Caribe frente a otras areas del mundo.

1.2 Panorama

Este trabagjo procura lecciones de la experiencia de reformas pensionales sistémicas ya realizadas en Argentina, Chile, Colombiay
Per(. El nuevo sistema chileno esta funcionando desde 1981, y los nuevos sistemas peruano, colombiano y argentino iniciaron
operaciones respectivamente en julio de 1993, y en abril y julio de 1994. Estas reformas han implantado |as pensiones basadas en
la capitalizacion individual, administradas privadamente bajo mandato, regulacion y garantias estatales, y han sido inspiradas por
lareformachilena

A pesar del dispar nivel de desarrollo acanzado, estas reformas ya ofrecen contrastes de interés para derivar lecciones paralas que
seredizarén en e futuro y paramejorar las ya hechas. Los reformadores potencial es tendran interés en la experiencia de desempefio
del sistema chileno parajuzgar € atractivo de este modelo, pero también preguntaran por 10s procesos de disefio, negociacion politica
y trdmite parlamentario, reglamentacion gubernamental, combinacion con reformas de los sistemas publicos de reparto, e iniciacion
de operaciones, en los casos de las nuevas reformas, asi como por la oportunidad de lareforma pensional frente alas demés reformas
estructurales.

Dada la excelente disponibilidad internacional de referencias sobre la experiencia chilena, este trabajo se concentraré sobre todo en
las cuestiones relativas al disefio e implantacion de nuevas reformas.? No sobra advertir |as dificultades y limitaciones que tiene
sinembargo € contrastar desarrollos reales y ya consolidados con esquemas incipientes y en buena parte apenas expresados como
normas. ha sido frecuente legislar materias que luego se incumplen; las normas a veces representan compromisos ambiguos que solo
més tarde se interpretan efectivamente, y generan incentivos respondidos en formas diversasy variables en el tiempo.

El reciente estudio del Banco Mundia, Envejecimiento sin Crisis, aportaun punto de referencia parala discusién siguiente, que por
lo tanto vale resumir a comienzo.® Dicho trabajo haidentificado las caracteristicas bésicas de los sistemas pensionales que a la vez
protegen alavejez y promueven e desarrollo econémico. Se ha aclarado que los sistemas obligatorios de proteccién alavejez
cumplen tres funciones necesarias: ahorro de los trabajadores activos para pagar los gastos de la ancianidad, redistribucion del ingreso
para proteger contra la pobrezay evitar la caida del ingreso al retiro o por invalidez, y aseguramiento para cubrir colectivamente
riesgos de los individuos.

Ver, por gemplo, A. Iglesiasy R. Acufia, Chile: Experiencia con un Régimen de Capitalizacién 1981-1991, CEPAL-
PNUD, Santiago de Chile,1991, o D. Vittas & A. Iglesias, Therationale and performance of personal pension plans
in Chile, Working Paper, Banco Mundial, WPS867, 1992, o P. Diamond y S. Valdés, "Socia security reforms”, en
B. Bosworth, R. Dornbush y R. Laban, editores, The Chilean Economy: policy lessons and challenges, Brookings
Institution, Washington, 1994.

Banco Mundial, Averting the Old Age crisis: policies to protect the old and promote growth, Oxford U. Press,
1994,



El examen de los sistemas existentes de reparto, ocupacionales, y de los planes individuales o colectivos de ahorro pensional, ha
llevado a concluir que no hay sistema institucional Unico que pueda combinar satisfactoriamente todas aquellas funciones.
Por lo tanto, la principal recomendacién de politica de ese estudio hasido lade configurar sistemas obligatorios multipilares, con
dos componentes ingtitucionales especializados en un caso en la combinacion de las funciones de seguros y redistribucion, y en el otro
caso en las de seguros y ahorro. El primero debe ser administrado y financiado publicamente, y el segundo preferiblemente
administrado privada y competitivamente, en los casos nuevos ojald basado en cuentas individuales para e ahorro. Ante las
expectativas insostenibles de altas tasas de reemplazo (relacion pensidn/salario) y por las distorsiones y pérdidas de bienestar que
pueden generar mandatos excesivos de ahorro, se recomiendan modestas metas obligatorias de reemplazo, y propiciar como tercer
pilar esquemas complementarios voluntarios basados en ahorro individua y seguros.

Pero ain mas, como los sistemas pensionales responden a condiciones y a metas nacionales particulares, y como tampoco hay
componentes o pilares individuales invulnerables a todo riesgo y sin defectos de incentivos, no debe existir un modelo multipilar
Unico. Entre estas condiciones particularizantes se han destacado sobretodo las perspectivas demograficas, la capacidad fiscal y
regulatoriay los tamafios de los mercados financieros y de capitales de cada pais; y entre las metas especificas, se haaclarado la
importancia de las de coberturay acance de las pensiones obligatorias. Hay varias posibilidades dentro de las cual es podra escoger
cada pais de acuerdo con sus condiciones y objetivos; y como | os sistemas pensionales tienen efectos de tan largo plazo, se requieren
ademés procesos detransicion que también han de adecuarse a las condiciones locales y a las evoluciones reales particulares.”

Este trabajo comparte lo esencia de estas apreciaciones y recomendaciones de politica, y por lo tanto serén un estandar que se
empleard para comparar y evaluar |os sistemas de pensiones. Se afiadiran sinembargo otras preocupaciones béasicas, que interesan
acualquier potencia reformador. En primer lugar, hay que incorporar més decisivamente las dimensiones politicas e institucionales,
ya que en general no hay sistemas de incentivos independientes de ellas, y en especia porque interesa antetodo la via democréatica
paralas proximas reformas latinoamericanas y para la consolidacién de las actuales. En segundo término, las reformas pensionales
hacen parte der eformas més comprensivas de la seguridad social y de cambios estructuralesy de politicas, que no deben verse
solo como condiciones necesarias para aguellas, ya que interacttian en forma que las afecta substancidmente, y alaluz de todas ellas
€s que se juzga su oportunidad y gradualidad. Tercero, también hay una tecnologia pensional de la cua depende el éxito de las
reformas, y por lo tanto cuentan decisivamente la transmisién de experiencias, € aprendizaje, las asimetrias de informacion, las
innovacionesy las irreversibilidades. En particular, hay ventajas de |os modelos probados y exitosos, que ya han desarrollado 1os
instrumentos administrativos, informaticos, de mercadeo, y de supervision y regulacién publicas. El aprendizaje sobre esquemas
completamente nuevos es costoso. Al incorporar administradores privados y la competencia entre éstos y con los sistemas publicos,
las innovaciones jugarén un papel mayor y decisivo, y seran también objeto del interésy regulacion publicos.

La segunda seccion de este trabajo sefiala las particularidades y diferencias en las condiciones iniciales que son relevantes para la
comparacion y las ensefianzas posteriores. La terceraintenta una breve descripcion de las reformas efectuadas en los cuatro paises,
mostrando en el caso chileno los principal es resultados de la ya significativa experiencia del nuevo sistema, que inspiraron las demés
reformas. La cuarta seccién pretende ser mas analiticay esta organizada en torno a algunos asuntos relevantes para e reformador
potencid: |os modelos de transicion aternativos y conjeturas sobre su evolucion real, los costos fiscales y lafinanciacion, la ubicacion
de las reformas pensionales respecto a los demés cambios estructurales y de politica, y la politica y la economia politica de las
pensionesy las reformas. La quintay Ultima seccién sintetiza las | ecciones derivables de estas experiencias y aprecia su aplicabilidad
€en otros casos.

2.LASCONDICIONESINICIALESDE LASREFORMAS

4 Para ilustrar las opciones compatibles, puede mencionarse que € primer pilar podria ser centralizado y para una

pension basica universal, que esta puede ser uniforme o admitir alguna graduacion, que puede financiarse por
contribuciones basadas en la némina salarial o con transferencias del fisco central; o que ese mismo pilar por €
contrario puede ser un sistema de complementos fiscales para afiadir a saldo de los ahorros hasta garantizar una
pension minima. El pilar de ahorro puede estar basado en cuentas individuales, o puede ser organizado seglin esquemas
ocupacionales, 0 hasta podria ser administrado por €l estado como en Singapur).



Aungue los sistemas pensionales de |os cuatro paises diferian notablemente respecto a su madurez, esto es respecto a su ubicacion
en el ciclo de vida del esquema de reparto con el cua se financiaban, todos obedecian a un disefio basico comin, y los malos
resultados que han conducido a reformarlos también eran muy parecidos entre si y respecto a las deficiencias de sistemas publicos
observadas en cas todas partes. Esto ya indica de que los problemas eran estructurales y de adecuacion del disefio bésico a la
evolucion demogréficay de las economias, y explica por qué no eran solubles mediante modificaciones de los niveles de beneficios
o contribuciones ni con mejoras administrativas de |os sistemas.

Desde e punto de vista demogréafico, estos paises tenian a comienzos de los 50 condiciones similares de dependencia de los ancianos
respecto de la poblacion en edad de trabajar, pero ello aumenté muy precipitadamente en Argentina hasta 1990, ha ascendido
linealmente en Chile, y ocurrird aceleradamente en Colombiay Perti en los préximos 20 afios, hasta convergir todos otra vez hacia
el 2025. Latasa de contribucion para equilibrar las finanzas de sistemas de reparto es proporcional, inter aia, ala proporcion de
pensionados a &filiados, y por 1o tanto el espacio demogréfico parael reparto se agotaraen e largo plazo en lamedida del deterioro
de este indicador. Por esta solarazén, Argentinaya carece de capacidad de crecimiento de la base de aportes, y dentro de treinta afios
todos estos paises ya se encontraran en estas mismas condiciones. Este es un plazo ya inferior al requerido paralatransicién a un
nuevo sistema que autofinancie su pilar de ahorros.

Los sistemas pensionales han madurado alin més aceleradamente que la poblacién, o sea que larelacion de pensionados a afiliados
a pensionados ha empeorado alin més que el indicador demografico del pérrafo anterior, por saturacién o por falta de aumento de la
cobertura, y sobretodo por evasion. Las finanzas del reparto dependen ademés de la evolucion relativa del salario medio reportado
como base para las cotizaciones respecto ala pension promedia, y ello ha contribuido también ala crisis porque unaformaimportante
de laevasion hasido la subdeclaracion de ingresos respecto alos de los ltimos afios, que han sido |os empleados para determinar
las pensiones. En estas condiciones, |os aumentos de cotizaciones fomentan alin mas la evasion. Asi se crean circul os viciosos entre
evasion y aumentos de contribuciones, provocados por defectos o manipulaciones de las reglas pensionales.

Por otra parte, |0s procesos inflacionarios que padecieron estos paises deterioraron las pensiones reales, y en algunas ocasiones |0s
esfuerzos para financiarlas han contribuido a su vez a dichos procesos. En casos como e argentino, se recurrié en € pasado a gjustes
por inflacion que ademés de insuficientes fueron insostenibles legalmente y generaron un inmenso pasivo pendiente con los ya
pensionados. Hechos como éstos han generado en éste y otros casos fuerzas paliticas influyentes en favor de regjustes pensionales
exagerados y extendidos a pensiones por causar en e futuro, mediante poderosas alianzas entre sindicatos de activos y asociaciones
de pensionados. Todo ésto a su vez ha promovido mayores aportes fiscales y tributacion general o financiacién monetaria e
inflacionaria de déficits y/o aumento de contribuciones, que a su vez aumentan la evasion tributaria'y la informalizacion del empleo.

La sostenibilidad del reparto ha sido también afectada por la baja cobertura. Perl y Colombia tienen grandes sectores informalesy
campesinos que limitan la expansion de los sistemas contributivos, y en consecuencia tienen coberturas de la seguridad social del
orden del 25% de la poblacién y la mitad de |os asalariados, mientras las coberturas en Chile y Argentina eran bastante més altas.
Durante los ochenta lainformalidad aument6 en Argentinay Chile por las recesiones, |o que también sefiala su vulnerabilidad alos
ciclos econémicos.

Pero es interesante anotar que en todos estos casos, €l limite inmediato a la expansion de cobertura ha sido més la evasion que la
estructura de empleo y la pobreza. Los principales efectos del deterioro de las pensiones por la inflacién han sido la reduccion de
cobertura efectiva, € aumento en subdeclaracion de ingresos y la disminucién de los periodos de contribucién. En los propios sectores
modernos no ha sido completala cobertura de asalariados, y ha sido com(in la subdecl aracién de salarios sobre |0s cual es se computan
las cotizaciones. En ello han influido reglas de beneficios que los determinan sobre la base de los salarios de sdlo | os Ultimos dos a
tres afios, e otorgamiento de pensiones minimas a partir de solo diez o quince afios de contribuciones, y el que las pensiones se hayan
deteriorado por deficiencias en laindizacion o la correccién por cambio del costo de vida. Colombia se encuentraen el extremo donde
los defectos reglamentarios han promovido més la evasién, y Argentina en el extremo donde quizé ha pesado més el deterioro por
lainflacién, que ha generado ademés extremada litigiosidad en torno alaliquidacion de las pensiones.

Si bien es posible modificar algunos de estos defectos de disefio del reparto, no es corregible € de que si 1os beneficios se garantizan,
las contribuciones deban gjustarse para €l equilibrio financiero a medida que se deteriorala relacion de &filiados a pensionados. Es
ademas imposible hacer gjustes para que | as relaciones entre beneficios y cotizaciones de toda la vida sean uniformes paratodos |os
contribuyentes. Por lo tanto, hay disociaciones fundamentales y no solo accidentales entre cotizaciones y beneficios, o seaincentivos
adversos por efecto impuesto puro.

En estas condiciones, 10s aportes fiscal es externos tienden a ser regresivos. Y se crea un campo propicio paraintervencién politica
en favor de determinados grupos que tienen mayor poder politico. El saco de fondo es siempre el fisco, que por lo tanto acaba
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redistribuyendo en favor de los &filiados alos seguros sociaes y los fondos pensionales del sector publico y aexpensas del gasto en
los pobres y laformacién de capital humano. El reparto es esencialmente redistributivo, y por ello incentivalainjerencia politica, que
se efectlia de acuerdo con el acceso de diversos grupos a poder centralizado, marginando alos pobresy alos jovenes.

Otro efecto redistributivo del reparto resulta del que como al inicio la contribucion es baja por haber alin pocos pensionados, los de
las primeras generaciones reciben beneficios totales mucho mayores que las contribuciones; mientras que al madurar el sistemay
debilitarse larelacion de afiliados a pensionados las contribuciones o los impuestos crecen y las generaciones posteriores reciben
beneficios inferiores alas contribuciones o alo que pagan tributariamente. Asi puede haber una gran redistribucién intergeneracional
gue beneficia a los mayores, siempre que éstos no hayan perdido los beneficios por inflacion a desequilibrarse el sistema. Esta
redistribucion disminuye el ahorro de las generaciones jovenesy alalarga afectael crecimiento.

En todo caso, se ha generado de partida una expectativa de pensiones fuera de proporcion con las contribuciones, que no se ha
modificado luego mediante gjuste de los beneficios, sino mediante la pérdidareal de los mismos por rezago frente alainflacion. El
resultado suele ser una movilizacion de los pensionados y |os filiados mayores en favor del mantenimiento real de los atos beneficios
prometidos, que suele ser més efectiva politicamente que la de los jovenes en favor de cambio de sistema.

Las pensiones efectivas pagadas en |os regimenes generales no han sido altas, sino frecuentemente cercanas a niveles legales minimos.
Pero amedida que ha disminuido lainflacion o que se crearon mecanismos de indizacion para cubrirse contra ella, se han mantenido
y reforzado las expectativas de atas tasas de reemplazo del reparto, justo antes de las reformas pensionales. Estas han enfrentado la
dificultad de no poder prometer tasas equivalentes sino bajo escenarios de altas rentabilidades de |os fondos de pensiones. La tasa
prometida de reemplazo a pensionado de 60 afios, tras 20 afios de contribuciones en los seguros sociales de Colombiaeradel 75%,
y ascendia a 90% con sdlo cinco afios adicionales!

En los sistemas pensionales para €l sector publico han sido frecuentes las pensiones alin més favorables, complementadas con
beneficios extraordinarios obtenidos por convenciones colectivas, y con reglas especial es tales como las pensiones por antigliedad.

Como reflglo de las diferencias en madurez de los sistemas, las tasas totales de cotizacion variaban notablemente entre paises, desde
8% delos sdarios cubiertos en € 1SS colombiano, 9% en e IPSS peruano, hasta 23% en & SS chilenoy 26% en d sistema nacional
argentino. Dichas cotizaciones solian distribuirse entre una porcién mayoritariaa cargo del empleador, entre 1/2y 2/3, y el resto a
cargo del trabajador. Sin embargo ha sido frecuente que no haya contribuciones, a menos para pensiones, en las cajas previsionales
del sector publicoy en empresas que asumian totalmente las prestaciones de sus trabajadores, y que dichas prestaciones se paguen
mediante transferencias de |os presupuestos o de los recursos propios de | as entidades.

Las reformas en estos paises también enfrentaron bajas edades de pensionamiento por vejez en los sistemas antiguos, diferenciadas
seglin género: alos 55 afios para las mujeres y 60 paralos hombres, pero con variaciones como ladel sector publico colombiano
donde las edades respectivas eran 50 y 55 afios. Es de interés mencionar que las expectativas de vida a estas edades han venido
creciendo notablemente y se encuentran ya en el orden de los 25 y 20 afios adicionales, con exigencias de periodos minimos de
contribucion aln inferiores a estos periodos promedios de disfrute.

El gasto en pensiones representaba 2.5%% del PIB del Per(, y 3.5% y 5.5% respectivamente en Colombiay Argentina. Si se gjustan
€30S gastos por cobertura, se aprecia que los sistemas més jévenes eran también |os més costosos, y a ello contribuian decisivamente
las mayores participaciones relativas de las pensiones del sector publico. La continuacion de esas tendencias erainsostenible, y la
experiencia de los sistemas mas maduros muestra que venian gjustdndose reduciendo de facto los beneficios prometidos. Esta
estrategia tampoco es sustentable en €l largo plazo, especialmente cuando |as perspectivas econdmicas se mejoran como resultado
de las demés reformas.

Como € gasto corriente no reflgala situacion completa, conviene ademés mirar la deuda publica acumulada por 10s sistemas antiguos
hasta lareforma, que en el caso colombiano y

argentino Ilegaban al orden del 60% del PIB , destacandose de nuevo que los sistemas jévenes y de baja cobertura estaban
empeorando més répido que los antiguos y de mayor alcance.” La inequidad interna de |os sistemas, reflejo de su vulnerabilidad y
manejo politico, puede ademés afectar el desbaance: en e caso colombiano el sector publico tiene una cuarta parte de los &filiados,
y lamitad de los pensionados y de la deuda. La ensefianza es que aplazar |as reformas hastalamadurez eleva el costo fisca que habra

Adviértase sin embargo que la maduracion de la deuda pensional argentinaes mucho mas temprana que la colombiana.



gue asumir por cuentadel sistema desplazado, costo que se concentraen lamenor y més pudiente fraccion de la poblacion aexpensas
del gasto social necesario para €l crecimiento y de mejorar la condicién de los mas pobres.

Los anteriores sistemas pensionales se desarrollaron a partir de la proteccion directa de empleadores a sus trabajadores,
principalmente |os publicos; que se hizo luego extensiva atrabajadores del sector privado pero mediante sistemas de seguros sociales,
alos cuales seincorporaron progresivamente los pablicos, o éstos se fueron aglutinando en sistemas especiales globales o en fondos
sectoriales o territoriaes. Fueron frecuentes las capitalizaciones iniciaes, que fueron absorbidas como deuda del estado para financiar
inversiones preferenciales, y que se diluyeron por malos rendimientos, préstamos irrecuperables alos &filiados, y por lainflacion, sin
llegar a contribuir significativamente a pago de pensiones y requiriendo por lo tanto alahora del pago transferencias fiscalesy més
aumentos de contribuciones. Esto llevd a procesos de centralizacion en uno atres subsistemas, paratrabajadores privados y publicos
o alavez paratodos, y a alguna unificacion de los regimenes pensional es correspondientes.

Pero esta historia tipica ha tenido variantes en los diversos paises, siendo casi siempre la excepcién ala centralizacion los sistemas
pensionales de | as entidades territoriales y empresas publicas de sectores poderosos, como e petrolero o e militar. En € extremo se
encuentra el sistema pensiona colombiano, donde un seguro social para €l sector privado tiene el 70% de los &filiados pero € resto
esté disperso en mil cajas previsionales del sector publico, y donde hay ademas muchas empresas, privadas y publicas, que aln
asumen directamente |as pensiones de sus trabajadores. En Argentina se ha consolidado un sistema nacional para empleados publicos
y privados, pero que no incluye los de las regiones, que tienen sus propios sistemas auténomos. En e Per(l hay sistemas centralizados
pero separados para los sectores publico y privado, pero con agunas excepciones sectoriales. Esta descentralizacion suele estar
acompafiada por heterogeneidad de regimenes y falta de integracion entre los mismos, con las consiguientes implicaciones de
inmovilidad pensiona y de la fuerza de trabajo, asi como grandes inequidades. También ha faltado supervisiony control. El sistema
pensional del sector publico suele ser e principal responsable de esta situacion.

3. LASREFORMASPENSIONALES
3.1 Los procesos

Chile. La reforma pensiona chilena tuvo una decisiva fase preparatoria de varios afios, en los cuales se fueron normalizando y
unificando los diversos regimenes pensionales, se hicieron |os necesarios gustes en edades de retiro, en periodos regueridos para
alcanzar las pensiones, y en contribuciones. Se cerraron algunos fondos pensionales y se produjo centralizacidn en unos pocos. La
reforma pudo entonces ofrecer como aternativa alos que no optaran por |os nuevos fondos de pensiones, a partir de 1988, una Unica
institucion responsable de todo el pago de pensiones pasadas y manejadora Uinica de afiliados activos bajo un régimen simplificado
y racionalizado.

Pero también vale la pena sefidlar que se produjo un gjuste fiscal notable después de larecesion de 1975, que produjo superavits en
1979y 1980 del 5% del PIB, y con &l expreso propésito de financiar la reforma pensional. Laforma del ajuste fiscal fue estructural,
para mantenerse por largo periodo. También merece citarse que se produjo en este periodo y a tiempo con lareforma pensional una
modernizacion sustancia de todala regulacion financiera: regulacién prudencia de labanca en 1980, y leyes de acciones y sociedades
en 1981, que fueron Utiles para enfrentar la crisis financiera del 82. Asi mismo se reformé la legislacion laboral cambiando los
términos de las relaciones laborales individuales y afectando la legidacion sobre negociaciones colectivas y organizaciones sindicales,
lo que por una parte debilité la oposicion paliticalaboral tradicional, pero por otro lado cred la necesidad de la reforma de seguridad
social.

Una vez expedida la reforma se han producido modificaciones que no han cambiado las caracteristicas basicas. Los cambios
normativos més importantes se han referido a los limites de inversion de los fondos de pensiones y a la incorporacion de nuevos
beneficios.

Lareforma chilena ha experimentado dos pruebas de fondo: la crisisfinanciera de 1983 y laratificacion democrética desde el cambio
de régimen politico en 1990. Al momento de dicha crisis, las AFPs estaban autorizadas parainvertir solo en instrumentos de renta
fija, y las inversiones se concentraban en titulos publicos y del sector financiero. El apoyo que entregd el gobierno através del banco
central a las entidades financieras fue lo que evitd que la crisis afectara a los fondos de pensiones, y éstos més bien salieron
fortalecidos por las altas tasas de interés del periodo, y porque su posterior reduccion se tradujo en valorizacion de los instrumentos
derentafija. Lacrisis no condujo a modificaciones de importancia en la regulacién de los fondos porque € problemano radicd en
los instrumentos de proteccidn establecidos sino en las debilidades generales de la economiay & mercado financiero. Posteriormente,
se ha mejorado la proteccion contra esta eventualidad por € permiso de realizar inversiones en los mercados internacionales. Los
bancos propietarios de las dos mayores AFPs debieron venderlas, pero ello no afectd los fondos administrados por ellas. El estado
asumio la propiedad de las AFPs cuyas acciones estaban vinculadas con estos bancos, para pasar luego la propiedad al sector privado
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mediante el mecanismo de capitalismo popular y de la venta a grupos extranjeros.

La coalicién gobernante en Chile desde 1990, y el proceso democrético legisativo, han ratificado e impulsado e sistema surgido
durante el régimen autocrético. Lalegislacidn en esta materia solo puede tener iniciativa del poder gecutivo, y en ocasiones demanda
mayorias calificadas, protecciones que no han sido retadas, por €l gran consenso existente en torno alo fundamental del sistema. Los
sindicatos, que en el principio se opusieron al nuevo sistema, hoy son activos participantes en el negocio.

El principal reto que enfrenta hoy el sistema pensiona chileno es €l de la produccién masiva de pensiones, una vez transcurrido el

periodo centrado en la acumulacién de ahorro e inversion rentable del mismo y en la operacionalizacion del sistema de cuentas
individuales. Para ello, hoy se debaten iniciativas para crear nuevas modalidades de pensiones (mensualidades vitalicias variables)

y corregir defectos delas existentes (el retiro programado), y para reducir los altos costos de comercializacion delas rentas vitalicias.
Asi mismo se buscan soluciones para superar las quiza excesivas restricciones iniciales ala competencia en precios y en productos
pensionales, flexibilizar el régimen de inversiones permitidasy la reglamentacion sobre exigencias de rentabilidad minima, permitir
la administracion de mas de un fondo de pensiones por AFP, e incentivos para extender la cobertura hacia los trabajadores
independientes. Lo que ésto ensefia es que se ha seguido un camino muy prudente de regulacion, que se va liberalizando en lamedida
del desarrolloy éxito del sistema, asi como se gjusta seglin la etapa de maduracidn que se atraviesa. El modelo chileno no es estético
sino cambiante, por desatar lainnovacién al fundarse en la competencia, y haido superando limitaciones ya anotadas con anticipacion
por agunos criticos y analistas, con oportunidad acompasada a su desarrollo.

Per U. La segunda reforma fue la peruana, que comparte con la chilena el haber sido realizada también mediante dictamen gecutivo.
En noviembre de 1991 se emiti6 un primer decreto bajo autorizacion del primer congreso, que disponiala creacion de un sistema
de capitalizacion individua a cual podrian optar los que salieran del sistema publico nacional, una vez se reglamentaray se creara
la superintendencia de AFPs. Los acontecimientos de Abril de 1992 suspendieron este proceso, pero a final de ese afio se expidid
un nuevo decreto que fue e fundador del nuevo sistema privado de pensiones SPP, antes que interviniera el nuevo congreso
constitucional, lo que permitié la entrada en funcionamiento del SPP en junio de 1993. El sistema operd en una forma inicia

distorsionada hasta Julio de 1995, cuando se efectuaron reformas substanciales cuyos detalles no acanza a contemplar este articulo,
y con consecuencias inmediatas menos conocidas todavia. Por estas razones, la experiencia analizada acé es antetodo lade laprimera
etapa, y son tentativos |os comentarios sobre la segunda reforma.

Laprimera etapa de reforma se caracterizé por instaurar la opcién de capitalizacion individual sin modificacion del resto del sistema.
Las contribuciones, y en especial la parte asumida por |os trabajadores fueron mayores en €l sistema privado, que ademas careci6 de
garantia de pension minima que compitiera con la pensién minimadel sistema de reparto. Por su parte, € sistema publico ha mantuvo
sus deficiencias institucionales y operacionales y las promesas de relativas altas pensiones garantizadas, por lo que la reforma fue
incompletay carecio de definiciones sobre el balance entre subsistemas y sobre la manera como se integrarian éstos. Ello afect6 e
desarrollo del sistema de pensiones privadas hasta haberse estancado prematuramente.

La reciente ratificacion electora de la administracion Fujimori cred e ambiente para reanudar € proceso de reforma, que se ha
planteado como un relanzamiento del sistema de pensiones privadas. La nuevaley de 1995 ya fue sancionada, modificaday acordada
con el Congreso compuesto por los legisladores salientes. Antetodo afecta a sistema privado de pensiones por capitalizacion,
equilibrando las condiciones de contribucidn con las del sistema pablico y proveyéndole garantias de pensién bésica. Mantiene
indefinidamente la opcién entre e sistemade reparto y el basado en el ahorro individual, y no provocani reglamenta lareorganizacion
del sistema publico de reparto. Estas medidas han generado una reaccién inicial de reanudacion de los traslados desde el sistema
publico a manejado por las AFPs.

Colombia y Argentina. Las reformas pensionales argentina y colombiana partieron de propuestas gubernamentales decididas a
sustituir en el largo plazo los sistemas tradicional es por nuevos regimenes basados en la capitalizacion individual con componentes
redistributivos separados, 0 sea por esquemas multipilares.

La propuesta gubernamental colombiana eraladeimplantar en € largo plazo un sistema Unico desarrollado a partir del chileno, con
pensiones asistenciaes y garantias de pension minima financiadas por € fisco, y con cierre eventua del sistema publico de reparto
gue durante latransicion racionalizariay centralizaria una opcion de beneficio definido paralos afiliados actuales, incluidos |os del
sector publico en todos sus niveles, nacional y territorial. El traslado de &filiados actuales alos fondos de pensiones se gjecutaria con
ayuda de un bono de deuda publica equivalente alareserva causada en el sistema publico hasta  momento del traslado del &filiado
al nuevo sistema. Los beneficios garantizados por € sistema publico se reducian, tras una transicion, a niveles equivalentes a los
esperables del sistema de ahorro individual, contando la ayuda de |os bonos pensionales.

La propuesta gubernamental argentina mantenia un pilar publico de reparto para pagar indefinidamente pensiones basicas
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universales, y pagar transitoriamente pensiones compensatorias a afiliados actual es en reconocimiento de las contribuciones pasadas,
combinando financiacion por reparto y los aportes fiscales, bajo la perspectiva de disminucion gradual de las contribuciones patronales
de némina y sustituirlas por transferencias del presupuesto. Se complementaban esas pensiones basicas y compensatorias con
pensiones definidas por contribuciones a fondos de pensiones competitivos y administrados privadamente, que alalarga serian las
principales.

Estas dos propuestas gubernamental es fueron modificadas substancialmente durante los tramites legislativos, habiéndose llegado a
compromisos politicos que diluyeron las intenciones de fundamentacion decisiva de |os sistemas pensionales en la capitalizacion
individual. En el caso colombiano, lareforma acabd extendiéndose a la de la salud, se mantuvo indefinidamente la opcién por un
sistema de beneficio definido basado en laracionalizacion y centralizacién del reparto y como competitivaala de la capitalizacion
individual y permitiendo hasta los traslados en ambas direcciones, se relgjaron los cambios permanentes en edades de retiro y periodos
requeridos para alcanzar las pensiones garantizadas, se aargd substancialmente la transicién de beneficios definidos, y ademas de
los militares se excluyeron de la reforma los maestros publicos y los trabajadores de la petrolera estatal.

En Argentina, se elevaron las pensiones basicas y compensatorias, y se establecid en € sistema publico de reparto una aternativa
de beneficio definido competitiva con la de los fondos por capitalizacion individual. Se instituyd un fondo publico de pensiones en
el Banco de la Nacién Argentina con una garantia publica de retorno minimo en délares, que era ventajoso frente alos demés. La
incorporacion al nuevo régimen es opcional paralas entidades publicas territoriales.

Lareformaargentina acaba de tener un importante desarrollo, con la nueva ley de solidaridad previsional aprobada en marzo de 1995.
Ademés de instancias y normas que racionalizan el espinoso asunto del gjuste de pensiones pasadas por inflacion antigua, estaley
determina que e gjuste de las prestaciones futuras del sistema publico estaré sujeto alos presupuestos aprobados. Ello podria diluir
las garantias para las prestaciones en e sistema publico, en la medida que no se autofinancien y requieran como hasta ahora
transferencias del fisco.

3.2 Los nuevos regimenes pensionales

Capitalizacion individual. Estas reformas pensionales han introducido antetodo la opcion de pensiones por capitalizacion
individual. Una parte principal de las cotizaciones se ahorra en cuentas individuales de propiedad de cada trabajador que financian
su pensién de retiro. Cada trabajador puede escoger una administradora, que maneja fiduciariamente el fondo mutuo constituido por
los ahorros de | os &filiados. Estas administradoras se especializan en estas actividades y son estrictamente reguladas para garantizar
un portafolio diversificado, rentabilidad minima, y que no haya fraude, robos o mal manejo, paralo cual se instituye una autoridad
supervisora especializada. Los ahorros no entran alas arcas del tesoro ni pagan las pensiones de los retirados. En casi todos |0s casos
€l gobierno garantiza una pension minimay es el asegurador de Ultimainstancia.

Cada administradora maneja un fondo mutuo que invierte en titulos de renta fijay en acciones y otros instrumentos del mercado de
capitales, dentro de limites regulados por €l gobierno. La administradoray el fondo son entidades separadas, y cuando quiebrala
primera, no se afectan los activos de los fondos. Los trabajadores pueden moverse entre administradoras, que compiten entre ellas
proveyendo mayor retorno alas inversiones, mejor servicio, 0 menores Comisiones.

Otra parte de |as cotizaciones se emplea para comprar seguros colectivos que concurran junto a los ahorros acumul ados a financiar
las pensiones para los trabajadores que se invaliden, o para sus familias si fallecen antes del retiro. Las pensiones de vejez también
incluyen beneficios para sobrevivientes.

Las pensiones de vejez son determinadas por |os ahorros de las contribuciones y |os rendimientos de los mismos. Bajo rentabilidades
reales delargo plazo del orden de 4% anual, ahorros del 10% de los ingresos cubiertos proveen un reemplazo del orden del 65% del
salario find alos 65 afiosy tras 35 afios de contribuciones. Pero quienes hayan acumulado lo suficiente para obtener pensiones sobre
laminima pueden adelantar € retiro. Quien no haya acumulado |o suficiente para esa pensién minima de vejez, pero haya contribuido
suficiente tiempo, del orden de 20 a 30 afios, recibe de todas maneras una pension basica, mediante el aporte fiscal de lo necesario
para completar e capital (Chiley Colombia) o como una pension financiada mediante reparto complementario y/o con aporte fiscal
(Argentina).

Las pensiones pueden adoptar la forma de rentas vitalicias adquiridas a aseguradoras con e saldo de los ahorros, o de los seguros
colectivos de invalidez y sobrevivencia s es el caso, o destinando los ahorros y complementos a pagos periddicos programados, asi
como combinacionesy variantes de estos esquemas. Cuando haya ahorro en exceso del requerido para financiar niveles basicos de
pensiones, pueden ser retirados para propositos diferentes a las pensiones, unavez se hayan adquirido éstas.



Esta descripcion del nuevo sistema de pensiones por capitalizacion individual deja pendiente sin embargo e asunto de como incluir
alos que ya han comenzado sus carreras laborales en | os sistemas de prestacién definida. Mientras en un sistema como el descrito
antes las pensiones de vejez dependen de las contribucionesy de los retornos al ahorro de las mismas, en | os sistemas definidos por
beneficios se determinan de partida los niveles garantizados de pensiones, y como consecuencia de ello se gjustan luego las
contribuciones para que éstas paguen las pensiones contemporaneas de un fondo comin. Cuando |as contribuciones se predeterminan
como constantes en el tiempo, se impone & fisco la obligacidn de financiar |os faltantes mediante tributacion general.

Transiciones. En los casos chileno, colombiano y peruano, en los cuales el &filiado opta por un pilar u otro, € traslado a de
capitalizacion se hace posible mediante un bono que en principio reconoce las contribuciones hechas a sistema de reparto hasta el

momento del traslado, que se paga cuando se pensione, y que contribuye a formar el capital que financia su pensién. Cuando las
contribuciones pasadas no financiaban completamente las pensiones, el bono més bien representa lareserva actuarial causada hasta
ese momento. En el caso argentino, en el cual el empleador del que opta por el fondo de pensiones también continua contribuyendo
a sistema publico de reparto, e trabajador recibir& por ello una pensién compensatoria de beneficio definido, ademés de la prestacion
basica universal. Los bonos pensionales y las pensiones compensatorias se acaban al morir |os &filiados trasladados a los fondos de
pensiones y cuando se hayan agotado | os beneficios para sus sobrevivientes. Los bonos pensional es causan intereses desde  momento
del traslado a nuevo sistema hasta su maduracion a partir del pensionamiento, pero las pensiones compensatorias no o hacen asi.

En esto consiste fundamentalmente latransicion entre sistemas. Conllevalaforma como se paga la deuda pensional implicitaen
el sistemaantiguo y causada por cuenta de los &filiados que éste tenia. El fisco enfrenta adicionalmente el problema de cgja de como
continuar pagando las pensiones que ya se habian causado o se estaban disfrutando al momento de lareforma, ya que las cotizaciones
(o parte) se desvian hacia los fondos de pensiones. Sin embargo, téngase en cuenta que toda esta deuda, por cuenta de activos y
pasivos ad momento de la reforma, ya estaba causaday no es generada por lareforma, que lo que hace es hacerla explicitay determinar
coémo se paga. Estrictamente, la definicidn de los términos en los cuales se expiden los bonos pensionales o se fijan las pensiones
compensatorias permite algin gjuste de la magnitud de la deuda, y por €llo requiere ademas una meta especifica de pensiones
garantizadas durante la transicion. Probablemente, las contribuciones pasadas no equivalen actuarialmente alos beneficios prometidos,
y por ello hay margen para decidirse entre uno u otro extremo. En ello se juega un incentivo paratrasiado alos fondos de pensiones
0 permanencia en el sistema publico. Un mayor gasto publico en bonos pensional es o pensiones compensatorias se justifica por e
ahorro futuro en beneficios netos garantizados hecho posible por € traslado de &filiados a sistema definido por contribuciones, que
ademas liberard al fisco alalarga de responsabilidad por €l pilar de pensiones por ahorros.

Opcionesderepartoy capitalizacion. En estas cuatro reformas se ha permitido alos &filiados a la seguridad sociad al momento del
cambio optar por obtener sus pensiones como definidas por beneficios o por contribuciones. S6lo en €l caso chileno se ha
determinado que los nuevos podréan dfiliarse solo a sistema de pensiones privadas, con lo cual se ha definido de unavez que € sistema
publico seré solo transitorio. En €l sistema argentino, |os trabajadores perteneceran siempre a ambos sistemas, y la opcién se limita
al complemento sobre el nivel bésico, mientras que en |os sistemas colombiano y peruano deberan seleccionar entre uno'y otro. En
el sistema colombiano se permite que pueda haber traslados entre regimenes, siempre que se hagan con frecuencia superior atres
afos, mientras que en e peruano y argentino quienes opten por el sistema de capitalizacion no podrén regresar en el largo plazo al
de beneficios definidos. La funcién de otorgar pensiones basicas universales asegura la permanencia del sistema pablico de reparto
argentino. La superivenciaindefinida de | os sistemas publicos colombiano, peruano, y argentino en lo que corresponde ala prestacion
adicional por permanencia es antetodo formal, ya que dependerd a la larga de los resultados de la competencia entre subsistemas
definidos por contribuciones o por beneficios.

Las reformas argentina, chilenay colombiana han instituido nuevos sistemas pensionales globales, que comprenden los subsistemas
de reparto y ahorro, y que obligan a todos los asalariados con excepcidn de los de ciertos sectores, y en €l caso argentino obligan
también alos independientes. En todos |os casos se han excluido los militares, en Colombialos maestros publicos y trabajadores de
lapetroleraestatal, y en Argentina las administraciones regional es pueden mantener sus sistemas separados. Esta forma de establecer
los sistemas implica que los &filiados deben gjercer opciones, y ha conllevado reestructuraciones de los sistemas publicosy de sus
contribuciones y beneficios en manera congruente con su pertenenciaa sistemageneral, asi como regulacidny supervision generales,
manejos de deuda y transferencias acompafiantes a los traslados, etc.

En e caso colombiano, que teniala maxima dispersién institucional y de regimenes, se establecié expresamente que los empleados
publicos tendrian las mismas opciones que los privados. Quienes opten por e sistema de prestacion definida podran obtenerla
inicialmente através de su antiguo fondo publico, pero estos iran desapareciendo a declararse progresivamente su insolvencia. Todos
los nuevos empleados publicos, los que cambien de empleo, y aguellos cuyo fondo ha desaparecido, y que opten por € sistema de
beneficio definido, deberén afiliarse a Instituto de Seguros Sociales, que serd e que centraliza su manejo, como ocurre desde 1988
con € Ingtituto de Normalizacién Previsional Chileno. Cuando se cierren |os sistemas provinciales y municipales argentinos, 1os
afiliados pasarén al sistema publico y podrén ademas optar por obtener la pensién complementaria através de las AFJPs.
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En contraste con lo anterior, lareforma peruana se ha hecho abriendo una opcion de traslado al sistema privado paralos afiliados a
los sistemas de pensiones paraindependientes y asalariados de |os sectores publico y privado, sin cambios mayores en los sistemas
y regimenes publicos definidos por beneficios. No hay una instancia reguladora para ambos subsistemas. Ello implicé notables
desequilibriosiniciaes en materia de contribuciones, que se intenta corregir con las modificaciones redlizadas recientemente. Parece
sinembargo alin pendiente mayor reorganizacién ingtituciona y operaciona del sistema definido por beneficios, que entre otros efectos
asegure en todos los casos relevantes la incorporacién de los empleados del sector pablico.

Contribuciones. Las contribuciones totales alos sistemas entre | os cuales se puede optar son iguales en los casos argentino, peruano
y colombiano, pero en Chile se han dejado diferencias en favor de las &filiaciones a sistemas privado. En e Pert hubo hasta Julio
de este afio menores contribuciones totales y de | os trabajadores dfiliados d sistema publico de reparto. En Colombiay Per( ha habido
ascenso de las cotizaciones totales, mientras en Chile se redujeron solo las del sistema de capitalizacion. En Argentina se han
mantenido las totales, pero en un proceso que disminuirdlas contribuciones de |os empleadores sustituyéndolas por aportes fiscales,
y eventual mente también reducira |as cotizaciones totales cuando desaparezcan las pensiones compensatorias de latransicion.

Las contribuciones de los dfiliados a los fondos de pensiones privados en Chile son pagadas enteramente por el trabajador y consisten
en un 10% del saario que se ahorra, mas otra parte adicional que paga los seguros contra invalidez y muerte prematura y las
comisiones administracion , y que depende de la AFP, estando en promedio cercaa 3% del salario. Las contribuciones a sistema
publico administrado por € Instituto de Normalizacion Previsional estan cercaal 23%. Asi hahabido un claro estimulo a traslado
al nuevo sistema, complementado por €l aumento de una vez en salario liquido que resulté del aumento hecho alos trabajadores para
asumir el pago de la contribucion.

Desde 1993 y hasta €l gjuste reciente de julio de 1995, la contribucion total alos fondos peruanos administrados privadamente fue
cercanaal 15% del sueldo: 10% parala cuenta de ahorro, una contribucién de 1% para un fondo de solidaridad administrado por €l
seguro socia publico, y 4% en promedio para los seguros contra invalidez y muerte prematura 'y para remunerar alas AFPs. Sin
embargo, las contribuciones a sistema publico peruano eran silo del 9% del salario, dos tercios a cargo del empleador y 3% del
trabajador. Al cargarse a trabajador la cotizacion al sistema privado, se hizo un aumento de unavez del 13.5% del sueldo, que no
compensd toda la contribucién, Ademés de las altas tasas garantizadas de reemplazo del sistema publico, aunque poco creibles para
el largo plazo, la diferencia de contribuciones a cargo del trabajador- perticularmente el nuevo- desestimul 6 el ingreso alos fondos
de capitalizacion.

Las medidas recientes nivelaron en 11% de los salarios o ingresos cubiertos las contribuciones a los sistemas publico y privado
peruanos. No se afectaron |os beneficios garantizados del sistema de reparto, y por 1o tanto es probable que aunque se hayan nivelado
los costos se haya elevado la distorsion en términos de beneficios netos esperados, al menos para ciertos grupos. Las contribuciones
ahorradas en el sistema privado son ahora €l 8% de los ingresos cubiertos, pero volveran a 10% a partir de 1997. Se eliminé la
contribucion de solidaridad del 1%. Las contribuciones pensional es estardn completamente a cargo de los trabajadores, y paraello
ha sido necesario un aumento por unavez del 3.3% de los salarios de los que permanecen en  sistemanacional publico de pensiones
y se elimina el incremento del 13.5% de los que se trasladan a los fondos administrados privadamente. Estas medidas se
complementaron con redistribuciones de la cargaimpositiva sobre la némina correspondiente a trabajadores y empleadores por cuenta
del fondo de vivienday la salud provista por la seguridad social, asi como se desgravaron de IV A las comisiones cobradas por las
AFPsy las aseguradoras. El conjunto de ajustes ha sido visto como mejora de la posicién competitiva del sistema de capitalizacion
y de las AFPs, pero a costa de mayores cargas paralos empresarios.

Otras medidas complementarias permitieron lalibre eleccion de AFPs por |os trabajadores, la posibilidad de que éstas establezcan
mecanismos de ahorro voluntario, €l equilibrio en tratamiento de salud de pensionados de los sistemas publico y privado, y una
garantia de pensién minima para éste, que deberd reglamentar € Ministerio de Finanzas. Estos cambios acercan €l sistema privado
peruano alos sistemas de capitalizacion vigentes en los demés paises, ya que € régimen inicial lo restringié también en todas estas
dimensiones.

Las contribuciones totales alos sistemas publico y privado se han igualado en Colombiay en Argentina, en 13.5%y 27% del sueldo,
respectivamente. En el primer caso, 3/4 son pagados por € empleador y el resto por €l trabajador, y en € subsistema de capitalizacion
10% se destina a ahorro y € resto es repartido entre comisiones de administradoras y primas de seguros. Hay una contribucion
adicional de 1% del salario cubierto de los que ganan mas de 4 salarios minimos, que ira a un fondo cotejado en igual magnitud por
el presupuesto nacional, y destinando a subsidiar temporalmente las contribuciones de |os menos pudientes.

En Argentinael empleador paga una contribucién del 16% del sueldo del trabajador al sistema publico, y éste hace un aporte del 11%
restante al sistema de su eleccién para la pensiéon complementaria, del cual la porcion ahorrada es el residuo de lo que dejen las
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comisiones'y seguros, probablemente entre 7.5% y 8% del salario cubierto. La contribucion del empleador debera descender en la
medida que se vayan agotando |0s pagos por pensiones compensatorias y segun |os aportes fiscales viables. En algunos casos yaha
comenzado dicha reduccion.

En los sistemas de capitalizacion individual, 10s beneficios dependen de las contribuciones ahorradas y sus rendimientos financieros.
En Chile y Colombia se ahorraun 10% de los salarios cubiertos, y en Argentinay Per(, entre 7 'y 8% , dependiendo del costos delos
seguros colectivos cargados ala contribucién adicional. La pensién bésica garantizada por €l sistema de reparto argentino elevara
latasa de reemplazo a niveles cercanos alos de los paises con mayor contribucion ahorrada. La disminucion del porcentaje ahorrado
en e sistema privado peruano, de 10% a 7-8% , rebagjalos beneficios, sobretodo frente alos garantizados por € sistema publico, que
no fueron modificados.

En Colombia hay un sistema de pagos hechos a los trabajadores por |os empleadores al momento del retiro de las empresas, cada vez
que hay cambio de empleo, llamado de cesantias, que se financian con contribuciones periddicas que equivalen al 8.33% de salario,
0 un mes de bonificacién por afio trabajado, las cuales se ahorran en fondos mutuos financieros ala usanza de | os de pensiones por
capitalizacién individual. Ello provee proteccidn contra periodos de desempleo, sin ser un seguro de ese tipo, y pueden haber retiros
parciales para usos como vivienday educacion. Lo que interesa destacar es que en lamedida que se acumulen esos ahorros durante
largo plazo, contribuiran también amejorar los ingresos de lafase deretiro, y aelevar siginificativamente la tasa de reemplazo por
sobre la de las pensiones obligatorias. Por supuesto hay mayor discrecionalidad para gastarlos en otros momentos necesarios, pero
con un sentido de largo plazo y de acumulacion, excepto cuando se requieran para cubrir periodos de desempleo. Con diferencias,
principalmente las de que e manejo de los recursos esta a cargo directo de las empresas empleadoras o la de que las cesantias se
paguen solo cuando € retiro seainvoluntario, esta prestacion es comin en otros paises latinoamericanos. Lo que interesaresaltar
es gue en casos como el Colombiano, las metas pensional es deben verse en combinacidn con estas otras prestaciones.

Beneficios garantizados. La pensién minima de vejez garantizada en Chile equivale aun 25% del salario medio cubierto, mientras
en Colombia dichas pension alcanza US$ 140/mes y representa ahora 55% del salario medio °. Para alcanzarlas, se requiere haber
contribuido 23 afios en €l sistema de capitalizaciony 20 en el de reparto colombiano, y 20 afios en Chile. En |os sistemas de ahorro,
lapension de vejez puede alcanzarse apartir de cuando se complete el capital necesario para una pensién basica del orden dela
minima, o también por lo menos del 50% del salario medio delos Ultimos 10 afios en e caso chileno. Las garantias minimas requieren
65 0 60 afios en Chile, 0 62 y 57 en Colombia, segin el género.

El sistema publico argentino otorga una pension basica universal de vejez que esdel 65 0 60 afios, seglin género. Cuando se ha
contribuido més de 30 afios hay bonificacion adicional de 1% por afio hastalos 45. Paga asi mismo una pension compensatoria de
1.5% por afio de aporte realizado al anterior sistema previsional hasta un méximo de 35 afios, aplicable sobre el promedio de salarios
cubiertos en los 10 afios anteriores a retiro. El limite méximo de esta remuneracion es entonces del 52.5% de dicho promedio. Se
provee una garantia de pensién minima de los pilares publico y privado combinados, que es de 3 y 2/3 la contribucion promedia del
empleado, 0 sea de un 40.4% de salario medio cubierto. La prestacién complementaria por permanenciaes de 0.85% por afio del
promedio de salarios cubiertos de los 10 Ultimos afios.

Las pensiones garantizadas en el sistema publico colombiano son del 65% del promedio salaria de 10 afios o toda la vida (el mejor)
por los primeros 20 afios, mas 2% por afio adiciona hastalos 25 y 3% por afio adicional hastalos 28, con un tope de 85% o de quince
salarios minimos. Las pensiones de vejez se obtienen alos 62 0 57 afios. Sin embargo, los &filiados de més de 40 o 35 afio (seglin
género) a momento de la reforma, se beneficiaran del régimen de edad, tasa de reemplazo y afios requeridos de contribucion que
disfrutaban en el sistema anterior, si optan por esta aternativa. En la de capitalizacion tendrén un bono que también quedd atado a
los beneficios del antiguo régimen.

La pension minima en Colombia ha de ser igual a salario minimo de la fecha en la cua se reconoce, y luego se
actualiza anualmente de acuerdo con € indice de precios. Ha quedado asi un incentivo y facultad al gobierno parabajar
la pension minima como proporcion del salario medio mediante €l gjuste del salario minimo. El salario minimo
colombiano actual es relativamente alto, ya que a Junio de 1995 ascendia a US$140/mes, cercano al PIB medio per
capita, alo cua se adicionan prestaciones que valen por lo menos otro 30% adicional.
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3.3 Desempefio
Chile. El éxito de |areforma chilena puede apreciarse con estos indicadores:”

a. El nimero de afilados alas AFPs ha crecido de 1.4 millones en 1982 (39% de la fuerza de trabajo) a5 millones en 1994 (85%),
aunque el nimero de contribuyentes activos ha crecido de 25% a 41% de lafuerzalaboral.

b. Las contribuciones han ascendido de 1.9% del PIB en 1982 a 3.8% en 1994.

¢. Los fondos de pensiones han a canzado muy altas tasas de retorno, un promedio de 14% entre 1981 y 1993. Con €llo, aunque las
rentabilidades bajaran desde ahora alos estdndares internacionales, 1a primera generacién de pensionados tendré tasa de reemplazo
superiores a 65%.

d. Los fondos acumulados en | os planes pensionales han crecido a unatasarea de 40% anual, y € saldo ha pasado a representar un
40% del PIB, habiendo sido de 1% en €l 81.

e. Los fondos de pensiones juegan un papel importante en los mercados de capitales: En 1990 tenian un 20% de los depésitos
bancarios, 35% de los titulos del banco central y casi todos los del tesoro, 56% del total de hipotecas'y bonos de empresas, y 9% de
las acciones. A su vez, e portafolio contenia en 1994 un 34.4.5% de acciones de empresas y 6.5% de sus bonos, 39% de titulos
publicos (principalmente del Banco central), 13% de titul os hipotecarios y 6.5% de depdsitos y bonos bancarios.

f. Los fondos jugaron un papel clave en la privatizacion de empresas publicas, principalmente en las de los servicios pablicos, donde
tienen posiciones entre el 10% y el 35%.

0. El impacto sobre la dispersion de la propiedad de las empresas y sobre el desarrollo del mercado de acciones hasido lento por las
reglas estrictas de inversion, y por lo tanto el 90% de las acciones que detentan estan en empresas privatizadas.

h. La concentracion de laindustria de administracién de fondos de pensiones es alta, pero ha venido descendiendo y € niimero de
administradoras ha continuado creciendo hasta 24.

i. El costo de entrada alaindustria no es muy ato y hay una competencia muy intensa. Como resultado, las comisiones han disminuido
del 23% de las contribuciones a comienzo hasta un 15%, y del 14% del total de los recursos administrados hasta un 2.5%.

" Actualizacion de datos presentados en D. Vittasy A. Iglesias, The rationale and performance of personal pension

plansin Chile, Working Paper, Banco Mundial WPS867, 1992.
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Argentina. Habiéndose impuesto un tiempo limite para optar entre alternativas para las pensiones principales, las AFJPs argentinas
alcanzaron al final del afio pasado 3.5 millones de &filiados, y habian acumulado un fondo de 525 millones de délares, tras 5 meses
de funcionamiento.? Hay 25 administradoras, que estan cobrando comisiones del orden promedio de 3.3% de los salarios cubiertos
(incluidos los seguros) y han rentado 3% en los primeros 7 meses. Sus inversiones se han concentrado por ahora en un 57% en titulos

publicos, 29.8% en depdsitos bancarios, 6% en bonos de empresas y apenas 2% en acciones. Un logro decisivo parece haber sido
una gran disminucién de laevasion.

De unafuerza de trabajo de 13.9 millones, unos 10 millones estan obligados a contribuir a sistema nacional que ha
sido objeto de lareforma, pero antes de ella solo 1o hacian 5.5 millones, 85% de los cuales era asalariado.
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En Colombia no se ha impuesto plazo para traslados y por lo tanto e proceso sera mas lento. Durante € primer afio de
funcionamiento de los nuevos fondos han atrajeron 1.4 millones de &filiados, y acumularon un fondo de US$120 millones, al cual
deben sumarse substanciales cuentas por cobrar a seguro social por no haber hecho los traslados de fondos correspondientes a
trabajadores emigrados alas AFPs.” Hay 9 AFPs, que rentaron 17% real bruto durante ese primer afio, pero han cobrado comisiones
de administracién superiores a 1.5% de los salarios cubiertos. Los fondos estdn aumentando la cobertura de trabajadores
independientes pudientes, que antes no se &filiaban al seguro socia y de los cuales hay yamés de 165 mil &filiados. Como € ingtituto
publico asegura mantener el nivel globa de afiliacion, podria haberse dado ademés un importante aumento total de cobertura del
sistema, continuando unatendencia de los 3 afios anteriores, quiza producida por |a expectativa de reforma.

Entre los nuevos sistemas de pensiones privadas, el Peruano es el més antiguo y e que ha mostrado mayores dificultades. Hay 6
AFPs que afebrero de 1995 tenian 970 mil &filiados, tras haber alcanzado 750 mil en marzo de 1994 y 935 mil en agosto de dicho
afo. El valor del fondo acumulado en febrero erade US 311 millones. Durante |os primeros 6 meses no se cobraron comisiones, y
las comisiones han estado desde entonces entre 1.75% y 1.9% de los salario cubiertos, asi como las primas de seguros llegan aentre
2.1y 2.25%. De los &filiados, solo un 46% estéa cotizando activamente, y hay gran morosidad en |os aportes correspondientes alos
empleados del sector publico. La rentabilidad real de los fondos en 1994 alcanzé el 8.6%. Lareformade julio ha producido una
reactivacion de la afiliacion, que d final de ese mes ya habia sobrepasado € millén, y se ha acelerado durante agosto.

Informacién menos estructurada para comparar entre paises permite sinembargo apreciar otras caracteristicas significativas del
despegue de los fondos de pensiones en | os casos de las nuevas reformas. Como era de esperarse, una gran mayoria de los afiliados

a estos fondos es joven, y donde es relevante, también proviene principalmente del sector privado. No se observa segmentacion
significativa segiin niveles de ingreso en el conjunto de los sistemas, pero hay administradoras que se especiaizan en los més
pudientes o de ciertos sectores ocupacionales o regiones geogréficas. Hay alta concentracion de &filiacion en las tres o cuatro mayores
administradoras, ya se han presentado fusiones, y han sido pocas las AFPs o AFJPs que han entrado después del arranque de los
nuevos sistemas. En el caso colombiano es interesante anotar que dos afios antes se habia dado una reforma del sistema de manejo
de las cesantias (pagos por retiro de las empresas) que habia establecido un sistema de administradoras de fondos mutuos semejante
al delas pensiones, y lamayoriade las actuales AFPs seinicid y cred su base de mercado en esaforma.

4. ALGUNOS ASPECTOSPRINCIPALESDE LASREFORMAS PENSIONALES
4.1 Racionalidad, alcancey regulacion delos sistemas de capitalizacion individual

Lacaracteristica principal de estas reformas pensionales ha sido laimplantacién de un modelo de capitalizacion individual que ha
tenido su inspiracion y su mayor y mas tipico desarrollo en el caso chileno.

Los proyectos iniciales de reformas argentina'y colombiana estuvieron claramente orientados a hacer la capitalizacion individua en
el largo plazo € pilar exclusivo de ahorro y seguros, sin funciones redistributivas, que quedaban asignadas a pilares diferentes. La
reforma peruana si 1o considerd permanentemente optativo desde €l comienzo, y en e proyecto gubernamental de reforma colombiana
un pilar pablico con todas la funciones era simplemente una aternativa paralos &filiados a sistema antiguo, pero no paralos nuevos,
y por eso eratempora como en lachilena.

Los cambios sufridos por los proyectos en los parlamentos argentino y colombiano han mantenido una opcion formalmente
permanente de beneficio definido, que claramente discrepa del esquema multipilar en e sentido normativo usado aca. Pero es claro
gue la combinacion de sistemas publico de beneficio definido y de capitalizacion individual definida por contribuciones no es estable
en € largo plazo con contribucion constante (o declinante). En la practica, 1o que seguramente se ha hecho es aplazar la definicion
del cierre del sistema de reparto a dejarlo enteramente dependiente del fisco cuando ya no sea viable demogréficamente, dejando
espacio suficiente para que se desarrollen |os fondos de pensiones como alternativa principal . En este sentido, los esquemas legales
argentino y colombiano serén probablemente meros mecanismos implicitos de transicion, sin asumir de inmediato los costos politicos
del cierre del reparto, pero aumentando lainjerencia politicay |os costos fiscales.

®  Laparte del sistema previsional colombiano afectada por |a reforma tenia a comienzo 3.5 millones de afiliados del

sector privado y 800 mil del sector publico. A diciembre de 1994, 900 mil de los incorporados a los fondos decian
provenir del 1SSy 65 mil de las cajas plblicas.
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Racionalidad de la capitalizacion individual. Vale la pena entonces comenzar por ver la racionalidad bésica del esquema de
capitalizacion individual, ya que la primera escogenciadel potencia reformador es respecto a esquemaal cual se quierellegar en
el largo plazo, para después preocuparse por la transicion. Complementado con garantia de pension minima o pensiones basicas
universales administradas por otro pilar y financiadas con impuestos puros alanémina, € sistemade capitalizacién individual "ala
chilena" hace entonces parte de un esquema multipolar con todas las de laley, o sea separando las funciones de ahorro de las de
redistribucion. Pero va mas alld, al establecer especializaciones en mangjo de ahorros y de seguros, y a poner a competir
administradoras de fondos compuestos por participaciones de las cuentas personales de ahorro. Se ha individualizado ain mas a
imponer las restricciones de un fondo por cuentaindividual y administradoras y supervision especializadas.

Las AFPs prestan servicios de &filiacion, informacion, y sobre todo de inversion de los ahorros manegjando |os fondos mutuos
congtituidos paraello, en funcion de lo cual también proveen garantias de rentabilidad minima. También contratan con aseguradoras
los seguros colectivos parainvalidez y sobrevivientes, y pagan pensiones bajo lamodalidad de retiros programados. Las aseguradoras
por su parte proveen pensiones individuales de vejez como rentas vitalicias, y ofrecen los seguros colectivos de invalidez y para
sobrevivientes de activos que mueren prematuramente. Los afiliados pueden moverse entre AFPs y escoger las modalidades de
pensiones individuales y las aseguradoras que ofrecen las rentas vitalicias, y ello produce la competencia entre AFPs por una parte,
y entre aseguradoras por &l otro lado.™

19 cuando la contribucién adicional alo ahorrado es fija, como en Argentinay Colombia, entran también en conflicto

directo las AFPsYy las aseguradoras.
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Mediante esta distribucion de tareas se reducen los costos de las pensiones de vejez respecto a esquemas en los cuales estén
integradas dichas funciones, como ocurre con los seguros ordinarios de vida, que han de cobrar todo el tiempo primas para €
cubrimiento simultaneo de los riesgos de longevidad e inversién de las reservas.™*Asi mismo se reducen los requisitos de capital
necesario para operar las AFPsy con ello sefacilitala entraday la competencia, dadala estrictay continua regulacion y supervision
requeridas por ser obligatorios los ahorros. No se requiere desde e comienzo una gran industria de seguros de vida. La competencia
entre aseguradoras no involucra su integracién vertical con administradores de los ahorros. En general, se mejoralatransparencia,
sefacilitalavigilancia, y se evita el fraude y los colapsos.

Sin embargo, todo ésto tiene un mayores costos administrativos, generados paralas empresas por la dispersion de &filiaciones de los
trabajadores de las empresas, y reflgjados en mayores comisiones resultantes de la diferenciacion de productos basada en los servicios,
y por los gastos asociados con frecuentes traslados entre AFPs. Parte de estos mayores costos podrian disminuirse mediante agencias
centralizadas de recoleccion e informacién, compatibles con libertad de escogenciadel administrador de las inversiones'?, pero otra
parte corresponde a verdadera razon del servicio individualizado y libertad de escogencia.

Laimposicién de las restricciones de un fondo por AFP y la especializacion de éstas y la entidad supervisora en las pensiones no son
caracteristicas esenciales de estos sistemas de capitalizacion individual, sino de conveniencia para e control y lavigilanciaen una
etapainicia. En lareforma colombiana ya se ha permitido que quienes cumplan metas minimas de capitalizacién puedan optar por
esquemas aternativos de ahorro y de pensiones, que conllevarian varios fondos por AFP, para promover la competencia por productos
ademas de por servicios, rentabilidades o comisiones. Las alternativas deberan ser aprobadas por la Superintendencia Bancaria, la
reguladora en el caso colombiano, y podrén implicar renuncia alas garantias de rentabilidad o de pension minima.

Ladternativa principal parael sistemade ahorro (y seguro) serialade organizarlo en forma de planes ocupacionales. Cada empresa
o grupo de empresas formaria un fondo autbnomo o haria provisiones en su balance para ir financiando las pensiones de sus
trabajadores. Para controlar € riesgo de las inversiones de las empresas seria necesario que los fondos fueran autbnomos y de tipo
financiero, ya que hay una proporcién grande de la fuerza de trabajo en pequefias empresas y habria que atender 10s traspasos de los
saldos cuando hubiera cambios de empleo sin limitar lamovilidad laboral. Sin embargo se interpondria las decisiones de las empresas
en la competencia entre administradores de fondos y aseguradoras. Se requeriria otro sistema diferente para trabajadores
independientes, y seria dificilmente generalizable a nivel nacional.

Riesgosy limitaciones, y la necesidad y papel delaregulacién. La seleccion de esta forma de la capitalizacion individual como
pilar de ahorro del sistema pensional implica ciertos riesgos y mecanismaos para controlarlos. En primer lugar, 10s usuarios son quienes
asumen los riesgos de inversion, inflacion y solvencia. Pueden llegar a obtener pensiones muy bajas respecto a sus contribuciones
o alos sadarios cubiertos. La experiencia chilena ha sido excepciona en materia de rendimientos, pero en éste y los demés casos €
riesgo de resultados adversos en e mercado de capitales esti presente y es asumido en Ultimas por los &filiados. La primera proteccion
contra estos riesgos consiste en la garantia de pension minima, y también suele haber garantias estatales parciales que cubren la
insolvenciadelas AFPs y las administradoras. Puedey suele haber proteccidn contralainflacion usando instrumentos indizados, pero
ello es efectivo alalarga solo cuando lainflacion es muy moderada, y por lo tanto estos regimenes son vulnerables a acel eraciones
de lainflacion.

La regulacion es especialmente importante para disminuir los riesgos de inversion y por ello se ha establecido en una manera
singularmente restrictiva. Mientras en |os paises desarrollados, particularmente | os anglosajones, se regula antetodo la calidad de los

" Los seguros de invalidez y contra muerte prematura solo cubren el complemento necesario para que junto a ahorro

acumulado se financie € capital necesario. Ello también contribuye a reducir la prima respecto a la que cobraria un
mecanismo de seguro de vida. La obligatoriedad de los seguros colectivos de invalidez y muerte evita la seleccion adversa
por parte de los més riesgosos y €llo contribuye a reducir las primas.

2 Un esquema de este tipo est& involucrado en el sistema de ahorro para el retiro establecido en México. El sistema

publico argentino, al cual todos estan afiliados también ofrece esta facilidad.
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intermediarios, en estos sistemas se interviene ademés activamente en los procesos y las decisiones de los administradores y
aseguradores. Se lesimponen limites alas inversiones para procurar diversificacion, se califican los emisores de acciones aceptables,
se exigen garantias a las AFPs para que las rentabilidades de los fondos no se desvien demasiado respecto a los promedios o alin
respecto a estandares externos. Por supuesto, ésto tiene costos en términos de restricciones sobre los perfiles acanzables de
rentabilidad riesgo, y se ha observado una tendencia de comportamiento de rebafio que restringe las inversiones de largo plazo y limita
la competencia por rentabilidades y la concentra mas en los servicios.

Los sistemas publicos de reparto pasaron por etapas que acumularon reservas, en casos como el argentino habiendo Ilegado a ser
muy altas, pero que en todas las experiencias anteriores latinoamericanas acabaron perdiendo su valor por lainflacion o fueron
invertidas en proyectos y actividades preferidos y que rentaron muy poco o menos gue lo contemplado en los planes de seguros. Las
reformas actua es han contemplado mecanismos tales como la supervision independiente, los limites superiores alasinversiones de
los fondos publicos en titulos publicos y obligaciones para adquirirlos en condiciones de mercado, la obligacién colombiana de
circular las reservas del sistema publico por €l mercado de capitales, que restringen este otro posible riesgo politico de inversion.

Pero mientras los mercados de capital es estén despegando y dependan de la oferta de titulos publicos, haya escasez de oferta de
instrumentos de deuda o acciones privadas seguras, y por lo tanto se requiera activa intervencion estatal, asi como porgue la propia
financiacion de los costos fiscales de la reforma emplee bastante endeudamiento publico, existiré este riesgo de inversion, aunque
de mucho menor grado que € antiguo. Tratandose de un riesgo de pais, se puede cubrir en alglin grado precisamente mediante
diversificacién internacional de las inversiones de los fondos de pensiones, requisito necesario desde €l punto de vista de las metas
pensionales pero conflictivo con e deseo de proveer més financiacion interna de largo plazo paralos mercados internos de capitales.
Los fondos pensionales chilenos no pudieron hacer esas inversiones sino desde 1992, con un limite de 6% de sus activos, pero han
gercido poco esta facultad por las condiciones internacional es preval ecientes en el momento. Los fondos argentinos y colombianos
también tienen dicha opcién hasta por 15%.

Ventajas tecnolégicas. Esta revision de la relevancia del modelo de capitalizacion individual empleado en estas reformas
latinoamericanas actuales, debe completarse con otra consideracion importante para los futuros reformadores. La decision no es solo
sobre una arquitectura institucional y un régimen de beneficios y contribuciones, sino también sobre una tecnologia de manejo de
fondos mutuos, seguros, vigilanciay control, proteccion contra riesgos sistémicos, y alin més detrés de todo ello, tecnologia bésica
de informacion, difusién y monitoreo, Aaccountability@,", control corporativo, mercadeo, innovaciones en productos pensionales
Yy servicios complementarios, etc.

El sisterma chileno ha hecho una considerable inversidn tecnol dgica en todo ello, pagando |os costos directos de desarrollo y también
considerables costos de proteccion politica del mismo. Sin embargo, casi toda esa tecnologia es replicable en los otros lugares que
tengan condiciones minimas de desarrollo financiero y de capacidad regulatoria. Se dispone asi de un activo inicial decisivo sobre
el cual se puedeinnovar y que requiere adaptaciones, pero que posiblemente tenga ya muchos menores costos de desarrollo que otras
aternativas.

Por otraparte, e chileno es un sistema alin insuficientemente probado, ya que lleva apenas 14 afios de funcionamiento en condiciones
bastante favorables, frente a contratos que se extienden hasta 60 afios como son los de las pensiones, y a posibles nuevas y mas
inciertas condiciones internacionales para las economias abiertas. Tampoco ha completado su ciclo de desarrollo técnico, ya que hasta
ahora comienzan a ponerse a prueba de fondo en Chile los seguros involucrados. Més tarde vendra también la maduracion
demogréfica, de la cual tampoco escapan estos sistemas. Sus aplicaciones en otros paises pueden tener més tempranas exigencias
sobre los sistemas de seguros y menos margen de financiacion de |os costos fiscal es cuando | os sistemas reemplazados sean de partida
més maduros, como en Argentina, o como ocurririaen € Uruguay. Laimplicacion de politica ante estas dificultades no puede ser la
de esperar aque seresuelvan en los sitios que las originaron, sino mas bien lade partir de un modelo ya suficientemente desarrollado
y probado, para adaptarlo y modificarlo ante las nuevas complicaciones. Las limitaciones e inconveniencia de la aternativa Unicay
centralizada de reparto son ciertamente mayores e inminentes.

4.2 Modelosde Transicion

Relevancia. Las transiciones responden no sélo a cambios de régimen pensional hacia un sistema deseado, sino también a
adaptaciones institucionales y a compromisos (o coercion) politicos. El reformador potencial que deba tramitar su proyecto en un
proceso legislativo no sélo debe disponer de un buen disefio de cambio de sistema, sino de planes de contingenciay de medios para
evaluar |os costos de los compromisos. Las leyes no son e resultado final, y por lo tanto después vienen procesos de interpretacion
y de reglamentacion y hasta de nuevas reformas legales con los cuales hay que contar desde el principio. Las hormas son meras
restricciones sobre comportamientos muy variados y variables, que cuando hay demasi ada disonancia acaban por hacerlasfutiles. Las
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transiciones plantean cuestiones estratégicas, cuyo éxito o fracaso decide e del muy largo plazo, y también toman plazos muy largos,
entre 25y 60 afios.

La actual no es la primera ola de reformas a los sistemas pensionales latinoamericanos. Primero se desarrollaron los sistemas
ocupacionales para empleados del sector estatal y luego se implantaron los seguros sociales bismarckianos, pero a hacerlo quedaron
vivasy separadas partes del régimen antiguo. Las reformas actuales podrian verse escépticamente como la adicion de otro estrato a
lamismaformacién "geoldgica' que son los sistemas de seguridad social, simplemente afiadiendo una opcidn paralos mas pudientes.
Es posible que ello ocurrasi se descuidan las reformas, o si de partida se les concibe asi. Pero la mayoria de los paises ha procurado
reestructurar los conjuntos, y a mantener los subsistemas de reparto se ha procurado raciondlizarlos. Los nuevos conjuntos integrados
son expresamente transitorios o compromisos inestables, que demandarén definiciones sujetas arestricciones fiscales. Cuando no se
ha hecho asi, como ocurrié en la primera etapa de |a reforma peruana, ello puede conducir pronto a debilitamiento del sistema de
capitalizacion, o aque alalarga serestrinjaa un servicio especializado y oportunidad de escape paralos més pudientes.

Clasificacion formal. Una primera mirada alas estructuras legales formales de | os sistemas, revela esquemas duales en |0s casos
colombiano y peruano, en los cuales los trabajadores pueden optar permanente y exclusivamente entre subsistemas definidos por
contribuciones o por beneficios. En el caso argentino también hay escogencia entre regimenes de este tipo, pero parala parte que
formael cuerpo principal delas pensiones, ya que todos deben contribuir aun sistema publico de reparto que otorga pensiones bésicas
universales, provee pensiones compensatorias que reconocen |os aportes pasados, y también ofrece otra alternativa de pensiones
principales definidas por beneficios. En Chile, € sistema publico de beneficio definido sdlo es una opcidn transitoria para los &filiados
a momento de lareforma.

Sistemas permanentes duales como el colombiano y peruano no se acomodan en principio a la prescripcion de los sistemas
multipilares, pero si lo hacen sistemas transitorios como el chileno. El sistema propuesto por el gobierno argentino, también se
gjustaba a eseideal, ya que |as pensiones compensatorias eran meramente transitorias; pero €l establecimiento de la prestacién por
permanencia, que es una auténtica alternativa de reparto alas pensiones principales por capitalizacion, también lo distanciade dicho
estandar de disefio. La divergenciaprincipal consiste en atribuir permanentemente d pilar publico de reparto funciones significativas
de ahorro, y e peligro consiste en crear incentivos contrarios al empleoy al ahorro al mezclarlo con la redistribucién. Nétese que
este dafio es menor cuando hay la opcidn de capitalizacion que cuando no hay aternativay la redistribucidn es forzosa. Pero laopcion
no debe permitir indefinidamente traslados en ambas direcciones, como ocurre en Colombia, porque permite comportamiento
especulativo a costa del sistema de reparto o del fisco que los respalda.

Incentivosy Per spectivas Reales. El andlisis de los modelos de transicion no puede quedarse en la descripcion de las estructuras
formales alternativas, sino que debe tomar en cuenta los incentivosinvolucradosy la probable repuesta de |os agentes, para analizar
las tendencias, riesgos e incertidumbres de los sistemas. Hay varios tipos de incentivos relevantes:

a. Reglaspara€ gercicio delas opciones,

b. Ajustes sdarialesy en las distribuciones de |as cotizaciones entre empleadores y trabajadores.

¢. Los mecanismos de reconocimiento de las contribuciones hechas al antiguo sistema,

d. Los beneficios netos ofrecidos por 1os sistemas alternativos, que a su vez difieren en los plazos mediano y largo, porque en e
primero se experimenta un gjuste gradual desde |os niveles prometidos por |os sistemas antiguos.

e. Lacertidumbre sobre €l logro de esos beneficios, que en los sistemas de capitalizacién depende del riesgo deinversiény en los
sistemas publicos de los riesgos de la financiacion fiscal .

Los resultados dependen de las caracteristicas de los agentes: la composicién etarea de los &filiados, su aversién a riesgo y
preferencias por atributos tales como los derechos de propiedad, libertad de 'y disponibilidad de alternativas pensional es adecuada
acaracteristicas individuales, etc. Asi mismo influyen las estrategias de mercadeo y e desempefio de las AFP e ingtitutos pablicos,
asi como del comportamiento fiscal del gobierno, tanto en el apoyo directo a sistema publico como en laforma de financiacion de
los déficits generados por los cambios de sistema. Por supuesto, los resultados también dependen del comportamiento
macroecondmico, que afecta al reparto y ala capitalizacién en modos diversos.

El gjercicio comparativo que se ha podido adelantar en esta ocasién es muy tentativo, y no ha contado con lainformacion detallada
necesaria. Por natura eza, depende de conjeturas sobre asuntos tales como aversion a riesgo, credibilidad, y otros conceptos similares
poco tangibles. Sin embargo se aventuran algunas proposiciones, con e &nimo deilustrar larelevancia de politica del andlisis de
incentivos para superar las discusiones sobre estructuras formales.

Chile. Lareforma chilena redujo las contribuciones para el nuevo sistema de capitalizacidn, y paratrasladarlas a empleado efectud

un aumento salarial de unavez, que en conjunto crearon un importante y directo incentivo monetario para el traslado. También se
impuso un plazo para el traslado de |os &filiados antiguos que optaran por el sistema de capitalizacion. Se dio lasefia definitivadel
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cierre eventua del sistema anterior, y se establecieron bonos de reconocimiento que garantizaban a que se trasladara que
probablemente no perderia respecto alos beneficios garantizados por e sistema publico.

En conjunto, los incentivos y sefiales fueron los suficientes para asegurar alos &filiadosy las AFPs, laintencion y los medios para
un cambio sistémico definitivo haciala capitalizacion individual. Es indudable que el ambiente coercitivo constituia un elemento més
de esa sefia, pero también se procurd y logré asegurar apoyo mediante la presentacion y redlizacion de lareforma como establecedora
de los derechos individuales sobre las pensiones y la libertad de seleccion entre sistemas, AFPs, modalidades de pension, etc. ,asi
como porque que evitaba lainjerencia politica en las pensiones. Cuando llegé la horadel cambio a régimen democrético, lareforma
habia sido exitosay estaba legitimada, y 10s nuevos gobiernos y parlamento la han ratificado.

Per 0. Durante la primera fase de la reforma peruanalos incentivos y | as sefiales fueron adversos para e desarrollo del sistema privado
de pensiones, como reflgjo de una reforma incompleta en aspectos fundamentales. Ya se ha visto que hubo diferencias en
contribuciones alos sistemas publico y privado, y sobretodo en las que corresponden a empleado, que fueron adversas a sistema
de capitalizacién. Resulté insuficiente e incentivo monetario generado por elevar unavez los salarios para cargar la contribucion
total a trabajador que se trasladara al sistema privado. Los bonos de reconocimiento no han tenido intereses reales, y no se han
reconocido hasta el momento. No habia garantia de pension minima para € afiliado alas AFPs. El sector publico como empleador
ha incumplido con los pagos de las contribuciones. Las pensiones prometidas en € sistema publico siguen siendo demasiado
favorables parala mayoria de los &filiados.

Las modificaciones a sistema privado peruano realizadas recientemente se encaminaron aequilibrar incentivos con e sistema publico:
nivelar contribuciones y la carga asumida por los trabajadores, ofrecer garantia de pensién minima paralos pensionados via AFPs,
igualar el estatus de los pensionados frente a los servicios de salud, eliminar subsidios cruzados. Adicionalmente se mejoraron las
condiciones de servicio de las AFPs permitiendo el trasado entre ellas y que ofrecieran manejo de cuentas voluntarias
complementarias. Es notable sinembargo gque no se hayan efectuado gjustes complementarios en e sistema piblico pensional, excepto
los necesarios para equilibrar las contribuciones. Como resultado, contindia el desequilibrio entre |os beneficios netos esperados de
los sistemas competitivos, en principio favoreciendo todaviaa sistema publico donde se prometen altas tasa de reemplazo, y porque
se redujeron temporalmente las contribuciones a sistema definido por éstas. Como se veraen € caso colombiano, donde se presenta
una situacion similar, dicho desequilibrio afectaria las preferencias de diversos grupos por uno u otro subsistema pensional segiin
grupos, y sobretodo favoreceria la permanencia de los de mayor edad y los empleados publicos en el sistema publico definido por
beneficios, y sélo en el més largo plazo se consolidaria el predominio del sistema definido por contribuciones. Faltaver en el caso
peruano cdmo se reglamentara la garantia de pension minima, y si se hacen gjustes a régimen de beneficios garantizados y la
organizacion y financiacion del sistema publico.

Colombia. El caso colombiano ofrece unas interesantes lecciones sobre el disefio y compromiso politico en torno alatransicion. En
esta materia, la propuestainicial era una impecable transicion a la capitalizacion individual, con garantias de pensién minimay
pensiones asi stenciales como componente redistributivo separado y financiado fiscalmente. A diferencia de la reforma chilena, no
empleaba incentivos directos de contribuciones y bonificaciones salariales para el traslado a los fondos de pensiones, ni le imponia
un plazo. Esto refleja que € gobierno estimaba que requeriria mantener el sistema pablico transitorio por carecer de suficiente apoyo
parlamentario paraforzar su cierre o el traslado répido alos fondos. Prolongar su vida ofrecia ademés algunas ventgjas fiscales de
cgjaparael gobierno, pero en este caso €llo no era determinante, por disponerse de un superdvit suficiente en los fondos para financiar
buena parte de latransicion.

El gobierno, tras un debate interno, habia rechazado explicitamente una estructura alternativa en la cual hubiera un primer pilar de
reparto universal con eventual aporte presupuestal. Y cuando una alternativa de este tipo volvié asurgir por iniciativa parlamentaria,
como compromiso entre corrientes favorables al reparto y a la capitalizacion individual, el gobierno y los partidarios de ésta
prefirieron el esquemadua que se impuso definitivamente.

Lasrazones para preferir € esquemadua a que implantara un sistema publico universal para pensiones bésicas fueron las siguientes.
El sistema antiguo era de partida institucionalmente disperso y de muy baja cobertura, y por lo tanto el pilar publico debia ser tan
construido como e de ahorro, con la diferencia de que éste serianuevo y el primero partiria de un sistema en crisis. La oportunidad
delareformaeralinica, y lametaeradar paso a desarrollo del sistema de capitalizacion sin tener que aplazarlo hasta que se produjera
la consolidacién y racionalizacién del sistema publico y sin crearle una servidumbre a través de éste. Esta reforma pensional implicaba
un aumento de contribuciones, y no un descenso como en Chile o més tarde en Argentina. Por |o tanto no habia razén para aumentar
un impuesto puro alanémina parafinanciar las pensiones basicas o € reconocimiento de las contribuciones pasadas, s estas pueden
ser asumidas por € fisco. Se comprobd la capacidad fiscal para asumir lacarga, en parte mediante endeudamiento voluntario con los
fondos de pensiones. Un mayor aumento de la contribucion, que es uniforme entre sistemas, seria perjudicial en un ambiente ya
cargado de estos impuestos al empleo y con alta evasion e informalidad, y sobretodo, le restariaespacio alacontribucién a sistema
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de capitalizacion, hasta hacerlo no viable.™ El otro efecto indeseable en estas condiciones puede ser el de provocar segmentaciones
clasistas del sistema pensional, con esquemas que relegarian los pobres al sistema publico y sdlo los mas pudientes accederian al de
capitalizacion, pagando peaje a bésico.

El que un sistema mixto pudiera llegar a restringir demasiado el espacio para el sistema de capitalizacion no escapd alos que se
oponian radicalmente a éste, que entonces 1o aceptaron como complementario o para asegurar sdlo los salarios superiores a un cierto
nivel. Al ya relativo ato nivel de pensién minima se afadié querer asegurar ademés los salarios medios, y ésto puso en total
contradiccion este esquema mixto con el desarrollo del sistema de capitalizacion, Un compromiso de este tipo se volvid no viable,
y tanto paralos partidarios de preservar € sistema publico como paralos que preferian € de capitalizacion no hubo otro compromiso
que el del esquemadual.

Laoposicion al sistema de capitalizacién cambid su entonces su estrategia a la de conseguir mejores prestaciones para el sistema
publico, y por lo tanto, €l otro componente del compromiso final fue el de desequilibrar 1os beneficios netos (dada contribucién
constante), 1o cual elevo e costo fiscal. A ésto contribuy6 también lareticencia de la mayoria de los parlamentarios a pagar € costo
politico de aumentar significativamente la edad de retiro. El gobierno acept6 latransaccién, por permitir un despegue sélido de los
fondos de pensiones.

3 Para apreciar porqué ocurre ésto, hay que aclarar que en este caso la pensién minima era de un salario minimo de

US$140-mes, y no era politicamente viable reducirla, a pesar de ser de un 55% del salario promedio cubierto. Ello
implicaria, dada la relacion afiliado-pensionado, una tasa de reparto de 6%, que deberia continuar creciendo rapido
a medida que empeorara dicha relacion,pero ello tampoco seria politicamente viable. Asi, €l llegar a tener tasas
razonables de reemplazo con un sistema mixto con capitalizacion, implicaria aumentos de la tasa de contribucion de
més de 100%.
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Vale lapena sinembargo sefidlar que la esencia del esquema dual es que permite la competencia entre subsistemas, y por lo tanto
la seleccion de acuerdo con las ventajas relativas para los distintos tipos de &filiados, que son antetodo diferenciadas por
generaciones. Es un esquema inherentemente inestable porque la emigracion de &filiados a los fondos, su envejecimiento, y la
eventua saturacion del aumento de coberturalo llevan tarde o temprano a desequilibrio financiero del sistema puablico, y por lo tanto
agustar contribuciones o depender de los aportes fiscales. Pero no es necesario e desequilibrio de beneficios netos en favor del
subsistema publico que se ha dado en Colombia, donde fue €l precio del compromiso palitico. Este deshalance lo que provoca es mas
tempranay mayor dependencia fiscal del subsistema publico de prestaciones garantizadas, y por lo tanto posiblemente acelerarala
definicion en favor de la capitalizacion individual, si halogrado en la préctica despegar y legitimarse.™

Si se comparan las pensiones garantizadas del sistema publico con las definidas por contribuciones, resulta que éstas son
financieramente més atractivas sélo para hombres afiliados de menos de 30 afios y que lleven cerca a 5 afios de trabajo y s la
rentabilidad de los fondos supera el 5% anual, en tanto paralas mujeres la edad de corte seria de 25 afios. El atractivo del sistema
publico es alin mayor paralos afiliados actuales de mas de 40 o 35 afios, por disfrutar de las antiguas edades de pensionamiento, que
eran de 60 y 55 afios para e sector privadoy de 55 y 50 en € publico. La diferenciaen requisitos de tiempo de contribucion necesario
para acanzar la pensiones de vejez en el sistema publico y las garantias de pension minima para el de ahorro individual son de tres
afios en favor del primero, y pueden ser decisivas sobretodo para los contribuyentes de menores ingresos que tienen promedio sdaria
cercano a salario minimo.

Estas comparaciones tienen las siguientes implicaciones: (a) El sistema de capitalizacién es financieramente mas atractivo para
jovenes, y (b) las pensiones del sistema publico son mas atractivas, ceteris paribus, paralas mujeres, y los empleados publicos, y para
los més pobres que cotizan toda la vida sobre salario cercano a minimo, que son los casos en |os cuales precisamente hay mayor
desequilibrio entre beneficios y contribuciones, y por lo tanto €l sistema pablico sufrird un severo problema de seleccion adver sa.

Aproximadamente un 40% de los &filiados al momento de la reforma tenia edades propicias a la &filiacion a sistema de ahorro
individual, y otro 40% tiene edades paralas cuales la permanencia de las reglas antiguas favorece demasiado la seleccion del sistema
de beneficio definido. La poblacién no cubierta y con posibilidades de acceder a sistema contributivo es probablemente
suficientemente joven o pudiente como para preferir € sistema de capitalizacion. Lavida Gtil y la credibilidad del sistema publico
se han acortado con la seleccién adversa que padeceria. Por otraparte, el sistema de capitalizacidn ofrece otras ventgjas tales como
posibilidad de adelantar ajubilacién, o de disponer de excedentes para usos no pensionales, o alternativas pensional es adecuables
alas necesidades particulares, y sobre todo propiedad individud de las cuentas de ahorro. En un ambiente de incredibilidad del sistema
publico, sobretodo paralos jovenes y aungue sean pobres, esta Ultima ventaja puede ser muy influyente. Y por Ultimo, el gobierno
ha reglamentado los bonos con intereses reales mayores para los que se trasladen durante los tres primeros afios, lo que también
favorece més alos jovenes.

Asi, lajuventud de la mayoria poblacién, la expansion de cobertura, los atractivos cuditativos del sistema de ahorro para pensiones,
los pequefios incentivos directos a traslado y la posible incredibilidad de largo plazo del sistema publico por su dependencia fiscal
y seleccidn adversa, probablemente crearan un mercado suficientemente amplio para permitir e desarrollo de los fondos de pensiones,
apesar del desequilibrio legal en favor del sistema publico. Posiblemente, todo lo que se ha hecho ha sido afiadirle incertidumbre al
sistema, y particularmente al componente publico. Ha sido una manera de suavizar y aargar la transicion y de favorecer a las
generaciones mayores y los empleados publicos, asi como de aumentar la posibilidad de intervencién paliticaen e sistema. La mayor
lentitud de la transicion aumenta el costo fiscal de la misma, y aplaza un poco los problemas de caja del gobierno. Perjudica
especialmente alas mujeresy alos mas pobres, a hacer depender sus pensiones de la parte mas politizada y no financiada.

El sistema pensional colombiano ofrece la posibilidad de traslados entre subsistemas, siempre que se tengan lugar con frecuencia
superior atres afios. Este es un grave defecto, ilustrativo de otros aspectos de la negociacién de la transicion. Fue una modificacion
introducida por el congreso para producir més competencia entre subsistemas y ampliar las posibilidades de seleccion de los usuarios.
Pero deja abierta la posibilidad de un comportamiento consistente en afiliacion inicia alos fondos, y si al final no dan la pensién
garantizada en el sistema publico, tradladarse a éste a costa de |os que han hecho carrera en éste o del fisco. Esta regla no parece
consistente con €l resto del sistema, y es resultado de falta de control en lanegociaciony latramitacion de laley.

¥ El desequilibrio de beneficios y el mayor costo fiscal tienen dos etapas y componentes en el caso colombiano. El

congreso impuso mayores tasas de reemplazo y menores requisitos de afios de contribucion para e sistema de beneficio
definido en largo plazo, y ademas que | as edades, tasa de reemplazo y requisito de contribucion fueran los del sistema
anterior, paratodos los hombres mayores de 40 y mujeres mayores de 35 que optaran por €.
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Argentina. El caso argentino aporta otra experiencia que contrasta con la anterior en materia de madurez y cobertura del antiguo
sistema pensional, capacidad fiscal, estrategia gubernamental y correlacion de fuerzas favorables u opositoras alaimplantacion de
la capitalizacion individual, para estructurar y negociar latransicién La situacion econémicaargentinagenera y del sistema pensional
habian tocado fondo, y las reformas fueron respuesta a una profunda crisis econémica y del sistema pensional, que favorecieron
soluciones radicales, tras e fracaso de medidas contemporizadoras.™® Y a habia un sistema centralizado y de alta cobertura potencial,
aquejado més bien por evasion, cuyo pico de pensionamiento pasard pronto, y que por lo tanto permite atender una prestacion
universal basica con un reparto cuya tasa de equilibrio declinara. No era entonces conveniente reducirla drasticamente, para aumentar
también rapidamente | os impuestos generales que llenarian la brecha de caja para pagar |as obligaciones pasadas. El reparto podria
utilizarse también para pagar pensiones compensatorias en vez de bonos pensionales.

Por otra parte el gobierno argentino tenia una mayoria parlamentaria que le permitio ser agresivo en el planteamiento de incentivos
y coerciones muy directas en favor de laimplantacion de la capitalizacién individual. La propuesta gubernamental de mantener el
sistema publico quiza obedeci6 en este caso tanto a la conveniencia paraasumir €l costo fiscal de latransicion como a concesiones
para ampliar el apoyo parlamentario y para polarizar menos a la oposicién a la reforma. El congreso logré transacciones,
principa mente en materia de beneficios garantizados, como aumentar la prestacion universal y suavizar € aumento de edades de retiro
paralas mujeres. Y aunque se impuso la alternativa de la prestacion adiciona por permanencia al sistema de capitalizacion, €
gobierno y su apoyo parlamentario lograron que el que optara por €l primero no pudiera quedarse pasivamente en €, y se fijaron
plazos perentorios para la afiliacion a AFPs.*® El proteccionismo al sector puiblico se expresd en e establecimiento de una garantia
de retorno minimo en délares en una AFP del Banco de laNacién Argentina, pero luego se redujo apesosy elo le resté eficaciacomo
ventaja decisiva frente alas AFPs privadas.

Por otra parte, lo mas profundo de la crisis politica ya habia pasado, y de ello habia surgido un partido de gobierno
dominante y unificado en torno ala necesidad de superar la crisis econémica. En contraste con la situacion argentina,
la reforma colombiana no tuvo lugar en medio de crisis econémica ni del sistema pensional, pero si cuando hubo una
crisis politica que exigia cambios consensual es.

1 Los gue hayan optado por la capitalizacion tienen posibilidad de retornar al reparto solo hastajulio de 1996.
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Laedad de corte es aquellaapartir de la cual es conveniente laopcion por e sistema de reparto en lugar de la capitalizacion privada
por obtenerse en €l primero una prestacion superior. Bajo un supuesto de rentabilidad de los fondos de pensiones del 4% real anual,
y capitalizando 7.5 de los 11 puntos porcentual es aportados, |a edad de corte de los hombres es de 43 afios, y la de las mujeres 36
afos. La edad deretiro es de 65 afios paralos primeros y 60 paralas segundas. Dichas edades de corte se elevan substancialmente
cuando se aplaza €l retiro, y aumentan unos cuatro afios si larentabilidad real es 5% anual. De estas cifras se aprecia que €l sistema
de capitalizacién, completado con la prestaciones bésicay compensatoria, resulta también més atractivo paralos jovenes, pero en
un rango de edad mucho més amplio que e del sistema colombiano.'’. Ello se debe tanto a més altas prestaciones bésicas y
compensatorias otorgadas a los trasladados a la capitalizacion como a mayores edades de pensionamiento y menores ventajas
garantizadas por la prestacién adicional permanencia, o seaa que €l g uste de beneficios netos garantizados ha sido estricto (menor
costo fiscal) y alavez se ha garantizado suficiente pensién bésica (mayor costo fiscal).

La reciente ley de solidaridad previsional argentina ilustra ademés lo que ocurre con los incrementos de costos fiscales de las
transiciones que se hacen para asegurar su viabilidad politica: no son sostenibles. La nuevaley implica que las actualizaciones de
las pensiones concedidas en cual quier momento se sujetaran alas disponibilidades presupuestales, y por lo tanto los valores reales
no estan garantizados. Dentro de l0s gjustes, a su vez tendran prioridad los que se hagan para las prestaciones bésicas universales.
Esto confirma una claraintencién de impulsar € traslado alos fondos de pensiones por capitalizacion, porquey para que las pensiones
dependan menos de los aportes fiscales.

4.3 Capitalizacién individual, redistribucion y pobreza.

El model o bésico de capitalizacion individua discutido en la seccion 4.1 e implementado a menos como una de |as opciones abiertas
en todas las reformas analizadas, se especializa en las tareas de ahorro y seguros necesarias para suavizar €l patrén de consumo a
lo largo del ciclo de vida de los &filiados y sus familiares dependientes. Supone una capacidad de ahorro derivada de empleo
suficientemente productivo y continuo. La seguridad socia no se limita a estas funciones, sino que contribuye a superar las carencias
de quienes no cumplen estas Ultimas condiciones. La propuesta multipilar asignala realizacion de estatareaa otro pilar redistributivo,
financiera, ingtituciona y operativamente separado, paraque € pilar de ahorro cumpla eficientemente su tarea, Sin generar incentivos
perversos contrael empleo o el ahorro.

Todos los nuevos sistemas pensionales examinados en este trabajo contemplan pensiones minimas garantizadas a quienes hayan
contribuido tiempo suficiente y al cancen cierta edad paralajubilacién, se invaliden o mueran prematuramente. Los huevos sistemas
chileno y colombiano tienen ademés pensiones asistencial es para quienes pasen pruebas de carencia de ingresos, estén sujetos alos
riesgos de vejez avanzada, y no hayan cumplido los requisitos para pensiones minimas o no hayan accedido a la seguridad social
contributiva. Las pensiones minimas se financian con recursos de tributos generales, y con algn apoyo en los ahorros acumulados
o0 en las contribuciones del reparto. Las asistenciales se financian con tributos generales, y en el caso colombiano con contrapartidas
de los presupuestos locales.

En la reforma col ombiana se ha contemplado un subsidio cruzado menor (1% de los salarios mayores a4 minimos) y complementado
con contrapartidas fiscales para subsidiar temporalmente las contribuciones de los menos pudientes al sistema pensional, con lo cual
se aspiraamejorar y mantener la cobertura efectiva. Este tipo de subsidios puede ser efectivo para completar las contribuciones de
quienes tengan dificultades de empleo o ingresos tras suficientes contribuciones y a pocos afios del pensionamiento, y en tal caso
reducirian el gasto por garantias de pensiones minimas. Pero podrian también ser inefectivos o inconvenientes como mecanismos de
enganche a sistema pensional contributivo, o para jévenes o ciertos desempleados que probablemente no Ileguen a completar
requisitos para pension de vejez,y si puedan atraer casos riesgosos en busca de invalideces.

También vale la pena mencionar que los subsidios para contribuciones no se han constituido como derechos reclamables por todos
los que en un momento dado cumplan las condiciones individuales para a canzarlos, sino que se extenderan como programas que
cubrirén progresivamente grupos ocupacionales y regionales en dichas condiciones. Las pensiones asistencia es serdn cofinanciadas
entre lanacion y los municipios, y tampoco se han instituido como derechos reclamables por todos |os que cumplan las condiciones
individuales de edad mayor o igual a 65 afiosy de pobreza, sino que se extenderan progresivamente como programas regionalesy
en muchos casos a través de comunidades y con participacidn de organizaciones comunitarias no gubernamentales.

La propuesta de que hubiera un pilar distributivo que otorgara unapensién basica universal fue objetadaen el caso colombiano no
solo por agotar e espacio para contribuciones al sistema de ahorro individual bajo unarestriccion a aumento de contribuciones, sino
también porque condicionaba el desarrollo detodo @ sistema - particularnente su cobertura- a de un sistema de reparto con problemas

" Lapoblacion de afiliados argentinos, por otra parte, es de mayor edad promedia que la colombiana.
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de gobernabilidad y que es competitivo con el capitalizacion. Las garantias de pensiones minimas del sistema distributivo, a nivel
del salario minimo, no se establecieron aun nivel inferior al 55% del salario cubierto (al comienzo), porque habia que degjar margen
para las pensiones asistenciales, sin que estas desincentivaran la afiliacion al sistema contributivo.

La prestacion basica universal argentina esdel 27.5% del salario medio cubierto, mientrasla pension minima chilena es del 25%
. La primera se financia por contribuciones que alalarga serdn del 10% del salario 0 2.5% del PIB , y requiere 30 afios de
contribuciones. La segunda requiere financiacion fiscal solo para complementar los ahorros, y por lo tanto principalmente en caso
de bgjos rendimientos de los fondos de pensiones, y requiere 20 afios de contribuciones. A primeravista, la pension minima argentina
pareceriarelativamente altay més dificil de obtener por los menos pudientes, cuando se le compara con la chilena.

Lalarga précticade garantias minimas y de pensiones asistenciales y focalizadas de Chile, adicionada con algunos esquemas eficaces
de subsidios alas contribuciones, ofrecen modelos redistributivos y de adecuacion de |0s sistemas pensiona es multipilares a entornos
en los cuales hay estructuras duales de empleo y condiciones de pobreza, y por ello defectos de cobertura, sin recurrir necesariamente
aun pilar basico universal de reparto y que pueden ser mas eficaces que éste.

4.4 Loscostos fiscales delasreformas pensionalesy su financiacion
Impacto fiscal general. Los efectos de |as reformas pensionales sobre las finanzas pablicas pueden descomponerse asi:

a. Lesimponen nuevas tareas redistributivas, que solian estar a cargo de los sistemas contributivos o que llenan los vacios que tenian
éstos. Asi se financiaran en Colombiay Chile las garantias de pensiones minimas, y eventualmente otras que €l estado tenga que
asumir como Ultimo reasegurador y cuando haya quiebras, pérdidas, etc. También son nuevas las pensiones asistenciales en Colombia
para los ancianos pobres que no han accedido a sistema contributivo, y en Chile yalas venia cubriendo €l fisco. Este contribuira en
Colombia un fondo para subsidiar contribuciones. También se da e caso de otras prebendas que suelen afiadirse como costo politico
del paso del reformas, tal como el caso de aumentos de pensiones ya en curso de pago y que suplen deficiencias de los antiguos
sistemas, tales como pérdidas de poder adquisitivo de vigjas pensiones por malaindizacion. En caso de bajos rendimientos o casos
de quiebras generalizadas, estos costos de garantias pueden llegar a ser importantes.

b. Las reformas consisten no sdlo en cambios de sistema, del reparto ala capitalizacion, sino también en gjustes de beneficios netos,
primordialmente en los sistemas publicos sobrevivientes durante latransicidn, y cuyos faltantes corren acargo del fiscoy por lo tanto
se ven reducidos por esos gjustes. Otro efecto positivo andlogo consiste en la disminucion de déficits por efecto del aumento de
cobertura, en lo que corresponde a estos sistemas publicos. Se supone que e sistema de capitalizacion se autofinancia por ser definido
por las contribuciones.

c. Y finalmente, estan los déficits a cargo del fisco por cuenta del cambio de sistema. Por una parte, falta caja en los subsistemas
publicos porgue las obligaciones pensionales, antiguas y corrientes, se siguen pagando aunque los &filiados activos emigren alos
fondos de pensiones y ali se coloquen las contribuciones: e llamado déficit operacional. Y segundo, los que emigran también deben
recibir reconocimiento por las contribuciones hechas en el antiguo sistema para contribuir a completar sus pensiones, bajo formade
bonos pensionales en Pertl, Colombiay Chile, o de pensiones compensatorias en Argentina.

El sistema publico de la Argentina asume las pagos de pensiones basicas y compensatorias, asi como |as prestaciones o pensiones
adicionales por permanencia, y € déficit global corre acargo del fisco. Este es e que pagatodos |os bonos de jubilacion en Chiley
en e Pery, cuando se liquidan las pensiones de los trasladados a | os fondos.

En el caso colombiano, en el cual el presupuesto naciona no asume toda la deuda pensional, también habr& bonos pensionales por
cuenta de fondos descentralizados del sector publico de orden nacional mientras no se liquiden, asi como a cargo de entidades
territoriales, departamentos y municipios, por cuenta de los empleados publicos de esas regiones que se trasladen a los fondos de
pensiones. También habra instrumentos de deuda emitidos por las entidades descentralizadas a favor del seguro social, a medida que
éste asuma los trabajadores que provengan de aguellas y que opten por el sistema de beneficio definido. Y aln mas, habra bonos
pensionales emitidos por empresas, publicas y privadas, que tenian enteramente a su cargo las pensiones obligatorias de sus
trabajadores. Todos los emisores diferentes al gobierno nacional deberdn por lo tanto establecer garantias para e pago de los
correspondientes bonos e instrumentos de deuda.

Esto corresponde primero, aque e sistemafiscal colombiano esti en avanzado estado de descentralizacién y por ello lanacién estiq

transfiriendo importantes recursos a las regiones, asi como cediéndoles poder de tributacién, y ali es donde se ha generado parte de
la deuda pensional y se continuard generando alin por un tiempo mientras se cierran los fondos de pensiones locales. Segundo, las
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pensiones no se atendian solo previsionalemente y estaban a veces a cargo directo de empresas. Lareformaes alavez reformadel
sistema pensional del sector publico que estaba descentralizado, y €liminacidn de esquemas ocupacionales alln vigentes. Lo primero
esgradua y conducira a centralizacién de la opcion de prestacion definida en e sistema publico Unico administrado por € Ingtituto
de Seguros Sociales, y ala creacion de ventanillas especializadas del presupuesto nacional y los presupuestos departamentales y
municipales para pago de pensiones acargo de antiguas cajas previsionales liquidadas. Lo segundo esinmediato eimplicaabolicion
de las responsabilidades directas de empresas por pensiones obligatorias.

Las provincias argentinas tienen la opcidn de incorporar sus empleados publicos a sistema nacional, y en tal caso éste y € fisco
asumen las deudas, 0 pueden mantener sus sistemas pensional es separados. La primera alternativaimplica acogerse a un pacto con
el gobierno nacional pararealizar reformas tributarias en linea con la nacional, principalmente eliminando los impuestos locales a
las ventas.

Ladiscusion siguiente abstraera de los complejos problemas de |la descentralizacion fiscal parael pago de la deuda pensional, y se
concentrard en e impacto sobre el conjunto de las finanzas publicas, suponiendo ademas que se afirma una tendencia hacia la
sustitucién del sistema de reparto por el de capitalizacion.

Colombiay Chile. En estas condiciones, |os mecanismos y los rubros del impacto sobre las finanzas publicas son parecidos en los
casos chileno y colombiano que involucran el pago de una deuda operacional y unos bonos pensionales a cargo del fisco. No se
profundizard en € costo fisca delas garantias sobrelo cual no hay alin evidencia comparable. Descomposiciones hechas parael caso
colombiano permiten apreciar ademas el efecto de los demés componentes de la reforma: aumentos de coberturay reducciones de
beneficios netos.™®

El déficit explicito a cargo de las finanzas publicas colombianas tiene un valor presente (al 5% rea de descuento) quellegaaser un
86.5% del PIB en caso que la reforma aumentara la cobertura del sistema contributivo desde el 30% al 50% de la poblacion
econémicamente activa hacia €l afio 2025. El déficit del sistema no reformado y sin aumento de cobertura seria de més de 60% del
PIB. Asi se gpreciaque € sistema antiguo para pocos yatieneimpacto fiscal per capitadel orden del que resulta del sistema reformado
y para muchos més.

Una parte importante del impacto fiscal de las reformas proviene de lareduccion de beneficios netos y del aumento de cobertura. En
€l mismo caso colombiano, e mero aumento de cobertura a 50% de la poblacién activa haciael 2025 reduciriael valor presente del
déficit colombiano en 12% del PIB, y lareduccién de beneficios en otro 23% adicional. Sin embargo, ello es posible por lareforma
gue cambia el sistema, y no bastaria aisladamente, ya que los que aumentan la cobertura también se pensionaran mas tarde. Con una
reduccion moderada de beneficios netos como la esta reforma, tras 20 afios volverd a aumentar la deuda a cargo del fisco si no se
cambia el sistema a uno que se autofinancie.

18 | adiscusion sobre el caso colombiano se basa en buena medida en proyecciones oficidlesy € andlisis hecho por Klaus

Schmidt Hebbel y presentado en su trabgjo: Colombia's pension reform: fiscal and macroeconomic implications,
Banco Mundal, 1994.
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El impacto total sobre las finanzas publicas se debe a que el cambio de sistema implica deuda operacional y reconocimiento de
contribuciones pasadas como pago de bonos alos que se trasladan al nuevo sistema de capitalizacién. La deudatotal que asi se hace
explicitaen Colombiatiene un valor presente (al 5% de descuento y suponiendo igual crecimiento del PIB) que llegaal 86.3% del
PIB, 69.2% correspondiente al déficit operacional y 14.4% alos bonos pensionales. *° El perfil temporal del déficit comienzaen 0.9%
del PIB en el primer afio de lareforma, 1994, llega a un méximo de 2.6% del PIB en el 2013, desciende hasta 1.9% en € 2025y
desapareceria hacia € 2060. Las pensiones van quedando a cargo del sistema de capitalizacion que acumula reservas que llegan al
5% del PIB en el 2000, 23% en e 2010 y 52.5% de el del 2025. Mas tarde descenderén lentamente, de acuerdo con los que ocurra
con la poblacion y con la economia, pero no con las finanzas publicas.

El andlisis de sensibilidad de estas tendencias muestra que |os déficits de una reforma como la colombiana son muy sensibles a
factoresinciertosdelamismay al comportamiento macroeconémico. El aumento de cobertura produce resultados muy favorables,
y por ello pueden ser muy rentables |os mecanismos directos empl eados para mejorarla (como los subsidios alas contribuciones) y
las modificaciones a los demas impuestos a la némina que puedan contribuir ala disminucion de lainformalidad y la evasion. Los
defectos regulatorios que crean seleccion adversa 'y la posibilidad de desplazamientos especulativos entre subsistemas también
constituyen fuente importante de costos fiscales y de incertidumbre.

Unadisminucion del crecimiento econdmico del 5% al 3.5% anual y de los salarios de 2% a 1.5% implicaria un aumento del 40%
del valor presente de la deuda como proporcién del PIB. Pero € efecto no es simétrico, ya que un aumento del crecimiento de 5 a
8%, delos salariosd 4.5% y de los intereses al 6.5% apenas disminuye |a deuda como proporcién del PIB en 5%, pero aumenta en
més de 20% la acumulacion de reservas en los fondos de pensiones. La leccidn consiste en que las finanzas publicas se ven alin més
afectadas por lareformaante un mediocre crecimiento. Pero por otra parte, las pensiones si se mejoran substancialmente cuando hay
alto crecimiento, pero las finanzas publicas no se ven afectadas tan directamente. Debe tenerse en cuenta sinembargo que lamejora
del crecimiento debe disminuir la informalidad y aumentar la cobertura, y por esta via si se megjorardn més substancialmente las
finanzas publicas. Por estarazén, e efecto positivo de la reforma pensiona sobre el crecimiento puede crear un circulo virtuoso que
pasa por aumento de coberturay ahorro pablico.

¥ Hay un supuesto de traslados del sistema publico al de capitalizacion que afecta el perfil temporal de la deuda, pero

no su monto total. El supuesto usado para estas cifras ha sido de traslado cada afio del 20% del saldo de &filiados
jévenes del sector privado y apenas 2% del de dfiliados jévenes del sector publico, mientras € sistema publico también
pierde cada afio 5% del saldo de &filiados mayores. El corte generacional serefiere ala edad a momento de reforma,
40 afos para los hombres y 35 paralas mujeres. Este supuesto de rotacion es conservador y explicalabaja proporcion
de la deuda como bonos pensionales.
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Lareforma colombiana no es completay por lo tanto queda un déficit permanente e implicito a cargo de las finanzas publicas, que
podriatener valor presente del un 4.5% del PIB.%° Por lo tanto, el déficit total colombiano, explicito eimplicito, alcanzard a un 88%
del PIB.

Esto contrasta con un déficit comparable del 126% del PIB en € sistema chileno, que en este caso corresponde a una cobertura més
altay aunareforma completa. Este déficit alcanza un méximo anual mucho més ato y tiene un perfil de maduracién més temprano
que e colombiano : seinicid en 3.2% del PIB en 1982, y alcanz6 su pico de 4.8% del PIB de 1991, para desaparecer haciael 2030.
Asi el pico del déficit tuvo lugar en Chile 11 afios después de la reforma, mientras el de Colombialo alcanzaraalos 20 afios, y en
este caso el méximo representa como proporcion del PIB apenas unamitad. El pago de bonos pensionales también representa una
mayor proporcion de la deuda chilena que la colombiana. Laleccidn es la de que adelantar |as reformas respecto a ciclo de vidadel
sistema antiguo también permite dispersar mejor en el tiempo e pago de la deuda pensional .

Para pagar €l costo a cargo de las finanzas pablicas, Chile gener6 superavits en el resto del sector publico desde finales de los 70,
y durante buena parte de los 80. Como el pago de pensiones absorbid dichos superdvits, se evitd que se redujeran impuestos o se
expandiera el gasto publico, 1o que también mantuvo el ahorro. Los recursos de |as privatizaciones también fueron empleados para
este propésito. Ademés de lo anterior, al hacer explicita la deuda pensional que antes estaba oculta, se incurren intereses, y
eventualmente hay que pagar buena parte del principal més tarde. El aumento de la deuda no elevé los intereses, porque el ahorro
también aumentd, en parte por la propia reforma pensional .

20 . . - . .
Bajo los mismos supuestos de rotacion mencionados en la nota anterior.
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En el caso colombiano se estima que los fondos podran absorber voluntariamente parte significativa del endeudamiento pablico
necesario mientras se pueden generar superdvits para pagar la deuda pensional. Asi mismo, se cuenta con recursos de privatizaciones.
Paradar idea de la magnitud de la deuda pensional tras lareforma, téngase en cuenta que e valor presente de los ingresos publicos
por rentas petroleras de los nuevos pozos de Cusiana es del 20% del PIB, y que se han calculado ingresos por nuevas privatizaciones
hasta por otro 10% del PIB. Los activos acumulados en |os fondos de pensiones tienen un valor acumulado hasta el 2025 de un 52%
del PIB, pero por lareglamentacion de inversiones no podran absorber voluntariamente y tasa de mercado sino hastalamitad de esos
recursos. Frente a ésto, que suma 56% del PIB, el valor presente de toda la deuda es de 83.6%, y 63% del PIB se acumula hasta el

2025. El perfil de maduracién de ladeuday la disponibilidad de estas fuentes aseguran la viabilidad financiera de la reforma, pero
también se aprecia que @ requisito de financiacion mediante superdvits fiscales en €l largo plazo es bien grande. Aungue no se hayan
generado a priori como en Chile, ciertamente se regueriran en el futuro cercano. La financiacion mediante superavits creados a

aumentar impuestos y/o reducir gasto publico en otros frentes es la que asegura que e cambio a régimen de capitalizacién produzca
efectos directos de largo plazo de aumento del crecimiento econémico y del bienestar.?

1 El mecanismo es e de aumento del ahorro y lainversion, resultante de las transferencias intergeneracionaes producidas

al gravar alas primeras generaciones en beneficio de las posteriores. La implantacion del régimen de capitalizacion
también produce efectos indirectos e inmediatos, posiblemente mas influyentes que los anteriores, al mejorar los
incentivos de los mercados laborales y de capitales.
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Argentina. Este caso argentino revela otro enfoque a pago de la deuda pensional, correspondiente a un disefio especia de la
transicién, adecuado alamadurez del sistemay su grado de cobertura. El pilar pablico asume mediante contribuciones y transferencias
fiscales el pago de pensiones heredadas, las prestaciones compensatorias para los &filiados al momento inicial pensionado, las
prestaciones bésicas universales a los futuros pensionados que ademés hayan contribuido 30 o més afios, v las prestaciones por
permanencia adicional para quienes opten por el sistema de beneficio definido.?

Los antiguos pensionados representan ahora un 46% de los &filiados, y € pago de sus pensiones requiere e equivalente de una
contribucion del 23% de los salarios cubiertos, que son un 20% del PIB, y por lo tanto 4.6% de éste. Para ello no acanzan la
contribuciones al sistema que son solo del 16% de los salarios, y por lo tanto el fisco debe aportar ahora €l equivalente a 7% de las
de ndmina, o seaun 1.4 del PIB%. Sin embargo, larazén de estos pensionados a afiliados decrecerd a 20% haciael 2005y apenas
3% en e 2020, y disminuira latasa de reemplazo media de 50 a 40%, con lo cual & pago de sus pensiones demandaré 8% de los
salarios cubiertos en la primera de esas fechas y apenas 1.2% en la segunda, |o que a su vez representa 1.6% y 0.3% del PIB.

Las pensiones compensatorias serén pagadas a retirados que representaran 20 y 30% de los &filiados en los afios 2005 y 2025, y
proveerén reemplazos medios que también decrecerén del 40% a 15% de los salarios, requiriendo tasa de contribucion del 8%y
4,5%, 0seal1.6%y 1.1% del PIB.

La prestacion basica universal serd a canzada por muy pocos al comienzo, pero ira creciendo con la madurez del nuevo sistema: Si
larelacion de dependencia ddl sistema (pensionados sobre &filiados) bajara en € largo plazo del nivel actual hasta 33%, y como esta
prestacion llegariaa ser de un 30% de los salarios cubiertos, se requeriria una contribucién del 10% de los salarios cubiertos para
financiarla. Ello representa un 2.5% del PIB cuando los salarios cubiertos lleguen al 25% del PIB, y serialo que costariafinanciarla
de tributos generales. Durante latransicion, financiar esta prestacion requeriria 6% de lanéminaen el 2005 y 9% en el 2025, 0 sea
1.2%Yy 2.3% del PIB.

Sumando los requisitos para financiar las pensiones heredadas, |as prestaciones compensatorias y universales, se necesita asi 22%
y 14.7% de los salarios en los afios 2005 y 2025, 0 sea4.4% Yy 3.7% del PIB. Con unatasa de contribucién al sistema de 16% habria
un déficit acargo del fisco que seriade 1.2% del PIB en el 2005, pero ya un pequefio superavit en el 2025.

Hasta aca, el usar e sistema publico parafinanciar latransicion mediante reparto del sistema basico, y ademas desarrollar un pension
basica universal, corresponde entonces a mantener un aporte fiscal entre 1.5% del PIB (como ahora) y 1% hasta cercaa 2010. Las
contribuciones para este sistema, que son del 16%, no bajaran del 10% si se paga por reparto la pension bésica, pero ello podria
reducirse sustituyéndola por aportes fiscales que llegarian en el 2025 a 2.5% del PIB por cuenta de la pensién universal, cuando
desaparecerian las prestaciones compensatorias y las pensiones heredadas.

Pero €l sistema de reparto debe pagar ademas pensiones complementarias, paralo cua recibird una contribucion adicional del 11%
de los salarios de los que opten por ella. La prestacion garantizada es financiable con esa tasa si la relacién de dependencia de
pensionados a dfiliados es suficientemente baja, inferior a50%, Ello puede ocurrir al comienzo, pero como los que posiblemente opten
por esta alternativa sean los &filiados de 45 0 més afios, después de un periodo inicial superavitario, este subsistema drenara recursos
del resto del reparto o requerir aportes fiscales. Una posibilidad que ha contemplado e gobierno argentino es la de que este sistema
sea de capitalizacion colectiva, pero mientras no sea también definido por contribuciones, se requerird un alto retorno para poder
cumplir con los beneficios garantizados.

Las estimaciones anteriores dependen crucialmente de la mejora de larelacién de dependencia, que en este caso es afectada
antetodo por la disminucion de laevasién. Larelacion de beneficiarios a contribuyentes era de 66% en 1991, y ya hallegado a 45%,
pero seradificil lograr e nivel permanente de 35% supuesto en los célculos citados. Si ello selogra, se asegura sanidad financiera
del sistema, serequeriran solo los aportes fiscales del 1% a 1.5% del PIB, y se podrareducir latasatotal de contribucion en el largo
plazo a21%.

Adicionalmente, nétese que otro supuesto recio es e de que la pension bésica universal se otorgara slo cuando haya habido 30 afios
de contribuciones. La garantia de pension minimatotal implicita en este sistema es de 40% de los salarios (27.5% de la prestacion

2 Ladiscusion siguiente se basa en un trabajo no publicado de Dimitri Vittas, The argentine pension reform and its

relevance for eastern europe, Banco mundial, Abril de 1995.
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basicay 12.5% en el sistema complementario), que es relativamente alta, i se le compara con la chilena que es de 25%. Un requisito
de contribuciones como éste puede ser excesivo paralos pobres, y es probable que se busque relgjarlo, lo que deberiair acompafiado
entonces de reduccién en la pensidn basica garantizada que actualmente puede estar encareciendo e sistema. La configuracion actual
revela una preferencia costosa por trabajadores de ingresos estables y posiblemente medios, que no permite reducir la contribucion
total alalargabajo 21% de los sueldos, mientras el vecino chileno se maneja sélo con 14%. Recuérdese que en Chile se parti6 de
contribuciones a antiguo sistema del orden de 23%, y que en los primeros afios el aporte fiscal y la contribucién para los fondos
[legaron a equivaler aproximadamente 33% de los salarios.

4.5 Estrategiay politica en lasreformas pensionales

Las reformas pensional es hechas hasta ahora en Latinoamérica han hecho parte de reformas estructurales y de palitica de acance muy
amplio. Los nuevos sistemas de pensiones tienen por una parte requisitos financieros, regulatorios, de mercado laboral y otros, que
implican sucesiones entre las diversas reformas o requisitos basicos previos ya alcanzados sin nuevas reformas. Pero por otra parte,
la ubicacién de las reformas pensionales dentro de reformas comprensivas también ha obedecido a procesos politicos que determinan
su oportunidad y caracteristicas, no siempre en consonancia ideal con agquellas sucesiones técnicas. También es cierto que las
reformas consisten en largos procesos con diversas etapas en las cuaes necesariamente se modifican algunas de las decisiones
iniciales, pero entre éstas hay unas esenciales en cuanto abren o cierran oportunidades. Y las mismas sucesiones técnicas suelen ser
dinamicas, procesos de autorefuerzo en los cuales las causalidades no son unidireccionales.

En esta seccion se tiene en mente antetodo | as experiencias de reformas en contextos democraticos y de répida reforma estructural,
gue en este caso son los de Argentinay Colombia. El objetivo es €l de ayudar a potencial reformador que debera emplear la via
democréticay en € contexto de procesos de reformas estructurales ya avanzadas donde alln esta pendiente la pensional, 0 de procesos
enlos cuales ésta hara parte de nuevas reformas comprensivas. Los casos excluidos representan las situaciones en las cuaes no hubo
interaccion directa entre las reformas econdmicas y sociales (en especial la pensional) y politicas. La disponibilidad de informacion
de este autor también haimplicado mayor referenciaa Colombia, por 1o cua es la seccidn menos “"comparativa' del trabajo y lamés
tentativa, y lo que interesa es sugerir hipétesis que puedan ser luego apreciados por 10s lectores en sus respectivos casos.

Casi todas las reformas de la administracién Gaviriaen Colombia hicieron parte de su programa como candidato presidencial, entre
ellasladelaseguridad socia y las pensiones. Esta fue precedida por reformas constitucional, laboral y financiera, entre las de més
directaincidencia. La primeraabri6 la oportunidad parala prestacién privada de servicios sociales basicos entre los cuales se cuenta
laseguridad social, bajo lagarantiay laregulacion del estado. Lareformalabora flexibilizd el mercado laboral, y cred lanecesidad
y e compromiso del gobiernoy los politicos de complementarla con la de la seguridad socia ante las deficiencias del antiguo sistema.
La reforma financiera abrié e sector, definié la estructura de los intermediarios y sus competencias, consolidd la regulacion
prudencial. Las privatizaciones se realizaron principalmente en €l sector financiero, donde la participacién estatal araiz delacrisis
de 1982 habia concentrado la propiedad. En este sentido, las reformas siguieron una sucesion racional, creando condiciones necesarias
paralade laseguridad social.

Esta sucesién implico sin embargo que la reforma pensional se realizara durante la segunda mitad de la administracién, con plazo
estrecho para aprobarla, regularla, y para ponerla en marcha para garantizar continuidad cuando se produjera e cambio de
administracion. La reforma pensiona también cont6 con estabilidad macroecondémica, que pese alatradicién colombiana en esta
materia, esta vez fue dificil por adelantarse con un gran influjo de capitales, crisis y bonanzas de exportables, y por las propias
reformas estructurales de la apertura.

El otro lado de lamismamonedaes el de que lareforma constitucional suspendié e mandato del primer congreso que habiallevado
a cabo las reformas en el periodo inicial, cuando e gobierno tenia el mayor capital politico. Cuando llegé la hora de la reforma
pensional, el nuevo congreso tuvo mayor injerencia en estas materias como resultado de la nueva constitucién, del desgaste ordinario
del gobierno, y tenia una agenda congestionada por las leyes que desarrollaban la constitucién. La reforma pensional contd con
oposicion significativa dentro del partido de gobierno, ladel grupo del actual presidente y algunos de sus seguidores en €l gobierno
y & congreso, asi como con una division fuerte de opiniones dentro del parlamento, pero con casi unénime compromiso y deseo fuertes
de cambio en estas materias.

El gobierno y los partidarios parlamentarios partidarios de la reforma no contaban con poder para imponer todo lo deseable, y en
especia e cierre definitivo del antiguo sistema ni |os mayores ajustes posibles de beneficios netos, pero si para un compromiso que
abriera paso a nuevo modelo de capitalizacion individual en competencia con el de beneficio definido. Esta fue entonces la meta
estratégica empleada en las negociaciones, con € fin de no dgjar pasar la oportunidad parainiciar el cambio. Se estim6 ademés, que
€l nuevo sistema ya deberia estar reglamentado, en marchay tener afiliados a momento de cambio de gobierno para garantizar su
continuidad, 1o que se logré.
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Las negociaciones fueron ademés afectadas porque a pesar que & gobierno no lo propuso, & congreso si requirié unareformaintegral
gue comprendiera también lade la salud en seguridad socia. Ello forzé una definicién de las controversias internas a gobierno en
manera congruente con lareforma pensional, o sea empleando aseguradores y prestadores de servicios privados en competencia con
los publicos y sin sujecién a monopolio estatal en ninguna actividad, sino bajo regulacion y reaseguro publicos, y separacion de los
componentes contributivo y redistributivo hacia los pobres. La presencia de la reforma de la salud facilité ademés el tramitey la
aprobacion de la pensional, a ampliar e campo de las negociaciones, atraer mas atencién y compromiso politico, y por permitir
desarrollar més pronto un componente de cobertura universal extendido alos pobres.

En estas condiciones prim6 la economia politica de la reforma, y ello definié el resultado de la negociacion. Los tres aspectos
principales de la configuracion de intereses y agentes han sido: la distribucién del ingreso de los beneficiarios, los intereses
estructurados en torno a lasinstituciones publicas de seguridad social, y € margen de maniobray conduccién politica de
las finanzas publicas. Como no se ha definido ni jecutado la financiacion de lareforma, y en ellainciden estos mismos aspectos,
continuarén configurando la intervencién politica durante el desarrollo del nuevo sistema. A ello se sumarén los conflictos de la
descentralizacion, que en el futuro serdn mas importantes que en el trdmite parlamentario de las reforma.

La pugna distributiva ha sido principalmente inter gener acional. Involucra la defensa de los privilegios de los pensionados y de los
afiliados més préximos a pensionarse, en términos del nivel de pensiones garantizadasy las edades alas cuales se alcanzan, € plazo
de latransicion de beneficios, y la tributacién sobre las pensiones. En segundo orden de importancia, y en algun grado reforzando
lapugna distribucional intergeneracional, estan lasredistribuciones en favor delosfuncionarios pablicos. Y en ultimo lugar de
incidenciaen € resultado final también estéladistribucion del ingreso entre estratos sociales. Este orden reflgja el acceso de los
diversos grupos alaantigua seguridad social. Los jovenes y los pobres no han accedido, 0 no tienen la organizacién y las expectativas
definidas en torno alas pensiones.

El resultado hasta ahora sesgado a los mayores es fiscalmente insostenible, y resta credibilidad al sistema pulblico entre los jovenes.
Laformadefinanciar lareforma, restriccion fiscal (incluidaladel aporte a sistema publico pensional) vrs. deuda o privatizaciones,
afectael balance distributivo de lareforma, y por lo tanto la pugna distributiva seguird vivae incidira en el desarrollo del sistema.

Aungue la controversiaen torno alos inter eses sopor tados por lasinstituciones publicas de seguridad social pudierareducirse
alapugnadistributiva, y tenga relacién con los intereses de los funcionarios publicos, interesa aidarla por tener otras dimensiones
independientes. La oposicion alareforma como privatizacion, la exclusion de ciertos sectores, y luego el desequilibrio en favor del
sistema publico, han sido las expresiones de la defensa institucional para preservar 10s intereses correspondientes.

Los aspirantes a gobernar en periodos posteriores, particularmente el siguiente, prefieren disponer al méximo del super avit creado
por lareformay evitar trasladarlo al sector privado. Las propuestas paralimitar la profundidad e la capitalizacién implantando
un sistema mixto, y mas tarde las medidas para restringir los traslados a los fondos han sido las expresiones del ciclo o tendencia
politica del gasto publico.

En el largo plazo de desarrollo del sistema,una vez superada la aprobacién de lareforma estén en juego otros elementos adicionales
de economia politica. Reformas como las de la administracion Gaviria desmantelaron muchos de los nexos que tradicionalmente
ataban la actividad gubernamental con los grupos de interés mas poderosos. Pero estén por construir 10s nuevos nexos que aseguren
estabilidad politicay que los consensos se basen en una sociedad, como una economia més abiertas. La reforma pensional puede
contribuir a esos procesos, y su futuro también depende de dicha apertura politica.

El impulso a mercado de capitales no solo canaliza mas recursos a las inversion y mejora la eficiencia de la asignacion, sino que
también afecta la apertura politica. Puede contribuir a disminuir la concentracion del poder econdmico, facilitar privatizaciones
trasparentes, promover la apertura de las sociedades, atraer capital externo, y ofrecer alas empresas financiacion libre del contagio
de capitalesilegales.

El tope alasinversiones de los fondos en papeles publicos y e que tampoco haya minimos requeridos, asi como el que las reservas
del subsistema publico deban ser circuladas competitivamente por € mercado de capitales, evitardla absorcion del superavit pensiond
por e gobierno en términos ventajosos. Se acaba €l antiguo manejo para subsidiar inversiones preferidas por el gobierno, a expensas
delostrabajadores y los contribuyentes. El reconocimiento explicito de la gran deuda pensional restamargen de gasto publico y exige
superdvits, que ademés de necesarios para poder cumplir las obligaciones, convendran parala estabilizacion macroecondmicaen un
caso de alto riesgo de enfermedad holandesa.

En el desarrollo futuro del sistema pensional colombiano gravitara el tema del pago de la deuda pensional de |os sectores publicos
de los departamentos, municipios y entidades descentralizadas de estos niveles territoriales, que no serdasumidaapriori por lanacion.
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Las cgjas previsionales y las empresas correspondientes no tenian o eran insuficientes las reservas. Pero los gobiernos locales estén
recibiendo crecientes transferencias del presupuesto naciona y tendrén una importante participacion en las rentas petroleras.

Como observador desinformado del proceso argentino me atrevo a pensar que ha tenido muchas similitudes de fondo con €
colombiano, quiza con agunas diferencias significativas que lanzo como interrogantes ilustrativos de los asuntos estratégicos y
politicos involucrados en las reformas pensionales. Lo més impactante es quiza que al momento de la reforma en Argentina habia
tocado fondo la situacion econdmicay pensional, mientras en Colombia las reformas econdmicas siguieron ala crisis politica. Las
reformas econémicas en Colombia tuvieron que ser més negociadas. La oportunidad politica de la reforma pensional colombianatuvo
un plazo muy corto, por la proximidad de un cambio de administracion que entregaria el poder a un grupo que tenia menos
compromiso con laimplantacion de un sistema de capitalizacién aunque fuese del mismo partido politico; y ello implico acelerar €l
trémite y la reglamentacion y hacer mas compromisos, paradejar un sistemaya en marchay con muchos dolientes.

En ambos casos la preservacion del sistema publico de prestacion definida aument6 el atractivo politico de lareforma, pero si se

hubieran hecho complementarios en el caso colombiano, ello hubiera eliminado la viabilidad del subsistema de capitalizacién, por
lo que la alternativa dual fue antetodo de compromiso politico. El compromiso politico argentino de aceptacion de la prestacion
adicional por permanencia fue de relativo menor costo fiscal. La capacidad legal y politica de la administracién colombiana para
imponer mayor y més pronto gjuste fiscal viareforma pensional fue mucho menor que laargenting, y a ello contribuy6 también que
la necesidad econémicainmediatadel gjuste fuera mucho menor. La financiacion de lareforma mediante restriccion fiscal en el plazo
corto amedio no eraposible en Argentinani en Colombia, como si 1o fue en Chile por € régimen imperante, por lo que en & primer
caso fue decisiva la posibilidad de financiacion manteniendo e régimen de reparto cum aportes fiscales, y en € segundo por
conversion de deudaimplicita en explicitay posibilidad de aplazamiento del pago, por lamenor madurez del sistema pensional.

Un aspecto ambicioso de lareforma colombianafue legisar laracionalizacion y centrdizacién del sistema de prestacion definida para
los empleados del sector publico a mismo tiempo que se implanto la capitalizacién. Ademas de ser conveniente fiscalmente, ello
fue politicamente necesario y oportuno, yaque en su defecto |la reforma hubiera parecido inequitativay se hubiera desperdiciado el
impulso del conjunto de reformas. La realizacidn de este componente de la reforma esté alin pendiente, y desataré conflictos con las
entidades territoriales, pero con ello yaperdieron la partidainicial 1os oponentes alareforma por este motivo: poderosos intereses
sindicales, de paliticos que disfrutaban del clientelismo de las cgjas previsionales, y hasta litigantes y tramitadores corruptos. En
Argentina, las pensiones del gobierno nacional ya estaban integradas en un mismo régimen con las del sector privado, pero no ocurria
lo mismo con las de los gobiernos de las provincias, y no fueron integradas de una vez en lareforma, quiza por concentrar algunos
de los mayores privilegios frente ala capacidad para asumirlos. Esta fue quizala principal transaccién politica necesaria para esta
reforma, y ahora se ha visto que puede estar entre las causas de las crisis fiscales de las provincias. En ambos casos, agunos de los
més decisivos desarrollos en el corto a mediano plazo tendrén lugar en este campo de laintegracion de cajas y fondos pensionales
del sector publico, sobretodo |os descentralizadosy regionales, en €l cua las reformas solo han dado los pasos iniciales.

5. Algunaslecciones delas reformas pensionales ya realizadas en América L atina

A. Estaevaluacion de | as experiencias de reformas ha obedecido a una manera de apreciarlas que vale la pena hacer explicita porque
de ello depende qué tan aplicables son las lecciones en otros contextos y contrasta con otras apreciaciones de estas mismasy otras
reformas.

El problema de fondo de las reformas pensionales es el de como hacerlas compatibles e impulsadoras del desarrollo econémico. El
mensgje del estudio Envejecimiento sin Crisis, esel de que ello es posible, pero requiere cambiar |os esquemas centralizados que
pretendian cumplir mediante un mismo mecanismo e ingtitucion todas las funciones de redistribucién, ahorro y seguros, por nuevos
sistemas multipilares en los cuales esas tareas son asumidas por organismos especializados en ellas.

Estarevision de la experiencia de las reformas | atinoamericanas ha afadido ensefianzas complementarias. Dicho mensaje no debe
entenderse s6lo en términos de estructuras de |0s sistemas pensionales, sino que deben tomarse en cuenta especidmente los incentivos
generados por aquellasy las composicionesy disposiciones de los agentes involucrados. Por €llo, no basta considerar 10s aspectos
formales de los sistemas, y también hay que afiadir necesariamente las dimensiones institucionales y politicas. Hay que contemplar
laprobable evolucién real de los sistemas compuestos, alaluz de losincentivos y de la composicion de los &filiados y pensionados
y las perspectivas econdmicas, y hay que considerar los factores deriesgo e incertidumbreinvolucrados.

B. Los reformadores también se interesan por las estrategias parael cambio, y enfrentan no sélo la seleccion del sistema deseado

sino también el camino parallegar adl. Las reformas pensionales hacen parte de procesos mas amplios de reforma. Lastransiciones
No son accidentales y son tanto 0 més decisivas que las metas, ya que a gunos aspectos criticos determinan los caminos que se abren
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o cierran. Y como los resultados se logran en procesos conflictivos con los soportes de |os antiguos sistemas, hay que tener gran
claridad sobre cuales son los aspectos criticos y cuales son secundarios y pueden ser transados para llegar a un sistema apropiado.

C. Todaslas reformas examinadas se han propuesto implantar sistemas pensionaes basados en e sistema de capitalizacion individua
desarrollado pioneramente en Chile. Pero a tiempo se han mantenido durante las transiciones versiones mas 0 manos
racionalizadas e integradas de los sistemas de reparto. Los defectos de éstos se ven compensados por la competencia con los
fondos de pensiones, pero en la medida de un buen disefio integral y de buena regulacion. La presencia de los sistemas publicos
ofreciendo seleccion entre opciones definidas por beneficiosy por beneficios m g orala posibilidad de los cambiosy la negociacion
con los que se oponian alos sistemas privados y de capitalizacion paralas pensiones. Una buena transicién requiere entonces mejorar
los sistemas publicos e integracion adecuada con €l sistema de capitalizacion.

D. Los nuevos model os que emplean | os instrumentos de mercado y de regulacién del mismo emplean tecnologias cuyo desarrollo
€s costoso pero son replicables amenor costo, y por ello hay ventgjas en los model os probados y exitosos, como el chileno.

E. Las reformas pensionales profundas pueden ser realizadas por lavia democr atica, y asi profundizar y renovar lademocracia. Los
regimenes autocréticos no son necesarios ni suficientes. Hay alto riesgo de que més bien puedan ser obstéculo o que conduzcan a
malas reformas.

F. Lasreformas aca examinadas han sido parte de reformas politicas y econédmicas de vasto a cance entre las cuales han sido
especialmente relevantes las congtitucionales, laboralesy sucesiones técnicas entre ellas. Pero también hay consideraciones de
oportunidad que obligan a manejar estas sucesiones y los términos de las reformas en manera flexible y que permita las
negociaciones politicas. Las mejores reformas pueden no ser alcanzables de una vez, y habré oportunidad para mejorarlas siempre
gue no se tomen caminos equivocados a comienzo y que la experiencia legitime los nuevos modelos. A su vez, esto implicaquelos
disefios y propuestas deben ser adaptablesy contemplar contigencias.

G. Suele haber demasiado pesimismo sobrelaviabilidad financiera delas reformas. En parte proviene de desconocimiento de las
multiples formas que hay para lograrlo, y en parte de falta de reconocimiento de que casi todas las obligaciones pensionales que las
hacen costosas ya han sido causadas y que |la otra Unica alternativa es la de no pagarlas o rebgjarlas, que es como han sobrevivido los
sistemas de reparto que ya han entrado en crisis.

No se gana sino se pierde con aplazar |as reformas pensionales hasta que maduren los vigjos sistemas. Los mas jovenes se desintegran
por evasion y acumulan deuda implicita alin més rdpidamente. Cuando se han realizado las demas reformas estructurales | os antiguos
sistemas se hacen insostenibles y alln mas costosos porgue ya no se pueden reducir por inflacion.

H. El optimismo sobrela viabilidad financiera de las reformas se funda en los efectos positivos sobre e crecimiento econémico,
el ahorroy e empleo. En este trabajo se ha visto ademas la manera como paises en los cuales el costo es ya demasiado alto son
precisamente 10s que han tenido que reformar sus sistemas y han encontrado variedad de formas para hacerlo (Argentina vrs. Chile)
unavez gque han determinado que por ello no van adejar de crecer. Asi mismo se ha apreciado como los que se adelantan a problema
parano dejarlo crecer méas (Colombia), amplian €l campo de sus opciones de financiamiento.

I. Se hatendido ainterpretar la recomendacién multipilar como prescripcidn para sistemas mixtos en los cuales los sistemas de
capitalizacién sean complementarios. Ello no es formalmente cierto, y se havisto en el caso colombiano por qué ello hubierasido
desastroso. Por otra parte las razones paliticas paralatareas redistributivas y mantener |0s sistemas publicos tampoco tienen porqué
resol verse mediante dichos esquemas mixtos. Aln més, si se compara €l largo plazo argentino vrs. chileno se observa que e primer
pilar resulta més costoso y menos redistributivo en € primero, y en tal caso se reivindican las razones politicas para escogerlo. Lo
gue ciertamente parece desaconsejable es carecer de soporte redistributivo y para proteger alos menos pudientes que se incorporen
a los sistemas de capitalizacion. Las soluciones mixtas pueden tender a exagerar las prestaciones bésicas y en tal caso pueden
aumentar las contribuciones hasta niveles que perjudican la competitividad de la economia, generan desempleo o informalizacion,
precluyen los componentes de capitdizacion, y someten todo € sistema alos problemas de gobernabilidad y cobertura que pueda tener
€l sistema publico de reparto.

J. Las reformas reguieren considerable esfuerzo de disefio, compromiso de alto nivel para gecutarlasy altay constante regulacion
y supervisién. Estos son los principales requisitos, y cuando fallan bien puede ser que no sea la oportunidad de las reformas. Por
supuesto, hay otras condiciones minimas en los sectores financiero y asegurador, las reglas laborales y los impuestos alanémina,
etc. Pero en estos casos las reformas no deben esperar a que haya ambiente ya asegurado, porque 1o que ocurre es que la propia
reforma pensional puede ayudar aimpulsarlo.
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K. Estas reformas pensionales tienen muchas externalidades positivas: promueven los mercados de capitales, facilitan las
privatizaciones, facilitan el manejo macroeconémico, permiten financiacion libre de contagio de capitales ilegales y accesible a
empresas menores (viafondos de inversién), etc. A menudo se ignoran o no se desarrolla el potencia correspondiente. De nuevo,
y paraevitar riesgos'y asegurar las pensiones, que son €l objetivo, lo que se requiere es magnificaregulacion y supervision. No basta
la meramente prudencial .

L. Laexperienciarevisada puede no ser directamente generalizable a casos de otros paises. Por ejemplo, esti por explorar mejor la
aplicabilidad y las adaptaciones necesarias de este model o de capitalizacién individual en paises peguefios, en los cuales puede haber
severas restricciones de capacidad regulatoriay del mercado de capitales local. En estos casos podria convenir contar con facilidades
internacionales para mejorar el acceso alos mercados internacionales de capitales e integrar aspectos de los mercados regionales,
capacitacién multinacional parareguladores, y otros similares.
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