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INTRODUCCION.

El sistema de pensiones implementado por primera vez en el mundo fue el de
reparto. Dicho sistema se basaba en algunos supuestos sobre la estructura y funcion del
nucleo familiar, que se traducian en que el trabajador, padre de familia, obtiene su fuente
de ingresos de una relacion laboral formal y estable,' mientras que su familia no
participa en el mercado laboral, asi mismo, se basa en una estructura demografica en
donde el porcentaje de jovenes es alto, y la tasa de crecimiento de la poblacion notable.
Sin embargo, con el devenir de los afios, dichos supuestos no se han cumplido en la
mayoria de los paises del mundo.’

Por lo que en las ultimas décadas, se han realizado numerosas reformas
pensionales, (Chile 1981, Peru 1993, Argentina 1994, Uruguay 1996, México 1997,
Hungria 1998, entre otras) debido al envejecimiento de la poblacion, (A medida que
transcurre el tiempo, la poblacién vieja aumenta con respecto a la joven), lo cual en la
mayoria de los casos se ha traducido en problemas fiscales en el sistema de reparto,
presentandose de esa forma, déficit en éste (Los gastos del sistema son mayores que los
ingresos), que han podido afectar la estabilidad econémica de los paises que presentan
tales esquemas previsionales, ademds de limitar las inversiones en otras A4reas
importantes para el desarrollo econémico de un pais, como educaciéon salud e

infraestructura.

' Es decir, labora por mas de 30 afios de una forma continua y a tiempo completo.
> A medida que pasan los afios la participacion de la mujer en el mercado laboral, se ha ido
incrementando.



Por otro lado, también se han observado problemas en la gestion de dicho
sistema’, “Los antiguos sistemas pensionales correspondieron a esquemas politicos
centralistas, proteccionistas y altamente vulnerables a manipulaciones a favor de
minorias privilegiadas. i

Unido a lq anterior se encuentra la baja cobertura de este sistema de pensiones,
las cotizaciones con respecto al salario o remuneracion del trabajo, que no se traducen en
prestaciones adecuadas, las distorsiones introducidas en el mercado laboral, lo cual
puede reflejarse principalmente en las cotizaciones al sistema de reparto
(Proporcionales) que afectan las decisiones del mercado laboral’ y los niveles de
empleo, aunado a la inflacion la cual ha disminuido el valor dé las pensiones,
traduciéndose en una menor calidad de vida para la poblacion retirada.®

Asi mismo, las reformas de pensiones también se han originado, por la necesidad
de mejorar el ingreso y la calidad de vida de los trabajadores, lo cual ha requerido
crecimiento, inversion y ahorro.

Con una reforma de pensiones se busca principalmente, que el nuevo sistema
asegure el ahorro necesario para que el trabajador en el retiro disfrute de niveles de
consumo satisfactorios por medio del estimulo al ahorro nacional, al ahorro financiero y

al desarrollo de los mercados de capitales.

3 Aplicable principalmente a los paises en desarrollo.

4 AYALA, U. (1995) Qué se ha Aprendido de las Reformas Pensionales en Argentina, Colombia, Chile y
Peru?. [Documento en linea]. Inter-American Development Bank. Working Paper 330. Disponible:
http://www.iadb.org [Consulta: 2000, Noviembre] p. 1.

S Al considerarse por parte de los trabajadores como “impuestos”.

¢ Aunque en algunos paises antes de introducir las reformas pensionales, se realizaron ajustes por la
inflacion, lo cual agravo los problemas fiscales del sistema de reparto, tal es el caso de Uruguay.



Uno de los primeros paises en dar el primer paso hacia una reforma de pensiones
fue Chile en 1981, al sustituir su sistema de reparto, por un sistema de capitalizacién
individual, estimulando la reforma de pensiones en otros paises, particularmente en
Latinoamérica. A partir de la década de los 80, las reformas de este tipo, han tendido
hacia sistemas previsionales privatizados fondeados con ahorros obligatorios y basados
en rendimientos reales positivos en el largo plazo.

Esta problemadtica también se presenta en el sistema de reparto de Venezuela,
aunque se debe destacar que los inconvenientes fiscales de éste, no pueden deberse
principalmente al envejecimiento de la poblacion, ya que el pais se encuentra en una
transicion demografica, es decir, la proporcion de personas menores de 15 afios, con
respecto a la poblacién mayor o igual de 65 afios, todavia es notable’, por lo que las
deficiencias administrativas y gerenciales han jugado un importante papel. Asi mismo, el
sistema previsional en Venezuela se caracteriza principalmente, por una alta evasion por
parte de los trabajadores, baja cobertura y un deterioro notable de la credibilidad de éste
en la poblacion. Lo anteriormente sefialado, refleja la necesidad de una reforma de
pensiones para Venezuela.

Por consiguiente, el presente estudio, tiene como objetivo principal, identificar
un modelo de reforma de pensiones para Venezuela, por medio de un estudio
comparativo, de los distintos tipos de reforma de pensiones, representados a su vez, por
el Modelo Sustitutivo de Chile, el Modelo Paralelo de Peri y los Modelos Mixtos de

Uruguay y Hungria.



Para cumplir con tal objetivo, se estudian los modelos de reforma de pensiones y
se determinan los efectos econémicos de una reforma previsional, ademés se analizan
los modelos de reforma de pensiones de Chile, Pert, Uruguay y Hungria, y se comparan
tales modelos de reforma. Y por ultimo, se estudia y analiza el sistema previsional de
Venezuela, de tal 'forma que se identifique una reforma de pensiones para dicho pais.

Finalmente, este estudio tiene como tarea fundamental, responder a la pregunta
de si, la sustitucion de un sistema de reparto, por un sistema de Capitalizacion

individual, es la reforma de pensiones mas viable para Venezuela.

7 No obstante, a medida que va transcurriendo el tiempo, dicha relacién también va disminuyendo.
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1 LOS PLANES Y LAS REFORMAS DE PENSIONES.

1.1 PLANES DE PENSIONES.

Los planes de pensiones son creados principalmente, con dos objetivos
especificos:
e Compensaciones para los empleados destinadas a su jubilacion.
e La formacién de un mecanismo de ahorro a largo plazo.

Existen otras metas tales como, la redistribucion del ingreso para proteger al
individuo contra la pobreza y evitar la disminucion del ingreso al retiro, asi como el
aseguramiento para cubrir en conjunto, los riesgos de los individuos, sin embargo, en
todos los planes no se encuentran dichas metas.

Existen dos tipos basicos de planes de pension, los planes de contribucion
definida y los planes de beneficio definido®, aunque en la actualidad hay un namero

enorme de planes que combinan a éstos, en diferentes grados.

1.1.1 Planes de Beneficio Definido.

Son usualmente obligatorios para el trabajador, el agente a cargo del plan
promete una pension predeterminada; esta pension se basa en una férmula que involucra
basicamente la edad, los afios de servicio pensionable y algin promedio del salario del

trabajador, en donde por lo general se consideran los ultimos afios antes del retiro; el

8 FABOZZIL, F.; FERRI, M. y MODIGLIANI, F. (1996). Mercados e Instituciones Financieras. Primera
Edicién. México. Prentice-Hall Hispanoamericana, S.A. Traduccion: Gomez Escudero, M. p. 171
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plan de beneficio definido es financiado a través de las contribuciones del empleador
pero en algunos casos, los empleados realizan ciertas contribuciones directas, asi como
en muchas ocasiones, para que el trabajador gane el derecho para reclamar la pension, es
requisito que éste permanezca por un nimero minimo de afios empleado en la firma

Siguiendo a Valdés-Prieto (1998), una forma de caracterizar el plan de beneficio
definido es que “fiene provisiones separadas estableciendo beneficios y contribuciones
que no se corresponden automdticamente desde un punto de vista financiero d

Continuando con el enfoque financiero del autor para un contrato de beneficio
definido, se tiene a una entidad'® que cubra o garantice los riesgos no diversificables
(como por ejemplo el riesgo demografico). Por otro lado, es generalmente el
patrocinador del plan'' quien tendra como obligacién responder por la deuda que
resultaria si los fondos son insuficientes en el plan, para satisfacer los pagos de los
jubilados.

Los pagos hechos al plan, pueden ser administrados por el patrocinador de
diferentes maneras, a manera de ejemplo, se encuentran los planes asegurados en los
cuales, con los pagos hechos al fondo se adquiere una péliza de anualidad de una
compaiiia de seguros de vida, o los planes no asegurados,'? en los cuales no intervienen

las compafiias de seguros"’.

9 VALDES-PRIETO, S. (1998). Risk in Pensions and Annuities: Efficient Designs [Documento en linea].
The World Bank. Human Development Network. Social Protection Group. Disponible:
http://www.worldbank.org [Consulta: 2000, Noviembre] p.7.

10 yaldes-Prieto menciona a las compafiias de seguro, generaciones futuras de contribuyentes o
empleadores.

"1 Que puede ser el Estado, una empresa o sector privado, o el empleador.

12 FABOZZL F.; FERRI, M. y MODIGLIANI, F_, ob.cit., p172

13 Aunque, existen diferentes planes de beneficio definido con caracteristicas especificas.

11



1.1.2 Planes de Contribucion Definida.

La participacion en los planes de Contribucién Definida puede ser voluntaria
seglin el sistema en que dicho plan esté¢ operando. A cada trabajador se le es asignada
una cuenta individual, a la cual se depositan las contribuciones ya sea por los empleados
o por los empleadores o por ambos. En todo caso, los posibles patrocinadores
responsables por la operacion del sistema (ya sea el empleador, el sector privado, etc.),
haran contribuciones especificas al plan, las cuales podran ser un porcentaje del salario
del empleado o un porcentaje de las utilidades'*. En este aspecto, el patrocinador no
garantiza ninguna cantidad especifica al momento de la jubilacion.

Luego, las contribuciones son invertidas y en muchos casos el émpleado puede
elegir como gerenciar su portafolio, ofreciendo el patrocinador, diversas vias u opciones
de inversion. La pension del individuo dependera tanto del tamafio de las contribuciones
como de la tasa de retorno de la inversion. Por ultimo, cuando llega el momento del
retiro del trabajador, recibe su pensién ya sea a través de una suma cero (/ump-sum)
actuarialmente justa o por medio de una anualidad.

Considerando de nuevo el enfoque de Valdes-Prieto, en los contratos de
contribuciéon definida los beneficios no son garantizados por ningln ente, y por otra
parte, “el riesgo no diversificable debe ser dividido entre los miembros individuales,
quienes llevan su participacion del riesgo directamente. 15 Segin el autor se puede

cometer el error de pensar que en este plan la tasa de contribucién es fija en el tiempo

14 §i el Estado es el patrocinador, frecuentemente garantiza una pensién minima pero esto se vera mas
adelante.

12



para alcanzar equilibrio financiero, sin embargo también se puede alcanzar con tasas
variables.

En los planes de contribucion definida o regimenes de cotizacién definida'® hay
una mayor interrelacion entre las contribuciones y los beneficios sin embargo a menudo
se quiebra dicha conexidn, por medio ciertas medidas que provocan distorsiones como
por ejemplo pensiones minimas, garantia de rentabilidad'’ y prestaciones basadas en
rendimientos fijados por el plan, que a pesar de ser menores que las del mercado, son
menos variables.

En algunas ocasiones la distincion entre planes de beneficio definido y planes de
contribucion definida no es tan clara ya que “Un plan de prestacion deﬁnida puede ser
concebido como un plan de aporte definido combinado con un conjunto adecuado de
opciones para eliminar el riesgo residual para el trabajador”"® 1o cual se puede traducir
en numerosas y distintas combinaciones de estos planes tanto en la teoria como en la

practica.

'* VALDES-PRIETO, S, ob.cit., p.7.

' OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO (2000). Desarrollo y Reforma de las pensiones de la
seguridad social. (Resumen del libro que sera publicado en inglés). p4.

'” Se estudiara con mas detalle al analizarse el papel del gobierno en materia de pensiones.

' ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J. (2000). Un Nuevo Andlisis de la Reforma de las Pensiones: Diez Mitos
Sobre los Sistemas de Seguridad Social [Documento en linea]. The World Bank. Presentadc en la
Conferencia “Nuevas Ideas sobre la Seguridad en la Vejez”. Disponible: http://www.worldbank.org
[Consulta: 2000, Noviembre] p. 4.

13



1.1.3 Gerencia de los Planes.

La gerencia de los distintos esquemas de pension puede ser llevada a cargo tanto
por entes publicos como privados. Resulta habitual en los programas de seguridad social
denominar a los diversos planes o “publicos” o “privados”.

El hecho de que un régimen de pensiones sea de caracter publico o privado, va
asociado a una serie de caracteristicas tales como el disefio de sus beneficios y
contribuciones, a su financiamiento y a su organizacion institucional.'’

Un régimen de pension publico se relaciona frecuentemente a un plan donde la
cotizacion no es definida, antes bien es incierta; un plan de beneficio definido, de
reparto™” o de capitalizacion colectiva®', y con una administracion centralizada.

En cambio un régimen de pensiones privado se relaciona en la mayoria de los
casos, a un plan, donde la cotizacién o contribucién es definida, de capitalizacién
individual donde el beneficio o prestacion no es definido, y con una administracion
descentralizada.

Sin embargo, lo dicho anteriormente no determina el caracter publico o privado
de un régimen de pensiones, los términos “publico” y “privado” son algo inconcretos ya
que no brindan una explicacion comprensiva de estos esquemas en el mundo. Existen
regimenes de pensiones publica de contribucién definida, por ejemplo en el caso

italiano, en donde los afiliados al régimen, tienen cuentas individuales basadas en una

 DURAN V., F.; y RODRIGUEZ H,, A ; (2000). Costos e incentivos en la organizacion de un sistema
de pensiones [Documento en linea]. Naciones Unidas y CEPAL. Serie Financiamiento del Desarrollo.
Disponible: http://www.eclac.cl [Consulta: 2001, Enero]. p. 8

2% Se estudiara con mayor detalle mas adelante.

2! Sea completa o parcial

14



determinada rentabilidad, presentando de esta forma, saldos individuales "nocionales",
ya que el régimen de pensiones se financia con un sistema de reparto,” y asi se pueden
observar muchos otros casos mas, como regimenes publicos de capitalizacion individual
en donde la labor del Estado es la administracion del sistema.

La combinacién de los planes de pensiones anteriores, aunado a la gerencia de
estos, resulta en una variedad inmensa de fondos de pensiones, los cuales se pueden
resumir a muy grandes rasgos en: el sistema de reparto, el de capitalizacion individual y
el multipilar):

Figura 1

Distintos Planes de Pensiones

IPlan de Pensiones

' Y

Beneficio definido Contribucion definida

Cardcter publico

o privado

| Sistema de reparto] | Capitalizacion individual | i Sistema multipilad

1.1.4 Pilares de los Planes de Pension.

Las nociones de los pilares bajo los cuales se conforman los distintos planes

pueden variar ampliamente dependiendo del enfoque ya sea ¢ste ideoldgico,

2 DURAN V., F.; y RODRIGUEZ H,, A, ob.cit., p.8
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institucional, econémico, etc. Siguiendo las clasificaciones de Fox y Palmer (1999) y de

Barr (2000) podemos distinguir los siguientes pilares:*’

a) I Pilar: Obligatorio. “Programas publicos de pension con un componente de
solidaridad, incluyendo sistemas PAYGO parcialmente capitalizables y sin
capitalizacién‘__y completamente capitalizables de fondos providentes. »2 El sistema
de reparto puede ser de beneficio definido o incorporar los saldos individuales
nocionales”, dicho anteriormente. Los fondos providentes (completamente
capitalizables) pueden ser de beneficio definido o de contribucion definida. El
enfoque de este pilar procura en principio proveer alivio a la pobreza es decir, tiene
un alto componente redistributivo; siendo esto asi, cabe preguntarsé por el tamafio
que debe tener el primer pilar, en algunas Economias con esquemas de pensiones
privados (como Chile) sirve como una garantia minima, sin embargo Barr responde
que sea cual sea el esquema de pensiones: “un ingreso minimo en la vejez puede ser
garantizado a través de la asistencia social financiada por medio de impuestos para
aquellos cuyo ingreso por medio de todas las demds fuentes los deja en situacion de

pobreza. e

3 Aunque se debe notar que Barr no los denomina propiamente “pilares” sino “filas” por considerarlo mas
“apto lingiiisticamente” y para no asociar dichas “filas” al sistema denominado “multipilar”.

M FQX, L. y PALMER, E. (1999). New Approaches To Multi-Pillar Pension Systems: What in the World
Is Going On? [Documento en linea]. The World Bank, Social Protection. Paper preparado para la
conferencia del Banco Mundial: “New Ideas About Old-Age Security”. Disponible:
http://www.worldbank.org [Consulta: 2000, Diciembre] p. 5.

25 Frecuentemente con las contribuciones nocionales, se adquiere una anualidad al momento de la
jubilacion,

% BARR, N. (2000). Reforming Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices [Documento en linea].
International Monetary Fund. Disponible: http://www.netec.mcc.ac.uk/WoPEc html [Consulta: 2000,
Noviembre]. p 40.
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Muchos paises se caracterizan por tener el primer pilar en sus sistemas de pensiones
pero por problemas demograficos, fiscales y administrativos,”’ (principalmente), son
muchas las naciones, que estan reformando sus sistemas de pensiones incorporando
un segundo pilar y hasta un tercer pilar.

b) II Pilar: Obligatorio. Son sistemas de capitalizacion individual, de contribucion
definida, los activos son gerenciados privadamente, la decision de inversion la tiene
ya sea un ente privado o el individuo particular, el beneficio se traduce en
anualidades o puede ser “suma cero”. Este pilar se caracteriza por proveer
suavizacion al consumo disminuyendo el consumo presente por consumo futuro, lo
que Cuesta, Holzmann y Packard (1999) llaman “reemplazo dél ingreso™® o
generacion de ahorro en el largo plazo. Dentro de este pilar cabe preguntarse porqué
deberia ser obligatorio y mandatorio, el argumento en contra a esto (cuya
aproximacion es un tanto individualista y libertaria) aboga por el hecho de que el
tercer pilar brinda las mismas herramientas de inversion y da mayor libertad al
individuo para colocar su inversion (es decir, la contribucion), sin embargo, el
argumento a favor (cuya aproximacion es un tanto paternalista) de la obligatoriedad
del segundo pilar expone que muchos individuos pueden tener problemas de
informacién en cuanto a las posibles decisiones para colocar la contribucion,
especialmente en las edades mas jovenes, por lo que se llegarian a resultados

sub6ptimos en lo que respecta a la maximizacién de la utilidad de la vida, de esta

%7 ge desarrollara a lo largo del estudio.
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1.

forma la obligatoriedad ofrece también la opcion de cubrise contra riesgos de azar
moral, etc.

En las ultimas décadas los paises han adoptado sistemas provisionales generalmente
de gerencia privada, fondeados con ahorro obligatorio y basados en rendimientos
reales positivos en el largo plazo, lo cual puede observarse en paises como Chile,
Colombia, México, Pert, etc. debido a razones basicamente demograficas y
econdmicas como se dijo anteriormente.

111 Pilar: El tercer pilar es por antonomasia voluntario. Es capitalizable y se basa en
aportes hechos por el individuo a su cuenta personalizada, tiene como finalidad
principal el ahorro voluntario del individuo lo cual se traducird en una pensién
mayor al momento de la jubilacion. La forma de este ahorro voluntario puede ser por

medio activos, contratos de seguro, vivienda, etc.”’

1.5 Sistema de Reparto.

El sistema de reparto basicamente consiste en un “fondo comun” en donde las

personas que conforman la poblacion laboralmente activa deben realizar depdsitos en

forma de aportes para el fondo, y del cual se retiran las pensiones, jubilaciones y otros

beneficios de los asegurados que tienen derecho a ello, esto quiere decir que los ingresos

presentes (cuya fuente es la fuerza laboral activa) del sistema de reparto son

inmediatamente sufragados para el pago de pensiones también presentes. En este

28

CUESTA, J.; HOLZMANN, R. y PACKARD, T. (1999). Extending Coverage to Multi-Pilar Pension

Systems: Constrains and Hypotheses, Preliminary Evidence and Future Research Agenda [Documento en
linea]. The World Bank. Disponible: http://www.worldbank. org [Consulta: 2000, Noviembre]. p 2.

29

CUESTA, J.; HOLZMANN, R. y PACKARD, T, ob.cit., p. 2
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sentido, existe una transferencia intergeneracional explicita, es decir, los aportes que los
individuos realizan hoy, no es para cubrir sus necesidades futuras, sino para cubrir los
beneficios de los que actualmente se han retirado. El sistema de reparto es altamente
solidario, el cual garantiza un beneficio definido garantizado por el gobierno. Ademas de
esto, también existe una transferencia intrageneracional implicita: los beneficios que
recibe un determinado trabajador no estan relacionados con las contribuciones o aportes
que ha hecho en el pasado sino de requerimientos legales que implican, cuanto debe
aportar, durante cuanto tiempo, su edad de retiro y la pensioén que se le adjudicara.®.
Otra forma de definir un sistema de reparto es por medio de la interpretacion hecha por
Corsetti y Schmidt-Hebbel (1995), el sistema de reparto se define como un contrato

social de transferencias intra-temporales e inter-generacionales obligatorias de los

trabajadores a los pensionados, respaldado por una deuda implicita del gobierno o

promesa a contribuir con la masa laboral que se beneficiaran de las contribuciones de los
trabajadores futuros una vez que se retiran.
El sistema de reparto tiene la caracteristica particular de que al existir “una sola

canasta” !

se hara vulnerable al envejecimiento de la poblacion, ya que al transcurrir el
tiempo, habra menos trabajadores que aporten para la pension de un numero mayor de

jubilados, lo cual termina por producir un déficit en el sistema’”,

% SABINO, C. Los Sistemas de Prevision Social: un Envejecimiento de Simulacion. Revista Venezolana
de Economia y Ciencias Sociales. Vol.3, No 4 (oct.-dic.) p.156.

3! CACERES, J, ob.cit., p 18

32 Las ventajas y desventajas de los sistemas de reparto y capitalizacion individual se desarrollaran en el
transcurso del estudio.
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1.1.6 Sistema de Capitalizacién Individual.

El sistema de capitalizacion individual puede ser explicado primordialmente, por
el proceso mediante el cual cada trabajador realiza aportes (con una cotizacion fija) en
su respectiva cuenta personalizada hasta el momento en que cumpla los requerimientos
minimos necesarios para el retiro y es a partir de este momento, en que el trabajador
puede reclamar y/o retirar su pension. En este sentido, el trabajador sera responsable del
ahorro para su futura pension, cuyos aportes seran invertidos en portafolios segin la
decisién ya sea del individuo o de la administradora a cargo (cuestion de antemano
prescrita). De esta forma, cada trabajador al tener una cuenta de capitalizacion
individual, el fondo de pensiones resultar4 de la adicion de todas estas cuentas.

En el sistema de capitalizacién individual en la mayoria de los casos “cada
trabajador puede escoger una administradora, que maneja fiduciariamente el fondo
mutuo constituido por los ahorros de los aﬁliados33

Los beneficios pueden ser entregados en su totalidad al retirado o transformarse
en una anualidad, y el monto de la pensién “dependerd del monto acumulado en su
cuenta individual, su rendimiento a lo largo del tiempo y la esperanza de vida del
afiliado”.>*

Un sistema de pensiones como el de capitalizacion individual, busca responder al

trabajador las siguientes interrogantes: “;Cudnto ha ganado? ;Dénde estd invertido?

BAYALA, U, ob.cit. p. 7 ,
34 COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE,, ob.cit., p.168.
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(Cudnto le cobra su administradora por manejarle su dinero?, ;Qué rendimiento ha
sido capaz de conseguir esa administradora? v

Otras de las caracteristicas de este sistema, es el hecho de que la administradora
como empresa, tiene un patrimonio que no esta relacionado con la administracion del
fondo, lo cual implica que el dinero no puede ser combinado o mezclado, ya que las
ganancias de la administradora se obtiene por medio de las comisiones que se cobran a

los afiliados, lo cual separa los fondos invertidos de los empleados, del patrimonio de la

empresa.

1.1.7 Sistema Multipilar.

Es una combinacién de los distintos pilares, por tanto una parte del sistema
multipilar, tiene un componente de reparto obligatorio y otro componente distinto y
separado es capitalizable. El sistema puede tener un tercer pilar voluntario.

Segiin Holzmann (1999) las ventajas principales de las que goza un sistema
multipilar consisten en que: el sistema multipilar diversifica los riesgos inherentes a cada
uno de los sistemas de pension anteriores por separado, por un lado el sistema de reparto
tiene mayores riesgos politicos siendo el principal de estos el hecho de que en el primer
pilar el riesgo del plan es asignado al Estado (La obligacion que se tiene con los
empleados) y por el otro, el sistema de capitalizacion individual presenta mayores
riesgos financieros debido principalmente a que el riesgo acumulado unicamente lo lleva

el trabajador, ya que las prestaciones jubilatorias de éste, dependeran de la

3% CACERES, J (1997). Transformacion de los fondos de pensiones y el Desarrollo Econdmico.
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administracién financiera de los fondos y del mercado.’® Ademas de la diversificacion
de los riesgos, el autor acota que otras ventajas del sistema multipilar consisten en que
“minimiza la carga de la transicion fiscal mientras preserva muchas de las ganancias
econdmicas del esquema totalmente capitalizado; y le trae a la discusion de la reforma
algunas ganancias claras a los trabajadores mds jovenes y aquellos que estan

enfrentando pérdidas en el ingreso laboral por la global izacion.”’

1.2 REFORMA DE PENSIONES.

En la Gltima década muchos paises han implementado reformas de pensiones
debido a la existencia de altos déficit (las obligaciones del fondo son-mayores a los
ingresos) lo cual ha perjudicado, tanto la estabilidad econdémica de los paises asi como
ha desviado los recursos destinados a la educacion, salud e infraestructura™. Otras de las
razones que han inducido a los paises a reformar sus sistemas de pensiones (los cuales
en su mayoria han sido sistemas de reparto), son ]a mala distribucién de los recursos y la
introduccion de distorsiones en el mercado laboral debido principalmente, a que los
trabajadores perciben las aportaciones al sistema como un impuesto, sin olvidar el
proceso natural de envejecimiento de la poblacion, la inflacién la cual ha socavado el

valor real de las pensiones, y el desvio de los fondos del sistema, por medio de practicas

Presentado en Serie Debates, Fondos de Pensiones, Experiencias y Comentarios. Editorial Esmeralda.
Caracas. p. 25

3 Aunque, tanto el sistema de reparto, como el sistema de capitalizacion individual, presentan otros
riesgos: Riesgo de incompetencia o fraude, riesgo demografico etc, para el primer caso, y para el segundo
caso, riesgo de crisis de mercados financieros, riesgo de inversion, entre otros, y los riesgos
macroecondémicos que afectan a los dos sistemas.

3 HOLZMANN, R. (1999). The World Bank Approach to Pension Reform [Documento en linea]. The
World Bank, International Social Security Review. Disponible: http://www.worldbank.org [Consulta:
2000, Noviembre] p. 9.
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ilegales de algunos funcionarios que se apropian de los recursos del sistema® y un grupo
de asegurados que buscan obtener mayores pensiones o jubilarse a un tiempo menor.*’

Como se dijo anteriormente, muchos paises han sustituido o complementado con
un sistema privado de aportes definidos al sistema de prestacion definida (o para la
mayoria de los paises, sistema de reparto), paises tales como Suecia, Polonia, Uruguay,
Bolivia, Colombia, Latvia, Argentina, Hungria entre otros ' (Ver Tabla 2)

Las reformas de pensiones seran clasificadas en tres modelos de reforma. Estos
se distinguiran por la forma de conciliar eficiencia y equidad, ademas de que
presentaran, diferentes formas de sustitucion entre el régimen de reparto y el régimen de
capitalizacion individual asi como también en la interpretacion de los t;eneﬁcios, en el
grado de gestion puablica o privada y en las diferentes alternativas que ofrecen a los
trabajadores.**

Siguiendo principalmente la regla de la CEPAL, los modelos de reforma de

pensiones se estudiardn a continuacion.

1.2.1 Solo Reforma del Sistema de Reparto.

Siguiendo a Holzmann (1999), podemos acotar que existe como opcion de
modelo de reforma tnicamente reestructurando el antiguo siste de reparto. Esto puede
llevarse a cabo por medio de cambios en los distintos parametros del sistema de pension

para que de esta forma, el mismo pueda continuar operando. En este sentido podemos

% ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J., ob.cit., p. 2.

3 SABINO, C. ob.cit,. p 160.

“ Estos casos de corrupcién se observan con frecuencia en los paises en desarrollo.
*! ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J. ob.cit., p. 3.
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mencionar entre los posibles pardmetros a cambiar: la edad de retiro, es decir,
variaciones en la longitud del periodo de las contribuciones, etc.. Sin embargo, este tipo
de reforma resulta poco atractiva, especialmente para los paises de América Latina,
empezando por el hecho de que existen muy pocos incentivos politicos para llevar a
cabo estos cambios (por ejemplo, por posibles malestares sociales por grupos
desfavorecidos con los cambios), esto conlleva a que haya poco compromiso politico y

problemas de credibilidad por razones politicas futuras.

1.2.2 Modelo Sustitutivo.

Este modelo tiene como caracteristica principal, la finalizacién o eliminacion de
las afiliaciones al antiguo sistema de reparto (publico) el cual se cierra es suplantado por
un nuevo sistema (privado) de capitalizacion plena e individual (CPI) y de contribucién
definida. En este modelo habra cotizaciones fijas (es decir, serd de contribucion
definida) que conformaran cuentas individuales, las cuales se invertiran y capitalizardn
los rendimientos tal como se dijo anteriormente. El beneficio o prestacion del nuevo
sistema no es definido.

“En la version mds pura del modelo sustitutivo, el Estado, con cargo al
presupuesto piiblico, se responsabiliza del pago de las pensiones de los jubilados con
anterioridad a la reforma y de quienes permanecen en el sistema de reparto 4 Por
tanto, se entiende que el modelo no es solidario en principio. Sin embargo, cabe destacar

que por lo general el Estado le aporta cierto componente de solidaridad al sistema por

42 COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE. , ob.cit., p 166
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medio de garantias de pension minima para lograr una pensién suficiente para aquellos
asegurados que se vean en la situacion en la cual la cuenta individual resulte insuficiente
por si misma.

Chile en 1981 implant6 este modelo seguido por Bolivia (1997), México (1997)
y el Salvador (1998)44 y recién en el 2001 se afiaden Nicaragua y Republica

Dominicana.*’

1.2.3 Modelo Paralelo o Dual

Al implementarse una reforma de pensiones, se puede establecer
combinaciones posibles entre los pilares tal es el caso de este modelo en-donde el I pilar
coexiste como alternativa al 1I pilar con el que compite. La decision libre entre ambos
pilares depende basicamente de la aversién a los riesgos politicos o financieros del
individuo particular.*

En el modelo paralelo, el sistema publico de reparto no es suprimido por
completo, sino que mas bien, “se le convierte en alternativa a un nuevo programa de
» 47

CPI con el cual compite”,*’ es decir, en el modelo dual coexisten el nuevo modelo y el

anterior modificado o reformado ya sea de forma parcial o integra. El asegurado bajo

® Idem, p.167.

* Ver Cuadro 1

45 Considerando las caracteristicas particulares de cada pais.

% Eyisten numerosas combinaciones entre los pilares lo cual dependerd especificamente de las
condiciones particulares de cada pais.

4T MESA-LAGO, C. (2000). Estudio comparativo de los costos fiscales en la transicion de ocho reformas
de pensiones en América Latina [Documento en linea]. Naciones Unidas y CEPAL. Serie financiamiento
del desarrollo. Disponible: http://www.eclac.cl [Consulta: 2001, Enero] p. 10.
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este sistema, tendra la oportunidad de elegir entre ambos esquemas los cuales compiten
entre si.

Los afiliados al sistema de capitalizacion individual podran cambiarse de
administradora una vez al afio, este sistema (bajo este tipo de modelo de reforma) posee
las mismas caracteristicas que en el modelos sustitutivo exceptuando ciertas salvedades
como por ejemplo la posible gerencia multiple (publica, privada o mixta) de las
Administradoras. La decision del trabajador como se dijo anteriormente, dependerd en
ultima instancia a la mayor o menor aversion a los riesgos politicos y financieros que se
pueden presentar en uno u otro sistema, asi como en el disefio de incentivos de cada uno
de ellos.

En este modelo de reforma la deuda implicita del sistema de reparto se hace
parcialmente explicita en la medida que los trabajadores se trasladen al sistema privado.

El modelo Paralelo o Dual en América Latina (Ver Cuadro 2) fue por primera

vez establecido en Pert en 1993 seguido de Colombia (1994)*®

1.2.4 Modelo Mixto.

Este modelo se fundamenta en la coexistencia complementaria del I y II pilar.
Donde el primero aporta una prestacion definida, esto es, una pension basica; y el
segundo, una pensién complementaria. En la operacion de este sistema, frecuentemente
es el Estado quien se encarga de garantizar la pension bésica y, por otro lado, el II pilar

es gerenciado por el sector privado.

* Ver nota al pie 31.
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En el modelo mixto se pueden introducir el II y III pilar, pero en la mayoria de
las ocasiones, como se dijo anteriormente, solo complementan al primer pilar con el
segundo, es decir, el sistema de reparto es reformado y pasa a ser solo una pieza del
nuevo sistema junto con el nuevo componente de capitalizacion individual, esto es,
ambos sistemas ceexisten de forma complementaria o “mezclada”. En el sistema de
reparto reformado se ofrece una pension basica (de beneficio o prestacion definida) y en
el sistema de capitalizacion individual una pension complementaria (de beneficio o
prestacion no definida).” El modelo mixto en la region latinoamericana ha sido
establecido por Argentina en 1994 y por Uruguay en 1996 y en el transcurso del presente
afio por Costa Rica.

Siguiendo la linea de razonamientos de Holzmann (1999), este tipo de
modelo de reforma se centra en las implicaciones que posee sobre la Economia del
Bienestar. Esto es asi porque “la aproximacion multipilar permite al pais reformista
delinear entre las metas de la reduccion de la pobreza y el reemplazo del ingreso.”™ La
reduccion de la pobreza debido al componente solidario del primer pilar, y el reemplazo
del ingreso por las caracteristicas del segundo pilar.

Al realizarse este tipo de reforma, la deuda implicita se hace mucho menos
explicita que en el modelo paralelo (o incluso sustitutivo) “porque no se cierra el
programa publico pero, ademds, en el programa mixto hay un componente publico de

manera que los asegurados no se mudan por completo a un programa CPI e

* COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE. , ob.cit., p 169
* HOLZMANN, R., ob.cit., p.9
S MESA-LAGO, C. (2000). ob.cit,. p.16.
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En los ultimos afios instituciones como el Banco Mundial ha recomendado una
reforma de pensiones que implique los tres pilares™ en la cual las pensiones publicas se
enfocarian en un medio de reduccién de la pobreza minima, complementado con un
segundo pilar de ahorro obligatorio, de capitalizacion individual y un tercer pilar de
ahorro voluntario™ tal como se ha implementado en Hungria (con sus caracteristicas

especificas).

1.3 AGENTES INVOLUCRADOS EN UN PLAN Y/O REFORMA DE

PENSIONES.

En los planes de pensiones participaran diversos agentes tales como, estado,
trabajador, empleador, sector privado y otros, que pueden aparecer al realizarse una

reforma de pensiones.

1.3.1 Estado.

El rol del estado varia fundamentalmente dependiendo si el plan es publico o
privado.

Si el plan de pension es publico, la responsabilidad del plan recae sobre él
mismo, lo cual se traduce en la supervision y administracion del sistema. Su labor
principal sera velar por la sustentabilidad fiscal de dicho plan, es decir que dicho plan no
sea deficitario y cumplir con la “promesa” de contribuir con los trabajadores en lo que se

refiere a los beneficios por vejez.

52 Pero este depende de las caracteristicas especificas de cada pais
% ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J. ob.cit, . p 2
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Si el plan es privado el estado puede desarrollar varias funciones™;

¢ Regulacion de las inversiones que realizan los fondos (lo cual se aplica a un sistema
de capitalizacion individual)

e Supervision de las condiciones y los beneficios que tendrdn los trabajadores al
momento de jubilarse.

e Regulacion por medio de resoluciones, leyes entre otros, del destino de los recursos

del fondo.

e Emite garantias sea por pension minima, retorno minimo o por insolvencia.

Como se dijo anteriormente, el estado juega el papel de ente regulador y
supervisor del sistema, de su funcionamiento, asi como también, de la revisién de los
planes que ofrece el sector privado o las administradoras de los fondos. El estado se
ocupa también de vigilar las operaciones de los agentes privados (los que estin
encargados de la administracion del fondo), los planes de inversion, es decir, los
instrumentos y modos de inversion, los limites al momento de invertir, y la
comprobacion de la calidad de los instrumentos de inversion.

El estado al realizar las funciones mencionadas anteriormente, podra comprobar
que: “las ofertas a los potenciales cotizantes, tales como crecimiento o rentabilidad de
las cuentas individuales, correspondan a lo realmente obtenido —

Sin olvidar el hecho de que puede ofrecer garantias”™ al empleado’’ por pension

minima, retorno minimo; garantias de proteccion por insolvencia o una pensién minima

;: LEON, A. (2000) “Pensiones: La revolucion del siglo XXI”. Editorial texto. Caracas- Venezuela. p. 93.
Idem, p. 94.
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igual a un salario minimo si no existe un primer pilar o pilares publicos separados u otro
tipo de salvaguarda social *®

A causa de estas garantias, se deben evitar problemas de seleccion adversa y azar
moral, por lo que se requiere normas que regulen las inversiones de las Administradoras
como se dijo anteriormente (y protejan el ahorro del trabajador) y las contribuciones. De
esta forma, es conveniente una fuerte regulacion’ de manera de favorecer la inversion
en titulos publicos indexables, para que se obtengan retornos reales positivos. El estado
como ente regulador puede proteger a los empleados de situaciones de insolvencia por
parte de las administradoras.®’

Se sabe que abundan los ejemplos de mala administraci(‘)n' estatal de las
inversiones pero en todos los casos no ha sido asi, por ejemplo el plan de pensiones de
Quebec®’, publico ha tenido una gestion excelente lo cual como se dijo anteriormente no

ha ocurrido en muchos paises que han desarrollado reformas de pensiones.

1.3.2 Trabajador.

El trabajador puede ser cotizante (o contribuidor), o pensionado; la manera en
que participe dependera sustancialmente del tipo de plan62 que se establezca.

Dependiendo de esto se desarrollara primero la forma en que el trabajador contribuya (o

% Sin embargo el papel del gobierno en un plan privado de pensiones lo determinara las caracteristicas de
éste, y otras condiciones econdmicas, sociales, culturales, politicas asi como ideologicas.
e Cuando el plan de inversion lo lleva a cargo una compafiia privada.

% Argentina por ejemplo, presenta un componente publico administrado por el Estado, el cual otorga una
?restaclon definida por medio de un sistema de reparto.

Para los paises con mercado de capitales pocos desarrollados se aplica lo anterior por lo menos al
comlenzo del nuevo sistema. (por ejemplo Venezuela).

“ Dada las caracteristicas de cada una de éstas.
*! OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO. ob.cit. p 8
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cotice) cuando esta activo y luego, el modo en que retire la pension cuando esté retirado.
Si el plan es de beneficio definido, el patrocinador del plan acuerda con el trabajador
realizar pagos o un pago segun sea el caso, a aquellos empleados que califiquen en su
jubilacic’m.'53 Pero si es un plan de contribucion definida, el patrocinador solo tendra que
hacer las contribuciones que le competen a beneficio de los 1:1fabajadc:>1'es.6‘4 Los pagos
que son hechos a los trabajadores que tienen derecho a los beneficios del retiro, estan
basados en el rendimiento o retorno de la inversion del fondo de pension.

En un plan de contribuciones definidas, el trabajador podréa supervisar su cuenta
personal, es decir comprobar los aportes, asi como los rendimientos que reporta ésta,
convirtiéndose en esta forma en “garantes del fondo » 95 por lo que el tfabajador pasa a

ser un participante activo a diferencia de los planes de beneficio definido,

especificamente el sistema de reparto.

1.3.3 Empleador.

La labor que desempefia el empleador también varia del tipo de plan, ya que
pueden ser o los organizadores del plan de pensién, u otro contribuidor activo de dicho
plan.

En Estados Unidos abundan ejemplos en que los empleadores son los

patrocinadores del plan (Exxon, General Motors, etc.) asi como hay muchos casos en

62 Es decir: contribucion definida o beneficio definido.

63 Estos pagos se basan basicamente en el tiempo al servicio del empleador y los salarios del empleado.

64 £] monto con el cual contribuye, el patrocinador es generalmente un porcentaje del salario del empleado
o un porcentaje de las utilidades.

8 LEON, R. A. ob.cit., p. 113
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que el empleador es un contribuyente de éste, todos los regimenes de pensiones de los

paises mencionados anteriormente son una clara muestra.

1.3.4 Sector Privado.

El sector privado tendra un rol importante en el caso especifico, que sea asignado
como el orgam'srﬁo juridicamente responsable de gerenciar los recursos de dicho plan.
En este caso las misiones del sector privado serian las siguientes:

e Inversion de los ahorros
¢ Adecuada rentabilidad
e Seguridad y proteccion de los ahorros de los trabajadores.

El hecho de que el sector privado esté¢ involucrado, en el financiamiento y
gestion de los fondos de pensiones, se hace con el objetivo de mejorar notablemente® la
eficiencia y la calidad de los servicios, también se trata de separar las funciones de
regulacion, financiamiento y provision del sistema,®’ para que de esta manera, se
distinguen y dividan las tareas que en ellas pueden llevar a cabo los sectores publico y
privado.

Si se establece un sistema de capitalizacion individual el sector privado en la
mayoria de los casos ha realizado las siguientes funciones:

e La creacion de administradoras de fondos de pensiones.

e La introduccion y participacion de las empresas de seguros

% Los fondos privados y descentralizados han logrado mayores rendimientos en su gestion que lo publicos
y centralizados (se puede comparar el desempefio de inversion de un IVSS por ejemplo con un fondo
gerenciado privadamente de alglin pais de América Latina o OCDE. )
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e En algunos casos la calificacion de riesgo

Las administradoras se encargaran bésicamente de las cuentas de los
trabajadores, y de la administracion e inversion de los fondos de éstos®™®, Las empresas
de seguros ofreceran sus productos a las administradoras® y en algunos casos el sector
privado se encaligaré de la evaluacion de los instrumentos de inversién de las
administradoras de fondos de pensiones tal como se explicard mas adelante.

Es importante resaltar el hecho de que en la mayoria de los casos en que se ha
reformado un sistema de pensiones, han aparecido nuevos participantes, o los que s
encontraban en el antiguo sistema, realizan nuevas funciones, de esta forma, es
conveniente mencionar a la Superintendencia de Pensiones, Bolsa de Valores,
Superintendencia de Bancos, Banco Central, Calificadoras de Riesgo, etc.

Al existir la Superintendencia de Pensiones, ésta debera cumplir con varias
funciones tales como registro de las cotizaciones efectivas del trabajador, de la edad del
trabajador, el tiempo de participacion de e€ste y si es un sistema de capitalizacién
individual la determinacién de la cuenta o monto acumulado del trabajador asi como la
verificacion de tipo de pension que €ste selecciond.”

La Bolsa de Valores en la mayoria de los casos en que se introduce un sistema de
capitalizacion individual, contribuye con la tarea de supervisar las operaciones del

mercado de capitales para garantizar la transparencia de éstas, asi como el control y

67 COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE,, ob.cit., p.159.

%8 Otras funciones se veran mas adelante.

69 En muchos casos los beneficio de vejez son otorgados por seguros privados.

™ En un sistema de capitalizacion individual las administradoras de fondos de pensiones realizan estas
funciones automaticamente y la superintendencia controla y verifica dicha informacion.
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registro de la inscripcién en la bolsa de las administradoras de fondos de pensiones y la
cotizaciones de acciones de éstas.”"

Las Calificadoras de Riesgo podran ser entes privados o instancias pertenecientes
a la Bolsa de Valores o a la Superintendencia de Pensiones o pertenecer al sector privado
y participar junto al sector publico. Estas calificadoras se encargan basicamente de la
evaluacion de riesgo de los instrumentos de inversion de las administradoras de fondos
de pensiones, siendo Chile pionero en el desarrollo de este tipo de Calificadoras.”

El Banco Central se encargara basicamente de controlar la inversion en el
exterior de las administradoras de fondos de pensiones por medio de razones
econoémicas y de funcionamiento del sistema. También podra asesorar él nuevo sistema
en las areas econémica y financiera.

Otro participante que puede realizar una labor importante es la Superintendencia
de Bancos al evaluar continuamente el sistema financiero asi como en regular y
controlar las relaciones de las administradoras de fondos de pensiones si ese es el caso,
con el sector financiero.

El Ministerio de Finanzas al manejar todo lo relacionado al sector financiero del
gobierno cumpliré un rol significativo, sin olvidar a la Superintendencia de Seguro la
cual controlard y supervisara a las compafiias de seguros si éstas participasen en el

nuevo sistema.

7! Sin olvidar la cotizacion regular de su porcion de valor accional.
2LEON, R. A. ob.cit. p 98
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Cuadro 1

Paises que Introdujeron Sistemas de Aporte Definido

Argentina Australia
Bolivia Chile
Colombia Costa Rica
Dinamarca El Salvador
Hong Kong Hungria
Kasahkstan Latvia
Macedonia Meéxico
Paises Bajos Nicaragua
Peru Polonia
Suecia Suiza
Reino Unido Uruguay

Fuente: Palacios y Pallarés (2000)
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Cuadro 2

Reforma de Pensiones en la Region Latinoamericana.

Pais Fecha de Tipo de Reforma
Reforma
Chile 1981 Sustitutiva
Peri 1993 Dual o Paralelo
Argentina 1994 Mixto
Colombia 1994 Dual o Paralelo
Uruguay 1996 Mixto
Bolivia 1997 Sustitutivo
Meéxico 1997 Sustitutivo
El Salvador 1998 Sustitutivo

Fuente: CEPAL
CD: Contribuciones Definidas.
BD: Beneficios Definidos.

Caracteristicas

1) Por medio de CD se financia pensién por AFPs

2) Cotizaciones en el sistema antiguo e impuestos generales, cancelan
BD a pensionados antiguos, quienes permanecen en el publico y
fuerzas armadas.

3) El Gobierno garantiza Pensién Minima y Bonos de Reconocimiento.

1)A quien opta por Capitalizacion Individual, por medio de CD, se
financia pension por AFP.

2)Reconocimiento a quien se traslada, de los aportes al antiguo sistema.
3)Los que optan por el sistema de reparto, financia pensiones definidas.

1)A quien opta por capitalizacién, mediante CD se honra pensién por
AFJP.

2)Por medio de impuestos gencrales y cotizaciones financia pension
basica uniforme en el sistema modificado y en el componente publico
del mixto.

3)El gobierno brindara, pensién complementaria a quienes optan por
componente piblico en el mixto. .

4)Pensién compensatoria a antiguos.

1)A quien opta por Capitalizacion Individual, por medio de CD, s
financia pension por SAFP.

2)Impuestos Generales financian pension minima para contribuyentes.
3)Reconocimiento a quien se traslada, de los aportes al antiguo sistema.
4)A antiguos y a quienes optan por el sistema publico, financia
pensiones definidas con contribuciones.

1)A quien opta por capitalizacién, mediante CD se honra pensién por
AFAP.

2)Por medio de impuestos generales y cotizaciones, financia pension
bésica uniforme en el sistema modificado y en el componente piiblico
del mixto.

3)El gobierno brindard, pension complementaria a quienes optan por
componente publico en el mixto.

1)Por medio de CD se financia pension por AFPs

2)EI sistema de pensiones publico de BD se cierra, y por medio de
impuestos generales y privatizaciones, se financia pensién minima,
pensionados antiguos y bono anual a todos aquellos mayores de 65
arios.

1)Por medio de CD se financia pension por AFORES.

2)Impuestos Generales financian BD a pensionados antiguos, fuerzas
armadas y garantizan pensién minima.

3)El sistema de pensiones piblico de BD junto con un Fondo
capitalizado, financian pensiones de quienes optan por régimen antiguo
al retirarse.

1)Por medio de CD se financia pension por AFPs

2)Cotizaciones en el sistema antiguo e impuestos generales, cancelan
BD a pensionados antiguos, quienes permanecen en el piblico y
fuerzas armadas.

3)El Gobierno garantiza Pensién Minima y Bonos de Reconocimiento.
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2 LA TEORIA ECONOMICA Y REFORMA PENSIONAL.

Antes de analizar la reforma de un sistema de pensiones es conveniente aclarar,
el porqué de la existencia de un sistema de proteccion al trabajador al momento del
retiro””. Como se dijo anteriormente, los objetivos principales de los planes de
pensiones, son las compensaciones por concepto de jubilacién para los empleados y la
formacién de un mecanismo de ahorro a largo plazo. Las metas principales detras del
Estado, al momento de establecer por primera vez un sistema de pensione574, eran el
aumento del ingreso, la redistribucion de éste, la eliminacion o mejor dicho arreglo de
fallas de mercado y la reduccion del pa\temalismo75 . Las fallas de mercado se referian a
la ausencia o debilidad de seguros privados que cubrieran los riesgos relacionados al
retiro, asi como también, el hecho de que hay muchos individuos que no ahorran lo
suficiente para su retiro, lo cual puede deberse a decisiones irracionales o miopia
previsional, traduciéndose en una intervencion del estado para ayudar u obligar a este
tipo de individuos a ahorrar’®.

En la mayoria de los casos, los sistemas de pensiones implementados por primera

vez fueron los de reparto, los cuales comenzaron a presentar problemas demograficos

73 Como es bien sabido, hay otras formas de seguro al trabajador tales como incapacidad, sobrevivencia
etc.

7 El actor principal al establecerse sistemas de pensiones en el mundo, fue el estado (por las razones que
se exponen a continuacion).

® Aunque en la mayoria de los paises de Latinoamérica este tiltimo objetivo no se ha cumplido.

76Serrano, C. (1999). Social Security Reform, Income Distribution, Fiscal Policy and Capital Acumulation
[Documento en linea). The World Bank. The World Bank Department Division, Policy Research Working
Paper 2055. Disponible: hitp://www.worldbank.org [Consulta: 2000, Noviembre] p. 1.
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(Por lo tanto fiscales), administrativos’’, legales, de credibilidad y econdmicos.” Esta
situacién trajo como resultado, la necesidad de reformar los sistemas de pensiones
existentes, tendiendo a permitir una mayor participacion del sector privado en el nuevo
sistema, y eliminando o reformando al antiguo sistema de reparto. En la mayoria de los
casos, la principal motivacién de realizar una reforma de pensiones, es de caracter
fiscal”” ya que el sistema de reparto se ha caracterizado por ser deficitario™ debido
bésicamente a que la razén pensionados/trabajadores aumenta en el transcurso del
tiempo y/o se alcanza la madurez del sistema. En muchos paises se ha presentado el
envejecimiento de la poblacion, ese hecho por si mismo, crea inconvenientes fiscales al
sistema de reparto, ya que a medida que pasa el tiempo, a dicho sistemé se le hace mas
dificil tener un equilibrio fiscal (ingresos iguales a gastos) debido a que la poblacion que
contribuye al sistema, cada vez sera menor a la que se beneficia de éste. En la literatura
de fondos de pensiones se observa por medio de modelos de generaciones solapadas con
diferentes supuestos y condiciones este problema®’.

El marco tedrico de fondos de pensiones hace énfasis particular en dos sistemas
de pensiones, a saber, el Sistema de reparto y el Sistema de capitalizacion individual y lo
que implica la transicién del primero al segundo. Sin embargo dicha transicion puede

observarse en cualquier modelo de reforma de pensiones que se estudie.

77 particularmente en los Paises en desarrollo (al igual los problemas que se observan a continuacion).

78 Se refiere basicamente, a la pérdida de valor (o poder adquisitivo) de las pensiones a causa de la
inflacion.

™ Segiin CORSETTI, G. y SCHIMDT-HEBBEL, K. (1995), esta razon es mas importante que las
“ganancias potenciales en eficiencia, ahorro y producto de adoptar un sistema de capitalizacion
individual”

%0 E| pago de las pensiones no se iguala a las contribuciones de los trabajadores.
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Si se considera, sustituir el sistema de reparto por el sistema de capitalizacion
individual, entonces se estableceran tres cambios principales:*’
¢ Larelacion entre contribuciones y beneficios se estrecha.
e La deuda implicita del gobierno se hace explicita.*’
e El componente distributivo que se encontraba en el antiguo sistema ya no existira en
el nuevo.™
En dicha reforma o en cualquier otro tipo de reforma, se debe tener presente lo
siguiente:
e Efectos Sobre el Mercado Laboral.
e Implicaciones Fiscales.
e Implicaciones en el Bienestar Social y Econoémico.
¢ Efectos sobre el Ahorro.
e Efectos sobre el Mercado Financiero.
¢ Riesgo e Incertidumbre.

o Implicacion en el Crecimiento de la Economia en Cuestion.

81 Ver AUERBACH, A. y KOTLIKOFF, L. (1987). Dynamic Fiscal Policy. New york: Cambridge
University Press.

8 CORSETTI, G. y SCHIMDT-HEBBEL, K. (1995). Pension Reform and Growth. Terza Universita®
degli Studi di Roma y The World Bank. p. 3.

8 Ver la definicion del sistema de reparto hecha por Corsetti y Schmidt-Hebbel (1995), escrita
anteriormente en el primer capitulo.

$ El PAYG distribuye ingreso entre generaciones, (lo cual no esta relacionado a las contribuciones) por lo
que el retorno obtenido por cada trabajador, difiere del retorno promedio de las contribuciones al PAYG, a
diferencia del FF (generalmente) en donde el retorno promedio del ahorro, de cada trabajador depende de
la tasa de interés de mercado, tanto domésticas como internacionales y de tasas de retorno.
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Se debe tener presente que el objetivo principal al reformase un sistema de
pensiones, no son el ahorro y el crecimiento, éstos son medios para un fin, que se

traduce en el bienestar de los miembros de la sociedad ®

2.1 EFECTOS SOBRE EL MERCADO LABORAL.

Segin Corsetti y Schmidt-Hebbel (1995) los sistemas de reparto pueden generar
distorsiones en las decisiones en el mercado laboral y en los niveles de empleo, por
razones como la conexion entre las contribuciones y las prestaciones que se ve
fuertemente atenuada por estos sistemas (como por ejemplo debido a que las tasas de
retorno promedio de las contribuciones y las tasas de interés de mercado difieren entre
si, y tipicamente las primeras son menores que las segundas), que a su vez hace que la
contribucion sea vista como un impuesto con el que el trabajador debe ajustar no sélo
cuanto tiempo de su vida va a trabajar sino tambi¢n la cantidad de trabajo que ofrecera, o
en dado caso cambiarse a sectores informales de la economia. Por otro lado, los
aumentos en los costos laborales generados por la contribucion hace que el empleador
tenga que recurrir por ejemplo, a tecnologias menos "trabajo intensivas".

Por ello, en este punto se estudian ciertas areas por las cuales y en las cuales se
afinca una reforma pensional, y se estudian también, las incidencias posibles que sobre
el mercado laboral puede tener la reforma del sistema previsional de una economia
especifica, especialmente, en los siguientes parrafos se hara énfasis en los efectos y

consecuencias que pueda tener dicha reforma sobre la oferta de trabajo.

8 Fin dificil de conseguir en la practica, debido a que estan involucradas diversas generaciones, lo cual
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Cabe destacar que en este punto no se analizara ni se discutira sobre el tema
concerniente al debate referido a si el sistema previsional debe o no debe ser de corte
laborista (entendiendo por laborista a aquellos sistemas en donde los unicos
beneficiarios son el sector de la poblacion que trabaja en el sector formal de la economia
o simplemente a los que trabajan), la razon es porque este tema se escapa del alcance y

los objetivos de este Trabajo.

2.1.1 Niveles de Participacién en el Nuevo Sistema.

Toda reforma busca incrementar los niveles de participacion (es decir la decisién
de cotizar en los sistemas previsionales). Se procura también asegurar al participante que
su contribucion el dia de hoy, se traducird en una pension con magnitudes acorde a dicha
contribucién el dia de mafiana.®

En efecto, la reforma pensional especialmente en lo que se refiere a la regulacion
en cuanto a las contribuciones y pensiones del nuevo sistema a implementarse es un
punto fundamental para la afiliacién de la masa laboral en el sistema o si no, para su
evasion. La reforma de pensiones también procura ser actuarialmente justa para todos
los participantes, sin embargo al hacer una reforma se debe luchar en contra del riesgo
de favorecer solamente ciertos grupos o caracteristicas del mercado laboral
(especialmente los trabajadores de mayores ingresos, género o industria o sector

especifico).

dificulta alcanzar un Optimo paretiano.
% De esto se desprende que los incrementos en el salario se espera que también se traduzcan en un
aumento de los beneficios del paquete total de la pension.
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Para finalizar se agrupan, siguiendo las hipétesis de Cuesta, Holzmann y Packard
(1999) las posibles barreras por las cuales algin trabajador (o posible contribuyente)
racional podria evitar participar en el nuevo sistema en cinco categorias:

e Ios Pobres. Puede resultar muy costoso cambiarse de un régimen de retiro informal
(es decir formas tradicionales de asegurarse en la vejez, como por ejemplo apoyos
econémicos informales de los hijos) a un régimen formal y ademas, estos regimenes
pueden resultar menos riesgosos para hogares pobres. Las contribuciones
obligatorias pueden traducirse en pérdidas de bienestar como en hogares demasiado
pobres donde los ingresos apenas alcanzan para la subsistencia.

o Los Trabajadores por Cuenta Propia ( "Autoempleados”). Particiiaar en el plan
formal de pensiones puede exigir conformidad con ciertas regulaciones que
resultarian muy costosas para el autoempleado. La cotizacion podria desviar recursos
que pueden ser dirigidos a inversiones mucho mas riesgosas pero por ello con
mayores rendimientos que los de la cotizacion. Los autoempleados pueden preferir
gerenciar sus propios ahorros € inversiones a largo plazo (que pueden ser mas
riesgosas) que participar en el plan obligatorio de pensiones.

e Los Costos Transaccionales del Sistema. Los costos de los fondos de pensiones
pueden disminuir los retornos y aumentar el costo de oportunidad de participar en el
sistema, en este aspecto se genera un ciclo vicioso entre los bajos niveles de
participacion y los altos costos administrativos, ya que mientras menores sean las
contribuciones sera mas dificil para la gerencia disminuir los costos para explotar las

economias de escala. Los gerentes del fondo pueden eliminar los incentivos para la
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afiliacion de trabajadores pobres, rurales y/o informales por los altos costos
transaccionales que podria tener el proveer servicios financieros a esta poblacion.

o Factores Estructurales. Las estructuras para garantizar las pensiones minimas
pueden desalentar a hogares mas pobres de afiliarse al sistema por temer no ser
capaces de calificar. En sistemas donde al empleador también se le exige contribuir
conjuntamente con el empleador, y su contribucién es relativamente mayor a la de
los empleados, el empleador perdera mas por concepto de la participacion que lo que
el empleador ganara. Otro factor son los fuertes esquemas regulatorios (de los fondos
y del portafolio de inversion) que puedan crear bases para desalentar la competencia,
reduciendo la eficiencia y la especializacién, y haciendo que la par.ticipacic’)n en el
sistema sea menos atractivo. La carga que puede generar el financiamiento de la
transicion de la reforma puede hacer que la participacion en el sistema sea menos
atractiva a ciertos participantes.

e Credibilidad de los Sistemas Reformados. Los hogares pueden mantener la
desconfianza que tenian para con el antiguo sistema con el nuevo también, a su vez,
pueden tener poca confianza en las mejoras de haber reformado (y/o privatizado) el
seguro social. Los hogares pueden percibir como muy altos los riesgos financieros

asociados a los mercados de capitales.

2.1.2 Efectos sobre la Formalidad - Informalidad del Mercado Laboral.

Este punto se desprende casi automaticamente del anterior ya que si la reforma

no genera mecanismos suficientes para aumentar los niveles de participacion (o al

43



menos mantenerlos) se corre el riesgo de aumentar la evasion y la informalizacion de la
fuerza laboral®” trayendo todas las pesadas consecuencias que esto significa a la
economia. Con la reforma se procura cambiar la percepcion tipica de los esquemas
tradicionales de reparto de que la contribucion al sistema es un impuesto de némina, esto
en aras de aumentar los niveles de empleo (especialmente el formal); sin embargo, si los
individuos contintian percibiendo (o empiezan a percibir) que los costos netos de la
participacion obligatoria en el nuevo sistema son muy altos, trataran de evadir la
contribucion e introducirse en el sector informal. Si bien, a nivel del individuo esta
puede ser una decision tomada para mejorar su bienestar, a nivel agregado tiene efectos
negativos. |

Segun Holzmann (1998) .. e/ tipo de esquema de pensiones - capitalizable o no
capitalizable - y la conexion percibida entre las contribuciones y las prestaciones
pueden determinar la distribucién de la oferta de trabajo entre los sectores formal e
informal"*® Contina el autor argumentando que una reforma de pensiones que traslade
la oferta de trabajo al sector formal puede mejorar la productividad global y que ademas
en un modelo de crecimiento endégeno dicho traslado puede conducir a mayores sendas
de crecimiento, esto es asi si se toma en cuenta (o se supone en dado caso) que el sector

informal es menos productivo que el formal.

%7 Se reconocen distintas definiciones del sector informal como por ejemplo la teérica que lo define como
al sector que no cumple con las regulaciones vigentes o la operativa que establece al sector informal como
las firmas menores a un tamafio dado (ejemplo, firmas con 5 trabajadores o menos). Sin embargo, a los
efectos de este estudio no se hace diferencia entre éstas.

% HOLZMANN, R. (1998). Financing the Transition to Multipillar [Documento en linea]. The World

Bank. Disponible: http://www.worldbank.org/pensions [Consulta: 2000, Diciembre] p. 25



Sin embargo, también se debe acotar que al momento de implementarse la
reforma, como condicién previa a la misma, Madrid (2000) argumenta que debe existir
cierta porcion de trabajadores formalmente empleados que generen determinados niveles
de ingresos para realizar contribuciones que generen retornos positivos a los fondos de
pension (porque puede suceder que la comision que se hace sobre los contribuyentes de
bajos ingresos resulte inferior al costo marginal de gerenciar la cuenta), ya que puede ser
poco probable que algln inversionista, emplee su capital en el establecimiento de una
adimistradora de fondos de pensiéon en una economia donde se esperan pocas
contribuciones anuales. Este punto afecta mas directamente al modelo sustitutivo que a
los otros. Pero, evidentemente las proporciones de los empleados formal'es que se espera
que coticen no es algo definitivo, y las condiciones pueden variar notablemente de una
economia a otra, y de un modelo de reforma a otro. Asi por ejemplo, el Estado puede
garantizar un retorno minimo a los fondos de pensiones como mecanismo para

compensar lo anteriormente acotado.

2.1.3 Conocimiento del Trabajador sobre las Herramientas y Cobertura del
Nuevo Sistema.

En este aspecto se siguen las investigaciones de Starr-McCluer y Sundén (1999)
que si bien estd enfocado al sistema previsional norteamericano, sus hipétesis y
planteamientos basicos pueden ser aplicados y generalizados no s6lo a cualquier sistema

de pensiones, sino también a cualquier modelo de reforma.

45



Starr-McCluer y Sundén (1999) plantean que el conocimiento que un trabajador
tenga sobre el plan de pensiones se relaciona a la cantidad de informacion que €ste haya
recolectado sobre el mismo, no sélo en cuanto a las caracteristicas generales del plan,
sino también en cuanto a las especificas como los pagos de pensiones (tipos de
prestaciones por ejemplo), también entran en consideraciones sobre el costo y los
intereses para recolectar dicha informacion, sin embargo esto ultimo puede no resultar
relevante a los efectos de este estudio ya que se puede suponer que al reformar el
sistema pensional los agentes se encargaran de generar medios de informacion y
educacion, si bien es cierto que es decision (o estd dentro de la capacidad) de cada
individuo el obtener dicha informaciéon o no, exceptuando el caso .de que resulte
obligatorio (por ejemplo, empresas u organismos que puedan brindar talleres
obligatorios sobre el tema). También se debe mencionar el riesgo de que ciertos agentes
no brinden la informacién adecuada u oculten cierta parte de la informacion (por
ejemplo, enemigos politicos del ejecutor de la reforma para difamar el nuevo sistema en
aras de intereses politicos propios o empleadores desleales que no brinden medios para
informar a sus empleados).

En este sentido, se puede decir que al reformar un sistema de pensiones se deben
tomar medidas adecuadas para propagar la informacion basica y especifica del nuevo
plan que va a entrar en vigencia, ya que los posibles contribuyentes tomaran decisiones
de trabajo y participacion sobre la base de la informacion que posean sobre el mismo.
Ademas, especificando mejor el proceso, conjuntamente con esta informacion se pueden

mencionar también las percepciones que se tengan del nuevo plan pensional, porque se
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supone que los individuos generan sus percepciones a partir de la informacién que se
posee, y estas percepciones a su vez afectan las decisiones de los individuos.

Entonces en el caso de la reforma de pensiones, considerando €l conocimiento
(informacién y/o percepcion) del individuo (trabajador, contribuyente o posible
contribuyente), las decisiones que puede tomar basandose en esta informacion se
incluyen la participacion o evasion del sistema, entrar al mercado formal o
informalizarce (o permanecer en el mercado informal), el momento de retirarse del
sistema si ya se decidio participar. Dentro de las caracteristicas de los individuos para
recolectar informacion del plan de pensiones se mencionan las siguientes:

e La edad del trabajador. "Mientras mds cerca estd al retiro un trabajador, mds

beneficioso serd colectar informacion sobre la estructura del plan de pension".89
En el caso de una reforma, trabajadores menores o alrededor de los 40 afios
(generalmente) pueden tener incentivos a informarse mejor sobre el nuevo plan para
comparar sus beneficios en comparacion al antiguo plan (si el antiguo plan no se
cierra por completo) y/o decidir si participa o0 no en el nuevo plan (por ejemplo, el
trabajador no participaba en el antiguo sistema, o percibe de forma desfavorable
participar en el nuevo).

e Trabajadores que esperan recibir altos beneficios o prestaciones en el nuevo plan es

mas probable que recolecten la mayor informacion del mismo.

% STARR-MCCLUER, M. y SUNDEN, A, (1999). Workers' Kowledge of Their Pension Coverage: a
Reevaluation [Documento en linea]. Federal Reserve Board of Governors. Disponible:
http://netec.mcc.ac.uk/WoPEc.html [Consulta: 2000, Diciembre] pp. 10-11
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¢ La habilidad propia del individuo de recoger informacion, y mas importante atin de
procesarla. En este sentido, la educacion o mejor, el capital humano acumulado por
el individuo puede tener un impacto positivo sobre la habilidad de recolectar y
procesar la informacion.

e El tamafio de lafirma puede afectar la probabilidad de recolectar mayor informacion.
Mientras mayor sea la firma se tiene la posibilidad de que mayor y mejor sean los
mecanismos de informacion a sus empleados.

e Los sindicatos pueden crear medios para informar a los trabajadores sobre los planes
de pension.

e La publicidad de los nuevos agentes a cargo de la gerencia y manejo c.le los planes de
pensiones. Ya que se espera que dichos entes busquen captar la mayor cantidad de

contribuyentes.

2.1.4 Momento de retirarse del Mercado Laboral.

Segun Fox y Palmer (1999) se debe destacar que con la reforma del sistema de
pensiones, ahora cada individuo es el que carga con la responsabilidad de retirarse
anticipadamente del sistema, y no el resto de los trabajadores, ya que al aumentar la
conexién entra contribucion y prestacion, la disminucioén en la contribucion afectara en
mayor medida a la prestacion de mismo individuo (mas que al resto). Sin embargo, esto
puede no ser del todo concluyente.

En la legislacion de los sistemas de pensiones se establecen las edades para

retirarse del mercado de trabajo tanto para hombres como para mujeres. Cuando se
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realiza una reforma del sistema pensional se trata de ajustar las edades de retiro en busca
de que encajen mejor con las necesidades financieras del nuevo sistema (que no genere
déficit, que sea actuarialmente justa para los contribuyentes, etc.) y con las tendencias
demograficas de la economia (por ejemplo, esperanza de vida promedio). Sin embargo,
la estructura de pfestaciones y beneficios del nuevo sistema pueden generar impactos
sobre la decision del trabajador de retirarse del mercado laboral; en este sentido, se
puede argumentar como Samwick (1998) que realiza un estudio del tema para la
Economia de Estados Unidos, que los beneficios de las prestaciones pueden ser incluso
el factor dominante para las decisiones de retirarse "prematuramente” del mercado
laboral. En dado caso, las consecuencias se traducen en una disminucion de la fuerza
laboral productiva (especialmente para las economias que presentan una pirdmide
poblacional invertida) y por lo tanto, una reduccion del crecimiento de la economia. Mas
aun, si suponemos que hay mayor probabilidad de que esto ocurra en segmentos
laborales con un alto nivel de acumulacién de capital humano (por tanto con mayores
niveles educativos y quizd con mayor probabilidad de que esté bien informado de los
planes y opciones de retiro), la masa laboral que se retiraria prematuramente seria la mas
productiva (especialmente si nos enfocamos en modelos especificos de crecimiento
endogeno).

Es por esto que las reformas cuyos mercados laborales presenten estas tendencias
deben generar mecanismos como mayores beneficios a los que permanezcan mas tiempo
en el mercado laboral (retiraindose tardiamente) o castigos al retiro prematuro para evitar

las mencionadas salidas anticipadas de la fuerza laboral.
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2.2 IMPLICACIONES FISCALES.

La Deuda Publica tanto interna como externa son obligaciones explicitas del
gobierno, es decir documentadas y estan constituidas tanto por intereses como por
capital. Aparte de dicha deuda explicita, los gobiernos pueden tener compromisos u
obligaciones implicitas, que implican grandes deudas que no son reportadas
publicamente por las autoridades,” como por ejemplo Becas estudiantiles, programas
de crédito rural, etc. Sin embargo, una de las deudas mas grandes del gobierno es la que
se refiere a la promesa por via constitucional (en la mayoria de los casos) de ingreso
futuro, a aquellas personas que se retiran del mercado de trabajo por yejez.gl Dichos
compromisos pueden dividirse en dos: garantias del gobierno en los esquemas de
pension privada y promesas directas a pagar pensiones a la poblacion durante su retiro.
Como se sefialé en el primer capitulo, las garantias del gobierno en los sistemas de
pensiones privados, pueden ser desde un seguro ante el incumplimiento de las
administradoras de fondos de pensiones (Como es el caso de USA), proteccion ante la
inflacién o aumento de precios, (Paises como Japon y Gran Bretafia lo han impuesto)
hasta la promesa de una pension minima’®> que fue desarrollada en Chile, la cual
consiste, en que el estado se compromete a pagar la diferencia entre la cuenta

acumulada privada individual al momento del retiro, y la cantidad que brindaria una

% KANE, C. y PALACIOS, R. (1996) The Implicit Pension Debt [Articulo en linea]. Disponible:
http://www.worldbank. org/fandd/english/0696/articles/0140696.htm. [Consulta, 2000, Noviembre]

°! Debemos darnos cuenta que hay sistemas de pensiones que por via constitucional no solo proveen de
Eensiones a aquellas personas que se encuentran en el mercado laboral formal.
? Muchos gobiernos Latinoamericanos, practican dicha garantia
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renta vitalicia igual a la pension minima.”’ Dichas garantias pueden acarrear gastos
significativos del estado, pero como compromisos previsionales, no son los mas
importantes, los cuales casi siempre llegan hacer los del sistema de reparto.

A pesar que la importancia de la deuda implicita de pensiones, ha ido creciendo
debido a la evaluacién que muchos paises han venido haciendo a sus sistemas de
pensiones, los estimados de ésta, son incluidos en pocos estudios y no existe una
metodologia consistente # Kane(1996), Palacios y Pallares (2000), Holzmann (1998),
Mesa-Lago (2000), entre otros, estudian la deuda implicita debido a la importancia de
¢sta al momento de eliminar o reformar el sistema de reparto.

Existen muchos métodos para medir la deuda implicita de pensiones, complejos
calculos actuariales, aplicacion del analisis convencional de coeficientes de deuda
externa, a la deuda implicita de pensiones, como es el caso de la razén de gastos por
concepto de pensiones, y la porcion del salario que es cubierto por el sistema de
pensiones (Servicio anual de deuda externa / Exportaciones anuales de bienes y servicios
por ejemplo) tal como lo indica Kane (1996), el proceso, que “conmsiste en sumar el
valor presente de las prestaciones que tendran que ser pagadas a los pensionados
actuales mas el valor presente de los derechos de pension que los actuales trabajadores
asegurados ya han obtenido,” los métodos de “terminacién” de las obligaciones y
continuacion “indefinida” entre otros. El de “terminacién”, supone que el sistema de

reparto, se finaliza, y que todos los pensionados y trabajadores, deben ser beneficiados,

% La cual difiere entre los paises.
** KANE, C. y PALACIOS, R, ob.cit., p. 2.
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por el valor de sus pensiones futuras y derechos adquiridos, sin tomar en cuenta nuevas
deudas o ingresos. El de continuacion “indefinida”, “calcula el valor presente de todos
los pagos futuros de pensiones, ya sea solo para los asegurados actuales hasta que
todos ellos y sus derechohabientes mueren —si el programa se cierra para nuevas
afiliaciones- o para estos y los futuros afiliados- si el programa queda abierto... Coio?

Antes de continuar se presentard un cuadro en donde se incluyen la deuda

implicita de pensiones, para la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe”, lo

cual no cambia el hecho, de los inconvenientes de medicion dichos anteriormente™:

Cuadro 3

Deuda Implicita de Pensiones para América Latina

Paises Deuda con respecto a la poblacion | Deuda con respecto a los retirados Deuda total
activa
Argentina 230,6 74,8 3054
Brasil 1436 58 2016
Bolivia 24.1 6.8 30,9
Chile 100,4 30,6 131
Colombia 19,9 14,8 34,7
Costa Rica 51,7 423 94
Cuba 1082 432 1514
Ecuador 13:5 5.6 19,1
El Salvador 37 5 8.7
Guatemala 13.1 12,4 255
Haiti 2.5 1.8 43
Honduras 7.5 7.9 15,4
México 20,8 16,2 37

95 MESA-LAGO, C.(2000). Estudio comparativo de los costos fiscales en la transicion de ocho reformas
de pensiones en América Latina. CEPAL. Naciones Unidas, Nueva York, Estados Unidos. p 48

9
Idem. p 49.
7 Hecho en 1998 por la CEPAL y presentado en PALACIOS, R. y PALLARES, M. (2000). International

Patterns of Pension Provision [Documento en linea]. The World Bank. Disponible:

http://www.worldbank, org/pensions [Consulta: 2000, Noviembre] p 43.

% Este Cuadro presenta los siguientes supuestos: la total sustitucion del sistema por uno nuevo, ausencia
de evasion (lo cual no quiere decir que en el pasado la hubo) y la permanencia de los afiliados del viejo

sistema.
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Nicaragua 18,5 144 32.9
Panama 78,2 67,1 1453
Paraguay 30,5 59 36,4
Peru 299 14.6 445
Uruguay 1933 96,1 2894
Venezucla 25,5 112 36,7

*: En esta deuda no esta incluida pensiones por sobrevivencia, incapacidad o basicas.

Fuente: Palacios y Pallares. (2000).

En muchos paises cuando la deuda implicita es de considerable magnitud,
el gobierno reduce o ajusta a ésta, por medio de la introduccion de mayor edad al
momento del retiro o la disminucién de la tasa de reemplazo””.

Los sistemas de reparto podrian convertirse en un problema no despreciable para
los paises, particularmente los paises en desarrollo, debido a la deuda implicita que
contrac el estado por dicho sistema, lo cual puede tener consecuencias
macroeconomicas.

Es importante destacar, que la evolucion y caracteristicas de la deuda implicita de
pensiones, dependera del modelo de reforma de pensiones a seguir. En el modelo
sustitutivo'®, se hace totalmente explicita la deuda implicita. En el modelo paralelo solo
se hace explicita la porcion de la deuda implicita del sistema publico, correspondiente,
al grupo de trabajadores que se traslada al esquema de capitalizacion individual, pero no
la del grupo que permanece en le régimen publico, y en los modelos mixtos, la deuda
implicita se hace aun menos explicita, debido a que no se elimina el régimen publico.

Asi mismo, en el sistema mixto hay un componente publico, de forma que los

% La tasa de reemplazo se refiere a la relacion de pensiones promedio entre nivel de salarios promedio.
1% Ver el primer capitulo.
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trabajadores, no se trasladan por completo a un programa de capitalizacion individual,
como en el modelo paralelo.'”’

Como se sefialé al principio del capitulo, un sistema de reparto se encuentra
financieramente equilibrado en un momento dado, cuando el pago de las pensiones son
iguales a las contribuciones de los trabajadores. Cuando el sistema de reparto es
inmaduro (poco tiempo de establecido), presenta superavit o excedentes que al
transcurrir el tiempo, se convertiran en perdidas una vez que la razon de pensionados a
trabajadores alcance la madurez del sistema. El gobierno se adjudicara por medio del
presupuesto, tanto el déficit o el superavit de un sistema de reparto.

Los efectos fiscales de la reforma de pensiones que implica el pago de un sistema
de reparto a un sistema de capitalizacion individual, pueden notarse por la manera en
que se financia dicha transicion, o por los impuestos que se crean o que se suprimen.

La via directa de financiar la transicion o cancelar el déficit del sistema de
reparto o la deuda implicita, es a través de la emision de deuda (emitir bonos o vender
activos pﬂblicos)w2 por parte del gobierno. En dicha situacion, la vieja deuda implicita
es intercambiada por una nueva deuda explicita, lo cual se observara en las cuentas
gubernamentales. Esta forma de financiar la transicion, afectara el ahorro nacional, la
transferencia de bienestar y el stock de capital de manera marginal, dependiendo

principalmente de las ganancias en eficiencias obtenidas por la reforma.'® Por otro lado,

I MESA-LAGO, C., ob.cit., p. 16.

192 gi el caso que se lleve a cabo, es la venta de activos publicos, entonces se incluye la privatizacion de
empresas publicas, pérdida de reservas internacionales o de cualquier otro activo gubernamental.

1% CORSETTI, G. y SCHMIDT-HEBBEL, K, ob.cit., p. 4.

54



si se financia la transicion por medio de presupuestos superavitauios104 es decir,
reducciéon del gasto publico o aumento de los impuestosms, los resultados son muy
diferentes, un aumento del impuesto para saldar por completo la deuda implicita del
estado, afectard a las generaciones de la transicion y beneficiara a las generaciones
futuras, ya que transfiere recursos de las generaciones actuales (transicion) a las
generaciones futuras, estimulando de esta manera, el ahorro y la formacion de capital,
traduciéndose asi, en mayores tasas de ingreso per capita y de salarios en el futuro.'”
Dichos efectos en el ahorro y en la formacion de capital, se les agregara otros efectos
potenciales de la reforma de pensiones originados por las ganancias de eficiencia
netas'?’.

Si la politica para financiar la deuda implicita de pensiones se caracterizase por
una reduccioén del gasto del gobierno, entonces la generacion actual tendra una menor
cantidad de bienes publicos que las generaciones futuras. Esta disminucion de la
inversion publica, puede afectar la acumulacion de capital, asi como la eficiencia del
capital privado.

Ahora notemos que si se considerase un mundo neoclasico'®, los costos de la
transicion en una reforma de pensiones de cualquier tipo, pueden ser reducidos y hasta

eliminados, tanto por la politica de financiamiento mediante deuda, como por la de

194 1 4 cual seria equivalente, a la reforma financiada mediante deuda y combinada con una politica fiscal
restrictiva.

195 En paises (como Venezuela) donde el sistema impositivo no es eficiente ni efectivo, esta forma de
financiar la transicion seria dificil de realizarse.

196 Holzmann (1998), considera que dichos efectos se ven reforzados con el porcentaje de pensionados en
la poblacion, y el grado en la cual la economia es cerrada. Pero se debilitan si permanecen, transferencias
intergeneracionales voluntarias (lo cual puede estudiarse en modelos de generaciones solapadas)

197 CORSETTL G. y SCHMIDT-HEBBEL, K., ob.cit., p. 5.
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impuestos, si el nuevo sistema de pensiones, presenta menores externalidades negativas,
que el antiguo sistema. Las menores externalidades negativas pueden ser estimuladas,
por distorsiones que el sistema de reparto puede desarrollar en el consumo intertemporal
o las decisiones de oferta laboral. A través de la transicién de una sistema de reparto a
un sistema de capiplimcién individual, la reducci6n o eliminacién de estas distorsiones,
pueden ser utilizados para cancelar la deuda implicita de un esquema de reparto.

No debe olvidarse la naturaleza impositiva (sea o no distorsionante) que puede
establecer la forma de financiar la transicion. Si €sta es financiada mediante deuda, el
gobierno tendra que recaudar ingresos adicionales para honrar el servicio de la deuda. La
transiciéon de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacion individual, mientras
que potencialmente se estan reduciendo las distorsiones en el mercado laboral, causa una
mayor distorsion impositiva, la cual podria ser permanente (si la transicion se financia,
emitiendo deuda) o transitoria (si se financia con impuestos). Sin obviar el hecho de que,
la Gltima situacién no debe realizarse de manera brusca y rapida ya que puede
disminuirse el producto, la oferta laboral y el bienestar considerablemente. Al ser los
impuestos (Sobre el consumo o sobre el ingreso) menos distorsionantes que los
impuestos que afectan a las nominas (Contribuciones a la seguridad social) entonces la
reforma producird mayor eficiencia y una posible mejora pa,retiana.109 Si la transicion es
financiada por medio de impuestos, la distorsién a causa del aumento de impuestos, solo

durara hasta que se salde la deuda.

108 JOLZMANN, R., (1998) ob.cit., p. 23.
109 CORSETTL G. y SCHMIDT-HEBBEL, K., ob.cit. , p5
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2.3 IMPLICACIONES EN EL BIENESTAR SOCIAL Y ECON: OMICO.

Al realizarse una reforma al sistema de pensiones se debe tomar en cuenta “/a
equidad tanto dentro de una misma generacion como entre diferentes generaciones g
Sin embargo los resultados al pasar de un sistema de pensiones a otro, con respecto a las
generaciones, son dificiles de medir y en la mayoria de los casos ambiguos.

Como se observo anteriormente en las implicaciones fiscales, los resultados
intergeneracionales son ambiguos, solo bajo un impuesto lump-sum (al menos
teoricamente es posible), la reforma sin ningun tipo de ambigiiedad, incrementard la
eficiencia paretiana, suprimiendo los efectos distorsionantes de los impuestos.

Se puede considerar que el impacto distribucional en la transiciéﬁ, dependera del
momento en que los beneficios del sistema de reparto, se reduzcan con relacién a la
distribucién de las cuentas individuales de retiro (pensiones)''’ Por medio de la
transicion, una parte menor de beneficios vendra de las cuentas individuales, y una
mayor fraccion, del sistema tradicional de beneficio definido, de lo que sera cuando
termine la transicion. Si las reducciones en los beneficios del sistema antiguo son, a la
misma tasa de las cuentas individuales acumuladas, entonces las generaciones de
transicion percibiran mayores beneficios de retiro esperado, que bajo la ley corriente. No
obstante existe la posibilidad, que algunos individuos en la transicién, puedan pagar

mayores tasas de contribucion que bajo la ley corriente.

110 pAT ACIOS, R. y PALLARES, M. ob.cit. p 12

1l FELDSTEIN, M. y LIEBMAN, J. (2000). The Distribucional Effects of an Investment-Based Social
Security System [Documento en linea]. National Bureau of Economic Research. NBER Working Paper
Series, Working Paper. Disponible: http://www.nber.org [Consulta: 2001, Enero] p.13.
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No se debe olvidar que la forma de financiar la transicion, crea efectos sobre el
bienestar econémico de las generaciones, de hecho llegan a ser inciertos tales efectos,
como es el caso del financiamiento de la transicion mediante las contribuciones a la
seguridad social (sistema de reparto) es decir, por medio de la reduccion de los gastos
destinados para tal fin, (Incremento de la edad de retiro, modificacion de los beneficios)
lo cual puede aumentar las distorsiones en el mercado laboral.

Notese que en el sistema de reparto, la primera generacion tendra notables
ganancias, y las ultimas se encontrardn en una posicion peor”z, no existe forma de
cambiar dicha situacion, debido al mecanismo mismo del sistema de reparto y al
envejecimiento de la poblacion. Esta posicion no es cambiada, independientemente s1 s€
privatiza el sistema de pensiones 0 no. “4 menos que ahora deseemos que los jubilados
existentes o que los trabajadores con mas edad sufran debido a que las generaciones
anteriores recibieron una tasa de rentabilidad superior a lo normal, estamos obligados
a afrontar las consecuencias de esa decision, independientemente de si se privatiza el
sistema de pensiones o no el

En el sistema de reparto la tasa de crecimiento de los salarios determina
basicamente, el retorno promedio de las contribuciones a dicho sistema, el retorno
obtenido por cada empleado, difiere del retorno promedio del pensionista, ya que las
pensiones ofrecidas por el sistema de reparto incluyen un componente distributivo (no

relacionado con las contribuciones), que administra o distribuye el ingreso entre

"2 Aunque en ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J(2000) se comenta que “Existen casos en los cuales un
cambio a un sistema de reparto puede aumentar el bienestar social de las primeras generaciones sin
empeorar la situacion de las generaciones posteriores”.
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generaciones. Esta situacion teéricamente favorece a los empleados de bajos ingresos, y
regularmente en la practica, a poderosos grupos de interés (trabajadores), los cuales se
aseguran “generosas” pensiones, traduciéndose en una situacion no muy beneficiosa a
nivel individual''*. La légica que presenta el sistema de capitalizacion individual, es que
a mayores tasas -de retorno por ahorro adicional, implicard que las generaciones
corrientes deben renunciar a una pequefia cantidad de consumo, para evitar que las
generaciones futuras renuncien a una cantidad mayor.

'3 independientemente de las

Se debe tomar en cuenta que la diversificacion
imperfecciones en los mercados financieros, los costos de aprendizajg y la gerencia
privada o publica de los fondos a invertir, puede generar ganancias reales de bienestar
social y probablemente efectos macroecondmicos. La légica detras de este hecho, es que
los individuos dadas las imperfecciones, no tienen titulos valores lo cual bajo la
diversificaciéon privada o puiblica se puede suprimir tales defectos generando una
ganancia en el bienestar social.''® En Orszag y Stiglitz (2000) se muestra ejemplos de tal
situacion, se considera dos tipos de consumidores ahorristas y no-ahorristas, los no-
ahorritas participan “en un programa de seguridad social, y el gobierno en
consecuencia invierte en su nombre. La transferencia de parte del fondo fiduciario a

acciones produce una ganancia del bienestar social para estos no-ahorristas”. Otro

argumento, es que si un gran porcentaje de unidades familiares que carecen de acceso a

13 ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J., ob.cit., p. 19.

114 CORSETTI, G. y SCHMIDT-HEBBEL, K., ob.cit. , p. 4.

'3 Entendida como la “autorizacién de inversiones en una variedad de activos en lugar de bonos del
tesoro solamente”, tomado de ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J. (2000).

11 ORSZAG, P. Y STIGLITZ, J. ob.cit. p21
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los mercados de capitales''’, participan por medio de un fondo fiduciario o de cuentas
individuales en la diversificacion, se podria aumentar el bienestar social y econdmico
para éstas.

En el Banco Interamericano de Desarrollo (1998-1999) se considera que la
adopcion de sistemas de capitalizacion “aclarard a la presente generacion — nuestra
generacion- cudntos recursos debe apartar para su vejez”, ya que si se sigue
financiando los sistemas de pensiones con los recursos corrientes, se estara transfiriendo
“e] costo de nuestra vejez a la generacion de nuestros hijos, que enfrentardn tendencias

demogrdficas menos favorables”.

2.4 EFECTOS SOBRE EL AHORRO.

El ahorro es una variable economica que ha generado mucha discusion en lo que
se refiere a la reforma de pensiones. Se puede decir en principio que uno de los
incentivos para llevar a cabo una reforma del sistema pensional es reconstruir el ahorro,
en especial el ahorro individual y doméstico y con ello reconstruir la inversion, cosa que
a su vez se traduce en crecimiento de la economia. En este sentido, los fondos de
pensiones pueden ser vistos como una fuente "leal" del ahorro a largo plazo, que no esteé
sujeto a fugas de capitales y que no dependa del capital extranjero. A esto se le suma el
hecho de que, como acota Holzmann (1999) la evidencia empirica (tanto de economias
desarrolladas como en desarrollo) sefiala que los sistemas publicos (mal disefiados)

pueden crear distorsiones en el ahorro durante la vida, y su financiamiento puede afectar

17 Un % notable de la poblacion latinoamericana, carece de acceso a los mercados de capitales, lo cual no
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del desarrollo de los mercados de capitales y del ahorro agregado, llevando todo esto a
pérdidas de peso muerto y menores niveles de crecimiento de la economia.

Asi por ejemplo, segiin Madrid (2000) los niveles de ahorro de la nacion pueden
fomentarse creandose y aumentando los incentivos para que los individuos ahorren, asi,
las rentas que antes se recibian para las pensiones no s6lo se capitalizan ahora, sino que
se evita que sean desviadas de sus fines previsionales por algin interés politico (como
suele ocurrir en los regimenes piblicos). Se debe aclarar por supuesto, que el efecto
sobre el ahorro incidirda mas (ceteris paribus) en los modelos de reforma que tengan un
mayor componente de capitalizacion.

La reforma pensional también puede impactar positivamente ei ahorro porque
puede introducir a los sistemas financieros formales a los sectores mas pobres y también
rurales que, teniendo demanda para el ahorro (requisito necesario para que el siguiente
argumento sea aplicable, y ademas, no es desechable el escenario de que esta demanda
sea alta) no habian podido acceder a estos sistemas informales porque su riqueza es baja,
ya que poniendo el ejemplo de Serrano (1999) ciertas localidades rurales no tienen ni
siquiera instituciones financieras, y en dado caso, los bancos frecuentemente exigen
depositos minimos para abrir una cuenta. Serrano (1999) menciona ciertos mecanismos
informales por medio de los cuales los pobres canalizan sus ahorros: Préstamos a
familiares y conocidos (a tasas de interés positivas pero bajas), comprando bienes
perdurables (como por ejemplo joyas), y en el caso de campesinos pobres comprando

"animales con cierto nivel de liquidez" por decirlo asi, que serian aquellos animales cuya

implica que se realiza tal entrada sin la regulacion pertinente para cada pais en cuestion.
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venta es mas facil y rapida (como una gallina por ejemplo, que resulta mas facil de
vender que un buey en casos de necesitar pequefias cantidades de efectivo). Si la
proporcion de la poblacion en estas condiciones en una economia dada es alta, entonces,
introducirlas a los procesos formales de capitalizacion puede tener considerables efectos
en el agregado, segin Serrano (1999) que argumenta que al introducir un sistema
obligatorio (entendiendo que por obligatorio quiere decir que los individuos estan
forzados a depositar) de capitalizacion, los contribuyentes recibiran intereses por sus
ahorros.

Segun, Brooks y James (1999), el impacto que tenga la reforma sobre el ahorro
nacional puede depender de dos factores: la medida en la cual el ahorro.generado por el
fondo de pensiones no se deba a disminuciones en el ahorro privado y la medida en la
cual el gobierno financie la transicion del sistema a través de un incremento de los
impuestos o de cortes en los gastos.

Por Gltimo se sigue a Corsetti y Schmidt-Hebbel para identificar estos siete
canales por los cuales la reforma de pensiones afecta los niveles de ahorro privado:''®
e Una reforma financiada ya sea por medio de un aumento en los impuestos o también

por medio de cortes en los gastos del gobierno reducira el consumo y el ahorro de la
generacién que deba pagar dichos impuestos (es decir la generacion que viva la
transicién) y aumentara el consumo y el ahorro de las generaciones futuras, las

cuales serdn beneficiadas por la eliminacion de la deuda del sistema de reparto.

1% gi bien se acota que los autores los explicaron para la reforma pensional chilena, estos canales pueden
ser aplicables a cualquier reforma que introduzca cierto componente capitalizable.
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Los cambios en las tasas de retorno, que se derivan de los efectos causados por la
transferencia intergeneracional y de las ganancias por eficiencia de la reforma de
pensiones también tienen sus repercusiones sobre el consumo privado (y por lo tanto
sobre el ahorro privado), siempre y cuando no se compensen entre si los cambios en
las tasas de retorno por la sustitucion intertemporal, el ingreso y la riqueza.

La reforma de pensiones al generar mayor crecimiento puede reducir la proporcién
del ingreso destinado al consumo (una vez que el crecimiento se ha materializado y
se generen los nuevos habitos de consumo).

A su vez, dicha proporcion del ingreso destinado al consumo puede aumentar cuando
hay una anticipacion de los mayores niveles de crecimiento que se generaran en el
futuro por la reforma de pensiones, esto es asi, ya que los consumidores pueden
anticipar los mayores niveles de ingreso que se obtendréan en el futuro.

Los mejores medios para reducir (y eliminar) el componente impositivo de las
contribuciones al antiguo sistema, reducird la demanda de ocio y aumentara el
consumo (cosa que depende tanto de las preferencias de un consumidor
convencional, porque la utilidad de un consumidor depende del consumo y del ocio
que son sustitutos brutos, como de las condiciones del mercado laboral que es una
funcion positiva del salario real).

El nuevo sistema de pensiones después de la reforma (que posee un componente
capitalizable) puede hacer que los consumidores se percaten mas de la necesidad de
ahorrar para el futuro, ya que el nuevo sistema estd adecuadamente regulado y

supervisado y tienen acceso a informacion sobre sus ahorros en los fondos de
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pension. Esto aumentara los niveles de ahorro privado siempre y cuando el ahorro en
un sistema de pensiones no sea compensado con una disminucién de los ahorros
voluntarios.

e A diferencia de los anteriores, un grupo de consumidores cuyo acceso al crédito es
restringido, podrian ser inducidos por los ahorros exigidos por los fondos de
pensiones a ahorrar més de lo que harian voluntariamente (sin la existencia de los

fondos de pensiones).

2.5 EFECTOS EN EL MERCADO FINANCIERO.

2.5.1 Mercado de Capitales e Instituciones Financieras.

Los fondos de pension pueden jugar un papel clave en el desarrollo del mercado
de capitales de una economia, de facto Blommestein (1997) que al caracterizar el
crecimiento de las instituciones financieras en la OECD no en vano acota que "los
fondos de pensiones y las compafias de seguro tradicionalmente han sido los inversores
institucionales mds importantes de los mercados de capitales de la OECD"'™ Sin
embargo, la inversién de los fondos de pensiones en los mercados financieros
emergentes es un fendmeno un tanto reciente y por tanto se estudian los impactos que
una reforma pensional puede tener sobre los mercados financieros.

Segin Serrano (1999) la literatura existente concluye que sistemas

completamente capitalizables alcanzan o conducen a mas altos niveles de estado
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estacionario de capital fisico que un sistema de reparto. Citando a Holzmann (1998),
" un cambio desde un esquema no capitalizable a uno capitalizable puede promover el
desarrollo de los mercados financieros, haciéndolos mds profundos, mas liguidos, y mas
competitivos.” Madrid (2000) apoya este argumento y afiade que esto asi ocurre
porque las cuantiosas sumas de dinero colocadas en los fondos de los sistemas privados
de pension (se puede extender el argumento a cualquier tipo de reforma que lleva a un
sistema en cierto modo capitalizable, variando entonces la magnitud del impacto, en el
sentido de que mientras mas capitalizable sea el sistema mayor sera el impacto) son
invertidas por antonomasia domésticamente (los niveles de inversion extranjera estin
por lo general reguladas en la legislacion de los fondos de pensioﬁes) llevando al
desarrollo acotado por Holzmann (incremento en la profundidad, liquidez y eficiencia de
los mercados de capitales locales). Por otro lado, continuando con Madrid (2000), dado
lo acotado anteriormente sobre las inversiones en el extranjero, una economia puede
reducir "..su dependencia a capitales extranjeros inestables. Ademds, la privatizacion
de las pensiones, a diferencia de la imposicién de controles de capital, reduce la
vulnerabilidad de un pais a las salidas de capital al extranjero sin desanimar las
entradas del capital del extranjero =

Sin embargo también resulta necesario acotar que la reforma pensional en este

aspecto en especifico también requiere de cierta infraestructura financiera preexistente

119 B OMMESTEIN, H (1997). Institutional Investors, Pension Reform and Emerging Securities
Markets. [Documento en linea]. Inter-American Development Bank. Working Paper 359. Disponible:

http://www.iadb.org [Consulta: Agosto, 2001] p. 7
120 HOLZMANN, R., ob.cit., p. 22
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(que se traduce también en cierta experiencia financiera), asi como un marco regulatorio
encaminado a limitar la participacion del Estado en los mercados financieros, ya que si
no hay mercado de capitales domésticos lo suficientemente desarrollado como para que
las inversiones de los fondos se realicen por medio de los instrumentos de dicho
mercado, los anteriores beneficios no pueden ser aplicables, ya que los recursos pueden
destinarse por excelencia a titulos de renta fija emitidos por entidades estatales. Y por
{ltimo, se considera no solo la existencia previa, sino también en la inversion para el
desarrollo de tecnologias de manejo y gerencia de los fondos y tecnologias de
informacién, monitoreo e innovaciones financieras.

Por otro lado, también se debe mencionar que el portafolio de inv'ersién en el que
se van a colocar las contribuciones de los nuevos sistemas de pensiones es por lo
general, objeto de regulaciones en cuanto a su composicion (especialmente en mercados
de capitales incipientes). Siempre se procura construir un portafolio diversificado en
cuanto a activos publicos y privados, de renta variable y de renta fija, y en este sentido
las regulaciones tratan de intervenir para evitar portafolios demasiado riesgosos
poniendo en peligro la futura pension del trabajador, sin embargo (como se vera) estas
regulaciones pueden resultar desfavorables. Por ultimo, en este aspecto, las regulaciones
también son bastante especificas en cuanto a la composicion del portafolio en activos
extranjeros; y esto por varias razones ya que, como se ha dicho, entre los objetos de la

reforma pensional esti el desarrollar los mercados de capital internos, por lo tanto la

121 MADRID, R. (2000). The New Logic of Social Security Reform: Politics and Pension Privatization in Latin
America. Paper presentado en "The Annual Meeting of the Latin American Studies Association” Miami, FL, p.3
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inversion en activos extranjeros puede desviar los recursos de este objetivo, y otra razén

es para evitar salidas o fugas de capital de la economia.

2.5.2 Competenciay Eficiencia.

En todos los modelos de reforma de pensiones se procura el establecimiento de
los distintos entesua cargo de las cuentas de ahorro (o seguros de riesgo, en el caso de las
aseguradoras de saludo) para generar competencia: en un modelo sustitutivo (y también
en el mixto) las distintas Administradoras a cargo de los fondos de pensiones compiten
entre si, y en un modelo dual, el sector privado compite con el sector publico. Esto en
aras de buscar un mercado de pensiones mas eficiente. Sin embargo se puede correr el
riesgo de que por las regulaciones presentes en las administradoras (en el caso de los
modelos sustitutivo y mixto) para reducir la exposicion a los riesgos financieros, ocurra
con ellas el "efecto rebafio" mitigando la competencia o generando mecanismos de
competencia que no son sanos (como por ejemplo elevados gastos en publicidad y
promocién) que pueden elevar los costos administrativos de estos entes y por lo tanto su

rentabilidad, afectando adversamente los incentivos a afiliarse al nuevo sistema.

2.5.3 Asimetrias de Informacion.

Los problemas de asimetrias de informacién surgen a raiz de las fricciones
propias del mercado. Las razones de la existencia de asimetrias de informacion puede
deberse principalmente a los riesgos y los shocks que hacen que el futuro del mercado
no sea previsible y por lo tanto no se conocen cuales pueden ser, ni cuando pueden

ocurrir las decisiones de los agentes, y otra razon puede ser la complejidad propia de los
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mercados que hace no solo dificil sino también costosa la obtencion de informacion. Es

obvio que mientras mas eficiente sea un mercado menos fricciones tendra y por lo tanto

menores problemas por asimetrias de la informacién, sin embargo, todos los mercados
padecen de ciertas fricciones.

Aplicz’mdolg.s al mercado de pensiones se pueden aclarar las siguientes nociones
que surgen a raiz de problemas de asimetrias de informacion que pueden aparecer como
consecuencia de la reforma de pensiones:

e Informacion Imperfecta de los Consumidores. En este caso, "los consumidores" del
mercado de pensiones serian los afiliados, y se explica por la falta de informacion
que los afiliados puedan tener sobre el sistema en general y/o sobre atributos
especificos. Esta informacion imperfecta puede ser inherente o propia al sistema de
pensiones, por la mencionada complejidad del mercado de pensiones, de los
instrumentos de inversién, del comportamiento de los mercados de capital, etc.; y
también puede no ser inherentes al sistema, que se explicaria por la ignorancia del
afiliado, en cuyo caso puede ser reducida por medios publicos de educacion y
promocion.

e Azar Moral. Surge cuando algiin agente posee informacion privilegiada de la cual se
aprovecha para su propio favor. Asi por ejemplo, cuando los gerentes poseen
informacién privilegiada sobre los afiliados que aprovechan para desvirtuar el valor
acumulado de la pensién, o cuando es el afiliado quien posee informacion
privilegiada sobre las variables que afectan los niveles de contribucién, como el

nivel de ingreso (declarando menores ingresos quizas), solamente para sacar
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provecho de ciertos atributos del sistema de pension o del seguro social en general
gracias a una contribucion baja (eso puede ocurrir por ejemplo en sistemas de
seguros sociales cuando se cotiza con una contribucion infima en el plan pensional
para sacar provecho al sistema de salud).

o Seleccion Adversa. Surge como consecuencia de lo anterior, ocurre cuando las
instituciones a cargo de las pensiones deban incurrir en inversiones demasiado
riesgosas por desbalances financieros, debido quizés a una mejor informacion que el
retirado tiene sobre las variables tipicas que afectan sus opciones de retiro
(informacidn privilegiada sobre su expectativa de vida al retirarse por ejemplo) que
afectan no sélo el valor de su retiro, sino la del resto de los afiliados ya que
desbalancea la relacion entre activos y pasivos de la administradora.

Muchos de los problemas de asimetria de informacion se deben a una deficiente
regulacion, dandole mucha libertad a los agentes sin penalizaciones pertinentes. Por un
lado, para evitar posibles fraudes o mal uso de los fondos se requiere del establecimiento
legal de entes supervisores y de claras regulaciones de inversion. Para finalizar, se debe
acotar también que las intervenciones estatales pueden generar estas conductas en los
agentes, segun Penachi (1998) muchas veces son las mismas garantias gubernamentales
en contratos privados (como las pensiones) la causa que genera problemas de Seleccion
Adversa y Azar Moral, aunque como el autor acota, esto sera asi segin la conformacion
estructural de la garantia, o de la regulacion de los agentes por los que se da la garantia,
ya que en principio una conformacion y regulacion eficiente supone una reduccion de

comportamientos perversos de los agentes.
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2.6 RIESGO E INCERTIDUMBRE.

Contrastando a las limitaciones propias de los sistemas tradicionales de reparto,
las reformas procuran mitigar, diversificar y/o anular los distintos riesgos presentes en
estos sistemas, y también los posibles riegos a los que se debe hacer frente en el nuevo
sistema.

Ninguno de los agentes implicados en la reforma y desempefio de los sistemas de
pensiones queda exento de incurrir en algin tipo de riesgo: en términos generales el
cotizante (y en parte las administradoras) corren los riesgos referentes a la rentabilidad,
mientras que el Estado debe incurrir en el riesgo de que los contribuyentes no alcancen
los niveles de capital necesario para asegurar una pension minima.

Este punto, se regira enfaticamente por Barr (2000) y Valdés-Prieto (1998). Con
Barr (2000) se hace la diferencia entre la nocion de riesgo y la nocién de incertidumbre:
con la primera se conoce la distribucion de probabilidad de los posibles resultados
mientras que con la segunda no. Por su parte con Valdés-Prieto (1999) se haran
consideraciones especiales sobre los riesgos de los mercados de pensiones y

anualidades.

2.6.1 Riesgos.

e Riesgos por el Comportamiento de los Mercados Financieros o de las Tendencias
Macroecondmicas: la inversion en mercados financieros muy inestables resulta
demasiado riesgosa (y esto puede afectar la rentabilidad de los entes a cargo de la

administracion de los fondos de pensiones). En cuanto a las Tendencias
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Macroecondmicas, es el riesgo que se incurre si las mencionadas tendencias resultan
cronicamente desfavorables pueden hasta causar el fracaso de la reforma, pueden
deberse al riesgo de una inflacion o desempleo prolongados.

Riesgo de Gerencia: es el riesgo causado por un desempefio no favorable de la
gerencia ya sea por incompetencia o fraude, estd asociado a problemas de asimetria
de informacion.

Riesgo de Inversion: Por tanto el riesgo de inversion estd asociado a los cambios en
el poder adquisitivo de la acumulacion de los fondos para la pension. Este riesgo,
puede deberse a su vez por otros tres riesgos: a) riesgo de capital: asociado a las
caidas en el valor del portafolio de inversion. Las fluctuaciones propias del mercado
de capitales puede afectar desfavorablemente el valor acumulado de las pensiones
del contribuyente al momento de retirarse, ya que si esto ocurre en un momento en el
que el valor de los activos del fondo estuviesen muy bajos (por algun tipo de caida
en el mercado de valores) la pension tendra un valor menor al que hubiese tenido si
el valor de los activos fuese alto; b) riesgo de reinversion: cuando el portafolio de
inversion estd compuesto por activos que al llegar a su madurez, deben ser
reinvertidos a una tasa que actualmente es desconocida; c¢) riesgo por inflacion: que
disminuyen el valor real de la pension, (ver también shocks macroecondmicos)
Riesgo del Mercado de Anualidades: dado un valor acumulado de las pensiones al
momento del retiro, el valor de la anualidad depende tanto de la esperanza de vida
que le reste al retirado como de la tasa de retorno que se espera tenga la

administradora (o ente a cargo de las pensiones) para los afios de vida que le quedan.
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Ahora bien, ambos factores no sélo poseen riesgos, sino que son vulnerables a
posibles shocks (incertidumbre) en el futuro.

Riesgo de Mortalidad. todos los pensionados temen el riesgo de no sobrevivir los
recursos que han sido apartados para aprovecharlos durante la vejez. Este riesgo para
los efectos df: un analisis de los riesgos en el sistema de pensiones se puede
descomponer en dos partes: a) riesgo de la mortalidad individual, que es el riesgo de
vivir mucho mas que el promedio esperado (que es el utilizado para el calculo de la
anualidad), y b) riesgo demografico: generado por cambios adversos en las
tendencias demograficas que afecten negativamente las pensiones de los retirados
(como por ejemplo, descubrimientos médicos que alargan el prbmedio de vida
esperado), generando cambios en las expectativas de vida no previstas en el calculo
de la anualidad (ver también "shocks demograficos").

Riesgo Politico y del Sector Publico: con la reforma se procura aislar el aspecto
politico dentro del sistema de pensiones, como por ejemplo la desviacion de los
fondos a otros destinos distinto de las pensiones o que el sistema pensional sea
objeto de promesas politicas que no puedan cumplirse dados ciertos en las tasas de
contribucién. Pero otra forma de ver este riesgo, es cuando se refiere a cambios en el
disefio del sistema (por mecanismos regulatorios por ejemplo) que resulten
desfavorables para el contribuyente o el pensionado (como por ejemplo, cambios en
la metodologia de indexacion de las pensiones).

Riesgo de correccion o diversificacion tardia: es el riesgo que se corre de corregir la

exposicion a alguno de los anteriores riesgos en un momento desfavorable, como por
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ejemplo, cambiarse a un portafolio de interés fijo (quiza para portegerse contra

caidas) justo antes de un incremento en la tasa de interés.

2.6.2 Incertidumbre.

e Shocks Macroecondmicos: pueden ser tanto shocks inflacionarios que afecta
principalmenteﬂ los retornos reales de los fondos acumulados para las pensiones,
como shocks a la produccion que afectan el valor de los activos financieros en los
que se fundamentan los fondos.

e Shocks Demogrdficos: Cambios inesperados ya sea en la cantidad de la poblacién o
en la longevidad de la misma o en la natalidad o mortalidad. Segun Barr (2000) los
shocks demograficos (asi como también los riesgos demograficos) pueden generar
consecuencias adversas sobre los planes de pension, incluso los completamente
capitalizados (por los efectos adversos que causan sobre la produccion).

e Incertidumbre Politica: este punto puede no solo referirse a cambios inesperados en
el desempefio gubernamental y en su eficiencia para responder por la estabilidad
macroecondmica (a través de su ejercicio fiscal por ejemplo, que tiene incidencia
sobre la inflacién y por tanto sobre el valor real de la pension), sino también a
contingencias no esperadas en la coyuntura politica que pueden afectar la percepcion
de riesgo de la nacion y por ende, el desempefio (y rentabilidad) de los mercados
financieros (de los instrumentos de inversién) en los que esta el capital de los fondos

de pension.
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2.7 IMPLICACIONES EN EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA.

El crecimiento econdmico presenta relaciones a su vez, con la distribucién del
ingreso, la inversion, el ahorro, la acumulacion de capital fisico y humano, la
profundizacién de los mercados financieros, la pobreza, los salarios, la inflacion, entre
otros factores. En.muchas ocasiones, dichas relaciones suelen ser de doble causalidad,
como también pueden fortalecerse o debilitarse por la introduccion de reformas
economicas o por cualquier Shocks valga la redundancia econémico.'?

La variable central de todo fondo de pensién segiin Barr (2000) es el producio, la
légica de los fondos de pensiones se obtiene en el sacrificio del producto actual, en aras
de un reclamo sobre la produccion futura, de esta forma, lo que estimula a la creacion de
todo fondo de pensiones, no es la generacion de riqueza a largo plazo, sino asegurar el
consumo al retiro.'*® Segin este autor, la légica econdémica implica que el paso a un
sistema privado de pension, estimula al crecimiento debido a que aumenta al ahorro
(ceteris paribus) y segun las caracteristicas del plan, a la inversion, por medio de un
mecanismo como el siguiente: la capitalizacion lleva a mayores tasas de ahorro, el
aumento en el ahorro se traduce en una mayor y mejor inversion y se estimula el
crecimiento si lo que se incrementa es la inversion doméstica'?*, no obstante el autor

expone que no necesariamente la conexion entre estas tres variables (ahorro, inversion,

crecimiento) puede persistir.

122 También por shocks o reformas politicas, sociales ctc.

' BARR, N, ob.cit., p.4.

124 Se especifica la inversion doméstica ya que segln este autor, el efecto sobre el crecimiento de los
paises en desarrollo sera mas claro por medio de este tipo de inversion.
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En Holzmann (1998), la reforma que implica el paso de un sistema de reparto a
un sistema de capitalizacion individual, tiene cuatro maneras de producir externalidades
positivas, que conllevan a mayores tasas de crecimiento. La primera de éstas, es que la
reforma implica un mejor nivel de empleo productivo; segundo, una mayor tasa de
ahorro nacional; tercero, una mayor acumulacién de capital; y cuarto, una mayor tasa de
progreso técnico. Dichos efectos (o algunos de éstos) pueden relacionarse o fortalecerse
una vez que se introduce implicaciones de la teoria de crecimiento endogeno.

Para explicar con mas detalles dichos efectos, consideremos el mercado laboral
en donde existe dos sectores el formal y el informal, en donde el Gltimo es menos
productivo, debido a mayores costos transaccionales, a menor tecnc;logia y a poco
capital fisico, una reforma de pensiones que traslade la oferta laboral del sector informal
al sector formal, estimulara la productividad general y en un contexto de un modelo de
crecimiento enddgeno se puede traducir en mayores tasas de crecimiento econémico. En
el ambito de los mercados financieros, el paso de un sistema de reparto a un sistema de
capitalizacion sea éste, publico o privado, puede incitar al desarrollo de los mercados
financieros, haciéndolos mas liquidos, competitivos y ampliados, lo cual genera
ganancias en eficiencia (administracion de los recursos) y posiblemente mayor
crecimiento econémico.

Se observo anteriormente, que los efectos podian ser mayores desde una

perspectiva de crecimiento endogeno. Dicha teoria incorporarda a los modelos de
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crecimiento exégeno, el progreso tecnologico y el capital humano'” de manera
endégena, caracterizdndose por demostrar que el capital de forma agregada (Capital
humano y fisico), muestra rendimientos marginales constantes y no decrecientes como
se habia estudiado hasta ese momento, Lucas (1988), Romer (1990) son claros gjemplos
de modelos de crecimiento endégeno. Esta teoria es una importante herramienta de
analisis al momento de estudiar una reforma de pensiones, ya que si consideramos, que
el capital fisico requiere de conocimientos y habilidades humanas y ademds, de que
dichos bienes son no rivales y no excluibles'?®, asi como pueden ser apropiados
libremente segun el nivel de actividad econdmica, las proximas generaciones al
momento de su generacién, visualizaran el aumento de sus donaciones con el tamafio de
la economia.'”’, debido basicamente al efecto del capital, sobre la productividad del
factor trabajo, la cual, al formalizarse el mercado laboral, incentivado por una reforma
de pensioneslzs, puede conllevar a efectos positivos sobre el crecimiento. Dicha
situacion puede observarse particularmente, en los modelos de generaciones solapadas

de crecimiento endégeno'”’.

125 E capital humano aumenta la productividad de los trabajadores, a través de capacidades que se
traducen en la produccion y que son logradas a través de entrenamiento y conocimientos.

126 «“Cyando el consumo de una determinada cantidad de un bien por parte de alguien no reduce la
disponibilidad del mismo para los demas individuos se dice que su consumo es no rival”...."Cuando el
bien se provee para alguien también esta disponible para todos, pudiéndose extender su consumo a los
demds sujetos a un coste marginal nulo se dice que no cabe la exclusion”. Tomado de TUGORES, J. y
FERNANDEZ, 1.(1992) “Fundamentos de Microeconomia”. Segunda Edicion. Mc Graw Hill. Espafia. p
327,

127 CORSETTL G. y SCHMIDT-HEBBEL, K., ob.cit p 14

128 (ue le brinde al trabajador credibilidad y certidumbre sobre su retiro.

129 yer CORSETTL G. y SCHMIDT-HEBBEL, K., (1995). Dichos autores consideran, una reforma de
pensiones que implica, el paso de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacion individual.
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En Corsetti y Scmidt-Hebbel (1995) se exponen cuatro simulaciones de efectos
de reformas de pensiones, (que implican el paso de un sistema de reparto a un sistema de
capitalizacién individual) por medio de modelos de generaciones solapadas con
crecimiento exégeno mostrandose cambios moderados a largo plazo en el producto (sdlo
se observa modificaciones mas significativas décadas después de que la reforma ha sido
iniciada) a diferencia de efectos mucho mas notables y sostenidos en un modelo de
generaciones solapadas con crecimiento endogeno y dos sectores de produccion, el
formal y el informal desarrollados por dichos autores.

Los sistemas de pensiones de plena capitalizacion, segin el Banco
Interamericano de Desarrollo (1998-1999), “generarian durante las proximas  dos
décadas un importante volumen de recursos que podria utilizarse para acelerar el
proceso de desarrollo, y permitiria financiar nuestras pensiones con una mayor riqueza
y no mediante la mayor tributacién de nuestros hijos”.

Como se dijo anteriormente, con una reforma de cualquier tipo, en este caso la
pensional, los niveles de crecimiento se veran basicamente afectados por medio de
efectos en los mercados financieros y en el mercado laboral, por consiguiente, otros

efectos sobre el producto y el crecimiento se pueden visualizar en las secciones de

Mercado Laboral y Mercados Financieros.

130 1 o subrayado es nuestro.
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3 MODELOS DE REFORMAS DE PENSIONES.

Antes de iniciar esta seccion, es conveniente acotar las razones por las cuales,
fueron seleccionados paises como Chile, Peru, Uruguay y Hungria para estudiar los
distintos modelos de reforma. El primero fue seleccionado para estudiar el modelo
sustitutivo, por ser-la primera economia en introducir una reforma de este tipo, asi como
por ser un modelo de referencia y patrén por excelencia en cuanto a estudios
internacionales. El segundo, se escogié para analizar al modelo paralelo, por la
semejanza de las condiciones de la economia de dicho pais, al momento de establecerse
la reforma de pensiones, con las de Venezuela, particularmente en los niveles de
informalizacién de la economia laboral. El tercero, se tomé para estudiar el modelo
mixto, debido al debate politico que originé éste, ya que fue considerado un modelo a
seguir por Venezuela, y el ultimo para analizar otro modelo mixto, con caracteristicas

diferentes al anterior, y por ser dicho pais exsocialista.

3.1 MODELQO SUSTITUTIVO EN CHILE.

El nuevo sistema pensional, basado en un modelo de reforma sustitutiva, fue
implantado en el Decreto Ley No. 3.5000 (publicado el 13 de Noviembre de 1980 en el
Diario Oficial) y comenz6 a operar el 1 de Mayo de 1981.

Este modelo adoptado por Chile ha sido considerado todo un €xito no por pocos,
sin embargo hay quienes muestran recelo y se plantean seriamente si el sistema chileno
ha resultado beneficioso para la economia chilena, "Aunque los eruditos continian

debatiendo cudl papel jugé la reforma de pensiones en este boom... los responsables de
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politicas y analistas del medio rutinariamente atribuyen el milagro econémico chileno a

la reforma de pensiones del pais de 1981"."

3.1.1 Desempeiio antes de la Reforma.

Antes de 1981, el sistema de pensiones de Chile era en términos generales un
sistema de reparto a pesar de los cambios que sufria con el pasar de los afios.
Remontandose a 1924, Chile fue el primer pais en adaptar un sistema previsional en el
hemisferio occidental, creandose leyes laborales que crearian el potencial para
desarrollar un sistema de seguro social, ya para 1925 se crearia la caja de prevision de
empleados y ya en Gltima instancia se cred el Servicio de Seguro Social en 1952.

En Chile existian una gran variedad de fondos de pensiones y considerables
diferencias entre cada sistema, institucionalizados bajo las "Cajas" para los trabajadores
de "cuello blanco" y bajo el Servicio de Seguridad Social para los trabajadores de
"cuello azul". Por ende, los sistemas buscaban cubrir trabajadores de niveles
sociecondmicos desiguales, algo tipico de este sistema cuyo fundamento era un seguro
social segmentado profesionalmente.

Las edades de retiro no estaban preestablecidas, tenian variaciones considerables
entre los numerosos agentes a cargo de los programas de retiro. Sin embargo, con el
Decreto Ley No 2448 del 9 de febrero de 1979 se unificaron todas las edades de
jubilacion a 60 para las mujeres y 65 para los hombres. Esta accion, form¢ parte de un

conjunto de politicas que durante la década de los 70 procuraba establecer condiciones

BIMADRID, R, ob.cit., p. 5
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equitativas para los trabajadores, en un sistema unico; entre estas politicas se realizo
aumento general de las cotizaciones. Durante esta época (afios antes de realizar la
reforma) se llevé a cabo un prefinanciamiento, se tomaron medidas intensas en cuanto a
politicas fiscales previendo los requerimientos fiscales que se iban a adquirir.

Sin embargo, el régimen anterior a la reforma llegé a su maduracion por las
tipicas razones demogréficas (envejecimiento de la poblacién) y por tanto por la
insostenibilidad financiera. Y ademas de ello, se redujo considerablemente la cobertura y
afiliacion a este sistema, y los pensionados iban en aumento. Por todo esto, la reforma

debia llevarse a cabo.

3.1.2 Objetivos de la Reforma.

Segiin Mastrangelo (1999) y Uthoff (2001), la reforma de pensiones de Chile
busca:

e Que las prestaciones se fundamenten sobre las contribuciones de toda la vida laboral
activa del contribuyente y no solamente sobre la base de los Gltimos afios de
contribucién. Y ademas que dichas prestaciones se basen en retornos generados en el
mercado de capitales.

e Generar mecanismos efectivos de ajuste de parametros frente a posibles cambios
demogréficos y econdmicos de tal forma de mantener el equilibrio actuarial.

e Reducir el riesgo de que el uso de los fondos sea objeto de presiones politicas.

e Alcanzar mayores niveles de ahorro e inversion. Contribuir con el desarrollo del

mercado de Capitales por medio de las instituciones pensionales.
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e Procurar la estabilidad financiera del nuevo régimen, lo que en principio se deriva
del esquema de contribuciones definidas y beneficios variables.

e Fomentar la eficiencia en las prestaciones mediante una administracion y gerencia
privada de los fondos, generando mercados de pensiones competitivos; y la libertad
de eleccion de los agentes. Y ademas que la calidad del servicio sea buena.

Como Uthoff (2001) seiiala, todos estos objetivos con sus ventajas e incidencias

fueron ponderados en su justa medida desde un principio.

3.1.3 Cambios Sistémicos y Caracteristicas de la Reforma.

Madrid (2000) recoge dos cambios notables (muy propios del modelo sustitutivo)
en la reforma chilena, primero, que la "salud" del sistema ya no s¢ mide por la tasa de
dependencia (que es la razon de pensionados a trabajadores) porque las pensiones de
retiro estan capitalizadas sobre los ahorros individuales en vez de sobre contribuciones
de la masa laboral activa (y formal), y segundo, el sistema esta aislado de la interferencia
politica en el sentido de que se reduce la probabilidad de que autoridades politicas estén
en capacidad de desviar las rentas de las pensiones a intereses particulares 0 a grupos
especificos con poder politico.

Por otro lado, segun Barr (2000) el modelo chileno se definiria como un
"esquema individualista": por encima de la pension minima todo riesgo sobre la pensién
es cargado por el contribuyente, no hay redistribucién ni intergeneracional ni
intrageneracional, el resultado del sistema es sensible a los retornos reales de los fondos

y a los disefios del mismo.
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Con la reforma se crea una nueva institucion, a saber, las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), que “son sociedades andnimas, cuyo giro exclusivo es la
administracién de los Fondos de Pensiones. Otorgan y administran prestaciones y
beneficios que establece la ley. Recaudan cotizaciones y las acreditan en cuentas
individuales de los afiliados #1322  (Cada administradora, acorde a la proporcion de sus
afiliados, debe mantener recursos propios aislados del fondo de pensiones.133 Siendo una
sociedad anonima, las Administradoras de Fondos de Pensiones deben continuamente
entregar informacion a la Superintendencia de Valores y a la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones. Las Administradoras no pueden ser una
empresa filial de un banco u otro intermediario financiero.

Al momento de implementarse la reforma, todos los trabajadores (no se impuso
una edad tope, sobre la cual los trabajadores que pasen dicho tope no tienen la opcion de
retirarse) tuvieron disponible la opcion de cambiarse voluntariamente al nuevo sistema,
pero tuvieron un plazo de 6 meses para decidirse. Una vez afiliado al nuevo sistema cada
trabajador (y/o posible contribuyente) escoge libremente la administradora en la que
desea cotizar, luego, el empleador se encarga de retener las contribuciones de éste y
pasarla a la administracién que se ha escogido. Una vez suscrito a una administradora, al

trabajador no se le prohibe la opcion de cambiarse a otra durante los afios de

132 UTHOFF, A. (2001). La Reforma del Sistema de Pensiones en Chile: Desafios Pendientes.
[Documento  en linea]. CEPAL. Unidad de  Estudios Especiales. Disponible:
h;tp://www.eclac.cl/anglisis/TES10.htm [Consulta: 2001, Agosto] p. 21

133 Asi se tiene que, el capital minimo de una Administradora debe ser de cinco mil Unidades de Fomento,
sin embargo si los afiliados son por lo menos cinco mil, dicho capital minimo debe incrementarse a diez
mil UF; si los afiliados pasan los 7500, el capital debe ser de quince mil UF v si los afiliados son diez mil
o més, el capital minimo es de veinte mil UF. Por otro lado, se aclara que la Unidad de Fomento (UF) es
una unidad monetaria de poder adquisitivo constante.
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contribucién siempre y cuando se cumpla un minimo de cuatro meses de permanencia en

una administradora.

La afiliacion al sistema posee las siguientes caracteristicas:

e La afiliacion es tinica, a pesar de que la gerencia sea llevada a cabo por diversas
administradoras, la normativa que regula el financiamiento y las prestaciones es la
misma para todos los afiliados.

e Una vez hecha, la afiliacién es permanente, y perdura hasta la muerte del afiliado,
sea que cotice 0 no, que ejerza uno o varios trabajos, o que cambie de
administradora.

e La afiliacién es voluntaria tanto para los trabajadores afiliados al anﬁguo sistema de
reparto como para los trabajadores independientes. Los trabajadores chilenos que ya
cotizaban en el antiguo sistema tuvieron un plazo para decidir si se quedaban o si se
mudaban al nuevo plan, pero esta decision era definitiva.

e La afiliacion es obligatoria para todos los nuevos trabajadores luego de la ejecucion
del Decreto Ley No 3500.

Por su parte, en términos generales las contribuciones se redujeron en el nuevo
sistema (con todas las implicaciones que esto tiene sobre los costos fiscales, cosa que el
gobierno decidié asumir) y hubo un aumento salarial para respaldar los cambios en la
contribucién. Los trabajadores contribuyen con el 10% de su salario o ganancias mas
una comisién a las administradoras, a su vez, los trabajadores que hayan decidido
quedarse en el sistema de reparto (administrado por el Instituto de Normalizacion

Previsional) cotizan a una tasa del 23% (esto, para generar incentivos a cambiarse al
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nuevo sistema). Ahora, ni los empleadores (ni siquiera en el programa antiguo) ni el

gobierno realizan contribuciones.

Al momento del retiro, cuando se ha completado la acumulacién en el fondo, el
individuo tiene la oportunidad de escoger entre las siguientes alternativas para la
pension:

e Tomar la pensién por medio de retiros programados, donde el monto y duracion
depende de los rendimientos acumulados y de la esperanza de vida al jubilarse el
valor acumulado en el fondo se mantienen en las administradoras a cargo de la cual
se llevan a cabo los retiros mensuales. En esta alternativa el retirado asume
personalmente el riesgo financiero de su propia longevidad.

e Adquirir una renta vitalicia, donde el valor acumulado en el fondo se transfiera a una
compafiia de seguro libremente escogida por el individuo, la cual le brinda una renta
mensual. En esta alternativa el individuo se asegura en contra el costo financiero de
la longevidad.

¢ Adquirir una renta temporal con una renta vitalicia, donde parte de los fondos son
transferidos a una aseguradora de vida que le brinda una renta mensual.

Las pensiones estan indexadas a la inflacion en los precios en gran parte a los
bonos indexados del gobierno. Y el método de indexacion varia segun el programa de
retiro que se escoja. Aparte, la edad de retiro de los hombres y de las mujeres

permanecieron igual (65 y 60 respectivamente).
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Por ultimo, se comenta que, siguiendo a Mastrangelo (1999), la comision puede

ser fijada por cada AFP aunque debe hacerlo bajo la estructura legalmente establecida.'**

3.1.4 Garantias y Reconocimientos del Nuevo Sistema.

El gobierno ofrece una garantia de asistencia social o pension minima a aquellos
cuya capitalizaciér; individual resulte en pensiones muy bajas (debido principalmente a
que los niveles de ingreso del contribuyente sean también muy bajos). La forma de
financiamiento de estas garantias es por medio de las rentas del gobierno general, es
decir, con cargo al presupuesto fiscal. Esto puede generar problemas de azar moral ya
que los trabajadores de menores ingresos pueden estar incentivados a. contribuir con
apenas lo suficiente para obtener dicha garantia. Sin embargo, el gobierno garantiza esta
pension sélo a aquellos que hayan contribuido a su cuenta por un minimo de 20 afios.
Para finalizar en este particular, segan Uthoff (2001) estas garantias (junto con las
pensiones asistenciales para invalidos y ancianos carentes de recursos) hacen el papel de
un pilar piblico, no contributivo y redistributivo, a manera del primer pilar que ya se ha
explicado en el primer capitulo.

Por otro lado, el Estado garantiza el pago de las pensiones en caso de que las
Administradoras quiebren. Ademas, a efectos de evitar que un posible desempefio muy
deficiente de la administradora a cargo de la cuenta tenga efectos sobre los niveles de
pension de los contribuyentes al momento del retiro, el Estado garantiza un rendimiento

minimo de la inversion de las Administradoras.

134 De facto, la comision de las AFP ha sido uno de los aspectos mas regulados dentro del sistema chileno
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A los trabajadores que contribuian al antiguo sistema y decidieron cambiarse, el
Estado les concedié un bono de reconocimiento por concepto de sus contribuciones al
sistema pasado reflejando aproximadamente el valor real de estos aportes. En este
aspecto el modelo chileno no dudé en establecer condiciones generosas para el
trabajador: el Estado no le pone tope maximo a su valor y sélo se requieren 3 afios de
cotizaciones para concederlo, el bono esta ajustado a la inflacion y se le afiade un interés
real anual del 4%. El bono de reconocimiento llega a su maduraciéon cuando el
contribuyente se retira, momento en el que son canjeados por un monto fijo y depositado

en la cuenta del trabajador.

3.1.5 Otras Regulaciones y Supervisiones del Nuevo Sistema.

Al reformarse el sistema de pensiones, Chile cre6 un organismo supervisorio de
las administradoras, llamado "Superintendencia de Administradoras de los Fondos de
Pensiones", la razon principal de la creacion de este ente fueron las dudas que existian
(al momento de la reforma) sobre las otras agencias supervisoras del sector financiero.
La Superintendencia (en comun acuerdo con el Banco Central de Chile) determina
(tomando consideracion de la seguridad de la inversién, como la bisqueda de la
diversificacion del riesgo), los criterios para la inversion de los fondos. Se debe
mencionar que segun Fox y Palmer (1999) crear estas agencias separadas es algo muy
costoso.

En Chile se han establecido claras regulaciones a lo que es el portafolio de

inversion, especialmente en activos extranjeros (ya que no se permitio la inversion en
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135 Esto (como se analizé en el capitulo 2) es asi para

estos activos sino a partir de 1989).
evitar posibles fugas de capital hacia el extranjero como consecuencia de las fallas de
mercado, como mecanismo para procurar el desarrollo de los mercados de capitales

domésticos y para aliviar al sector publico de los costos fiscales de la reforma. Se

resumen las regulaciones en este aspecto en el siguiente cuadro. Siguiendo a Uthoff

(2001) las regulaciones en este aspecto se pueden resumir de la siguiente forma:

Cuadro 4

Regulacién Prudencial para la Inversion de los Fondos de Pensiones

1. Los fondos de pensiones sélo se pueden invertir en instrumentos financieros
autorizados por ley.

2. Los fondos de pensiones estan sujetos a normas muy estrictas sobre la diversificacion
de carteras conforme a instrumentos financieros y a emisores. '

3. Todos los instrumentos financieros sujetos a inversién por los fondos de pensiones
deben ser evaluados y aprobados por la Comision Nacional de Riesgo.

4. Los fondos de pensiones son valorados diariamente por la Superintendencia de las AFP.
(el 85% de las carteras se valoran a precios reales de la Bolsa).

5. La gestion financiera de cualquier fondo de pensiones estd sujeta a un requisito de
rentabilidad minima. La determinacién de este minimo es relativa al rendimiento de las
otras AFP que compiten en el mercado.

6. Por lo menos un 90% de los valores de los fondos de pensiones estan en custodia en el
Banco Central.

Regulacién Organizacional

7. Cada AFP es una Sociedad abierta con un patrimonio completamente independiente y
separado de los fondos de pensiones que gestiona.

8. Cada AFP tiene como negocio exclusivo la gestion de fondos de pensiones.

9. La sociedad es responsable de garantizar una rentabilidad minima del fondo y
respondera cuando sea necesario para alcanzar ese minimo, con reservas de capital
mantenidas en el Banco Central.

Fuente: Uthoff (2001)

35 Informacion detallada respecto a la Normativa de Inversion de los Fondos de Pensiones en el
Extranjero, y de también del Decreto Ley No 3500 (actualizado a diciembre de 2000) se en encuentra
disponible en linea:

http:// .safp.cl/normativa/normativa.html
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3.1.6 Financiamiento y Costos de la Reforma.

Siguiendo a Holzmann (1998), la porcion del financiamiento con deuda de la
reforma fue bastante moderado, (incluso durante los primeros afios después de la
reforma) alcanzando como maximo el 2% del PIB (contrastandolo con casi el 5% de
requerimientos fiseales.

Al momento de implementarse la reforma, el presupuesto del gobierno estaba en

136 dandole apoyo a los futuros costos de transicion. Siguiendo a

niveles superavitarios

Barr (2000), a Mesa-Lago (2000) se mencionan y esclarecen los siguientes costos

fiscales. Los costos fiscales pueden dividirse en dos tipos, los costos propios de la

reforma (como por ejemplo los bonos de reconocimiento) que por ello eventualmente
decreceran, y los costos inherentes al sistema, se mencionan los costos y factores que
tienen incidencia (a la baja o a la alta):

e El costo de la pension de la poblacion que no se cambiaron de sistema. Ya que se
deben cubrir las pensiones de los que ya estaban retirados, asi como las pensiones de
los que en un futuro se retiraran, de un sistema que era tipicamente deficitario (aun
sin la reforma).

e Los costos asociados con el reconocimiento de las contribuciones hechas en el
antiguo sistema por los trabajadores que se cambiaron (es decir los bonos de

reconocimiento que por sus "condiciones generosas" el costo fiscal asociado es

bastante elevado).

136 y de facto, segiin Holzmann (1998) y como se vera en mayor detalle en el cuarto capitulo el
presupuesto alcanzé niveles superavitarios ya para 1987.
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Los costos de indexacion, es decir los costos por ajustar las pensiones al costo de la
vida (inflacion).

La garantia de la pension minima, asi como también las garantias respecto al
desempefio de las administradoras y del eventual quiebre de alguna son fuentes
potenciales dei costos fiscales. Ya que como se vio, se financian con las rentas del
gobierno general

Los costos que surgen a raiz de estas tres condiciones al momento de implementarse
la reforma que por su naturaleza provocan que los costos aumenten: a) la poblacion
de chile es envejecida, b) el programa antiguo estaba en su fase de madurez
(generando déficit previsional) y ¢) la cobertura de chile (fuerza de frabajo) era muy
alta al momento de la reforma (por lo que los gasto por concepto de prestacion eran
altos).

La unificacién, que de facto fue un aumento general en la edad de retiro en 1979
pudo aliviar la carga del costo fiscal.

Los cambios en las proporciones de la cotizacion (ni los empleadores ni el estado
contribuyen) pueden generar costos fiscales, asi por ejemplo, segun Mesa-Lago
(2000) el costo fiscal aumenté por la eliminacion de la cotizacién patronal, porque
provocé la disminucién de los ingresos en el programa publico.

El costo debido a la exclusion de las fuerzas armadas del sistema de pensiones, ya
que poseen un sistema aparte; pero el costo fiscal surge a raiz de que por lo general
las cotizaciones de sus afiliados no son suficientes para el equilibrio financiero de su

sistema, y también porque por lo general se retiran a una edad temprana.
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En sintesis, para Mesa-Lago (2000) las condiciones desfavorables de la economia
y del sistema antiguo, asi como la liberalidad (condiciones muy generosas, reduccion de
las cotizaciones) explican la razon por la cual los costos fiscales de la reforma chilena se
consideren tan elevados.

Cabe destacar que ain Holzmann (1998) que analiza los mecanismos de
financiamiento para llevar a cabo una reforma pensional considera exitoso el modelo
chileno de reforma de pensiones, aunque admite que el cuantioso financiamiento

presupuestario no puede ser tomado como un ejemplo definitivo y categorico.

3.1.7 Desempeiio y Otras Consideraciones.

Hay consenso de que los fondos de pensién son los principales inversores
institucionales de la economia chilena. Pero, por otro lado, se suele argumentar como
hemos visto que la reforma fue en términos generales costosa, y ademas, que €l sistema
chileno tiene altos costos administrativos que puede "neutralizar" los retornos de las
administradoras de los fondos de pensiones y por tanto, contrarrestar una de las
principales cualidades del sistema que entrd en funcionamiento que seria el beneficio
esperado correlacionado positivamente con los niveles de contribucion. Esta es una de
las principales criticas que se la han atribuido a la reforma chilena. Sin embargo, segiin
Lora y Pagés (2000) una razon de estos elevados costos de administracion es, la alta tasa
de rotacion de los afiliados entre las administradoras de los fondos como producto de la
competencia entre las mismas en busca de apropiarse de nuevos afiliados, ademas de

esto, siendo que existe una gran uniformidad financiera entre las administradoras, la
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captacion de los afiliados se fundamenta en campafias publicitarias que resultan muy
costosas. Esto es asi porque la competencia por ganar afiliados no se basa en una
diversificacion de la oferta (por la uniformidad financiera), sino que se fundamenta en el
"reclutamiento de vendedores" que libran una batalla para tratar de convencer a los
afiliados de que se.cambien de administradora.

El modelo chileno también ha sido centro de discusion en cuanto al tema de la
formalizacion de la fuerza de trabajo. Por una parte, segin Lora y Pagés (2000) que
reconocen que el nimero de afiliados al sistema ha aumentado, también sostienen que la
estructura de garantias de la pension minima no genera los incentivos suficientes para
mantener la fidelidad del sistema, primero porque la poblaciéon mas pobre puede hallar
restrictivo el periodo minimo de 20 afios de cotizacion, y segundo por problemas de azar
moral que pueden surgir entre los cotizantes de menores ingresos (que solo cotizan con
las cuotas mas bajas posibles para (inicamente cumplir los requisitos para reclamar la
pensién minima) o de los cotizantes que se retiran anticipadamente (que por ello ahorran
menos, confiando en su acumulacién individual y en dado caso respaldindose en la
pension minima). El anélisis de Cuesta, Holzmann y Packard (1999) aclara que la mayor
conexidn entre contribucion y prestacion y los menores costos de contrato de trabajo
formal han sido condiciones necesarias pero no suficientes para la formalizacién del
trabajo, cuya tendencia ha sido "relativamente estatica” durante gran parte de la década
de los '90, sin embargo los autores también acotan que al comparar la situacion de esta
tendencia con las de otras economias latinoamericanas cuya informalizacion ha

aumentado drasticamente, manifiestan que la reforma pensional de chilena pudo haber
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tenido importante influencia (juntamente con altas tasas de crecimiento y de creacion de
puestos de trabajo formales) en desacelerar la informalizacion en su pais.

En cuanto al ahorro, Brooks y Lames (1999) acotan que, "... el crecimiento de los
ahorros privados y de los mercados financieros en Chile han sido citados por ejectures
de politicas latinoamericanos como evidencia empirica de los logros de la reforma de
pensiones”, 137 citando numerosos documentos al respecto.

Por ultimo, en cuanto a la evolucion a la cartera de inversion de loa Fondos de
Pensiones, a pesar de que el componente piblico dentro de los activos del portafolio ha
sido considerable, la hegemonia la ha poseido el sector privado (la proporcion de los
activos del gobierno es de aproximadamente el 40% durante el periodo 1981-1999), cosa
que es un indicio favorable en cuanto a la inversion de los fondos en el mercado de

capitales. (Ver Anexo 1).

3.2 MODELO PARALELO EN PERU.

3.2.1 Funcionamiento del Sistema de Pensiones antes de la Reforma.

El sistema nacional de pensiones (SPN), se cre6 en la reforma pensionaria de
1962, que introdujo un régimen de pensiones, obligatorio para todos los empleados del
sector publico y privado. En 1974, la administracion de éste, fue tomada por el instituto

peruano de seguridad social (IPSS)"*®. Segun el contexto de leyes en ese momento, El

137 BROOK, S. y JAMES, E. (1999). The Political Economy of Pension Reform [Documento en linea].
The World Bank y Duke University. Version revisada de paper presentado en "World Bank Research
Conference". Disponible: http://www.worldbank.org [Consulta: 2000, Noviembre] pp. 12-13

133 1 2 constitucién de 1979. reconocio la existencia y autonomia del IPSS.
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SPN, debia configurarse como un régimen de capitalizacion colectiva complementado
con los aportes de los afiliados activos, no obstante, varios factores, originaron un
cambio del SPN a un sistema de reparto.'>’

El antiguo sistema de reparto del Perd, al igual que otros sistemas de igual
naturaleza en la regién latinoamericana, comenzo a presentar problemas fiscales, es
decir desequilibrios financieros, debido principalmente a la caida de la relacion entre
contribuyentes y pensionados, “esta tasa pasé de 13 a principios de los ochenta a 3,23 a
mediados de los noventa™. Dicha relacion fue afectada por el envejecimiento de la
poblacién, y la maduracion del régimen. Al ocurrir lo segundo, més individuos alcanzan
la edad de jubilacién, lo cual hace que la relacion pensionados entré contribuyentes
aumente, generando asi al transcurrir el tiempo, un déficit fiscal en el sistema de

11 Otras de las razones que contribuyeron a dicho déficit, fueron, la baja edad de

reparto.
jubilacién'*?, menores de 65 afios para los hombres y mujeres'* y la notable evasién de
los trabajadores hacia el sistema, por medio de subdeclaracion de ingresos y

contribucién no regular, se estima que antes de implementarse la reforma en el Pery, la

evasion, calculada como porcentaje de la recaudacion potencial llegaba a un 33%'*

139 ORTIZ, G, EYSAGUIRRE, H, PALACIOS, R y POLLAROLO, P.(1999) La Economia Politica de las
Reformas Institucionales en el Peri : Los Casos de Educacion, Salud y Pensiones. [Documento en linea].
Banco Interamericano de desarrollo. Disponible en
http://www iadb.org/RES/working_papers.cfm?code=5 [Consulta: 2001, Agosto], p 36
10LORA, E. y PAGES C (2000). Hacia un Envejecimiento Responsable: Las Reformas de los Sistemas
Pensionales en América Latina”’[Documento en linea]. Banco Interamericano de desarrollo. Disponible en
http://www.iadb.or S/working_papers.cfm?code=5 [Consulta: 2001, Agosto], p 7
"I Ver el segundo capitulo.
142 Aungue se entiende en parte, porque la expectativa de vida es menor en los paises latinoamericanos que
por ejemplo los paises de la OECD.

Para las mujeres en el antiguo sistema, la edad de jubilacion era diferente a la de los hombres.
1 LORA, E. y PAGES C. ob.cit. p 14
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Otras de las debilidades del régimen antiguo de reparto, era ]la mala gerencia
administrativa, estimulado principalmente por problemas de ,g,robernabilidad145 :
resultando en tasas de rendimiento (reales) anuales negativas tal como la década de los
ochenta que alcanzo a —37,4%146 . Sin embargo la inflacion en el Peru, afecté a dicha
tasa'*’, principalmente a finales de los ochenta, principios de los noventa. En palabras de
Ortiz y Pollarolo (1999) se puede resumir lo antes sefialado: “el IPSS adolecié de falta
de autonomia y deficiente administracion. El estado no sélo no efectuaba sus aportes
como empleador, sino que con frecuencia captaba recursos recaudados por el IPSS
para financiar obras y gastos corrientes”.

La baja cobertura era otras de las caracteristicas del antiguo sistema, es decir un
porcentaje pequefio de la poblacién activa, contribuia al régimen, para mediados de los
90, menos del 25% de dicha poblacion lo hacia.'*® Dicha situacion, fue originada en gran
medida, por un problema de incentivos, debido a los desequilibrios fiscales y a la débil
relacién entre contribuciones y beneficios, aunado a un alto coste de oportunidad de las
contribuciones, hacian que el sistema lo percibieran como un medio de tributacion.
Otros de los factores que influyo en la poca credibilidad del régimen, fueron las
pensiones muy bajas que ofrecia, aunado a una notable incertidumbre en el valor de las

mismas, (Los aumentos de €stas, dependian de decisiones politicas y administrativas).

45«1 o naturaleza de los incentivos y horizontes de tiempo con los que operan los responsables de las
entidades de seguridad social no han conducido al mejor manejo de los recursos financieros ni al
adecuado control de costos de estas entidades” tomado de Idem p. 14

146 Idem p. 14.

147 Una parte importante del régimen antiguo se fue socavando y licuando por la inflacion.

18 Idem p. 16
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Es importante destacar el hecho de que el IPSS, se fue burocratizando a medida
que transcurria el tiempo, de 25000 trabajadores se aumento a 45000 en 1990,'* 1o cual
aumentaba considerablemente los costos administrativos del sistema.

En el gobierno del presidente Alan Garcia, el deterioro del antiguo régimen fue
notable, debido a que en dicho gobierno se disminuyeron, las aportaciones minimas
requeridas para de;fengar una pension, ademas de que se incluyeron al sistema, nuevos

beneficiarios, amas de casa, trabajadores informales, campesinos etc.'®

3.2.2 Reformas del Sistema Peruano.

En 1991, el antiguo sistema se encontraba en una situacion de colapso, las
pensiones eran otorgadas a todos los trabajadores por igual, sin tomar en cuenta los afios
de servicios, lo cual erosionaba aun mas la imagen del sistema, por lo que el gobierno
inicia en ese mismo afio, la reforma del SPN, el Poder Ejecutivo, haciendo uso de
facultades delegadas por el congreso, introduce, de forma apresurada, la norma que crea
el Sistema Privado de Pensiones (SPP), estableciendo las reglas generales de dicho
régimen. Sin embargo, esta norma no tuvo éxito, debido a “insuficiencias y vacios y a
un contexto politico adverso”. Pero el 5 de abril de 1992 se realiza un proceso de
revisién de ésta, para continuar con la reforma del sistema de pensiones, la cual se

encontro ante el riesgo de ser abandonaba debido a la presion de los grupos de interés"".

1:‘0’ ORTIZ, G, EYSAGUIRRE, H, PALACIOS, R y POLLAROLO, P. ob.cit. p 37

Idem. p 37
151 En ese momento, varios grupos presionaban al gobierno, lo cual fue contrarrestado con la activa
intervencion de los inversionistas del sector financiero y de seguros.
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Es conveniente sefialar, el importante papel que desempefiaron los inversionistas
del sector financiero y de seguros durante la reforma de pensiones, no obstante Mario
Roggero, diputado en aquel entonces, fue el que promovid el sistema de capitalizacion
individual en su campafia electoral, el cual junto con el ministro de economia y el
chileno José Pifiera'”, persuadieron al Ex presidente Fujimori sobre la reforma'™, asf
mismo, los trabajadores de clase media y alta estaban a favor de ésta. Sin embargo,
existian grupos de interés tales como los sindicatos de trabajadores, sindicato de
enfermeras, entre otros gremios profesionales que estaban en contra de la reforma de
pensiones, por considerarla opuesta a su ideologia de solidaridad generacional, y el
estado como protector de los débiles. Asi como también, los pensionados no tenian
confianza del estado, de que al reformarse el sistema previsional, se seguiria pagando las
pensiones.

El objetivo de la reforma era establecer un sistema de capitalizacion individual,
en el cual, las cuentas de las personas, fueran administradas por el sector privado, en un
mercado competitivo y supervisado por el estado. Las entidades privadas, encargadas
para tal fin, ofrecerian las pensiones de jubilacion y demas beneficios que abarcara el
régimen de pensiones. "La reforma implicaba para el Instituto Peruano de Seguridad
Social (IPSS) entrar en competencia con el sector privado en la administracion de

fondos de pensiones o, alternativamente, su paulatina desaparicion”. =

152 B Ministro de trabajo y prevision social de Chile.
i: ORTIZ, G, EYSAGUIRRE, H, PALACIOS, Ry POLLAROLO, P., ob. cit., p. 38.
Idem p. 35.
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En 1993 la administracion de los fondos del Sistema Nacional de Pensiones
(SNP) (gerenciada anteriormente por el IPSS), se transfiere a la Oficina de
Normalizacion Previsional (ONP).

En 1992, por medio del Decreto-Ley 25897, se crea el Sistema Privado de
Administracién del Fondo de Pensiones, conformado por medio de las administradoras
de fondos de pensiones (AFPs).

En la constitucion del Pert se establece que toda persona tiene el derecho
universal al sistema de pensiones en Peru tanto el régimen publico como el régimen
privado.

En Peru, aquellos individuos que en el momento de la tranéicién deseaban
incorporarse al SPP, se les reconocié los aportes hechos al antiguo régimen, por medio
de bonos de reconocimiento'””, basados en el tiempo de afiliacién y los salarios del

ultimo afio.'*®

Dicho bono, es emitido por la Oficina de Normalizacion Previsional
(ONP), el cual tenia como fecha limite de reconocimiento el 6 de Diciembre de 1992.
Pero para ejercer ese derecho los trabajadores, debian haber cotizado al SNP los seis
meses anteriores a su integracion al SPP, asi como haber realizado cotizaciones al SNP
al menos 48 meses, dentro de los 10 afios anteriores al pasado 6 de diciembre de 1992.
Sin embargo, en el periodo que abarca de 1993 a 1995, el estado introdujo una

politica que desestimul6 el traspaso de los peruanos al nuevo sistema, ésta consistia, en

que los empleadores y los trabajadores tenian que realizar contribuciones mas altas al

153 El tiempo de maduracién de éstos, se alcanza al momento de jubilarse el afiliado, canjeandose por un
monto fijo, el cual es depositado en la cuenta individual de éste.
1% En ausencia de informacion detallada sobre los respectivos aportes.
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sistema privado que al sistema de reparto, lo cual hizo el desplazamiento de los
trabajadores al SPP muy lento. Por lo que en Julio de 1995, se igualan las contribuciones
de ambos sistemas y partir de alli, el aumento de participantes en el sistema privado se
vio reflejado."”’

A causa de lo anterior, en 1996, se volvieron a emitir bonos de reconocimiento, a
todos aquellos afiliados al SNP que eligieran incorporarse al SPP, desde el pasado 6 de
Noviembre de 1996 al 31 de Diciembre de 1997. Para el reconocimiento de tales bonos,
se seguian las exigencias escritas anteriormente, con la Ginica diferencia que ahora era
hasta el 1 de Enero de 1997, es decir los trabajadores que podian optar por tal bono,
debian cotizar como minimo 48 meses dentro de los 10 afios anteribres a la fecha
sefialada anteriormente.

La participacion en el SPP, se realiza por medio de la afiliacion a una AFP, dicha
afiliacion es voluntaria para tanto trabajadores dependientes como independientes. Asi
mismo, todos los afiliados a los sistemas de pensiones’>® gerenciados por la ONP,
pueden elegir permanecer en estos, o incorporarse al SPP. Sin olvidarse el hecho de que
los trabajadores pueden optar libremente por la AFP a la cual desean incorporarse'”’.
Otros de los puntos importantes a destacar, son que los trabajadores no afiliados al SPP,

que ingresen a un trabajo, el empleador deberd afiliarlo a la AFP que éste elija. Asi

57 LARRAIN, L.(1999) Privatizing Social Security in Latin America. National Center for policy Analysis.
Policy Report N° 221, Texas, Estados Unidos. p 9

158 En Peru, existen otros régimenes previsionales, como por ejemplo el sistema de pensiones de los
miembros de las Fuerzas Armadas y policiales entre otros.

15 El trabajador debe tener, 6 o mas cotizaciones consecutivas de la AFP de la cual quiere transferirse.
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mismo, si dicho trabajador desea permanecer o incorporarse al sistema de reparto, debe
notificarlo en un plazo de 10 dias. e

El articulo 13 de la Ley del sistema privado de administracién de fondos de
pensiones sefiala que “Las AFP deben constituirse como sociedades andnimas. Son de
duracién indefinida y tienen como tnico objeto social administrar un determinado
Fondo de pensiones (el Fondo) y otorgar las prestaciones a que se refiere el Articulo
40°'%'de la presente ley. Para dicho fin, las AFP recaudan por si mismas o a través de
terceros, los recursos destinados al Fondo.”

El capital minimo de las AFP es de aproximadamente 500000 nuevos soles'®.
Asi mismo, su capital social'®® debe incrementarse en funcion de las nelcesidades de su
operacién, o en el caso que deban proteger a los afiliados bajo mandato de la
Superintendencia.

Los bancos y empresas financieras'®, IPSS, ONP, empresas clasificadoras de
riesgo, cajas de ahorro y crédito, no pueden participar en las operaciones de las AFP.

Las administradoras de fondos de pensiones, tienen la responsabilidad de

distinguir su patrimonio del fondo'® y de llevar la contabilidad por separado. Dicho

160 GUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES.
Texto tnico ordenado de la Ley del sistema privado de administracion de fondos de pensiones. .
[Documento en linea]. Disponible: http://www.safp.gob.pe/ [Consulta: 2001, Julio]. p 2.

161 ge sefialara mas adelante

162 Aproximadamente 143266 dolares.

163 Antes de que las AFP, inicien sus operaciones, deben tener inscritas en la bolsa las acciones que
reflejen su capital.

164 “I.as empresas bancarias y financieras o de seguros que operen en el Peru, comprendidas en la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgdnica de la Superintendencia de Banca y
Seguros aprobada por Ley N° 26702 tomado de SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS
PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES. ob. cit. p5

165 Conformado por la adicion total de las cuentas individuales de capitalizacion.
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fondos son inembargables, bajo cualquier concepto. Las inversiones llevadas a cabo por
las AFP serén supervisadas por la superintendencia y solo pueden realizarse basados en
los porcentajes maximos que determine el Banco Central de Reserva del Pert'®, para
sefialar algunos casos, se tiene que los valores emitidos por el estado’®” no deben
exceder el 40% del valor del fondo, los bonos emitidos por empresas financieras y del
sistema de seguros, instrumentos de corto plazo y cuotas de participacion de los fondos
mutuos, no deben individualmente ser mayores del 15% del valor del fondo asi como
instrumentos financieros extranjeros'™ no pueden representar individualmente mas del
10% de éste.'”

La Ley del sistema privado de administracion de fondos de pensiones, establece
en su articulo 23° que las inversiones “deben generar una rentabilidad cuyo resultado
neto serd materia de una adecuada difusion hacia los afiliados y publico en general.
Dicha rentabilidad serd ordenada de mayor a menor en funcidn de los niveles obtenidos
por cada AFP, de acuerdo con las normas y en la periodicidad que sobre el particular
aprueba la Superintendencia.”. Dicha rentabilidad debe estar garantizada por el encaje
legal'” de las AFP.

Los aportes al fondo, pueden provenir de los trabajadores dependientes o

independientes y de los empleadores. En el primer tipo de trabajadores, los empleadores

166 £| Banco Central, bajo el respaldo de la superintendencia puede establecer sublimites maximos de
inversion.

167 y7alores emitidos por el gobierno central del Perd y valores emitidos por el Banco Central.

163 [nstrumentos financieros extranjeros garantizados por paises y bancos centrales, acciones, bonos,
og)eraciones de cobertura de riesgo emitidas por instancias extranjeras ctc.

169 para mas detalles ver SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS
DE PENSIONES. ob. cit. p 9

170 Conformado con recursos propios de las administradoras.

100



actian como “agentes retenedores 171 105 cuales al no cumplir con su funcién seran
penalizados por la Ley del SPP. Las contribuciones de los trabajadores dependientes
pueden ser obligatorias o voluntarias. Los aportes obligatorios a su vez, estan
conformados por el 10% de la remuneracion asegurable””, un porcentaje de dicha
remuneracion paranlas prestaciones de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, asi
como un % de comisién fijado por cada AFP, que aproximadamente representa en
conjunto un 13%!'™. En Ortiz y Pollarolo (1999) se considera un 13,5% la tasa de
contribucién (Con respecto al salario bruto). También es importante acotar que los
afiliados al SPP, como se dijo anteriormente, pueden realizar aportes voluntarios, 10s
cuales seran inembargables y pueden ser cancelados al momento del retiro. También el
trabajador puede realizar aportes voluntarios sin fin previsional, pero éstos, no son
inembargables y pueden ser convertidos a contribuciones con metas previsionales. i

La cuenta individual de Capitalizacién estd constituida por dos libretas de
registro llamadas “Libreta de Capitalizacion AFP” y “Libreta Complementaria de
Capitalizacién AFP”. En la primera, se registran todas las aportaciones obligatorias del
trabajador y todas las contribuciones voluntarias con fin previsional del mismo, asi como
aportaciones voluntarias del empleador. En la segunda, se contabilizan las aportaciones

voluntarias sin fin previsional. Las AFP, tienen la responsabilidad de notificar la

informacién de dichas tablas a los afiliados.

17l GUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES. ob.
cit. p12

172 ge refiere, €l total de las rentas que surgen del trabajo individual del afiliado.

173 Del salario bruto del trabajador.
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La Ley del sistema privado de administracion de fondos de pensiones en su
articulo 40° establece que “Las prestaciones a favor de los trabajadores incorporados al
SPP son exclusivamente las de jubilacién, invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio, y

no incluyen prestaciones de salud ni riesgos de accidentes de trabajo”.

Asi mismo, aquellos trabajadores que cumplan 65 afios de edad, podran disfrutar
de la pensi6n de jubilacion, sin embargo, el trabajador puede jubilarse a mayor edad que
ésta. También puede ocurrir la jubilacion anticipada, pero es requisito que el trabajador
obtenga una pension mayor o igual al 50% del promedio de las remuneraciones
generadas y rentas declaradas en los dltimos 120 meses, las cuales deben estar
debidamente actualizadas.'”

La pension de jubilacion es calculada, por medio del saldo de la cuenta
individual de capitalizacion del afiliado, al momento que le sea permitida la prestacion.
La cual estara en funcion, del capital acumulado en dicha cuenta, sustraido los fondos
colocados en la “Libreta Complementaria de Capitalizacion AFP” que el afiliado decida
retirar. Asi como de la venta del Bono de Reconocimiento en los casos que
correspondan.'®

Existen varias formas de hacer efectiva la pension de jubilacion:

e Retiro programado

e Renta Vitalicia Personal

174 Aquellos trabajadores que tengan 5 afios de incorporacion al SPP o que tengan 50 afios, a sus aportes
voluntarios les puede suceder lo sefialado anteriormente.

17 SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES. ob.
cit. p 19.
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¢ Renta Vitalicia Familiar
e Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida.

En el primer caso, la pensién es administrada por una AFP, en donde el individuo
podré hacer retiros mensuales contra el saldo de su cuenta de capitalizacion, hasta que
ésta se acabe. En la segunda modalidad, el afiliado por medio de una AFP devenga una
renta vitalicia mensual hasta su fallecimiento por lo que la AFP, introduce un sistema de
autoseguro por medio de los saldos de las cuentas individuales de los afiliados que
tengan dicha modalidad y que hayan fallecido, de esa manera constituye un Fondo de
Longevidad177 el cual es administrado por dicha institucién. En el tercer caso, el afiliado,
trata con una empresa de seguro'® de su preferencia, y acuerda el pago de una renta
mensual hasta su fallecimiento, y el desembolso de pensiones de sobrevivencia para sus
beneficiarios. En la ultima modalidad, el afiliado contrata una renta vitalicia personal o
familiar, con la meta de disfrutar pagos mensuales a partir de un momento determinado,
reteniendo de esa forma en su cuenta individual, fondos que le permita obtener de la
AFP, una renta temporal desde el inicio de tal modalidad, hasta que la renta vitalicia
diferida'”’ comienza a ser pagada por la AFP o por una empresa de seguro, segun sea el

caso. e

176 SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES. ob.
cit. p 20

177 E] cual es inembargable

178 | afiliado transfiere a la empresa de seguro, el saldo de su cuenta individual de capitalizacion.

17 Esta no puede ser menor al 50% del primer retiro mensual de la renta temporal, ni mayor al 100% de
dicho retiro.

180 SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS PRIVADAS DE FONDOS DE PENSIONES. ob.
cit. p 21.
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Tanto el patrimonio del fondo complementario, el de longevidad y el de cuentas
individuales, asi como las comisiones, dividendos, intereses, y ganancias de capital que
éstos generan, esta exonerado del pago de cualquier impuesto.

El sistema de reparto, fue reformado’®’ luego que el SPP comenzara a funcionar,
dicho proceso de reforma, fue parcial y por etapas, en el periodo que va de 1995 a 1997.
De esta forma, se estimulaba al trabajador a afiliarse al SPP."®, 1a contribucién al
sistema de reparto, como se dijo anteriormente, debe ser igual a la del SPP, es decir, un
13% del salario bruto del trabajador. En los tltimos afios, la mayoria de las personas,
que entran por primera vez al mercado laboral, han optado por el sistema privado de
pensiones (SPP). |

El gobierno del Perq, en el modelo paralelo implementado, participa de manera
activa, a su cargo, se encuentra el sistema de reparto, la supervision del sistema privado

y la garantia de una pensién minima.

3.3 MODELO MIXTO EN URUGUAY.

3.3.1 Desemperio antes de la Reforma.

Hace cuatro décadas el sistema de reparto uruguayo, ofrecia cobertura universal

en pensiones, asi como prestaciones generosas a los jubilados, no obstante, existian

183 4

algunos inconvenientes, tales como, un costo altisimo,18 un alto porcentaje de la

'8! En la edad de retiro la cual es igual a 65 afios de edad, entre otras.

182 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe. ob.cit. p 167

1% Debido principalmente, a la universalidad, la madurez del sistema de pensiones, el envejecimiento de la
poblacion, la alta expectativa de vida, la ineficiencia administrativa, la excesiva burocracia y la
generosidad considerable en las prestaciones.
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cotizacion salarial'®, desequilibrio financiero y desigualdades entre los grupos y areas
geograficas.

En la década de los setenta principios de los ochenta, se realizé un proceso de
unificacién y uniformidad de la seguridad social uruguaya, (Bajo la direccion del estado)
pero no trajo los resultados esperados, existian numerosos grupos con diferencias
notables en sus sistemas de pensiones, asi como también un sistema relativamente
unificado que presentaba algunas desigualdades, el cual seria financiado principalmente
por medio del impuesto al valor agregado.

A mediados de los ochenta, comienza ya a escucharse la necesidad de una
reforma en el sistema de pensiones, debido a la crisis financiera de éste, ciuc a esa altura,
ya era insostenible e “irreversible”'*®. Pero la situacion se agrava aun mas a fines de la
década de los ochenta debido a que se plebiscita positivamente, una reforma
constitucional que indexa en periodos breves de tiempo las jubilaciones y pensiones a
los salarios, lo cual incrementa la crisis del sistema, sin olvidar, la menor tasa de
natalidad, el envejecimiento de la poblacion, la emigracion de los jovenes y la mayor
expectativa de vida tal y como se dijo anteriormente. No solo en la crisis financiera que
en ese momento se encontraba el antiguo sistema de pensiones, se acaban todos los
problemas, ya que los trabajadores habian perdido confianza y credibilidad en éste.

El deterioro fiscal del antiguo sistema en la década de los 90, estimul6 a que se

crearan topes, fijando la jubilacién maxima en siete salarios minimos nacionales, lo cual

184 Aproximadamente 15% del PIB
135 Era de un 65% la cotizacion salarial general.
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representaba entre 600 y 700 dolares, dichos topes crearon ain mas distorsiones, ya que
por medio del deterioro en la evolucion del salario minimo, fijado por via administrativa,
controlaban a éstos.'®’ También los topes contribuyeron a la subdeclaracion es decir, en
muchos casos los empleados no eran beneficiados con tal politica, por lo que “aparecian
en planilla con salfzrios menores a los efectivamente percibidos, aportando menos de lo
debido”"®®, 10 cual afectaba al principio de la solidaridad y socavaba al sistema.

El antiguo sistema incitaba a la evasion, es decir, consideraba solamente para el
calculo de las jubilaciones, los ingresos de los altimos tres afios de trabajo, lo cual
acarreaba la declaracion de ingresos menores a los realmente percibidos, durante la vida
laboral. De esa misma forma, era factible incrementar artificialmente los ingresos
declarados en los Gltimos tres afios antes del retiro, para que de esa manera, s¢ disfrutase
de una jubilacion mayor.'® Asi como también, dicha forma de célculo, podia perjudicar
a aquellos trabajadores que por una causa u otra, sus ingresos en los ultimos afios se
hubiesen reducido.

También debe notarse, que existian toda una serie de normas legales, que
reconocian los servicios anteriores a través de prueba testimonial, sin obligacion de
realizar aportes para el ‘“caso de reconocimiento de servicios como rabajador

dependiente N

186 RODRIGUEZ, R. La reforma de la prevision social en el Uruguay. [ Documento en linea ].
Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Julio]. p2

187 Dicha situacién hizo que se disminuyeran a la mitad el valor real de los mismos.

138 RODRIGUEZ, R. ob. cit. p 6

189 Obteniendo a ésta, por 17 o 25 afios segin el sexo.

19 RODRIGUEZ, R. ob. cit p 7
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El desequilibrio financiero que presentaba el antiguo sistema, impedia que se
transfiriera recursos hacia otros sectores claves para el desarrollo del pais, tales como la

educacion, la salud y las inversiones en actividades productivas.

3.3.2 Aplicacion de la Reforma.

Las razones para la reforma de pensiones se sefialaron anteriormente, sin
embargo se hara énfasis al respecto. Las justificaciones basicas que se establecieron para
la reforma de pensiones en Uruguay, fueron de indole econdmica, demograficas,
politicas y sociales. El gasto considerable en el antiguo sistema'”', podia comprometer a
la competitividad, al nivel de produccion, a la tasa de crecimiento de la economia y al
empleo'”, el factor demografico también fue crucial, (el cual se tradujo en problemas
fiscales) ya que el envejecimiento de la poblacién,m se convirtid en un fenémeno
importante, al presentarse tasas de crecimiento mayores que la de los paises
latinoamericanos, incluso que la de Estados Unidos', causado principalmente por la
disminucién de la tasa de natalidad, la migracion de jovenes y el aumento de la
esperanza de vida, dicho fenémeno, afecto a los coeficientes de dependencial”, que
fueron aumentando a través de los afios, aunado a politicas que fijaron la edad de retiro
en funcion del tiempo que esperaban vivir las personas luego de éste, por lo que “Hoy

Uruguay tiene los valores mds elevados del mundo en lo que hace a la cantidad de afios

"1 Ver la tabla al final del capitulo.

2 1o mas grave del asunto era que en el futuro el gasto seria mayor (por razones demograficas).
13 Ver Indicadores Demograficos de Uruguay en el capitulo 4

1% Finales de los 60 principios de los setenta se notaron tales estadisticas.

13 Se refiere a la relacion de pensionados entre contribuyentes principalmente.
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gozando la jubilacién”"’. Dicha situacién tal como se indicé anteriormente, desarroll6
un grave problema fiscal en el antiguo sistema'®”.

La mayoria de la poblacién uruguaya consideraba que se debia iniciar una
reforma de pensiones, por ser el antiguo sistema poco confiable y no creible.'”*Dicha
necesidad fue reflejada en el ambito politico, debido al proceso de integracion
econdmica, a la globalizacién econdmica que por ende exigfa mayor competitividad, y al
gasto insostenible de la prevision social.

Desde mediados de los ochenta, se vio la necesidad de reformar el sistema de
pensiones, solo 10 afios después, se cumple dicho objetivo. El 24 de Febrero de 1995, se
firma un documento con representantes, de 4 de los 5 partidos politicos Iexistentes en el
pais, (Con legitimidad parlamentaria) en donde se definieron los puntos mas importantes
de la reforma, pero es sélo hasta el 3 de Septiembre de 1995, que surge la ley N° 16713
y un nuevo sistema es establecido.

La ley N° 16713, entra en vigencia el 1 de Abril de 1996 y en la cual, se

conforma un nuevo sistema previsional, que consiste en_un sistema mixto de reparto y

capitalizacién _individual, catalogados por dicha ley, como régimen de jubilacién por

solidaridad intergeneracional y régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio.

19 RODRIGUEZ, R. ob. cit p 6

197 Qe trat6 de solucionar a éste, por medio del aumento de la tasa de aportacion, (desde la década de los 50
se introdujo tal politica) y la disminucién de las obligaciones por medio de la inflacion

198 Segiin Rodriguez, en encuestas anteriores a la ley de reforma el 73% de la poblacion estaba a favor de
la reforma y entre los jovenes este % eradeun 76 aun 78
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El primer régimen €s administrado por el Banco de prevision social,’” y el
segundo por empresas privadaszoo, llamadas Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional (AFAP). En este nuevo sistema, se incluye un modelo mixto’”’, no en lo que
se refiere a piiblico y privado, sino que combina a los dos regimenes, siendo partes de un
unico sistema.

Es importante sefialar, que la edad minima que permite la jubilacion, el conjunto
de beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, y las exigencias para disfrutar esas
pensiones, una vez que se conforman en el régimen de reparto, automaticamente 1o
hacen en el régimen de ahorro.

La ley del nuevo sistema, establece en su Articulo 1°, “El sistema previsional
que se crea por la presente ley se basa en el principio de universalidad y comprende en
forma inmediata y obligatoria a todas las actividades amparadas por el Banco de
Prevision social >
El nuevo sistema previsional, cubre a mas del 90% de la poblacion

cconémicamente activa’”’, sin embargo dicho sistema no incluy6 en una primera etapa,

“a la caja de jubilaciones y pensiones de los profesores universitarios, y los servicios de

199« Banco de prevision social es la institucion estatal creada por la constitucion de la Republica, con
cardcter de Ente autonomo, con el cometido de coordinar los servicios estatales de prevision social y
organizar la seguridad social” tomado de BANCO DE PREVISION SOCIAL. Extensién de la reforma.
Powmento en linea). Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [Consulta: 2001, Agosto] p. 1.

% Aunque una de éstas pertenece al estado.

201 yer el primer capitulo.

22 gANCO DE PREVISION SOCIAL. Principales Aspectos de la Ley 16713. [Documento en linea].
Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Agosto] p. I

203 BANCO DE PREVISION SOCIAL. Extension de la reforma. [Documento en linea). Disponible:

http://www bps.gub.uy/ [Consulta: 2001, Agosto]. P. 1
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retiros y pensiones militares y policiales 204 asi como también a la caja bancaria de
jubilaciones y pensiones, y a la Caja notarial, pero en la ley N° 16713, existe un mandato
para el poder Ejecutivo para que antes del pasado 1 de Enero de 1997, se discutiera la

205 9] sistema.

incorporacion de €stos
El nuevo sistema de pensiones, abarc obligatoriamente a todos los individuos
menores de cuarenta afios al 1 de abril de 1996, y a todas aquellas personas que
independientemente de su estado de salud, ingresen por primera vez a las actividades
Jaborales comprendidas por el Banco de prevision social. Aquellos individuos mayores
de cuarenta afios para aquella fecha, pudieron elegir entrar al nuevo sistema, (Hasta una
fecha limite, la cual fue el 20 de Diciembre de 1996) lo cual se traducia en la aplicacion
completa de éste, los que no decidieron por el nuevo sistema, sino por el antiguo, se
enfrentaron a un sistema de reparto reformado, en la edad minima de retiro para las
mujeres, en los afios de servicios minimos, en el calculo de la prestacion jubilatoria y en
los minimos de las jubilaciones y pensiones, ademas de contener modificaciones en las
tasas de reemplazo, y aumentos en los topes que se habian establecido anteriormente.””
También es conveniente resaltar, que el Banco de Prevision social, tiene un
programa de prestaciones por invalidez y vejez, (basado en evaluaciones de ingresos)
que brinda un ingreso minimo, a los totalmente incapacitados para cualquier trabajo, asi

como a todas aquellas personas mayores o iguales a 70 afios, que no cumplan con los

requisitos para devengar una prestacion, o que no tengan ingresos.

204 RODRIGUEZ, R. ob. cit p 8
205 Tomando en consideracion, las caracteristicas especificas, de cada uno de éstos.
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Este sistema mixto “estructura o escalona los dos regimenes sobre el eje del
concepto de ingresos individuales »207 1o cual hace necesario aclarar, que en dicho
sistema se suman todos los ingresos del individuo, provenientes de actividades regidas
por ¢l Banco de prevision social, o de una o mas afiliaciones y de labores desarrolladas
como trabajador dependiente y no dependiente. Cuando se habla de varias afiliaciones,
refleja el hecho de que a medida que se fueron incorporando actividades al Banco de
prevision social, éstas fueron desarrollando, grupos que crearon cajas o afiliaciones que
consideraron la jubilacién, por lo que existen por ejemplo, afiliacion civil y escolar,
industria y comercio, rural etc., por lo que coexiste, la multiple afiliacion en el régimen
de reparto, lo cual debe afinarse a los ingresos individuales sefialados anteriormente. A
diferencia del régimen de reparto, el de ahorro individual, se desarrolla como si no se
incluyera la multiple afiliacion, ya que para jubilarse en éste, el empleado debe de haber

cesado, en todas las actividades protegidas por el Banco de prevision social,*®®

o en el
caso de tener 65 afios o0 mas, y no haber cesado en dichas actividades, se le permite
disfrutar de los beneficios del régimen de ahorro y ya no se le es necesario aportar.

La base fundamental del nuevo sistema mixto es el concepto de ingresos
individuales. Los ingresos de los individuos se dividen en tres niveles o tramos, el

primer nivel, se basa en los ingresos mensuales de los individuos que comprende hasta

los 5000 pesos uruguayos, (En valores de la ley) el segundo tramo, abarca los ingresos

206 BANCO DE PREVISION SOCIAL. El alcance de la Reforma para las distintas generaciones |
Documento en linea]. Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Agosto] p 1.
27 BANCO DE PREVISION SOCIAL. EI nuevo sistema de prevision social [ Documento en linea].

Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Agosto] p 1.
%8 Idem. p 2.
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individuales mensuales mayores a 5000 e iguales a 15000 pesos y el ultimo nivel los
ingresos que son mayores a 150002%. El primer nivel se relaciona al régimen de reparto,
el segundo nivel se corresponde al régimen de capitalizacion individual, y el tercer nivel
equivale al limite superior del segundo, y en donde se permite al trabajador la decision
de ahorrar 0 no ah?rrar.

Es menester aclarar que el trabajador no debe, elegir por uno u otro régimen, los
trabajadores cuyos ingresos son menores € iguales a 5000 pesos nominales, se
encuentran en el régimen de reparto, los que perciben mensualmente una cifra mayor a
ésta, estan comprendidos en el régimen de reparto y en el de capitalizacion individual,

de acuerdo a cada nivel de ingresosm. Asi. los dos regimenes son_integrados en un

Jnico sistema. Pero el sistema en su afan por beneficiar al trabajador con los dos
regimenes, permite que €ste ahorre la mitad de su aporte jubilatorio en el régimen de
capitalizacién individual, atn cuando sus ingresos sean menores de 5000 pesos

uruguayos, amparados por una ley que le aplica un régimen especialm.

29 “Todas las cifras mencionadas en pesos en la ley, estan expresadas en valores constantes
correspondientes al mes de mayo de 1995 y se ajustan, al igual que las pasividades, por la variacion del
indice medio de salarios. Cinco mil pesos actualizados al mes de mayo de 1996 equivalen
a{)roximadmnenze a U$S 820.” Tomado de Idem. p 2.

210 gj Jos ingresos mensuales del trabajador varian, entonces puede ocurrir que en algunos meses, dicho
trabajador este comprendido en el régimen de reparto y en otros meses sea abarcado por los dos
regimenes.

2T A dichos trabajadores, se les beneficia en el régimen de reparto, ya qué como s6lo les queda, la otra
mitad para contribuir, se les considera un limite inferior mayor de 50% y un limite superior de 75% (Por
medio de multiplicar ese 50% * 1,5, con un tope para el resultado de dicha operacién de 5000 pesos).
Aquellos trabajadores que aumenten Sus ingresos a cantidades mayores de 5000 y menores de 7500 pesos,
ahorraran por el maximo, al que tenian derecho, una vez que habian elegido esa opcion.
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En el nuevo esquema previsional, “Los aportes jubilatorios de los trabajadores en todo
el sistema alcanzan al 15% de sus ingresos o asignaciones comltmtarl‘:vles2 2 EI aporte
jubilatorio de los empleadores es con cardcter general de una tasa del 12,5% sobre las
asignaciones computables. En el sector de la industria manufacturera el aporte patronal
es del 6,5%..."%"

Es necesario destacar que el nuevo sistema, no introduce bonos de
reconocimiento, ya que incluye un régimen de reparto que funciona de manera muy
parecida al antiguo sistema, debido a la existencia de topes.

Tanto el régimen de reparto como el de capitalizacién individual, cubren los
riesgos de invalidez, vejez y sobrevivencia, con prestaciones sea solo del régimen de
reparto o de ambos, en funcion del nivel de ingreso mensual del trabajador.

Las prestaciones de jubilacion se calculan en funcion de los afios de edad y
servicios registrados en la vida laboral. La edad minima de retiro para devengar ésta, es

de 60 afios para los hombres y de 55 afios a 60 para las mujeres en un proceso gradual

que culmina en el 2003°". Sin embargo la edad minima de retiro para jubilarse por edad

215

avanzada, es de 70 afios para los hombres y de 65 afios a 70 para las mujeres™~ (Al igual

que el proceso anteriormente sefialado).

212 ge refiere a los ingresos individuales, generados en las actividades comprendidas por el Banco de
Prevision social.

213 BANCO DE PREVISION SOCIAL. Principales Diferencias de los dos regimenes. [ Documento en
linea]. Disponible: http://www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Agosto] p 1.

214 ge debe notar, que los afios de servicios requeridos para dicha jubilacion, son de 35 afios (antes eran 30
afios)

213 para este tipo de jubilacion los afios requeridos son 15 (antes eran 10 afios)
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El primer tipo de jubilacion, se compone del 50% del sueldo basico jubilatorio,
es decir, del ingreso computable promedio mensual actualizado de los ultimos 10 afios
de vida laboral, o se toman los ingresos de los 20 mejores afios, aumentados en un 5%,
asignados, segun la situacion de cada trabajador. Si los individuos pasan los numeros de
afios requeridos para este tipo de jubilacién, y siguen laborando, seran beneficiados,
aumentado cada afio adicional, un 0,5% la asignacion de jubilacion. Abhora si a los 60
afios de edad, no se puede devengar la jubilacién sefialada anteriormente, entonces por
cada afio que pase luego de los respectivos 60 afios, se le incrementar4 al trabajador un
2% la asignacion de jubilacion hasta los 70 afios. A partir de esa edad y 15 afios de
servicios se puede devengar, la jubilacion por edad avanzada, con una tasa de reemplazo
del 50% del sueldo bésico jubilatorio, a la que se le agrega un 1% adicional por cada afio
que sobrepase los 15 afios minimos requeridos, hasta llegar a un méaximo de 64% del
sueldo bésico jubilatorio.

En el régimen de capitalizacion individual, las prestaciones de jubilacion y
pension son desembolsadas no por la AFAP, sino por compafiias de seguro autorizadas
para tal fin. Los tipos de jubilacion sefialados anteriormente son determinados, por el
capital acumulado en la respectiva cuenta individual, por la tasa de interés técnica, que
paga por ese capital las empresas aseguradoras y por la expectativa de vida del individuo

Una herramienta fundamental que estableci6 el nuevo sistema, fue “el Registro
de 1a Historia laboral”, en la cual se encuentra la informacion del tiempo de servicios,
ingresos computables y aportes del trabajador, en donde éste podra tener acceso para

verificar y controlar toda la informacién sefialada alli.
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El estado supervisa las actividades de las AFAP, estableciendo la ley, un capital
minimo inicial para éstas, de aproximadamente U$S 1000000, lo cual se le debe agregar
una reserva especial del 20% del capital, o el 2% del fondo de ahorro previsional si €ste

resulta mayor.>'

Los patrimonios de las administradoras son independientes, del fondo de ahorro
previsional®'’, el cual es inembargable por ley.

Las inversiones de la AFAPs, deben ser realizadas de acuerdo a los porcentajes
maximos, y diversificacion contemplados en la ley, asi como los titulos representativos
de éstas, deben estar en custodia de una sola institucion autorizada por el Banco Central
de Uruguay, o por esta misma instancia.

Las AFAPs, podran invertir los recursos del fondo en valores emitidos por el
estado, hasta el 60% del activo total, del fondo de ahorro previsional, en depésitos a
plazo, en moneda nacional o extranjera hasta el 30%, en prestamos ofrecidos a afiliados
y beneficiarios por instituciones publicas y privadas hasta un 15%, entre otros activos.”'®

También es necesario acotar que, las administradoras tienen la responsabilidad de
que la tasa de rentabilidad real de éstas, no sea inferior a la tasa de rentabilidad minima
anual del régimen, la cual serd obtenida de forma mensual. La tasa de rentabilidad

minima anual promedio del régimen es, “la menor entre el 2% anual y la tasa de

216 G estas administradoras, se les disminuye el minimo requerido, entonces se les da un plazo de 3 meses,
que de no solucionarse se disuelve y liquida por el Banco Central de Uruguay.

717 | a contabilidad del patrimonio y fondo es llevada de forma separada.

218 para mas detalles, ver Ley del sistema mixto del Uruguay disponible en http:/www.bps.gub.uy/
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rentabilidad real promedio del régimen menos dos puntos porcentuales 219 Si en un
mes cualquiera, no se llega en una administradora determinada, a la tasa de rentabilidad
minima del régimen, entonces se debe tomar recursos del fondo de fluctuacién de
rentabilidad,”*® o de la reserva especial, y si esto no soluciona el problema, se le brinda
un plazo en 15 diag, que si luego de éste, no se ha resuelto, les ocurrira lo anteriormente

sefialado en las condiciones del patrimonio minimo.

3.4 MODELO MIXTO EN HUNGRIA.

El Parlamento Hiingaro dio su aprobacién a la reforma sistémica del régimen
pensional hiingaro en Julio de 1997, la regulacion y legislacion aprobada para el nuevo
sistema se anunciaron en un grupo de decretos (Decreto nimero LXXX, LXXXI,
LXXXII de 1997), y el nuevo modelo entré en vigencia en Enero de 1998.

La economia hungara ha sido una de las pioneras entre los paises excomunistas
en poner en marcha los "magdnnyugdij pénztdr" o "fondos privados de pension” los
cuales funcionan como los fondos mutuales.

Antes de entrar en el estudio de como se realizo la reforma en Hungria, se debe
destacar que se han hecho criticas a la reforma de Hungria, criticas enfocadas a que la
reforma hubiese sido éptima si hubiese sido una Reforma Sustitutiva en vez de Mixta, o
que el nuevo sistema hubiese sido de "Contribucion Nocional Definida". Debemos

aclarar primero que las posibles criticas en cuanto a la naturaleza de la reforma va mas

219 BANCO DE PREVISION SOCIAL. El papel del estado y las garantias del sistema.. [ Documento en
linea]. Disponible: http.//www.bps.gub.uy/ [ Consulta: 2001, Agosto] p 2.
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alla de los limites de este trabajo, sin embargo, para el caso especifico de Hungria
investigaciones, simulaciones y proyecciones que se inclinan a favor del Modelo

adoptado en contraste con los mencionados. 2!

3.4.1 Desempefio del Sistema antes de la Reforma.

Antes de la reforma, el sistema operante era el de reparto el cual maduro

rapidamente durante el periodo de la posguerra como se observa en las siguientes dos

figuras.
Figura H-1: Tasas de Dependencia de la Vejez y Figura H-2: Razén de Pensién Promedio entre Salario
del Sistema, 1950-1998 Neto Promedio, 1950-1998
(en %) (en %)
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Fuente: Rocha y Vittas (2001).

Desde hace varias décadas el sistema de pensiones de Hungria ha estado
acumulando ciertas dificultades y ya para la década de los 90 se han hecho mas patentes,
se destacan los siguientes problemas:

e Altas Tasas de Dependencia. En la Figura H-1 se tiene la evolucion desde 1950 hasta
1998 de la tasa de dependencia del sistema (linea color azul), y de la tasa de

dependencia de la vejez (ancianos entre trabajadores). Ambas han estado

20 “p fondo de fluctuacion de Rentabilidad se forma con el exceso de rentabilidad positiva del fondo de
ahorro previsional hasta determinados porcentajes a partir de los cuales debe repartirse el excedente
entre todos los afiliados”. Tomado de Idem. p 2.
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incrementandose debido a la reduccién en la participacion de la fuerza de trabajo,
aumento del desempleo. Adem4s, desde mediados de la década de los 70 la tasa de
dependencia del sistema sobrepasa a la tasa de dependencia de la vejez, esto segin
Rocha y Vittas (2001) se debe principalmente a la temprana edad de retiro de las
mujeres (la edad de retiro era de 55 para las mujeres y de 60 para los hombres) junto
al hecho de que la expectativa de vida después del retiro de las mismas ha
aumentado de 22 a 33 afios, constituyendo asi una porcién cada vez mayor y "mas
duradera” por decirlo asi de la poblacion pensionada.

e En los ultimos afios antes de la reforma disminuyo la tasa de reemplazo promedio.
En la Figura H-2 se observa la tendencia clara al incremento en la tz;sa de reemplazo
promedio (que es la razén de la pension promedio al salario neto promedio) hasta la
década de los 90 cuando empieza a decrecer. Segun Palacios y Rocha (1997) esto se
debi6 basicamente a la manipulacion de parametros de indexacion claves para la
determinacion de las pensiones provocando una caida en los "niveles de entrada" de
las pensiones tanto en términos reales como en relacion al salario promedio; la
pension fallaba en ajustarse a cambios en los salarios netos por lo tanto no recogia el
aumento en las tasas de impuesto a los ingresos personales, disminuyendo aun mas
en relacion a los salarios brutos.

¢ Dificultades para balancear los gastos y las rentas. Las altas tasas de contribucion
generaban el incremento en la evasion pues dichas contribuciones eran consideradas

un "pesado impuesto de némina". Esto fue la causa preponderante del incremento en

221 Ver Rocha y Vittas (2001), pp. 20-22.

118



la erosion de la "base impositiva" (factura de salarios cubiertos) que finalmente hizo
que disminuyera las rentas del sistema. A su vez hubo una fuerte generacion de
gastos debido al incremento mencionado de la tasa de dependencia, lo cual indica un
aumento del namero de pensionados, estos niveles de gastos eran considerablemente
elevados en su proporcion al PIB.

e Debido al punto anterior, esto es, al aumento del déficit del sistema, hubo una
disminucién efectiva del valor real de las prestaciones de retiro (disminucion del
poder adquisitivo de la pension), disminuyendo en mas del 70% para el periodo
1991-1997.

Este escenario inmediatamente se traduce en patentes déficit para. el sistema, que
para tratar de enmendar esta situacion, se tomaron medidas para corregir la férmula de
pensiones en lo que respecta a la manipulacién de los parametros de indexacién, sin
embargo los resultados fueron muy modestos y mas que todos preventivos y no
correctivos. Sin embargo el publico percibi6 las medidas como injustas y arbitrarias,

perdiendo credibilidad en el sistema.

3.4.2 Reformas Sistémicas Principales.

Al implementarse la reforma, el antiguo sistema se reformé también para los
trabajadores que decidieran permanecer en él. No se establecieron limites en la edad
para los contribuyentes que deseasen cambiarse al nuevo sistema, aunque si mecanismos

de compensacion que indujesen a cambiarse solo hasta ciertas edades.
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Se cred el segundo pilar de fondos privados que comenzo a operar en Enero de
1998 con 38 Fondos licenciados. El tercer pilar de fondos voluntarios existe desde 1994
y los afiliados tienen tendencia a ser trabajadores de grandes compafiias o de ingresos
medios o altos.

A partir de Julio de 1998 todos los nuevos trabajadores eran suscritos al nuevo
sistema de forma obligatoria. Mientras tanto, al resto de los trabajadores (los que ya
estaban adscritos al antiguo sistema) se les dio plazo para decidirse por el nuevo o el
viejo sistema hasta Agosto de 1999 y ademas a aquellos que en el principio optaron por
el nuevo sistema tendran la opcién de regresar al antiguo sistema de reparto (reformado)
hasta Diciembre de 2002,** luego de esta fecha la afiliacion a cualquiera de los dos
sistemas, el antiguo o el nuevo serd permanente.

Las siguientes son reformas que se aplican tanto al sistema de reparto como al
primer pilar del sistema mixto, salvo cuando se acote lo contrario.

Se estableci6 que la edad de retiro tanto para hombres como para mujeres fuese a
los 62 afios aunque en el mediano y/o preferiblemente en el largo plazo se plantea que
esta edad de retiro se incrementaré 5 afios mas en las mujeres y 1 mas en los hombres.

El numero de afios de servicio para optar a un "retiro prematuro” sin castigos se
increment6 a 40 afios. Por otro lado, se incrementaron los castigos y recompensas para
los retiros prematuros y para los retiros retrasados’> respectivamente, en este aspecto

hay fuertes incentivos para los trabajadores que decidan mantener su trabajo luego de 38

222 Aunque inicialmente la fecha estaba prevista para Diciembre de 2000, el cambio de Gobierno de las
elecciones de Mayo de 1998 realizaron este, asi como también otros cambios.
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afios de servicio, acumulandose 0,3% mas por cada mes que se trabaja sobre la
prestacion base; por otra parte, s6lo por un méximo de 5 afios puede ser recibido el retiro
prematuro especial que esta completamente patrocinado por los empleadores. Los
cambios en las edades, castigos y recompensas estdn bien detallados en la nueva
legislacion

No se restringe que se trabaje a la vez que se reciben pagos de retiro. Se espera
alcanzar las metas con respecto a la edad de retiro y los afios minimos de servicio para el
retiro prematuro para el 2009 mientras se van aumentando paulatinamente.

Se cambi6 la formula de la prestacion por varias razones. para eliminar sus
elementos redistributivos explicitos (enfocado principalmente a lo que' se refiere a la
redistribuciéon intergeneracional mds que a la intrageneracional) como por ejemplo
factores de correccién que castigaban a trabajadores de mayores ingresos, esto debido a
que el Gobierno procur crear mayor conexion entre la contribucién y el beneficio y asi
mejorar la seguridad y conformidad para con el sistema, y ademas de esto, se disminuyo
la magnitud de la formula en el primer pilar para que esté en proporcion a las tasas de
contribucién (ya que como se vera la contribucién en el primer pilar disminuye).

Por dltimo, se reformé la metodologia de la indexacion de las pensiones al costo
de la vida (esto también aplica tanto para el antiguo sistema reformado como para el

nuevo sistema mixto)

223 Qe entiende por retiros retrasados a aquellos que posponen el momento de retiro de aquel especificado
legalmente.
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3.4.3 Contribuciones y Garantias del Nuevo Sistema.

A los trabajadores que decidan permanecer en el antiguo sistema se le aplicard
una tasa de contribucidon equivalente al 30% sobre su salario bruto, y ganaran una tasa
acumulada de 1,65% por cada afio de contribucion. Por su parte, a los que se cambien de
sistema se les aplicard una tasa de contribucion de 22% sobre su salario bruto, ganando
una tasa acumulada de 1.22% por cada afio de servicio, esta tasa acumulada se aplicara
no sélo para los proximos afios de contribucion, sino también para los afios pasados,
sansionandose aproximadamente un cuarto de los derechos adquiridos. Esto, debido a las
medidas en las que Hungria prestd especial énfasis para que indujeran el numero
"adecuado" de trabajadores que se cambiarian al nuevo sistema, de tal forma de no
generar desbalances en el antiguo sistema (aunque como se vera se cambiaron mas
trabajadores de los esperados).

Sin embargo, estos trabajadores contribuiran con un 8% sobre su salario bruto
destinados al segundo pilar, (Cabe decir que esta tasa de contribucién se tubo
intenciones de aplicarse de forma gradual siendo de 6%, 7% y por ultimo 8% para 1998,
1999 y 2000 respectivamente), de tal forma que la contribucion total (Primer y segundo
pilar) también fuese del 30%, sin embargo con el gobierno que gano las elecciones en
1998 (mas de derecha) se decidi6 dejar la tasa en 6%. Cabe destacar que €l cambio en la
mencionada tasa no gener6 mayores fluctuaciones en el traspaso de trabajadores al
nuevo sistema, y esto se debe, segun Rocha y Vittas (2001) quiz4 en que (como se dijo)
se alargd hasta Diciembre de 2002 la oportunidad para volver al sistema antiguo

cambiando asi la percepcion de riesgo asociado a los trabajadores que se suscribieron
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rapidamente al nuevo sistema, o a que se especulaba que la tasa seria prontamente
restaurada al 8% como originalmente estaba planteado (quiza por el Gobierno que
ganase las elecciones para el afio 2003) o quiza por ¢l peso asociado al riesgo politico
que se debe incurrir si se permanece en el antiguo sistema (debido a las percepciones
desfavorables de las politicas llevadas a cabo durante las décadas pasadas cuando
funcionaba el antiguo sistema, como se menciond con anterioridad) y a su vez, a la
mejor diversificacion de riesgos inherente al nuevo sistema. En todo caso, dada la
proporcion de la contribucion dirigida al primer pilar se puede decir que el sistema se
afinca mas en el primer pilar que en el segundo, es decir, el nuevo sistema continta
siendo de reparto por excelencia.

En cuanto a las garantias a los trabajadores, a aquellos que se cambien y que
contribuyan al segundo pilar por lo menos por 15 afios, se les garantizara una prestacion
minima del segundo pilar equivalente al 25% de la pension del primer pilar.

La politica que se siguid para reconocer los derechos adquiridos de los
trabajadores que se cambian de régimen fue (como esbozamos) por medio de pensiones
con pagos compensatorios al momento de retirarse en vez de bonos de reconocimiento
(Como ocurrié con Chile y Peri1) a pesar del costo de hacer tal cambio (que ya se
menciond) por el diferencial en las tasas acumuladas.

Dos garantias se ofrecen al segundo pilar. Ademas de la garantia de la prestacion
de este pilar que como se menciond debe ser por lo menos igual al 25% de la prestacion
del primer pilar publico, también se garantiza un retorno minimo; el fondo de pension

debe compensar cualquier déficit del retorno individual, si el desempefio de la inversién
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cae por debajo de mas del 15% del retorno de un portafolio de bonos a largo plazo del
gobierno. Ambas garantias estan respaldadas, la primera por un fondo central de garantia
al cual todos los fondos de pensiones contribuyen, y la segunda se respalda por una

reserva minima igual al 0,5% del total de activos de los miembros.

3.4.4 Prestaciones de los Fondos de Pension.

Segun lo prescrito en el decreto LXXXII de 1997, Capitulo V, Secciones 27 y 28
los pagos al retirado pueden hacerse basicamente de dos formas: como pagos de
pensiones seleccionando la modalidad de pago de las prestaciones (Seccion 27) o como
pago Unico también llamado suma-cero o “/ump-sum” (Secciéon 28)..Las diferencias
entre las distintas modalidades de pago son béasicamente referidas al establecimiento de
periodos especificos para realizar el pago de la anualidad (en desembolsos mensuales) o

de posibles beneficiarios (herederos de la anualidad).

3.4.5 Regulaciones de los Fondos.

"(1) Los fondos pueden ser establecidos por: a) empleadores... cdmaras de
comercio ... asociaciones profesionales... o junto con una cdmara (o camaras), asi
como con organizaciones que representan los intereses de los empleados y/o de los
empleadores... o junto con las mencionadas entidades, b) la Administracién de Seguro
de Pension.." ** Antes del establecimiento del fondo, los fundadores deben dejar

constancia de cual sera el tipo de membrecia para el que se procura la fundacion del

224 DECRETO LXXXII de 1997, sobre Pensiones Privadas y Fondos Privados de Pension, Hungria
(Julio, 1997). Capitulo I, Seccion 7.
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fondo, pueden ser para todo publico (lamados "open-end funds") o para alguna clase de
agrupacion segun los intereses de los fundadores (llamados "closed-end funds").

Ademas, se estipula legalmente que los fondos de pensiones son entidades
legales separadas y por tanto sus activos deben estar segregados de los activos
pertenecientes a empleadores patrocinantes u otros fundadores. La ley establece claras
reglas para mantener la independencia entre la junta directiva y la gerencia. Asi por
ejemplo, los miembros de los fondos tienen ciertos derechos y deberes como por
gjemplo: cualquier persona puede ser miembro de solamente un fondo, tiene derecho a
participar en las elecciones (o ser elegido) para la directiva del fondo,* tiene derecho a
estar regularmente informada de la gerencia operativa y financiera del fondo, etc.

Los fondos de pensiones seran supervisados estatalmente por la "Junta
Supervisora de los Fondos Privados". Cuya instauracion legal ocupa parte considerable
de la legislacion (Decreto LXXXII de 1997, Capitulo XI que contiene las secciones que
van de la 100 a la 120) y "es una organizacion nacional, administrativa, de primera
instancia que opera como una oficina central independiente bajo la supervision del
Ministro de Finanzas™?® La Junta Supervisora tendra el derecho de examinar, y hacer
recomendaciones para la formulacion de cualquier regulacion legal inherente al sistema
de seguridad social o a los fondos obligatorios o los voluntarios, y de utilizar datos e
informacion disponible de los mencionados organismos o de autoridades supervisoras

extranjeras para mejorar las bases para juzgar las aplicaciones.

225 Aunque en la practica segun Rocha y Vittas (2001) son muchos los miembros de las directivas que no
ejercen su derecho al voto manifestando que puede no quedar muy clara la independencia anteriormente
mencionada
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Por otro lado, se requiere legalmente que los fondos de pension tengan a una
{inica "Institucién Custodia" que se encargard de la seguridad de los activos y la
ejecucion conforme de politicas de colocacién de activos y limites de inversion
prescritos. Se tienen regulaciones en cuanto a la diversificacion de activos para la
minimizacién de exposicion a los distintos riesgos, de este modo se limitan la cantidad
y/o tipos de activos invertidos o de inversiones particulares.

Los fondos voluntarios que existian antes de la reforma no encontraron mayores
problemas con la nueva regulacion de los entes a cargo de los fondos para pensiones,
antes bien, de facto el esquema regulatorio resulta un poco mds restrictivo para los
fondos de pensiones privados que para los voluntarios. Asi, "Por ejemplo, los fondos de
pensién voluntarios pueden ser establecidos sin ningin minimo de capital o membrecia,
atin cuando intentan ofrecer anualidades. En el pilar obligatorio, hay un requerimiento
de tamaiio minimo de 2000 miembros para un fondo de pension y de 25000 miembros
para aquellos que ofrezcan anualidades. Ademds, los fondos que provean anualidades

deben crear una reserva de capital de 100 millones de florines hingaros”. el

3.4.6 Otras Consideraciones Durante y Después de la Reforma.

El nuevo Gobierno después de la Reforma ademds de dejar la tasa de
contribucién para el segundo pilar en 6%, decidio cambiar la metodologia de indexacién

para el nuevo sistema y durante la transicion que se habia previsto, la indexacion

226 DECRETO LXXXII de 1997, ob.cit., Capitulo XI, Seccion 102, (1).
2T ROCHA, R., y VITTAS, D., (2001). The Hungarian Pension Reform: a Preliminary Assessment of the
First Years of Implementation [Documento en Linea]. The World Bank. Disponible:

http://www.worldbank org [Consulta: 2001, Mayo] pp. 22-23.
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prevista resultaba en un aumento nominal del 18% de las pensiones, pero con el cambio
de gobierno este incremento seria del 14%, esto conjuntamente con otros anuncios
acerca de reformas mas fundamentales al modelo planteado gener¢ incertidumbre entre
los trabajadores y agentes del mercado motivando quizés las criticas de la reforma.

Segun Rochas y Vittas (2001) el antiguo sistema continia siendo deficitario
aunque las reformas han contribuido a aliviar la carga deficitaria. En respuesta a los
quedaron en este sistema (tanto trabajadores como los que ya estaban pensionados al
momento de la reforma), el presupuesto central debe contribuir para garantizar el
financiamiento segin la ley vigente.

"El paquete de reforma de pensiones que pasé delante del Parlamento cuenta
con relativamente mds financiamiento con deuda en los primeros afios de la reforma,
seguido por relativamente mds financiamiento con impuesto en la préxima década"
Con esto, el Gobierno procuré atender las presiones para que formase una estrategia que
no produjeran que solo unas cuantas generaciones llevasen la carga de la reforma.

Sin embargo, por otro lado cabe destacar que segiin Benczur (1999) que realiza
un estudio econométrico de la deuda implicita®’ concluye que ".. la carga de la deuda
implicita hungara anies de la reforma de 1998 era en algo considerables pero no era
extraordinariamente elevada en una comparacion internacional. Como resultado de las

reformas implementadas, ha disminuido de un 100% del PIB de 1995 a

228 pAT ACIOS, R., y ROCHA, R., (1997). The Hungarian Pension System in Transition. [Documento en
linea]. The World Bank. Disponible: http://www.worldbank.org [Consulta: 2001, Enero]. p. 28

29 Realiza proyecciones hasta el 2100 tedricamente basando todos los prondsticos en nimeros de 1995
que fue cuando se hizo este estudio originalmente, es menester resaltar esto para que sean entendibles los
términos en los que estan expresadas ciertas cifras en la cita
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aproximadamente 40% del mismo. Esto es equivalente a un corte permanente del
presupuesto de aproximadamente 1,5% del PIB por afio. rilil)

Por ultimo, haciendo mencion de como ha sido la evolucion de la composicion
de activos de los fondos de pension tanto voluntario como privado, se debe decir que la
participacion de los valores del gobierno forma un porcentaje considerable del portafolio
(Ver Anexo 2), esto puede ser causa de dificultades para el desarrollo del mercado
doméstico de capital (por la reforma), pero tambien se debe aclarar que la reforma es

relativamente muy reciente y que por ello puede deberse la alta participacion de los

valores gubernamentales.

20 BENCZUR, P. (1999). Changes in the Implicit Debt Burden of the Hungarian Social Security Sistem.

[Documento en Linea] Disponible: http://www.mnb.hw/english/4_public/working.htm [Consulta: 2001,
Julio] p. 28
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Cuadro 4

Gasto de Pensiones Publicas como Porcentaje del PIB, en algunos Paises del

Mundo.
Paises Afio Gasto de pensiones publicas como %
del PIB
Argentina 1994 6.2
Bahamas 1992 1.1
Bolivia 1995 2.9
Brasil 1996 4.9
Chile 1993 5.8
Colombia 1994 1.l
Cuba 1992 12.6
Estados Unidos 1995 7.2
Francia 1995 133
Gran Bretafia 1995 10.2
Hungria 1996 9.7
México 1996 0.4
Nicaragua 1996 43
Panama 1996 4.3
Peru 1996 1.2
Uruguay 1996 15.0
Venezuela 1990 0.5

*: Esta incluida la pension para militares.
Fuente: Pallares y Palacios (2000)
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4 ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS DISTINTOS MODELOS DE

REFORMAS DE PENSIONES.

En esta seccion, se realizara un estudio comparativo a través de un andlisis de los
modelos de reforma de Chile, Pert, Uruguay y Hungria. Siendo que estos modelos se
llevaron a cabo en distintos momentos, el factor tiempo no se tomara en cuenta entre un
modelo de reforma y otro. Dicho estudio se realizara por medio de indicadores
economicos, demogréficos, institucionales y sociales con el objetivo de observar las
condiciones de éstos al momento de implementarse la reforma de pensiones para cada
pais, y cudl ha sido el desempefio de dichos indicadores, después de las reformas.

Se construird una matriz principal en la cual estaran resumidos los mencionados
indicadores, la cual estara dividida tanto para antes, como para después de las reformas
de cada uno de los paises. En esta division, se utilizardn promedios aritméticos de los
distintos indicadores. A su vez, se observara en tablas, la informacion detallada que esta
contenida en la matriz principal.

Sin embargo, cabe destacar que para el mencionado analisis es importante aclarar
algunos puntos:

o La data se obtuvo de numerosas fuentes.

¢ Problemas de disponibilidad de data.
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e Debido a las dos razones anteriores: todas las variables no estan contenidas dentro
del mismo periodo, lo cual se detallara en el transcurso del capitulo (o en dado caso
en las tablas que respaldan a la matriz principal).

e No se debe olvidar que las desventajas propias de la media aritmética pueden tener
efectos sobre los resultados en la matriz. Dicha medida estadistica puede ser afectada
por valores muy altos o muy bajos, lo cual se traduce en el primer caso a sobrestimar
el resultado y en el segundo caso a subestimar a é€ste.

e La reforma de Hungria ha sido muy reciente (1998), por lo tanto se cuenta con pocos
grados de libertad para analizar los resultados de su reforma.

Es importante recordar, que los problemas mencionados anterioﬁnente, dificulta

un estudio matematico o econométrico avanzado.

4.1 INDICADORES.

En esta seccién se esquematizaran y definirdn brevemente los distintos
indicadores que se utilizardn para el analisis y que se introducirdn dentro de la matriz.
Los indicadores econdémicos se presentan subdivididos en indicadores del mercado
laboral, indicadores fiscales, indicadores del mercado financiero, y por ultimo
indicadores de crecimiento. Para cada indicador se coloca entre paréntesis (si es
necesario) la abreviatura con la que se identifica a éste en la matriz (que explicaremos

mas adelante).
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4.1.1 Indicadores del Mercado Laboral.

Indice Real de Salarios: Indicador que proporciona la evolucién del poder
adquisitivo de la economia.

Desempleo como Porcentaje de la Poblacion Econdomicamente Activa
(Desempleo/P.E.A. ): O también llamado tasa de desempleo, es un indicador que mide la
proporcion de desempleados dentro de la fuerza laboral (o P.E.A.), a su vez, da
implicitamente una idea del nivel de empleo. Siempre se procura disminuir las tasas de
desempleo a los niveles minimos de la tasa natural de desempleo (que segun la Ley de
Okun seria de 2.25%, pero se suele establecer entre 2 a 4%) ya que elevadas tasas de
desempleo significan que un alto porcentaje de la poblacion productiva no est4 insertada
en la actividad econémica y por lo tanto merma la produccién y el crecimiento, es decir,
se esta en una recesion.

Desempleo como Porcentaje de la Poblacion Total (Desempleo/P.T.) 'y
Desempleo como Porcentaje de la Poblacién en Edad de Trabajar (Desempleo/P.E.T.):
Parecidos al indicador anterior, proporciona una idea de la proporcion de la poblacién
desempleada dentro de la economia en general, no solo dentro del mercado de trabajo.
El Desempleo como Porcentaje de la Poblacién Total puede alcanzar niveles muy bajos
por dos razones principales: o la poblacion es muy joven o por el contrario es muy vieja.

Razén de la Poblacién Econdmicamente Activa entre la Poblacién
Econémicamente Inactiva (P.E.A/P.E.L): Si este indicador es mayor (menor) que uno,
indica que la poblacién que representa a la fuerza de trabajo (que es la poblacion

tipicamente productiva) es mayor (menor) que la poblacién tipicamente improductiva.

132



La acotacién de poblacion "tipicamente” productivas se hace porque dentro delaP.EA.
se encuentra un segmento de la poblacién que es potencialmente improductivo como son
los desempleados y los empleados en el sector informal (si bien se puede considerar que
la poblacion informal es productiva pero a niveles menores que la poblacién formal
como se dijo en el Capitulo 2 en los efectos sobre el mercado laboral, igualmente este
hecho la hace potencialmente improductiva). Por su parte, la acotacion de "tipicamente”
improductiva se hace porque dentro de la P.EI se encuentra un segmento de la
poblacién que es potencialmente productivo como lo es la poblacion estudiante que esta
dejando de participar actualmente en la fuerza laboral para adquirir capital humano que
en principio se traducird en mayor productividad (y mayor ingreso para el individuo) en
el futuro. Otro factor a considerarse con este indicador se refiere a las caracteristicas
demogréficas de la economia, ya que tipicamente una poblaciéon mayoritariamente
anciana tendrd una mayor P.E.L. A los efectos de este estudio, se utiliza este indicador
para tener una aproximacion de la proporcion de personas tipicamente productivas sobre
las tipicamente improductivas, para ver con esto, la proporcion de los posibles
contribuyentes con respecto a los que no lo son. El indicador de la tasa de desempleo
(asi como también los indicadores del sector informal) pueden ser de ayuda para dar una
vision més clara de este indicador.

Sector Informal como Porcentaje de la P.E.A. (Informal/P.E.A. ): Es la tasa de
informalidad, por decirlo asi, es la proporcion de la P.E.A. que pertenece al sector
informal de la economia. Como se ha dicho antes, este sector se caracteriza por ser poco

productivo y por no cotizar en el sistema reformado. La reforma de pensiones procura
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disminuir (o al menos ajustar o evitar que aumente en condiciones adversas en la
economia) el nimero de personas trabajando en el sector informal, por lo tanto es de
esperar que esta tasa disminuya después de la reforma.

Sector Informal como Porcentaje de la P.T. (Informal/P.E.A.) y Sector Informal
como Porcentaje de la P.E.T.: Al igual que con los indicadores de desempleo, y
relacionados con el indicador anterior, estos dos indicadores ofrecen una noci6n del
tamafio del sector informal en la Economia.

Tasa de Crecimiento de la Informalidad: Con este indicador se observa cuanto
crece (o decrece) la informalidad en la economia de afio en afio. Al igual que con los dos
anteriores, con este indicador, gracias a los mecanismos de incentivos de la reforma, se
espera que decrezca o que por lo menos no aumente en periodos adversos de la
gconomia.

Afiliados como Porcentaje de la P.E.A. (Afiliados/P.E.A,) y Afiliados como
Porcentaje de la P.E.T. (Afiliados/P.E.T,): Indican la proporcién de afiliados al sistema
de pensiones.231 Si se posee la disponibilidad de datos, se puede estudiar si la afiliacion
cubre al sector informal de la Economia. El indicador (Afiliados/P.E.T.) da una idea de
la proporcion de las personas que estan afiliadas con respecto a las que podrian estarlo.
En principio este tipo de indicadores deberia contener informacion previsional tanto del
nuevo como del antiguo sistema ya que se debe recordar que en la transicion ambos
sistemas estan operando. Por ultimo, se espera con la reforma aumente la afiliacion total

al sistema (como proporcién de laP.E.A. ydelaP.E.T.).
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Cotizantes como Porcentaje de la P.E.A. (Cotizantes/P.E.A.) y Cotizantes como
Porcentaje de la P.E.T. (Cotizantes/P.E.T.): A su vez, estos indicadores proporcionan
informacién acerca del porcentaje de los afiliados que realmente contribuyen en el
sistema.?? La diferencia porcentual entre estos indicadores y los anteriores obviamente
representan la proporcion de los afiliados que no contribuyen en el sistema. En principio,
es recomendable desglosar la proporcion por cotizantes del sistema antiguo y del sistema
implementado, asi como también desglosar los cotizantes en cada uno de los pilares del
nuevo sistema (segin sea el modelo de reforma), esto para observar la proporcion de
cotizantes, asi como la evolucion de los mismos en cada uno de estos sectores. Se espera
que el indicador aumente después de la reforma del sistema.

Relaciones: Pensionados entre Contribuyentes, Pensionados entre Poblacion
Anciana y Pensionados entre Poblacion Total: La primera relacion es la tasa de

3 este

dependencia que indica el namero de pensionados por cada contribuyente;”
indicador es especialmente til para observar las condiciones del sistema de reparto. La
segunda relacion ofrece una idea de la poblacién no cubierta por el sistema de pensiones
(durante la transicion el total de pensionados vienen tanto del régimen antiguo como del
nuevo), y que si bien lo ideal seria que dicha relacién fuese igual a uno, se sabe que
cierta parte de la poblacién no esta cubierta por el régimen o bien, han escogido medios

informales para asegurarse durante la vejez. La tercera relacion nos indica el peso o

proporcién de los pensionados sobre la poblacion total.

311 o5 Afiliados como Porcentaje de la P.E.A. es entendida como la Cobertura Estadistica.
32 g considera por Cobertura Efectiva a los Cotizantes como Porcentaje de la P.E.A.
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4.1.2 Indicadores Fiscales.

Los indicadores fiscales reflejaran las condiciones presupuestarias, las
obligaciones del estado, y la efectividad del sistema tributario de los paises bajo estudio.

Dichos indicadores son los siguientes:

o Deuda Interna y Deuda Externa como % del PIB
e Déficit o Superavit del Gobierno como % del PIB**.
e Recaudacion Fiscal como % del PIB.

La deuda explicita del estado®>’ est4 generalmente representada, por medio de la
deuda interna y externa de éste, las cuales describen, la situacion financiera de dicho
pais, al momento de implementarse una reforma de pensionesm, sin olvidar, las
condiciones presupuestarias que estin representadas principalmente, por el déficit o
superévit del estado, las cuales pueden condicionar una reforma de este tipo, o financiar
el periodo de transicion del viejo sistema al nuevo sistema de pensiones.237

La recaudacion fiscal se define como los ingresos tributarios del estado como %
del PIB. Este indicador mostrara aproximadamente, la efectividad del sistema tributario
de un paism, asi como una idea, del financiamiento del déficit (Si existe) del Estado. De
esa forma, se podra observar si es factible la politica de financiamiento, por medio de

impuestos, del paso de un sistema de pensiones a otro. Asi mismo, el éxito de la reforma

33 por ende, de esto se entiende que se define a la tasa de dependencia como la division de los
Pensionados entre los Contribuyentes.

234 gj se presenta un déficit (Gastos del Estado mayores que los ingresos), este indicador sera negativo y si
resulta un superavit, éste indicador sera positivo.

3% Yer Capitulo 2.

236 o cual puede convertirse en un obstaculo para la reforma de pensiones.

337 yer Implicaciones Fiscales, Capitulo 2.
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de pensiones, especificamente en el mercado laboral, lo cual puede depender de dicha
recaudacion™’, y de la ayuda estatal al nuevo sistema.’* Se espera que luego de la
reforma, dicho indicador aumente, debido a que puede constituir una fuente de

financiamiento del periodo de transicion, y del nuevo sistema.

4.1.3 Indicadores del Mercado Financiero.

Profundizacién del Mercado de Capitales (Capitalizac.Bursdtil/PIB): Con este
indicador se pretende medir el tamafio del mercado de capitales de la economia, en
proporcion al valor de la produccion de ésta. Para elaborar este indicador se utiliza la
Capitalizacion Bursatil que es el valor de mercado de los activos bursatiles. Entonces
mientras mayor sea el indicador, mayor es el tamafio del mercado de capitales. Por lo
tanto se espera que con los mecanismos de inversién generados por los sistemas de
pensiones (por su componente capitalizable) el indicador aumente después de la
reforma.

Flujos de Capital: Con este indicador se busca tener una aproximacion de los
movimientos del capital de la economia hacia el extranjero. Para ello, la variable que se
utiliza es la cuenta financiera de la Balanza de Pagos. En la Balanza de Pagos se
registran todas las transacciones de la economia con el resto del mundo, por su parte, la
cuenta de capital registra las compras o ventas internacionales de activos. Cuando la
transaccion implica un pago al exterior se registra como un débito (se registra con signo

negativo), y por el contrario, la transaccion que implique un ingreso del exterior se

28 §i los ingresos del Estado, provienen basicamente o no de los impuestos.
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registra como un crédifo (se registra con un signo positivo). El Saldo en la Cuenta
Capital nos indica la diferencia del total de ventas de activos al exterior (crédito) menos
el total de compras de activos extranjeros (débito), por ende si el Saldo es positivo indica
que en la economia hubo una entrada neta de capitales, por el contrario, si €l Saldo es
negativo implica que hubo una salida neta de capitales, durante el periodo que se
contabiliza. Esto es asi porque cuando un agente doméstico vende un activo al extranjero
hay una entrada de capital a la nacién y se registra como un crédito porque es una
ingreso desde el exterior (se puede ver también como una exportacion del activo).**' Por
lo tanto este indicador explica la entrada o salida de capital de la economia, cuando se
registran constantes salidas de capital puede ser debido a problemas de estabilidad
financiera o una elevada percepcion de riesgo en la economia. Debido a las fuertes
regulaciones acerca de la inversion en el extranjero, es poco el impacto que los fondos
de pensiones tengan sobre esta variable en cuanto a la salida de capital, antes bien, se
espera que el fondo de pensiones estabilice el flujo de capital, especialmente el flujo
hacia el extranjero ya que los fondos de pensiones incitan a la inversion doméstica.

Tasa de Depésitos Real y Tasa de Préstamos Real: Sirven de aproximacion para
un analisis de la condicion en términos de poder adquisitivo de los mercados financieros,
por ende es un indicador que analiza el entorno econémico de la nacion en que se

implemento la reforma. Si la Tasa de Depositos Real es positiva puede SErvir como

2 yer Implicaciones Laborales, Capitulo 2.

20 Depende de las caracteristicas del nuevo sistema.

241 Ocurre el proceso analogo cuando se trata de venta internacional del activo: cuando un agente
doméstico compra un activo extranjero se tiene una salida de capital y se registra como un débito porque
es un pago que se hace al extranjero.
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aproximacion al hecho de que los niveles de ahorro no se deprecian por concepto de
inflacion, es decir, que mantienen (o mejoran) la capacidad adquisitiva de tales ahorros
(que es el fin del ahorro, posponer el consumo actual por consumo futuro en términos
del mismo poder adquisitivo).242 A su vez, se espera que la Tasa de Préstamos Real se
encuentre tipicamente por encima de la de Depositos, sin embargo puede ocurrir lo
contrario debido a politicas rigidas como la imposicion de tasas fijas de interés (la
fijacion de las tasas de interés también puede afectar los niveles de tasas reales, ya que
las tasas nominales no se ajustan de forma flexible a la inflacién). Por otro lado, si la
Tasa de Préstamos Real resulta negativa, indica que el valor de los préstamos (y por
tanto los ingresos de los Intermediarios Financieros) no mantiene su ploder adquisitivo
en el tiempo, cosa que puede resultar ventajosa para el prestatario pero que puede ser
riesgoso para le estabilidad financiera de los intermediarios (que serian los prestamistas).

Inversion en Activos Domésticos e Inversion en Activos Extranjeros en los
Fondos de Pension: Estos indicadores nos proporcionan informacion sobre cudl ha sido
la proporcion efectiva del portafolio de inversion destinado a los activos extranjeros y a
los activos domésticos.

Tasa de Retorno Real de los Fondos de Pensiones: Indica la rentabilidad real del
sistema, si la tasa es positiva indica que los retornos reales (deflactados segun
metodologias especificas de la economia) de los fondos mejoran la capacidad de compra

de los fondos. Por lo general la rentabilidad real del sistema se realiza por medio de

2 Ocurre lo analogo cuando la tasa de depsitos real es negativa.
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promedios ponderados por el valor de las distintas administradoras. Por ultimo, se debe
acotar que esta tasa es comparable con aquellas del mercado financiero.

Comisién de las Administradoras: Brinda una aproximaciéon del porcentaje
general cobrado al contribuyente por concepto de costos administrativos u

operacionales.

4.1.4 Indicadores de Crecimiento.

Los indicadores de crecimiento, describiran el ritmo de la economia es decir el
crecimiento de ésta, asi como la capacidad de ahorro y el deterioro del poder adquisitivo
de las economias bajo analisis. A continuacién se explican los' indicadores de
crecimiento a utilizar.

Tasa de Crecimiento del PIB: La tasa de crecimiento del PIB servira para
mostrar a grandes rasgos las condiciones de la economia’”’, al momento de
implementarse la reforma de pensiones, asi como, las posibles externalidades positivas,
o efectos que puede tener dicha reforma, sobre el crecimiento de la economia,”* lo cual
puede traducirse en un aumento de éste luego de la reforma.

Tasa de Crecimiento del PIB Real per cdpita: con este indicador se puede notar
que si la poblacién crece mas rapido que el PIB, este indicador disminuye, y si crece

menos que el PIB, aumenta. Lo cual nos brinda una idea, de las condiciones econémicas

del pais bajo estudio, antes y después de la reforma de pensiones.

2% De Chile, Perti, Uruguay y Hungria.
4 Tales implicaciones sobre el crecimiento, pueden observarse posiblemente en Chile, no obstante este
punto se desarrollara mas adelante.
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Ahorro como Porcentaje del PIB (Ahorro/PIB): ayudara a observar, el tamafio de
ahorro en la economia, al momento de iniciarse una reforma de pensiones, y los posibles
efectos que puede tener ésta’®, sobre dicha variable.?** Como se observo anteriormente
en el capitulo 2 y en las caracteristicas de los modelos de reforma, puede esperarse que
este indicador se incremente luego de la reforma.

Inflacion: es una variable importante al momento de estudiar una posible reforma
de pensiones en un pais particular. En muchos paises de América latina, la inflacion
socavo el valor de las pensi‘:)nes,247 como es el caso de Pert, Uruguay, Venezuela, etc.,
lo cual deteriora, el nivel de vida de los habitantes del pais, ya que no solo afecta a la
poblacién pensionada, sino que también a los trabajadores al vér sus salarios
disminuidos en términos reales. Asi mismo, es importante observar los niveles de
inflacion, para evitar que éstos afecten a las pensiones o al nuevo sistema. Asi como
también, controlar cualquier efecto de ésta, sobre el PIB y los salarios, que pueden

afectar a la final, el desempefio del nuevo sistema de pensiones.

4.1.5 Indicadores Demogrdficos.

Las caracteristicas demograficas de muchos paises, han estimulado a la reforma
de pensiones, para que de esa forma, se elimine o modifique el sistema de reparto. Por lo
que es conveniente incluir en este estudio indicadores demograficos.

Tales indicadores seran:

245 [gual que la nota al pie anterior, tales efectos pueden reflejarse en Chile, sin embargo se tratara dicho
%nto méas adelante.

Ver Efectos sobre el Ahorro, Capitulo 2.
247 por lo que se tomo en algunos paises, el ajuste por la inflacion. (Ver capitulo 3)
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e Tasa de Crecimiento de la Poblacion.

o Envejecimiento de la Poblacion:

e Poblacién Anciana®*® entre Poblacion Total
e Poblacién Anciana entre Poblacion J oven”"’

También seran utilizados otros indicadores, para respaldar a los mencionados
anteriormente, tales como la tasa de natalidad, tasa de mortalidad y expectativa de vida
al nacer.

La tasa de crecimiento de la poblacién, es un indicador util al momento de
implementarse una reforma de pensiones, debido a que reflejard una de las
caracteristicas poblacionales del pais en cuestion.

El envejecimiento de la poblacion es una variable clave, al momento de
implementarse una reforma de pensiones, ya que si el sistema antiguo es el de reparto,
dicho envejecimiento puede traducirse en problemas fiscales”™ que pueden en muchos
casos causar tal reforma.

La tasa de natalidad, tasa de mortalidad y expectativa de vida al nacer pueden
reforzar al envejecimiento de la poblacion, causando lo mencionado anteriormente o en

251

otro caso debilitarlo, no obstante la tendencia en muchos paises del mundo™" es al

envejecimiento de la poblacion.

248 g refiere a la poblacion mayores o iguales a 65 afios.

249 Ge considera poblacion joven en el presente estudio, a la poblacién menor de 15 afios.
230 yer implicaciones fiscales, Capitulo 2.

251 paises europeos, latinos entre otros, presentan tal fenomeno demografico.
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4.1.6 Indicadores Sociales

Segtin el Gltimo informe del Banco Mundial, 2800 personas viven en el mundo

(de una poblacion total de 6000 millones) con menos de 2 délares diarios de las cuales

253
1.252

1200 millones viven con menos de US$ Ante esta realidad que afecta al mundo,
es conveniente introducir en este estudio, indicadores que reflejen la pobreza de los
paises bajo analisis.

Dichos indicadores son:
e Pobres como % de la poblacion total.
¢ Linea de pobreza (Critica y normal).

Estos indicadores son importantes al momento de establecer .una reforma de
pensiones, ya que las cifras de éstos, influiran en las caracteristicas de tal reforma®*. La

pobreza®”

del pais en cuestién, puede afectar la capacidad de afiliacion al sistema y
hasta el éxito del nuevo sistema, en su objetivo principal de brindar bienestar a todos los
individuos de un pais,**® no obstante también puede convertirse en un beneficio para la

economia bajo estudio, ya que al no tener acceso, la poblacion pobre a los mercados

financieros, el nuevo sistema si incluye la capita.lizac:i(’)n,257 puede ser una via o

2 BANCO MUNDIAL (2000). Informe sobre el desarrollo mundial 2000/2001. Lucha contra la
pobreza. [Documento en linea]. Disponible:
http://www.worldbank.org/poverty/spanish/wdrpoverty/index.htm [Consulta 2001, Marzo]

> En mayor o menor grado entre paises.

%% En Stiglitz (1999), se propone un sistema de tres pilares, que incluye un primer pilar para reducir o
eliminar a la pobreza minima.

2%% Definida con los indicadores antes sefialados.

2% Debido a que, si la proporcion de pobres es notable, las necesidades econdmicas de la poblacién son
mayores, haciendo mas dificil el éxito del nuevo sistema.

7 Ver implicaciones sobre el bienestar social y economico de la sociedad (Capitulo 2).
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aproximacién a dichos mercados, lo cual puede tener efectos positivos sobre el

crecimiento.

4.1.7 Indocadores Institucionales.

Garantias Gubernamentales, Edad de Retiro Legal, Tasa de Contribucion,
Bonos de Reconocimiento: Que se estudiaron a lo largo de los tres primeros capitulos.

Grupos de Interés o de Influencia dentro de la Reforma: Al plantearse una
reforma pueden existir grupos de influencia que logren modelar los parametros generales
de 1a misma. Por su parte, la influencia que tengan los grupos a favor o los grupos en
contra también puede afectar la conformacion del modelo de reforma. Este Indicador se
desglosa en los siguientes dos indicadores (que a su vez se desglosan en otros mas).

Grupos Generacionales: Que se puede dividir en tres puntos a tomar €n cuenta a
la hora de implementar la reforma: /as Diferencias Generacionales, los Pensionados y
Trabajadores Mayores 'y los Trabajadores Jovenes. Con el punto Diferencias
Generacionales dividiendo la poblacién tanto demograficamente (en ancianos y jovenes)
como laboralmente (en retirados y trabajadores cercanos a la jubilacién, y en
trabajadores jovenes) se estudia la posible aversion de las generaciones mas ancianas a
la reforma, que por lo general ven adversamente la reforma de pensiones por el riesgo a
sentirse desamparados, por lo general este grupo se movilizara en contra de la reforma;
pero por su parte, 10s principales beneficiarios de la reforma que son las generaciones
mas jovenes pueden no ejercer mayor influencia por estar ocupados posiblemente en

otros asuntos que son circunstancialmente de mayor preocupacion para ellos (como
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conseguir vivienda, encontrar trabajo estable, etc.). Con el punto, Pensionados 'y
Trabajadores cercanos a la Jubilacién, los primeros ya estan jubilados, pero los
segundos por lo general no se cambian de sistema por su cercania a la edad de
jubilacion, se ve precisamente qué politicas y promesas aplica el gobierno para con este
grupo, para asi digminuir su presion en contra de la reforma. Estas promesas deben ser
creibles para tal objeto. Por ultimo, con el punto Trabajadores Jovenes a quienes
también se les debe crear una estructura de incentivos y garantias para disminuir la
posible percepcion de que participar en el nuevo puede resultar adverso por los posibles
riesgos del nuevo sistema (como por ejemplo, la inversion en el mercado de capitales).
Influencias Institucionales: Se establecen las instituciones o grupos que pueden
ejercer influencia sobre la reforma de pensiones. Se mencionan los siguientes: Sidicatos
Laborales, Burocracia dentro del Antiguo Sistema, Instituciones Financieras Privadas.
Los primeros dos grupos por lo general (aunque no siempre) se oponen a la reforma, los
Sindicatos pueden sentirse responsables por los intereses de sus miembros mas viejos.
En especial los sindicatos del sector publico pueden oponerse a la reforma ya que segun
Brooks y James (2000) pueden no mostrar interés por la competitividad internacional y
porque la demanda de puestos de trabajo publico puede ser percibida como inelastica. La
Burocracia dentro del Antiguo Sistema, tipicamente (pero no en todos los casos) se
opone a la reforma porque el nuevo sistema puede traer competitividad y eficiencia
dentro del régimen de pensiones, desplazando asi el control monopolistico sobre los
recursos del régimen y el poder de sus cargos. Las Instituciones Financieras Privadas

pueden apoyar la reforma, por percibir rentable la inversion en el nuevo sistema.
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Politicas de Compensacién: Se mencionan las siguientes, Exoneracion de la
Reforma, Compensacion Financiera Directa, Compensacion Indirecta, Compensaciones
Politicas. Con Exoneracién de la Reforma, se hace referencia a los sectores sociales y/o
institucionales a los que se les permiti0 permanecer con Sus sistemas antiguos, €sto
como se ha mencignado con anterioridad tiene efectos sobre la reforma (sobre los costos
fiscales por ejemplo). Con la Compensacién Financiera Directa, se establecen los
grupos a los que se les hace dicha compensacion para tener mayor apoyo a la reforma o
para convencer a los trabajadores de que participen €n el nuevo sistema. Se hace una
Compensacion Indirecta a grupos desfavorecidos por la reforma, dandoles mayor
participacion politica en otras areas y asi no tener que cambiar el disefio de la reforma,
esto ocurre generalmente cuando la reforma es algo necesario en extremo. Las
Compensaciones Politicas, o recompensas politicas pueden ser utilizadas para generar
apoyo de grupos de influencia.

Credibilidad en la Reforma (o en el Nuevo Sistema): este punto se encuentra

implicitamente explicado en los puntos anteriores.

4.2 EVOLUCION DESCRIPTIVA.

En este punto se realizara una breve descripcion para cada pais de la evolucion
de los principales indicadores tratados en el punto anterior, siempre en funcion de la

disponibilidad de informacion.
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4.2.1 Chile.

Desde la década de los 70 Chile ha optado por una apertura a la economia de
mercado (a pesar del régimen dictatorial que propicié dicha apertura), para llevar a cabo
este cambio considerable, Chile ha realizado desde ese entonces una serie de reformas
como por ejemplo una apertura comercial con politicas cambiarias, reformas fiscales,
privatizaciones y reformas financieras, y por supuesto, la reforma del sistema de
pensiones que han conducido a una economia de las mas abiertas comercialmente en
América Latina y con menor intervencion estatal.

En la Figura ICH-1 se observa la evolucion de la tasa de crecimiento del PIB real
y la tasa de crecimiento del PIB real per capita. Las tasas se mantienen.casi siempre en
valores positivos, pero Chile sufrié de dos procesos severos de ajuste macroeconomico,
en 1975-1976, y en 1982-1983 que se observan claramente en la Figura ICH-1 con la
fuerte caida de las tasas que llegaron a niveles negativos (indicando una pérdida de
poder adquisitivo) porque los ajustes afectaron los sectores productivos enfocados al
mercado interno, a través de reducciones en el salario real y aumento de despidos. En el
afio 82 (y siguientes) se observa entonces, que la economia de Chile atraveso una fuerte
crisis y recesion, hubo una crisis en los Intermediarios Financieros y ademas, un shock
(internacional) de la Deuda Externa (que desde el 82 hasta 1989 Chile tuvo que ajustar).
Luego de un crecimiento acelerado, las tasas recuperan sus niveles tendenciales para
1984 exhibiendo un comportamiento ciclico hasta 1997 cuando empieza a decrecer de
forma consistente llegando a ser negativa para 1999, debido principalmente a la crisis

asiatica (1997) y a la moratoria rusa (1998). Por otro lado, la denominada crisis de los
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afios 80 se observa también en la Figura ICH-2 (que incluye el shock de la deuda
externa), donde se muestra el crecimiento de las proporciones de la Deuda Externa
dentro de la Economia a inicios de los 80, llegando a su méaximo en el afio 85 cuando
empieza a decrecer, pero luego, en 1997 la deuda vuelve a aumentar a raiz de las
condiciones econémicas arriba mencionadas.

En la Figura ICH-3, se muestra la evolucién del déficit (superdvit) como
porcentaje del PIB; a principios de los 70 Chile experimentaba problemas con su sistema
tributario, especialmente en cuanto a la recaudacion fiscal, lo que se traducia en déficit
en el balance presupuestario (que se puede notar en la figura con la tasa negativa durante
el periodo), por ello en 1974 Chile 1levé a cabo la llamada gran reforma tributaria en
busca de modernizar la tributacién y se cambiaron casi todos los impuestos (por
ejemplo se introdujo el impuesto al valor agregado o IVA) eliminando ademas a
aquellos que eran ineficientes, complejos y altamente evadibles; estas reformas tuvieron
como objetivo a corto plazo aumentar la recaudacién fiscal para reducir el déficit,”®
pero en cuanto a la inversion de capital, estas reformas procuraron generar un mejor
ambiente tributario, y por ultimo, las reformas tributarias generaron la disciplina y
preparacion fiscal para la reforma del sistema de pensiones; no e€n vano se€ logré un
cuantioso escenario superavitario que para 1982 regreso a niveles deficitarios, debido
primero a la reforma pensional (por los efectos de hacer explicita la deuda implicita) y
también por la crisis mencionada durante el mismo afio. Sin embargo, en la Figura se

nota que ya para 1987 se recobro ¢l balance superavitario gracias a las politicas fiscales
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restrictivas que se aplicaron (como por ejemplo reducciones en el gasto p1.'1b1ic:o),259
manteniéndose asi de forma relativamente estable aunque con una leve tendencia al alza
(cabe destacar que para 1984 se realizé otra reforma esta vez al impuesto sobre la renta
que se implement6 paulatinamente en busca de reducir los factores que desalentaban el
ahorro y la inversion).

En el mercado laboral, Chile también realizé una serie de reformas tendientes a
liberalizar el mercado de trabajo, se observa claramente como la recesion de principios
de los 80 afecto la tasa de desempleo en la Figura ICH-4 especialmente en el afio 82.
Pero lo mas importante de destacar es que luego de la serie de reformas de los afios 70 y
80 y luego de la crisis de los afios 80, la tasa de desempleo se ha mantenido en un solo
digito a partir de 1986. El desempleo como porcentaje de la poblacién total y como % de
la poblacién en edad de trabajar exhiben un comportamiento tendencial similar al de la
anteriormente mencionada figura.

Aparte, para describir el ahorro, el escenario bursatil y el desempefio de los
fondos de pensiones, se tienen las Figuras ICH-5, ICH-6, ICH-7. Se debe decir que en
Chile también hubo un proceso de liberalizacion del sistema financiero, comenzando en
mayo de 1974 cuando se liberaron las tasas de interés y se privatizaron bancos. Sin
embargo, ya para 1977 empezaron los problemas con el mercado financiero puesto que

varias entidades financieras quebraron y se produjo la intervencion de uno de los

258 E| gobierno chileno también incentivé la privatizacion de empresas que estaban a cargo del Estado para
reducir el mencionado déficit.
259 Buena parte de la disminucion del déficit se debe también a la serie de privatizaciones que se llevaron a

cabo en los afios 80, especialmente por las privatizaciones (especialmente luego de 1985) que alcanzaron
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mayores bancos privados del pais. En la Figura ICH-5 se tiene que (como en el resto de
las variables) el ahorro bruto como porcentaje del PIB también se vio afectado
negativamente (es decir decreci6) durante la primera mitad de los afios 80, esto quiza a
causa del deterioro de la situacién patrimonial del sistema financiero que condujo a este
sistema a una crisis (también por la falta de regulacion pertinente a un sistema que se
liberalizaba) y por ello muchos bancos y entidades financieras del pais tuvieron que ser
intervenidos y liquidados o fusionados. A pesar de que el sistema financiero chileno no
terminé de recuperarse por completo sino hasta 1986 (gracias a las medidas para
restablecer la solvencia del sistema y regularizar la gestion y propiedad de dichos
intermediarios), el crecimiento del ahorro en proporcion al PIB fue considerable desde la
segunda mitad de los afios 80 y para el periodo posterior de la crisis. Desde entonces el
ahorro ha permanecido relativamente estable oscilando dentro de una brecha de 20 a
25% del PIB, para terminar, se argumenta que un factor que ha contribuido de forma
significativa sobre el comportamiento y estabilidad del sistema financiero (y tambi¢n
sobre el ahorro) ha sido la creacion de las AFP, por la canalizacion y los montos de los
recursos acumulados que han pasado de 1% del PIB cuando el sistema se implement6 en
1981 a un 20% del PIB para 1989. No obstante tambicn es cierto que una vez
estabilizados los sistemas financieros su funcionamiento ha sido 6ptimo pudiendo
generar también efectos positivos sobre el ahorro nacional, y ademas que otro efecto

posible sobre el ahorro podrian ser las politicas de apertura comercial y de politicas

una magnitud y velocidad exorbitantes, estas privatizaciones a su vez, sirvieron como destinos adecuados
para los inmensos fondos generados por el régimen pensional privatizado en 1981
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cambiarias han sido efectivas para el desarrollo de actividades exportadoras en los
distintos sectores de la economia.

Por otro lado, la Capitalizacion Bursatil se ha incrementado considerablemente
desde mediados de los afios 80, de facto, el mercado privado de capitales juega un rol
preponderante en-cuanto al financiamiento de las empresas. A partir de la data
disponible de los afios 90, se puede decir que a partir de 1994 (ver Figura ICH-6) la
capitalizacion bursatil en proporcién al PIB ha disminuido quiza debido a las crisis ¥
shocks sobre los mercados de valores (como por ejemplo el efecto tequila y la crisis
asidtica que a través del efecto contagio afectan los mercados bursétiles de otras
economias del mundo), aunque los altos niveles de ahorro nacibnal de Chile,
especialmente de ahorro interno (seglin se argumenta) han contribuido a aislar el efecto
te:quila.260 Esto tltimo también pudo haber tenido algin efecto sobre la tasa de
rentabilidad real del sistema de pensiones (Figura ICH-7) en los {iltimos afios de la
década de los 90. Sin embargo, en términos generales, por excelencia el sistema de
pensiones exhibe retornos reales positivos (con tasas considerablemente altas), si bien la
tendencia a largo plazo es decreciente.

Ahora, pasando a la cobertura de los Sistemas, se observa claramente en la
Figura ICH-8 como gracias a la Reforma de Pensiones se revirtié la tendencia a la

disminucion tanto de la cobertura estadistica (afiliados/P.E.A.) como la de la cobertura

260 {Jna evolucién similar ha tenido los Flujos de Capital chileno, en la Tabla IMF-CH se observa una clara
tendencia al alza (a pesar de las caidas al corto plazo) en el largo plazo a partir de los primeros afios de los
80 hasta finales de los 90, donde en los Gltimos 3 afios del periodo se observa una tendencia a la baja, de
hecho, el ultimo afio el flujo llegd a ser negativo (una salida de capitales al extranjero) después de mas de
10 afios de un flujo positivo.
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efectiva (cotizantes/P.E.A.), la primera ha crecido de forma més considerable que la
segunda, que ha mantenido una tendencia lenta hacia el alza después de la reforma.

Por tiltimo se observa en la Tabla IS, que con los datos disponibles los niveles de
pobreza parecen estar en descenso, el porcentaje de pobres sobre el total de la poblacion
es de un 20,2% en promedio y el porcentaje de pobreza critica es en promedio menor al
3.1%. Y aparte, en cuanto a la demografia, queda patente por medio de la Figura ICH-9
el envejecimiento de la poblacién, se observan claramente las tendencias al alza de la
proporcién de la poblacién anciana con respecto a la poblacion total, y en especial, el

alza de la poblacién anciana con respecto a la poblacion joven.

4.2.2 Hungria.

En cuanto a Hungria, las elecciones generales de 1990 marcaron el retorno a una
democracia multipartidista, al establecimiento de instituciones del Estado de Derecho y
a una apertura econémica enfocada a la Economia de Mercado. Estos factores generan el
impacto mas fundamental en la nacién. Esto se puede ver en la Figura IH-1donde se
muestran las tasas de crecimiento del PIB real y las del PIB real per cépita, donde antes
de la década de los 90, se nota que si bien las tasas son por lo general positivas,
(eliminando el efecto ciclico) la tendencia es a la baja hasta llegar al fondo en 1991
cuando se revierte esta tendencia, generindose crecimiento real positivo (apartando
efectos ciclicos) especialmente en los Ultimos afios que la tasa de crecimiento ha
oscilado entre 4% y 5%, cosa que segin Gy6rgy Matolcsy, Ministro de Hungria en

2000, representa més que el doble de la media de la Unién Europea. Es necesario acotar
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que los ciclos econémicos estan cada vez mas relacionados a los ciclos econdmicos de la
Regi6n del Euro, pero mas especificamente a los ciclos econémicos de la Economia
Alemana, esto se debe principalmente a que mas del 38% de las exportacionas de
Hungria se destinan a Alemania. Algo parecido ocurre con la inflacion (Ver Tabla IC-H)
que tiene una tendencia al alza hasta llegar a su maximo en el afio 91, cuando empieza a
decrecer de fonna‘-sistemética (exceptuando el afio 95), llegando incluso a la cifra de un
solo digito en 2000.

De forma analoga ocurre con la data disponible para el ahorro como porcentaje
del PIB, que a partir de 1993 se observa una tendencia al alza. Evidentemente, los
efectos de la apertura a la economia de mercado se van obteniendo poco a poco, la
generacion de politicas debe ser pertinente, asi por ejemplo, en el afio 93 se
establecieron los fondos voluntarios de pensiones, y antes de la reforma de pensiones, la
economia hiingara llevé a cabo un prefinanciamiento.

El mercado laboral de Hungria, después de 1993 tiene una tendencia a disminuir
el desempleo,”®' como se observa en la Figura H-3. Esto bien se puede explicar como
una mayor actividad en la fuerza laboral, sin embargo como acota el Banco Nacional de
Hungria, especialmente en los ultimos afios esto también se debe a cambios
demogaficos, como el aumento de la poblacion de 25-39 afios como proporcion de la
poblacion en edad de trabajar, asi como también a cambios en la regulaciones, como el
aumento de la edad de retiro a causa de la reforma del sistema de pensiones provocando

un aumento de la participacion por parte de los grupos de 55-59 afios.
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Por su parte, el mercado de valores de Hungria (la Bolsa de Valores de Budapest)
"reabrie" el 21 de Junio de 1990 después de 42 afios de haber sido cerrada forzadamente.
En la Figura IH-4 se observa la capitalizacion bursatil como porcentaje del PIB de los
Gltimos afios, donde en primera instancia se observa una tendencia hacia el alza,
especialmente del considerado exitoso afio 97 al que le sigui6 una decaida en 1998
debido a la confusion global (hubo una crisis de mercado en Rusia) en los mercados
emergentes, pero la recuperacion fue considerablemente rauda en 1999 (de facto, el
indice bursatil oficial hungaro batié record historico en marzo de ese afio). Este mercado
debe hacer frente a varios problemas principales, como por ejemplo, el hecho de que la
gran mayoria de las acciones de la bolsa la poseen inversionistas extranjeros debido
quiza a la poca capacitacion de los inversores institucionales hiingaros, pero s¢ €spera
que aumente su inversion debido a la reforma del sistema de pensiones, y también esta el
problema asociado a ganar competitividad a raiz de la globalizacién. Por su parte, los
flujos de capital de Hungria no muestran una tendencia estable en el Largo Plazo,
aunque por antonomasia el flujo es positivo, y especialmente en la década de los 90
cuando los flujos aumentan considerablemente en cuanto a su ma.gnitud.262

Las tasas de depositos reales han mostrado histéricamente un rendimiento real
negativo, y las tasas de préstamos un retorno real positivo muy pobre, y esto puede

resultar peligroso por lo que respecta al deterioro del ahorro financiero.

21 g1 estudio de Ferenczi (1999), asi lo sostiene también.
262 1 s afios en que el flujo registra una salida de capital, la magnitud es relativamente pequefia
comparandolas con la de los flujos de entrada.
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También se hace mencion a la Tabla IS donde se observa que en Hungria la
poblacién en situacién de pobreza no representa ni el 10% de la poblacidn total. Ademas
de ello, en los indicadores demograficos se puede observar las elevadas proporciones de
la poblacién vieja en esta economia (la poblacion anciana es aproximadamente el 22%

de la poblacién total, y la poblacién anciana es mayor en proporcion que la joven).

4.2.3 Peru

A finales de los 80 y principios de los 90, Peri mostraba un proceso
hiperinflacionario®®, (Ver Figura IP-1) las tasas de interés reales tanto pasivas como
activas eran notablemente negativas, la deuda externa como % del PIB; sobrepasaba el
50%, y el déficit fiscal podia ser considerado como un problema.264

Ante tal situacion, se cambia el signo monetario peruano de Intis a Nuevos
soles, y se lleva a cabo un proceso de estabilizacion™ en Agosto de 1990, en el cual se
incluia una serie de reformas estructurales y tenia como objetivo principal, controlar y
eliminar el proceso hiperinflacionario y el logro del crecimiento econémico a mediano

plazo.

263 Segiin el Banco Central de Reserva del Pert, la inflacion en 1989 alcanzé el 3398,7% y en 1990
7481,70%, en el grafico se observa un pico que refleja lo dicho anteriormente.

264 Ver Tablas, IMF-P y IF-P.

5 “E] sustento del programa de estabilizacion fue el mantenimiento de una estricta disciplina fiscal y
monetaria”. Tomado de BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU. Memoria al 31 de diciembre
de 1991".p 7.
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La década de los 90, se caracterizo por politicas y reformas estructurales’®® que
respaldaron el programa de estabilizacién mencionado anteriormente, las cuales pueden
resumirse en’

e Libre funcionamiento de las fuerzas de mercado.

. Liberalizaciéq de los mercados cambiado y financiero. (Reforma Financiera)

e Desarrollo de la apertura comercial®®®. (Reforma Comercial)

e Tipo de cambio flexible.**’

e Prohibicion al BCRP (Banco Central de Reserva del Peru) de financiar déficit del
estado.

e Disciplina fiscal y monetaria.

e Reforma tributaria®”’

e Establecimiento de un sistema Privado de Pensiones (Modelo paralelo peruano).

e Libre contratacion laboral y una menor rigidez en las relaciones laborales (Reforma

laboral)*”!

¢ Programa de privatizacion de las empresas estatales.””?

268 En éstas reformas se encuentran la de Salud y Educacion.

%7 COMISION DE PROMOCION DE LA INVERSION PRIVADA. Perii. El programa de privatizacion.
Lima, Peri. p 9.

% Las tres reformas anteriores se implantaron en 1991.

 Aunque el Banco de Reserva Central del Perti interviene cuando es necesario en el mercado cambiario.
i Basada en una cantidad menor de impuestos permanentes pero una cantidad mayor de contribuyentes.

"! Se considera que las medidas tomadas por el gobierno “se han destinado a aumentar los contratos de
trabajo temporales y la eliminacion de la estabilidad laboral, pero no se ha profundizado en la
flexibilizacion laboral” Fue tomado de PASCO-FONT, A. (2000). Politicas de estabilizacion y reformas
estructurales: Peru. [Documento en linea]. Disponible en http://www.cepal.org . [Consulta :2001,

§osto] p 59.

. Se privatizaron empresas en los sectores de telecomunicaciones, Electricidad, Hidrocarburos, Mineria,

Industria entre otros, en el periodo de 1991 a 1997.
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Con la introduccion de tales politicas y reformas en la década de los 90, la
economia peruana mostréd, cambios positivos en la tasa de crecimiento del PIB (Ver
Figura IP- 2), en las tasas de interés reales tanto pasivas como activas, en el ahorro como
% del PIB*" (Ver Figura IP- 3) pero en los niveles de deuda externa se muestran todavia
cifras significativas®’, No obstante los efectos econémicos de las reformas estructurales
son a mediano y largo plazo.

Es importante resaltar que la capitalizacién bursatil como % del PIB?” en Per,
se vio afectada, por algunas crisis en los mercados de capitales de otros paises, tales
como la crisis mexicana v la crisis asiatica.

Es conveniente resaltar que a pesar de los cambios institucionales y econdémicos
introducidos en el Pery, la situacién laboral en la década de los 90, se describe, con un
sector informal notable®™, (Ver Figura IP-4), niveles de desempleo medianamente

277

moderados”’’ y un deterioro de los salarios reales.*’®

Se considera que en el mercado de trabajo en el Pert ha habido “Ung profunda

", durante la década de los 90 Ep Pagés (1999) se explican los

transformacion
resultados laborales mencionados anteriormente, por dos razones principales, el aumento

de la oferta laboral a principios de los 90, lo cual no permitié la disminucién sustancial

™ En 1995 en el marco del Plan Brady, se acuerda con la Banca Acreedora la disminucién de la deuda
externa, con el fin de reducir el riesgo del pais.
*7 Ver tabla IMF-P
¥ En 1995, la tasa de crecimiento del sector informal en Lima fue de 10,93%
La tasa de desempleo promedio en Lima en el periodo 1990-1999 es de 8,48%
*”8 Ver tabla IML- P
L PAGES, C. (1999). Apertura, Reforma y Mercado de Ti rabajo: La experiencia de una década de
cambios estructurales en el Perij”. [Documento en linea]. Banco Interamericano de desarrollo. Disponible

en http://www.iadb.org[ES/working papers.cfm?code=5 [Consulta:2001, Agosto]. p3.
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del desempleo™ y el incremento de la informalidad que “parece deberse mds al
proceso de division de empresas grandes y al nacimiento de empresas pequefias que al
crecimiento de un sector residual del mercado de trabajo”™".

Las condiciones demogréficas del Peri muestran, tal como muchos paises de
América Latina, gl envejecimiento de la poblacion, lo cual puede observarse por el
aumento de la poblacion vieja como % de la poblacion joven (Ver Figura IP- 6).

Perti presenta, cifras de pobreza considerables, en 1994 el porcentaje de pobres
era de un 53,5% y en 1997 un 49%"*, siendo la linea de pobreza critica dada por el
Banco Mundial, de 32,74 doélares mensuales por persona283. Asi mismo, la tasa de

crecimiento del PIB real per capita, ha mostrado caidas notables a princif)ios de los 90, y

aumentos importantes, de 1993-1995 (Ver Figura IP-6).

4.2.4 Uruguay

La economia uruguaya se caracterizé en la década de los 90, por un crecimiento
promedio del 4,13%*, (Ver Figura TU-1) y niveles de inflacion decrecientes (Ver
Figura IU- 2). Se estableci6 en los 90, una politica anti-inflacionaria, la cual consistia en
utilizar el tipo de cambio como ancla nominal del sistema de precios, aunado a un

control riguroso sobre las finanzas publicas.” Dicho control se caracterizé por la

280 ge considera también que la inestabilidad laboral ha aumentado en los 90, es decir la probabilidad de
ggrdida de empleo ha crecido.
. PAGES, C. ob. cit. p4
282 yer Indicadores Sociales.
2% yer Tabla IS- P.
284 promedio del periodo 1990-1998.
% BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (2000). Uruguay. Documento de Pais.
[Documento en linea]. Disponible: http://www.iadb.org/ [Consulta:2001, Agosto]. p 8.
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eliminacién de los impuestos inflacionarios, para el financiamiento de los déficit

péblicos, asi como una reduccion del gasto del estado, para evitar déficit notables™.

Asi mismo, Uruguay presento déficit fiscales notables a mediados de los 80°,
principios de los 90, sin embargo en la década de los 90%%8 éstos se redujeron,289 debido
a lo mencionado ve_mteriormente, (Ver Figura IU-3) y a los cambios econdmicos €
institucionales que ocurrieron en 1995.7%°

A pesar de lo mencionado anteriormente, al gobierno uruguayo se le dificulta
mantener en equilibrio las finanzas publicas, debido a varias razones tales como, la
vulnerabilidad de éstos, ante cualquier evento externo con efectos depresivos, y el
notable gasto del gobierno central, el cual incluye gobiernos departamentales y
seguridad social®!. Asi mismo “la estructura del gasto publico corriente limita la
disponibilidad de recursos para atender las necesidades de inversion, particularmente
en bienes publicos y poder crear externalidades al crecimiento a largo plazo de las
actividades de los sectores productivos privados s,

En 1995 se aprobaron varias leyes, entre las cuales podemos destacar a:
e Ley de reordenamiento financiero.

e La reforma del sistema de seguridad social

e Reorganizacion del sector publico y la administracion central.

286 (ras de las razones de la reduccion de la inflacion en los 90, fueron las presiones deflacionarias del
resto del mundo asi como la menor demanda de Brasil entre otros.

287 B 1984 el déficit alcanzaba el 5,65% del PIB.

288 Debido a los notables gastos del gobierno en los servicios de salud, pensiones, educacion etc.

28 Mostrando incluso superavit en algunos afios.

2% ge sefialaran mas adelante.

21 [ 6 cual implica una enorme carga tributaria.
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e Reforma Educativa y salud.
Dichos cambios fueron acompafiados de una mayor liberalizacion comercial,*”’

y la creacion del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR)294, asi como de ajustes en el
marco legal del sistema financiero, buscando de esta forma, la mayor solvencia de éste,
la adecuacién a la desintermediacion, y bancarizacién crecientes y la transparencia
operativa.295

La Ley de reordenamiento financiero se planteaba como obijetivo, la reasignacion
del gasto, y el incremento de las ventajas competitivas. La reorganizacion del sector
publico, y la de la administracion central, buscaba mejorar la eficiencia y eficacia del
sector publico, por medio de la racionalizacion de las estructuras administrativas del
estado, la reduccion de la burocracia™®, y el aumento en la calidad de los servicios entre
otros.””

Es conveniente sefialar que el tamafio del mercado de capitales en Uruguay>", no
es significativo, debido principalmente a que las medidas tomadas por el gobierno, a fin
de desarrollar el sistema financiero, tiene pocos afios de establecidas, y también porque

la economia Uruguaya se ha visto afectada por la crisis brasilefia y la recesion de la

economia Argentina en los ltimos afios.

292 g ANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO. ob.cit. p 10.
293 1yisminucién arancelaria, eliminacion de obstaculos no arancelario y la reduccion o eliminacion de
?roteccién a la produccion nacional.

°* Proyecto de integracién constituido por Argentina, Brasil y Paraguay.
295 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO. ob.cit. p 18.
2% Uruguay se ha caracterizado por una enorme burocracia.

297 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO. ob.cit. p12

298 yer Tabla IMF-U
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Se debe comentar que Uruguay tiene como una de sus actividades principales el
turismo, por lo que la circulacién de otras monedas, aparte del Peso Uruguayo, €s
permitido en dicho pais.

Es importante sefialar que el ahorro como % del PIB, ha tenido en los ultimos
afios una tendencia hacia la baja”, lo cual a podido ser originado por la crisis brasilefia,
y la recesion Argeﬁtina, lo cual afecta a la Economia Uruguaya, por ser socia comercial
de éstos, asi mismo, también puede ser otra razén, que la inversion de los Fondos del
régimen de capitalizacion individual en su mayoria, estin siendo invertidos en papeles
del Estado, lo cual, no muestra directamente los posibles efectos de estos, sobre el
ahorro.

Asi como también se debe sefialar, que los pensionados como % de la poblacion
anciana, representan mas del 90%.3%

En la década de los 90, otra de la caracteristica econdmica de Uruguay, ha sido
una tasa de desempleo creciente (Ver Figura U-4), debido a “los efectos de corto plazo
de la apertura de la economia a la competencia externa, los esfuerzos de
redimensionamiento y reestructuracién del sector publico y la reconversion industrial
requerida por la integracion regional e

Las caracteristicas demograficas del Uruguay muestran, un envejecimiento de la

poblaci-:’m3 02 la poblacién vieja como % de la poblacion joven, tiende a crecer a traveés

% Ver Tabla IC-U

300 y/er Tabla IML- U.

301 g ANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO.,, ob.cit., p. 11.
302 Gimilar a la de los paises industriales.
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de los afios, (Ver Figura IU-5) aunado a una mayor expectativa de vida (Ver Figura IU-
6).3

Es importante sefialar, que Uruguay presenta un porcentaje de pobres bajo’%, asi
mismo “e/ pais tiene un elevado nivel de desarrollo social 93 que puede visualizarse,

en el indice de desarrollo humano de 1998, de 174 paises, Uruguay ocupa el puesto 39.

4.3 ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS DISTINTOS MODELOS DE
REFORMA.

A los efectos de este estudio, es conveniente aclarar que los promedios
presentados en la Matriz [ fueron obtenidos de las tablas IMF, IC, IML, IF
correspondientes a Chile, Peru, Uruguay y Hungria. Asi mismo, con el objetivo de hacer
énfasis en las condiciones previas de las reformas y conscientes de los defectos de la

media aritmética, se considera en los casos en que la data estaba disponible, calcular los

promedios de los distintos paises siguiendo los siguientes criterios:

e Enel caso de Chile, se obtuvo el promedio 20 afios antes, y 20 afios después.

e En Hungria, dada la fecha de inicio de la reforma, se procuré calcular el promedio
anterior a la reforma a partir de 1990 a 1997 y de 1998 a 2000 el posterior (OJO
PIE: Ver el principio del Capitulo 4).

e En Pery, se calculd la media antes de la reforma desde 1983 a 1992, 1992 a 2000.

303 1 o cual ocasiond, como se indicé en el Capitulo 3, problemas fiscales al sistema antiguo de pensiones.
304 Ver Tabla IS- U.
305 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO,, ob.cit., p. 8.
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e En Uruguay se tomo en cuenta los afios 1990-1995 para obtener el promedio de las
condiciones anteriores a la reforma, y de 1996 a 2000 posreforma.

A continuacién se presentan las Matrices con la informacion resumida de los

indicadores, en la Matriz I se encuentran los Indicadores Econdmicos y en la Matriz II

los Indicadores Institucionales.
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MATRIZ 1

. CHILE HUNGRIA PERU URUGUAY
INDICADORES ECONOMICOS 1981 Afio de Reforma | 1998 Afio de Reforma | 1993 Afio de Reforma | 1996 Afio de Reforma_ |
B u Antes | Después Antes Después Antes | Después | Antes | Después
Eo-no.s Laborales :
Indice Real de Salarios (segtin pais) 77.20 98.95 89.04 85.45 93.20 96.69 98.99 103.10
Desempleo/P.E.A. 12.92% 8.34% 10.21% 7.38% 7.87% 8.74% 9.03% 11.66%

- Desempleoc/P.T. 4.04% 2.87% 420% 2.97% - - 3.65% 4.56%
Desempleo/P.E.T, 6.81% 4.56% 5.52% 3.86% - - 5.83% 7.30%
PEA/PEL 0.93 1.06 1.18 1.10 1.41 1.48 1.18 1.22
Informal/P.E.A. : b 41.26% = ~ e - 28.14% ~ 27.86%
Informal/P.T. - 15.42% - - - - 11.35% 11.34%
Informal/P.E.T. - 24.13% - - - - 18.13% 18.14%

" Tasa de Crecimiento de fa Informalidad 3.88% - - 8.55% 6.30% 2.03% -0.74%
Cotizantes/P.E.A. B 53. !..ewwmss 5470% | - - - 9.12% 69.60% 66.36%
Cotizantes/P.E.T. { : 27.94% - - - 5.94% 45.72% 46.89%

| Afiliados/P.E.A. 71 .m:* 74.57% na. na. - 16.57% - 35.33%
Afiliados/P.E.T. - 46.06% na na. - 12.27% - 23.66%
| Pensionados/Cotizantes - 2.59% s i Sl 0.17% 39.58% 39.58%
Pensionados/Afiliados : - 1.46% - - . 0.04% - ] -
Pensionados/Pob. Anciana. - 8.03% - - - 0.08% 92.89% 92.97%
Pensionados/P.T. : . 0.54% - na. n.a 11.34% 11.61%
Hungria: Afil. Fond. Volunt/P.E.A. na. n.a. 14.40% 26.! wm*. na. n.a. na. n.a.
Hungria: Afil. Fond. Volunt/P.E.T. n.a. na. 7.41% 13.49% n.a. n.a. na. na.
. Hungria: Afil. Fond. Priv./P.E.A. na. na. - 45.48% na. na. na. 1
Hungria: Afil. Fond. Priv./P.E.T. n.a. n.a. - 22.06% n.a. n.a. n.a. n.a.
Indicadores Fiscales
| Recaudacion Fiscal (Ingreso Tributario)/PIB - 17.63% 18.44% 18.01% 10.58% 13.14% 14.71% 14.70%
Deuda Externa/PIB 46.40% 62.49% 4.94% 2.89% 65.72% 60.06% 25.84% 2567%
Deuda Interna/PIB - 19.80% 73.90% 57.73% - - 7.52% 11.01%
Déficit (Superavit)/PIB -2.34% 0.71% -4.65% -6.21% -4.57% 0.10% -0.43% -1.23%
Indicadores Mercados Financieros !
| Capitalizacion Bursétil/PIB - 85.98% 14.92% 31.40% 1.31% 0.02% 1.82% 1.08%
| Flujos de Capital (MM US$) 1357.17 1697.42 219913 3842.00 -884.40 228483 95,72 361.60
Tasa de Depdsitos Real 19.37% 8.30% -2.00% 2.60% -1612.64% 417% -9.93% 6.20%
Tasa de Préstamos Real 48.66% 15.82% 4.15% 5.65% -675.41% 25.96% 55.81% 55.50%
Composicién y Rent. De Fond. ?auaa
Inversién Activos Domésticos na. 98.60% n.a. na. na. 92.85% na. 2462%
Fondos Privados (Hungria) na. na. n.a. 99.53% na. n.a. n.a. n.a.
Fondos Voluntarios (Hungria) na. na. 100.00% 99.77% n.a. n.a. na. n.a.
Inversién Activos Extrajeros na. 1.40% na. na. na. 7.15% na. 74.03%
Fondos Privados (Hungria) na. na. na. 0.47% na. na. na. n.a.
,,,,,,, - Fondos Voluntarios (Hungria) na. na._ | 000% 0.23% n.a. na. na. na.
Tasa de Retorno Real de Fondos de Pensiones na. 10.94% n.a. - na. 6.07% n.a. 11.53%
Comisién Variable Promedio na. - na. Fl il n.a. 2.28% na. 2.06%
|Indicadores Crecimiento e o i :
Tasa de Crec. PIB Real 2.39% 4.93% -1.10% 4.87% -0.68% 577% 3.85% 4.69%
Tasa de Crec. PIB Real p.c. 0.76% 3.20% -0.80% 5.32% -2.70% 3.95% 3.12% 3.93%
Ahorro/PIB 13.90% 16.78% 19.78% 25.13% 20.07% 22.97% 14.36% 13.25%
Inflacién Anual 96.75% 14.39% 24.79% 11.37% 1257.89% 16.31% 66.95% 11.47%
Fuente: ver Tablas IL-CH, IL-H, IL-P, IL-U, IL-CH, IL-H, IL-P, IL-U, IF-CH, IF-H, IF-P, IF-U, IMF-CH, IMF-H, IMF-P, IMF-U, IC-CH, IC-H, IC-P, IC-U

un "-" @s un dato no disponible
"n.a." no aplica.







4.3.1 Observaciones Técnicas de la Matriz L.

Chile: Se toma por Indice de Salario Real al ndice Real de Remuneraciones
Medias cuyo afio base es 1995. Con respecto a la informacion previsional de Chile se
realizan las siguientes aclaraciones: en el indicador (Cotizantes/P.E.A.) para el periodo
después de la Reforma se incluye la informacion tanto del sistema de reparto, como del
nuevo sistema, a diferencia del resto de los indicadores concernientes al sistema
previsional que después de la reforma no contienen informacion del sistema de reparto.
Todos los indicadores concernientes al nuevo sistema previsional exeptuando la
composiciéon de activos del portafolio de inversion y la rentabilidad real del sistema,
contienen informacién a Diciembre de cada afio. El nimero de pensiones otorgadas a
Diciembre de cada afio por concepto de vejez y de vejez anticipada se utiliza como
aproximacién al numero de pensionados por afio. Por ultimo, para el dato
correspondiente al afio 2000 de estos Gltimos datos (de vejez y vejez anticipada) y los
datos de la composicion del portafolio de inversion, se tomo6 un promedio entre los
llamados Fondos Tipo 1 y Fondos Tipo 2.

Peri: El indicador de activos domésticos y activos extranjeros, se refiere a las
inversiones locales y extranjeras del sistema privado de pensiones (SPP), al 31 de
Diciembre de cada afio,’® y la comision variable promedio, se obtuvo de la media de las

comisiones variable por AFP*”.

3% Ver Tabla IMF-P.

307 £ el 2000 las AFP s en Perti eran, Horizonte, Profuturo, Integra y Union Vida, aunque a los primeros
afios del sistema, existian un mayor nimero de administradoras, debido a que no habia ocurrido algunas
fusiones.
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El indice de salario medio real, tiene como afio base 1995, y solo incluye a los
obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima,’® la tasa de desempleo’” y
el sector informal’'® también corresponde a la capital peruana. Los afiliados pertenecen
sélo al SPP al igual que los cotizantes y pensionados.

Hungria: El fndice Real de Salarios por Asalariado tiene por afio base a 1990.
Para los Indicadores Laborales correspondientes, se aclara que la P.E.T. se refiere a la
poblacion de 15 a 74 afios. Los datos laborales (exeptuando el indice de salarios) se
obtuvieron por medio de promedios trimestrales para cada afio.

Uruguay: La inversion en activos domésticos y extranjeros se refiere a las
inversiones en moneda nacional y moneda extranjera’ = de las administradoras de fondo
de ahorro previsional, y la comision variable se calculd por medio de la media aritmeética
de las comisiones variables por AF AP,

El indice de salario real tiene como afio base 1995, los cotizantes y pensionados
fueron obtenidos del Banco de prevision social de Uruguay, y los afiliados solo
corresponden al régimen de jubilacién por ahorro individual.

Los promedios se realizaron a partir de la data presente en las la Tablas de los
Indicadores Laborales (Tablas IL-CH, IL-H, IL-P, IL-U, una tabla para cada pais), de los
Indicadores Fiscales (Tablas IF-CH, IF-H, IF-P, [F-U), de los Indicadores del Mercado

Financiero (Tablas IMF-CH, IMF-H, IMF-P, IMF-U) y de los Indicadores de

398 yer tabla IML-P.

399 Anualizado de 1995-1999. Ver tabla IML-P.

310 yer anexos y notas explicativas.

311 Beta es la forma de clasificacion de las inversiones, en el régimen de ahorro previsional.
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Crecimiento (Tablas IC-CH, IC-H, IC-P, IC-U). El calculo de los indicadores se

encuentra en las Notas Explicativas.

4.3.2 Comparacion de los Modelos de Reforma.

En este punto se explicaran los resultados obtenidos en la Matriz I dividiendo
cada tipo de indicétdor por modelo de reforma, se analizaran los indicadores para cada
modelo por separado observando el resultado promedio para antes y despues de la
reforma. Hecho esto se compararan los distintos modelos de reforma a través de dichos

resultados.

4.3.2.1 Indicadores de Crecimiento.

Modelo Sustitutivo Chileno: Se puede decir que en general todos los indicadores
de crecimiento presentan una mejoria. El crecimiento, que se mide con la Tasa de
Crecimiento del PIB Real y la del PIB Real p.c. fueron en promedio mayores para
después de la reforma. Por otro lado, a pesar de que para el Indicador (4horro/PIB) antes
de 1a reforma solo se cuenta con un dato, a través de la tendencia que ha presentado esta
variable en el tiempo que se trato con anterioridad en este capitulo se puede observar la
mejoria de este indicador para después de la reforma de pensiones, siendo entonces que
en promedio el ahorro como proporcién del PIB ha sido de un 16,78% desde 1981 hasta
1999 (se deben recordar los factores, como la reforma del sistema financiero, que

pudieron inducir a dicha mejora). A su vez, la inflacién presenta mejorias porque su tasa

312 Actualmente las AFAP s en Uruguay son 6, Capital, Comercial, Integracion, Repiblica, Santander y
Unién.
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promedio decrecio. Uno de los factores que hacen tan elevada la tasa promedio previa a
la reforma es porque desde 1972 a 1977 se presentaron tasas inflacionarias muy elevadas
que afectan el valor del promedio previo a la reforma, sin embargo indistintamente de
este caso aislado, hay que acotar que la evolucion histérica de la inflacion en Chile ha
sido caracteristicamente con tasas considerablemente elevadas (Ver Anexo 3, donde se
presentan las tasas de inflacion desde 1939. Si se toma el promedio desde 1939 hasta el
afio antes de la reforma, esto es, 1980, resulta en una tasa promedio del 61,94%).

Modelo Mixto Hingaro: Al igual que con Chile, los indicadores de crecimiento
de Hungria mejoran (siempre recordando que la reforma hiingara ha sido muy reciente y
por lo tanto para los promedios posteriores a la reforma se tienen muy pocos datos), ya
que Hungria ha tomado desde la década de los noventa politicas economicas parecidas a
las de Chile, enfocadas al desarrollo de una economia de mercado. Las Tasas de
Crecimiento Reales interanuales son positivas y el Ahorro como Porcentaje del PIB
aumenta para el periodo posterior a la reforma, a su vez, la inflacién anual promedio
disminuye.

Modelo Paralelo Peruano: Antes de la reforma de pensiones en el Perq, la tasa
de crecimiento del PIB real, y la del PIB real per capita eran negativa, aunado a una
inflacién promedio anual de 1257%. Como se sefialé anteriormente, Peru atravesaba por
una crisis econémica, la cual comenzo a tratarse a finales de 1990. En los afios despucs
de la reforma de pensiones, las tasas de crecimiento y el ahorro como % del PIB
aumentaron en promedio, y la inflacion Anual disminuyo, lo cual pudo haber significado

un mayor poder adquisitivo de la poblacién y por consiguiente una menor propension a
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evadir las contribuciones al nuevo sistema de pensiones, ademas de afectarse de forma
menor a las pensiones. Sin embargo hay que tomar en cuenta que en la década de los 90,
tal como se indicé anteriormente, se realizaron una serie de reformas estructurales, y
politicas que pueden haber tenido efectos sobre dichas variables, tales como la
prohibicion al Banco Central de financiar los déficit del sector publico, las
privatizaciones®*, politicas antiinflacionaria, entre otras.

Modelo Mixto Uruguayo: La tasa de crecimiento del PIB real y del PIB real per
capita en promedio, eran positivas ante de la reforma, del orden de 3,85%, y 3,12%
respectivamente, luego de tal reforma, se incrementaron, particularrpente la tasa de
crecimiento del PIB real, modificandose moderadamente en promedio el PIB per
capita.3 .

El ahorro como % del PIB, disminuy6’"® des pues de la reforma, al igual que la
inflacién anual, lo cual se traduce en un mayor poder adquisitivo de la poblacién, y en
un posible estimulo, para cotizar en el nuevo sistema. Es conveniente resaltar que a
mediados de los 90, tal como se sefialo anteriormente, se tomaron una serie de medidas
para reducir la inflacién, se cre6 el MERCOSUR, se reformé el aparato estatal del

estado, etc.

313 1 as privatizaciones se traducen en ingresos adicionales del estado, que pueden haber sido destinados a
la inversién o al gasto (impacto sobre el crecimiento) o la reduccion del déficit etc.

sl Puede ser debido al envejecimiento de la poblacion.

315 Esta disminucion pudo haber ocurrido, por un aumento del gasto o consumo publico o privado, entre
otras.
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4.3.2.2 Indicadores Fiscales.

Modelo Sustitutivo Chileno: Dada la data disponible, sélo se pueden estudiar los
siguientes indicadores: la Deuda Externa como porcentaje del PIB que aumentd después
de la reforma; aunque el resultado de este promedio se ve fuertemente afectado por los
altos niveles de Deuda Externa generados durante la crisis de los 80. Por tultimo, el
Déficit Publico c;mo Porcentaje del PIB es en promedio positivo para después de la
reforma (a diferencia del promedio previo que resulto en un déficit promedio del 2,34%
del PIB), esto es demostrativo de que la reforma de pensiones en particular y la nacidn
en general, llevaron a cabo las politicas correctas para el financiamiento de la reforma
(cosa que se menciond en secciones y capitulos anteriores) tomando en consideracion
que: el modelo chileno es sustitutivo y por lo tanto el impacto sobre el déficit deberia ser
mayor, los costos fiscales son considerables en la reforma chilena debido a los factores y
condiciones que se establecieron en el modelo (que se mencionaron en el capitulo
tercero), Chile pas6é por una crisis a principios de los 80, se realizaron reformas
tributarias y privatizaciones.

Modelo Mixto Hiungaro: Para los indicadores fiscales solo se tiene un dato
posreforma, por lo que hace que este punto sea bastante limitado. Solo se puede decir
que cada uno de los indicadores posreforma mantuvieron la tendencia que se presentaba
con los datos previos a la reforma: la Deuda Externa y la Deuda Interna como porcentaje
del PIB disminuyeron (quiza debido al crecimiento del PIB), el déficit como porcentaje

del PIB aumento (se observa a su vez que disminuyo la recaudacion fiscal).
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Modelo Paralelo Peruano: Las condiciones antes de la reforma de pensiones en
el Peru, mostraba una recaudacion Fiscal en promedio de 10,58%, una deuda externa
como % del PIB del 65,72% y un déficit del orden de —4,57%, luego de la reforma de
pensiones, el primero aumentd, el segundo disminuyé y el tercero se convirtio en un
superavit con respecto al PIB. En la década de los 90, se realiz6 una estricta disciplina
fiscal, al igual que realizaron una serie de privatizaciones lo cual pudo influir en tal
resultado.

Modelo Mixto Uruguayo: La recaudacion fiscal con respecto al PIB, asi como la
deuda externa, disminuyeron moderadamente posreforma, al contrario sucedié con la
deuda interna como % del PIB y el déficit como % del PIB, los cuales aumentaron luego
de la reforma.

Es conveniente sefialar que no sdlo se realizo, como se dijo anteriormente, una
reforma en el sistema de pensiones, sino también algunas medidas fueron tomadas en el
area de salud y educacion lo cual pudo haber impactado a la deuda interna y al déficit

publico, asi como también otras medidas en el 4mbito pl’lblic:o.316

4.3.2.3 Indicadores del Mercado Financiero.

Modelo Sustitutivo Chileno: No hay data disponible para el indicador de
Capitalizacion Bursétil como Porcentaje del PIB para antes de la reforma, sin embargo
se debe acotar que la proporcion promedio para la data disponible presenta niveles

propios de un mercado desarrollado. Por su parte, los flujos de capital fueron en

316 yer Evolucion descriptiva.
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promedio mayores durante el periodo posterior a la reforma, y esto tomando en
consideracién que durante el periodo de la crisis de los 80 los flujos de capitales eran
con saldo negativo’"’ a la nacién (cosa que se debio quizas a la crisis de la banca e
instituciones financieras). Por otro lado, las Tasas Reales de Depdsitos y Préstamos se
mantuvieron en promedio positivas tanto para el periodo previo como para el posterior a
la reforma, sin embargo la disminucion de la tasa real, mas que deberse a un aumento
inflacionario (que provocaria la pérdida en la capacidad adquisitiva) puede deberse al
aumento en la creacién y mayor cantidad de activos del mercado financiero que hace
que la tasa (que seria el precio en este mercado) disminuya.

En cuanto a la Proporcion de Activos Domésticos y Extranjeros., se puede decir
que, por las regulaciones propias del sistema, dentro del portafolio de las AFP se
comenzé a incluir a los activos extranjeros solo a partir de 1993, haciendo que en
promedio del periodo (1981-2000), la inversion en activos domésticos sea del 1,40% del
portafolio, por lo tanto, se puede decir que la participacion de Activos Extranjeros dentro
de la cartera de inversion de los fondos ha sido baja, haciendo que la cartera de los
fondos tenga el potencial para el desarrollo de los mercados domésticos.’'® Por iltimo, la
tasa de rentabilidad real de la cartera ha sido en promedio de 10.94% la cual ha sido una
tasa promedio interanual considerablemente elevada (a pesar de la disminucion notable
de la rentabilidad real que se observa desde 1995, debida quizas a los efectos adversos

que pudieron realizar sobre el mercado local las crisis de mercados de capitales

3171 as explicaciones de tal indicador fueron hechas al principio de este Capitulo.
318 Ademas de esto, ver otras explicaciones acerca de la composicion del Portafolio de los Fondos de
Pension, en el Capitulo Tercero.
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internacionales). Finalizando, si se compara la tasa de rentabilidad real promedio de las
AFP con respecto a la tasa de deposito real promedio para el periodo posterior a la
reforma, se nota que la tasa de la AFP ha estado por encima de la de Deposito por una
diferencia mayor a los 2.5 puntos porcentuales (pero cabe recordar la crisis financiera).

Modelo Mixto Hingaro: Con la reapertura de la Bolsa de Valores de Budapest se
puede decir con la data disponible que la proporcion de la Capitalizacion Bursatil
respecto al PIB en promedio es considerablemente mayor en el periodo posterior a la
reforma que en el previo, los fondos de pensiones pueden tener un efecto en ello. Por
otro lado, la serie de los flujos de capital presentan fluctuaciones muy obtusas, por lo
que dificulta un observacion clara, especialmente si se toma en consideracion que para
después de la reforma solo se realizé un promedio de dos datos. Por tltimo, siendo
Hungria un pais en transicion, esto puede que haga que las Tasas de Depositos y
Préstamos hayan aumentado en términos reales.

Por ultimo, se puede decir que en los afios en que ha funcionado el nuevo
sistema, la proporcion de Activos Domésticos tanto en los Fondos Privados como en los
Fondos Voluntarios es en promedio muy baja (debido a la regulacién), quizd como
estimulo al crecimiento del mercado de valores locales que tiene las peculiaridades
mencionadas en la secci6n anterior de este capitulo. También se observa que antes de la

reforma los fondos privados no invertian en activos extranjeros.
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Modelo Paralelo Peruano: La capitalizacién bursatil como % del PIB antes de la
reforma en promedio era de 1,31%, disminuyendo luego de la reforma’’’ a 0,02%, a
diferencia de los flujos de capitales, los cuales en promedio luego de la reforma
terminaron con un signo positivo, lo que indica que entraron capitales del exterior. Las
tasas de interés reales de depositos y prestamos, antes de la reforma de pensiones, en
promedio eran negativas considerablemente, para la primera éste era de un -1612% y
para la segunda de —675%, cambiando dicha situacion, en los afios después de la
reforma, terminando en tasas de interes reales positivas traduciéndose en mejores
condiciones para los ahorristas y para los prestamistas, estimulando a su vez el ahorro y
la inversion.

Es conveniente recordar que Peru a principios de los 90, presentaba una crisis
econémica y que se realizaron un conjunto de reformas en esa misma década.

El SPP, presenta en promedio un 92.85% en activos domésticos y un 7,15% en
activos extranjeros320, 1o cual muestra la regulacion de las administradoras de pensiones
en dicho pais con respecto a tales inversiones. La tasa de retorno real del sistema es
positiva, reflejando un promedio de 6,07% y la comisién variable promedio de un
2,28%.

Modelo Mixto Uruguayo: Las tasas de interés reales pasivas, luego de la reforma
aumentaron en promedio de forma considerable (Convirtiéndose en positivas), a
diferencia de las activas que disminuyeron en promedio moderadamente a un 55,50% lo

cual puede ser debido posiblemente, 2 la mayor oferta de valores por parte del mercado

319 yer Notas Explicativas.
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de capitales hacia las AFAPs. La entrada de capitales aumentd en promedio y la
capitalizacién bursatil disminuy6 posreforma. Tal como se dijo anteriormente, ocurrio
un mayor intercambio comercial, (MERCOSUR) la inflacién disminuy6 y se aplicaron
medidas sobre el sistema financiero.

El régimeq_ de ahorro previsional, tiene como tasa de retorno real promedio
11,53%, la comision variable promedio es de 2,06% y las inversiones en moneda local
en promedio, representan un 24.62% y de moneda extranjera un 74,03% del régimen

total.

4.3.2.4 Indicadores Laborales.

Modelo Sustitutivo Chileno: Los Indicadores en los que se dispone de data para
antes y después de la reforma, muestran mejoras promedio. Dado que solo se dispone de
un dato del Indice Real de Remuneraciones Medias para antes de la reforma, no se
puede realizar una comparacion exhaustiva del mismo. La tasa de desempleo promedio
ha disminuido de un 12.92% a una cifra de un digito (en promedio), 8.34% (se deben
tomar en consideracion, los posibles efectos que hayan tenido las reformas regulatorias
sobre el mercado laboral durante el periodo y que puedan haber contribuido a disminuir
dicho desempleo). También se nota que los Desempleados como Proporcion delaPTy
de la P.E.T. en promedio han disminuido casi a la mitad y a las dos terceras partes
respectivamente, notando con €sto una menor carga de poblacion desempleada con

respecto a la Economia en general. La evolucion promedio del Indicador (P.EA/P.EIL)

320 yer Tabla IMF-P
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demuestra que la poblacion tipicamente improductiva ha disminuido en promedio con
respecto a la tipicamente productiva por lo que es de esperar que aumenten los posibles
contribuyentes al nuevo sistema.

Un estudio a través de los Indicadores que contienen al sector informal no puede
hacerse de forma cabal para el modelo sustitutivo chileno debido a la falta de data. Sin
embargo se puede decir que con la data de informalidad que se dispone (de 1990 a
1997), el promedio del Sector Informal como Porcentaje de la P.E.A es un considerable
41.26%, sin embargo al colocarlo como Porcentaje de la P.T. este porcentaje promedio
disminuye considerablemente a 15.42% y ademas, la Tasa de Crecimiento de la
Informalidad es positiva a una tasa relativamente baja de 3.68%.

Ahora, con respecto a la Informacion del Sistema de Pensiones se puede observar
que los Indicadores de Cobertura Efectiva del Sistema (Cotizantes/P.E.A.) y de
Cobertura Estadistica (Afiliados/P.E.A.) en promedio, aumentaron para el periodo
posterior a la reforma. El aumento promedio puede parecer pequefio para ambos
indicadores, pero se debe tomar en cuenta que para los afios mas recientes los
Indicadores han alcanzado niveles de mas de 60% y de 102% para el primer indicador y
el segundo respectivamente. Para el resto de los indicadores laborales con informacion
previsional no se posee la data para el periodo previo a la reforma de pensiones, pero se
puede aclarar que, como al nuevo sistema se cambiaron en el 81 trabajadores
relativamente jovenes los pensionados del nuevo sistema forman un porcentaje se podria
decir pequefio en cualquiera de los indicadores que le contienen. Por su parte, los

Afiliados al nuevo sistema forman (en promedio) menos de la mitad de laP.E.T.
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Modelo Mixto Hiungaro: Todos los Indicadores Laborales disponibles
presentaron mejores condiciones a las que exhibian en el periodo previo a la reforma.
Para el Indicador de indices Real de Salarios por Asalariados, solo se dispone para un
dato para después de la reforma. La Tasa de Desempleo promedio es de un solo digito
después de la reforma, y la proporciéon del Desempleo con respecto a la naciéon ha
disminuido tambi;én. El Indicador P.E.A/P.E.L ha disminuido en términos promedio
debido al envejecimiento de la poblaciéon (que forma parte de la P.E.L). Por ultimo, a
pesar de que no se posee la informacion previsional previa a la reforma, los afiliados al
nuevo sistema ha sido en promedio de 45.48% sobre la P.E.A, porcentaje considerable,
tomando el hecho de que la reforma lleva implantada 3 afios (si bien es cierto que
también por ello la afiliacion a este sistema se debe en gran parte a los contribuyentes al
antiguo sistema que decidieron cambiarse, por la conformacion de la reforma que no
establecid edades limites para realizar dicho cambio).

Modelo Paralelo Peruano: En Pery, el indice de salario real y la tasa de
desempleo en Lima, aumentaron después de la reforma. La disminucién de las tasas de
inflacion en la década de los 90, asi como el afio base seleccionado (1995=100) pudo
haber afectado al indice de salario real promedio, asi como, los cambios que se han
sefialado anteriormente en el mercado laboral, pudo haber influido, en el promedio de la
tasa de desempleo.

La tasa de crecimiento de la informalidad en promedio, luego de la reforma, ha

disminuido a un 6,30%, lo cual puede explicarse por la formalizacion del mercado
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laboral, por medio del nuevo sistema privado de pensiones, aunque también se
ejecutaron politicas de corte laboral, tal como se menciono anteriormente.

La razon poblaciéon econdmicamente activa entre poblacién economicamente
inactiva, aumentd en promedio, luego de la reforma, traduciéndose probablemente en
mayores cotizaciones hacia el sistema de pensiones.

Cotizantesncomo % de la PEA en el SPP**!, es de 9,12% siendo un porcentaje
menor con respecto a la poblacion en edad de trabajar, los afiliados como % de la PEA
representan un 16,57% y los pensionados con respecto a los cotizantes, afiliados,
poblacién anciana y total, representan un porcentaje pequefio, debido a la naturaleza de
éste, en donde las contribuciones no guardan relacion directa con los beneficios, y por
los pocos afios de establecido el régimen.

Modelo Mixto Uruguayo: El indice del salario real y el desempleo como % de la
PEA, de la poblacién total y de la poblacién en edad de trabajar, aumentaron en
promedio, luego de la reforma, debido posiblemente a las razones sefialadas en
evolucion descriptiva de Uruguay (Baja inflacion, afio base, en el caso del indice de
salario real, reformas y leyes tomadas a mediados de 1990).

La razon de la poblacion econémicamente activa y poblacion economicamente
inactiva, aumentd luego de la reforma, lo cual puede traducirse, en mayor numero de
personas cotizando en el nuevo sistema y en menores problemas fiscales para el régimen

de reparto.

321 No se encontro la data del régimen de reparto que compite con el privado.
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El sector informal como % de la PEA, de la poblacién total y de la poblacion en
edad de trabajar, se redujo en promedio, luego de la reforma, debido posiblemente a la
formalizacién del mercado laboral, originado por el nuevo régimen de ahorro
previsional. No obstante, se realizaron cambios a mediados de los 90, sefialados
anteriormente. Asi mismo, €s conveniente resaltar que la tasa de crecimiento de la
informalidad en promedio, disminuy6 luego de la reforma, hasta ser negativa.

Los cotizantes como % de la PEA, en promedio disminuy9, luego de la reforma,
ya que, pudo haber afectado la tasa de desempleo, traduciéndose en menores
cotizaciones para el nuevo sistema. Los cotizantes como % de la poblacion en edad de
trabajar se incremento en promedio luego de la reforma, debido posiblemente a los
nuevos afiliados’*%, o la formalizacion del mercado laboral, resultando de esta forma, en
mayores cotizaciones al nuevo sistema. Los afiliados de las AFAPs como % de la
poblacion econémicamente activa y de la poblacion en edad de trabajar son
respectivamente 35,33%y 23,66% respe:ctiva,mente.323

Los pensionados como porcentaje de los cotizantes, de la poblacion anciana y de
la poblacion total, no mostraron en promedio, cambios significativos antes y después de
la reforma de pensiones, debido posiblemente a las caracteristicas del nuevo sistema.’*

y a los pocos afios de establecido éste.

322 1 dividuos que entran por primera vez a trabajar.

323 g¢ conveniente recordar, los tramos de ingresos que se utilizan como base para el régimen de reparto y
el de ahorro previsional. (Ver capitulo 3).

324 Ver capitulo 3.
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4.3.2.5 Consideraciones Generales.

A pesar de las evidentes limitaciones que en este estudio comparativo se tienen a
raiz de la falta de herramientas para establecer con claridad cual ha sido el impacto que
la reforma de pensiones tuvo sobre la evolucion de cada uno de los indicadores por las
razones mencionadas al inicio del capitulo, podemos notar que en el modelo chileno se
observan implicaciones posibles de tal reforma en el mercado laboral al establecerse un
desempleo menor, en los mercados financieros al mostrarse una mayor profundizacién
en el mercado de capitales y en los indicadores de crecimiento una mayor tasa de ahorro
con respecto al PIB (en promedio) y una mayor tasa de crecimiento del PIB real (en
promedio). A diferencia del modelo paralelo peruano en donde se pudieron notar
posibles efectos solo en las siguientes variables: en la reduccién del sector informal de la
economia y en el aumento del ahorro como porcentaje del PIB y en la tasa de
crecimiento del PIB real (en promedio ambos). A su vez el modelo mixto uruguayo
incentivé probablemente la formalizacién de los mercados por la reduccion promedio
del sector informal, en los indicadores fiscales aumentd en promedio el déficit como
porcentaje del PIB, y en los indicadores de crecimiento aumento la tasa de Crecimiento
del PIB. En contraste, el modelo hungaro ha presentado mejorias e€n todos los
indicadores, sin embargo se debe recordar una vez mas que los resultados de las
condiciones posteriores de la reforma se basan en periodos muy cortos porque la reforma
fue muy reciente, haciendo que estos resultados no sean concluyentes.

Es importante resaltar que muchos autores consideran que los posibles efectos de

una reforma de pensiones sobre el crecimiento, el ahorro y el aparato econdémico en
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general, solo pueden observarse en largo plazo. Tal como lo indica Corsetti y Schmidt-
Hebbel (1995) refiriendose a la reforma chilena, "Sélo un pais ha implementado un
modelo sustituvo en el cual ha pasado tiempo suficiente para posiblemente tener efectos
en la estructura econdmica, ahorro privado y crecimiento 335 O como indica Madrid
(2000) que al exponer sobre las razones por las que se estan reformando los Sistemas de
Seguridad Socialuacota que "La ola de privatizaciones de la seguridad social en
Latinoamérica es demasiado reciente para haber sido sujeto de mucha investigacién
académica...””*

Para finalizar este capitulo, se hacen ciertas referencias a la Matriz I que
contiene los Indicadores Institucionales. Observando los primeros cuatro indicadores, €s
conveniente comentar que los modelos mixtos uruguayo'y hiingaro poseen las mayores
tasas de contribucion, a diferencia del modelo sustitutivo chileno que posee la menor
tasa. Por otra parte los modelos mixto uruguayo y sustitutivo chileno presentaron
mayores garantias gubernamentales y el modelo paralelo peruano las menores garantias.
Asi mismo, la edad minima de retiro menor Ja presenta el modelo mixto uruguayo
seguido del modelo mixto hingaro, pero la mayor la tiene el modelo paralelo peruano.
Por ultimo, los modelos sustitutivo chileno y el paralelo peruano brindaron bonos de
reconocimiento, a diferencia del modelo mixto hangaro que realizo pagos
compensatorios a los que s€ cambiasen de sistema y del modelo mixto uruguayo que les

reconocio todas las pensiones acumuladas aplicandoles los beneficios del nuevo sistema.

325 CORSETTI, G., y SCHMIDT-HEBBEL, K. (1995), ob.cit., p. 3.
326 MADRID, R. (2000), ob.cit., p. 2.
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Del resto de los indicadores podemos acotar que dan una idea del entorno bajo el cual se

desenvolvieron cada una de las reformas.
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FIGURAS PARA CHILE.
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Ahorro como % del PIB, Chile. 1980-1999
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Afiliacién y Cotizacion, Chile. 1973-1999
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FIGURAS PARA HUNGRIA.
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FIGURAS PARA PERU.
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FIGURAS PARA URUGUAY.
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TABLA IL-CH

Indicadores Laborales
ANO 1980 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1987 1998 1999 2000
Tndice Real de Remuneraciones Medias (1995 = 100) 772 80.9 849 88.7 918 96.1 100 104.1 1066 1095 1121 1137

Fuente: CEPAL
ARO 1978 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Desempleo/P.E.A. 14.70% 13.00% 11.60% 1420% 13.60% 1040% 11.30% 1960% 16.60% 1390% 12.10% B8.80% 7090% 630% 530% 570% 530% 440% 450%
Desemplec/P.T. 452% 387% 355% 458% 4.32% 3.39% 3.68% 624% 473% A457% 429% 306% 276% 226% 194% 205% 1 90% 160% 1.70%
Desempleo/P.E.T. 782% 662% 601% 767% T1.16% 557% 600% 10.09% 7.59% 7.28% 6.80% 483% 435% 355% 3.04% 322% 298% 251% 2.865%
PEA/MEL 095 087 0.90 098 093 096 095 0.89 0.72 092 1.06 1.01 1.01 1.06 1.10 1.06 1.0 1.08 1.16

Fuente: OIT, Calculos Propios
1984 1986 1996 1997 1998

Desemplea/P.E.A. 590% 4.70% 540% 530% 7.20%

Desempleo/P.T. 222% 175% 209% 208% 2.83%

Desemplea/P.E.T. 348% 273% 327% 324% 4.41%

PEA/PEL 1.15 1.1 121 1.24 124
ANO 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Informal/P.E.A* 39.42% 3987% 4053% 41.35% 4225% 4260% 41.72% 4233%
Informal/P.T.* 1420% 1432% 14.77% 1559% 1593% 1583% 16.18% 16.58%
Informal/P E.T". 2224% 22.42% 2311% 2439% 2493% 2475% 2529% 25.89%
Tasa de Crec. De Pers. En Informalidad* 250% 485% 7.30% 3.86% 0.88% 3.74% 3.94%

* Informalidad del Sector Urbano.
Fuente: Calculos Propios

ANO 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pensionados/Cotizantes” 0.03% 0.13% 017% 027% 039% 058% 0.88% 142%  184% 220% 289% 364% 422% 455% 490% 563% 6.09% 7.05%
Pensionados/Afiliados* 002% 009% 012% 0.19% 028% 040% 057% 079% 1.11% 139% 171% 209% 235% 255% 279% 2.97% 325% 3.58%
Pensionados/Pob. Anciana.” 006% 025% 038% 067% 108% 166% 2.56% 370% 555% 7.25% 9.15% 1151% 1332% 1465% 1617% 17.23% 18.74% 2067%
Pensionados/P.T.* 000% 001% 002% 004% 006% 0.10% 0.15% 023% 034% 046% 059% 075% 088% 098% 1.10% 120% 1 32%  1.48%

* Pensionados y Cotizantes Gnicamente del Sistema de Capitalizacion Individual
Fuente: Calculos Propios

ARO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998 1999 2000
Cotizantes/P.E.T.* 1490% 1691% 18.30% 2053% 2290% 2561% 2690% 27.62% 31.61% 29.23% 31.15% 31.73% 3220% 32.60% 3383% 3520% 33.14% 33.82% 3265%
Afiliades/P.E.T. 2024% 2227% 2597% 3009% 33.45% 3658% 39.51% 4228% 4473% 4830% 5124% 5352% 56.08% 5857% 60.38% 61.72% 62.77% 63.30% 64.13%
"Cotizantes, unicam del Si de Capitalizacion Individual
Fuente: Calculos Propios

ANO 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991
Afiliados/P.E.A." 7770% 79.00% 7500% 7400% 7150% 6630% 6580% 62.80% 38.00% 3930% 4420% 4960% 56.80% 60.10% 6530% 6840% 7220% 7650% 82.40%
Cotizantes/P.E A" - - 61.00% 57.30% 54.80% 4850% 4850%  47.80% - 42.40% 4650% 46.80% 50.10% 51.50% 55.70% 55.60% 5530% 54.30% 56.90%

* Antes de 1981, Afiliados Sistema de Reparto; después de 1981, Afiliados Sistema de Capitalizacién Individual
** Después de 1981, incluye Cotizantes de ambos Sistemas
Fuente: Arenas (2000)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Afiliados/P.E.A." 85.30% 8630% 9030% 96.10% 99.50% 101.70% 102.00% 102.90%
Cotizantes/P.E.A. "™ 5830% 56.80% 56.80% 58.60% 60.30% 62.10% 57.70% 5890%




TABLA IF-CH

Indicadores Fiscales
ANO 1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Déficit/PIB -285%  -7.88% -1282% -7.32% -5.38% 0.13% 1.36% -1.11% -0.10% 4.82% 5.41% 259% -098% -263% -297%
Deuda Externa/PIB Total - - - - - 67.24% 4787% 3890% 4323% 40.94% 40.21% 47.61% 70.48% 88.15% 98.20%
Fuente: Calculos Propios :
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999
Déficit/PIB -229%  -0.92% 1.80% 1.03% 1.47% 0.80% 1.54% 2.28% 1.98% 1.69% 2.58% 233% 1.97% 0.39% -
Deuda Externa/PIB Total 117.94% 11004% 9281% 73.02% 5899% 5746% 47.22% 4356% 43.14% 4218% 33.33% 3351% 3547% 43.53% 50.64%
ARO 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Deuda Interna/PIiB 3594% 30.05% 27.37% 2351% 1964% 19.09% 1545% 13.26% 12.00% 11.04% 10.42%
Recaudac como % del PIB - - - - - 18.08% 17.49% 17.01% 1840% 17.97% 17.70% 1687% 17.51%
Fuente: Servicio de inpuestos Internos (Recaudacion Fiscal), Célculos Propios
TABLA IMF-CH
Indicadores del Mercado Financiero
ARO 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Capitalizac/PIB 3442% 4497% B8083% 70.87% 116.94% 13331% 113.18% 9853% 9555% 71.24%
Fuente: Calculos Propios
ARO 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Flujo de Capital (Cuenta Financiera) (MM US$) 67 247 601 1960 2161 3241 4768 834 -3224 -80 -1394 -2219 -743 -903 1241
Tasa deposito Real - - 31.42% 33.23% 6.29% 652% 31.40% 27.98% 491% 4.63% 557% 159% 372% 241% 6.32%
Tasa de préstamos Real - - 9965% 5583% 23.21% 1594% 4252% 4316% 1972% 1533% 14.41% 887% 11.30% B8.47% 14.52%
Fuente: FMI, Célculos Propios
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Flujo de Capital (Cont.) 2857 964 3132 2995 5294 2357 6665 7355 3181 -829
Tasa deposito Real 1297%  362% 5.56% 6.04% 6.18% 5.53% 6.86% 6.02% 1021% 6.25%
Tasa de préstamos Real 21.53%  985% 11.22% 1210% 11.44%  9.96% 1077%  967%  1547%  10.32%
ARO 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Inversién en Activos Extranjeros*® 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 057% 090% 0.20%
Inversion en Activos Domésticos* 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.43% 99.10% 99.80%
Tasa de Rentabilidad Real del Sistema** 12.80% 28.50% 21.30%  3.60% 13.40% 12.30%  5.40% 6.50% 6.90% 1560% 29.70% 3.00% 16.20% 18.20% -2.50%
* En el afio 2000, Fondos se dividen Tipo 1 y Tipo 2, se incluyen ambos portafolios promediandolos
*“*Promedio Ponderado por el valor del Fondo de Pensiones de cada A.F.P. al dltimo dia del mes anterior,
Fuente: SAFP
1996 1997 1998 1999 2000
Inversién en Actives Extranjeros* 0.54% 1.25% 573% 13.42% 5.44%
Inversién en Activos Domésticos* 9946% 98.75% 94.27% B86.58% 94.56%
Tasa de Rentabilidad Real del Sistema™* 3.50% 4.70% -1.10% 16.30%  4.40%



TABLA IC-CH

Indicadores de Crecimiento
ANO 1971 1872 1973 1974 1978 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Tasa de Crec. PIB Real 8.97% -1.40% -5.35% 0.96% -13.27% 3.22% 8.33% 7.79% 6.96% 7.69% 6.68% -13.41% -3.49%
Tasa de Crec. PIB p.c. Real 7.01% -3.10% -6.93% -0.68% -14.65% 1.62% 6.71% 6.20% 5.39% 6.08% 5.06% -14.72% -4.97%
Fuente: Célculos Propios
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tasa de Crec. PIB Real (Cont.) 6.02% 3.47% 5.59% 6.59% 7.26% 10.56% 3.74% 7.99% 12.24% 7.03% 571% 10.65% 7.42%
Tasa de Crec. PIB p.c. Real (Cont.) 4.38% 1.83% 3.86% 4.82% 5.46% 8.70% 2.02% 6.20% 10.37% 527% 4.02% 8.97% 5.87%
1997 1998 1999
Tasa de Crec. PIB Real (Cont.) 7.38% 3.37% -1.13%
Tasa de Crec. PIB p.c. Real (Cont.) 5.88% 1.98% -2.42%
ANO 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992
Ahorro/P1B 13.90% 8.20% 2.10% 4.40% 2.90% 8.00% 11.54% 17.25% 22.27% 23.33% 23.23% 22.27% 21.54%
Fuente: Uthoff (2001) y Banco Central de Chile
1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999
Ahorro/PIB (Cont.) 20.94% 21.05% 23.81% 21.20% 21.60% 21.26% 21.90%
ANO 1950 1951 1952 1963 1954 1955 1956 1957 1958 1959 19860 1961 1962
pc* 16.50% 23.40% 12.00% 56.20% 71.10% 83.80% 37.70% 17.20% 32.50% 33.20% 5.50% 9.60% 27.70%
* Variacién Porcentual de Diciembre a Diciembre
Fuente: INE
1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1976
I.P.C. (Cont) 45.30% 38.50% 25.80% 17.00% 21.90% 27.90% 29.30% 34.90% 22.10% 163.40% 508.10% 375.90% 340.70%
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
LP.C. (Cont.) 174.30% 63.50% 30.30% 38.90% 31.20% 9.50% 20.70% 23.10% 23.00% 26.40% 17.40% 21.50% 12.70%
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1998 1996 1997 1998 1999 2000
IP.C. (Cont) 21.40% 27.30% 18.70% 12.70% 12.20% 8.90% 8.20% 6.60% 6.00% 4.70% 2.30% 4.50%



TABLAIL-H

Indicadores Laborales
ARO 1990 1991 1992 1993 1994 19956 1996 1997 1998 1999 2000
Tndice Real de Salarios por Asalariado (1990 = 100) 100.00 93.15 91.78 88.13 94.52 83.11 79.00 82865 85.45 - -
Desemplea/P.EA. - - 9.82% 11.94% 10.70% 10.17% 9.88% 8.73% 7.81% 6.95% 640.00%
Desempleo/P.T. - - 4.31% 5.05% 4.39% 4.08% 3.93% 3.44% 3.10% 2.84% -
Desempleo/P.E.T. - - 5.75% 6.68% 5.78% 5.33% 5.12% 4.47% 4.04% 3.69% -
PEAJ/PEL 1.42 127 117 1.10 1.08 1.05 1.07 113 -
Fuente: Ecostat, Calculos Propios
ARO 1996 1997 1998 1999 2000
‘Afillados Fondo Voluntario/P.E A, 11.58% 17.22% 2454% 26.90% 29.43%
Afiliados Fondo Privado/P.E.A. na. na. 33.58% 50.39% 52.47%
Aftliados Fondo Voluntario/P.E.T. 6.00% 8.82% 12.69% 14.28% -
Afiliados Fondo Privado/P.E.T. n.a. n.a. 17.36% 26.75%
Fuente: National Bank of Hungary
TABLA IF-H
Indicadores Fiscales
ARC 1991 1992 19983 1984 1996 1996 1997 1998
Deud. Ext/PIB 4.76% 4.55% 571% 5.42% 5.75% 4.25% 4.14% 2.86%
Deud. Inte/PIB 69.30% 73.98% 83.95% 81.66% 80.22% 68.43% 59.75% 57.73%
Fuente: Célculos Propios
ARO 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Deéficit/PIB -2.83% -1.90% 0.71% 1.60% -0.98% -2.84% -3.29% -0.22% -1.89% 0.80% -3.81% -7.29% 5.72% -7.12%
Fuente: Calculos Propios
1996 1996 1997 1998
Déficit/PIB (Cont) -6.39% 3.12% -4.53% 6.21%
ARO 1998 1996 1997 1998
Recaud/PIB 18.47% 18.56% 18.28% 18.01%
Fuente: Calculos Propios.
TABLA IMF-H
Indicadores del Mercado Financiero
ARl 1984 1996 1996 1997 1998 1999 2000
Capitalizacién Bursati/P.|.B. 4.19% 5.99% 12.86% 36.64% 29.90% 36.05% 28.25%
Fuente: Budapest Stock Exchange
ARO 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Fiujos de Capital (Cuenta Financiera) (MM Us$) - -474 846 267 1066 1388 235 680 901 -801 1474 416 6083 3370
Tasa de Depos. Real -1.60% -3.40% -2.30% -3.30% -2.00% -0.80% -4.60% -10.20% -7.60% -4.20% -4.60% 1.40% -6.80% 1.50%
Tasa de Prest. Real 3.30% -0.10% 0.10% 10.10% 2.90% 8.60%
Fuente: IMF, Calculos Propios
1996 1996 1997 1998 1998
Fiujos de Capital (Cont.) 7080 887 658 3017 4667
Tasa de Depos. Real (Cont ) -2.10% -1.40% 0.20% 1.90% 3.30%
Tasa de Prest. Real (Cont) 4.40% 3.70% 3.50% 5.00% 6.30%
ANO 1996 1996 1997 1998 1998 2000
Inversion en Activos Domésticos
Fondos de Pension Voluntarios 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 99.30%
Fondos de Pensién Privados na. na. na. 100.00% 100.00% 98.60%
Inversién en Activos Extranjeros
Fondos de Pensién Voluntarios 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.70%
Fondos de Pension Privados na. na. na. 0.00% 0.00% 1.40%

Fuente: National Bank of Hungary



TABLA IC-H

Indicadores de Crecimiento

ANO 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Tasa de Crec. PIB Real 6.14% 6.83% 5.91% 6.25% 3.56% 7.67% 4.44% 2.70% 0.26% 2.92%
Tasa de Crec. PIB p.c. 5.88% 6.51% 5.59% 5.66% 2.96% 7.14% 4.00% 2.44% 0.05% 2.96%
Fuente: Célculos Propios
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tasa de Crec. PIB Real (Cont.) 2.86% 0.77% 2.60% -0.24% 2.46% 3.81% 5.53% 0.76% -3.52% -11.88%
Tasa de Crec. FIB p.c. (Cont.) 2.95% 1.00% 2.90% 0.14% 2.84% 4.32% 5.98% 1.18% -3.09% -11.71%
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tasa de Crec. PIB Real (Cont.) -3.06% -0.59% 2.94% 1.45% 1.30% 4.60% 4.90% 4.50% 5.20%
Tasa de Crec. PIB p.c. (Cont.) -2.89% -0.33% 3.27% 1.76% 1.64% 4.99% 5.30% 4.95% 5.71%
ANO 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Ahorro/PIB* - - - - - - - 25.10% 2.50% 27.50%
IPC** 4.60% 6.90% 7.30% 8.30% 7.00% 5.30% 8.60% 15.50% 17.00% 28.90%
* (A precio corriente, basado en data ajustada por inflacién)
** Variacién Interanual
Fuente: National Bank of Hungary, Ecostat
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ahorro/PIB (Cont.) 17.80% ¢ 15.00% 10.60% 14.40% 21.20% 24.90% 26.80% 25.70% 24.50% 25.20%
IPC (Cont.) 35.00% 23.00% 22.50% 18.80% 28.20% 23.60% 18.30% 14.30% 10.00% 9.80%



TABLA IL-P

Indicadores Laborales
ANOS 1980 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Indice de Salario Medio Real’ 265 85.7 98.7 952 94.4 109.2 100 95.2 945
+:1995=100 y solo incluye obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima
Fuente: CEPAL
1998 1999
Indice de Salario Medio Real (Cont.) 927 90.8
ANOS 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998
Uooo:..oio:_u.mb 83 59 9.4 9.9 8.8 8.2 79 9.2 8.1
1:Lima metropolitana, anualizado de 1995-1999. 2
Fuente: INEI
1998
Desempleo/P.E.A (Cont) 9.1
ANOS 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
P.EA/PEI 1.40862729 1.41395 1.418194 1423221 1.430821 1.442736 1.459646 1.48022 1.50285
Fuente: Céliculos Propios
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006
P.E.AP.E.l (Cont) 152615346 1548657 1570534 1592636 1.614865 1637142 1.659371
ANOS 1986 1987 1989 1980 1991 1992 1993 1984 1995
Tasa de crecimiento del sector informal® 27.29% 0.77% 5.37% 10.93% 1.22% 5.75% 8.41% 2.18% 10.92%
*:Corresponde a Lima,( personas ubicadas en dicho sector)
Fuente: Célculos Propios
1996 1997
Tasa de crecimiento del sector informal (Cont.) 0.57% 9.43%
ANOS 1998 1999 2000
Cotizantes/ P.E.A* 7.98% 9.27% 10.10%
*Cotizantes del sistema privado de pensiones de Perd
Fuente: Calculos Propios
ANOS 1998 1999 2000
Cotizantes/ P.E.T 5.16% 6.03%  661%
*: Cotizantes del sistema privado de pensiones de Pertt
Fuente: Calculos Propios
AROS 1993 1994 1986 1996 19987 1998 19989 2000
Afiliados/ P.E.A 7.43% 11.10% 12.69% 16.89% 18.33% 20.27% 22.05% 23.79%
*: Pertenecientes al sistema privado de pensiones (SPP)
Fuente: Célculos Propios '
ANOS 1996 1996 1997 1998 1999 2000
Afiliados/ P.E.T 8.04% 10.76% 11.76% 13.10% 14.35% 15.59%
Fuente: Célculos Propios
ANOS 1998 1999 2000
Pensionados/ Cotizantes 0.12% 0.16% 0.22%
Fuente: Célculos Propios
ANOS 1996 1996 1987 1998 1999 2000
Pensionados/Afiliados 0.00% 0.01% 0.02% 0.05% 0.07% 0.09%
Fuente: Cdlculos Propios
ANOS 1995 1996 1987 1998 1999 2000
Pensionados/ Poblaciéon Anciana 0.00% 0.02% 0.04% 0.08% 0.13% 0.18%



TABLA IMF-P
Indicadores del Mercado Financiero

ANOS 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Capitalizacion bursatil PIB. 2.62% 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 0.03% 0.02%
Fuente: Caélculos Propios
ANOS 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Flujos de Capital (En millones de uss$) 669 -175 -296 -33 arr 1818 -306 -770 -200
Fuente: FMI
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Flujos de Capital (Cont.) -1240 -1620 -1573 -1853 -831 -902 451 -259 3320
1995 1996 1997 1998
Flujos de Capital (Cont.) 2308 2943 4064 1333
ARNOS 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tasa de Depésitos Real (En %) -505.2 -2263.1  -5042.1 -239 -13.8 4.5 -1.4 46 34
Fuente: Célculos Propios
1997 1998 1999
Tasa de Depdsitos Real (Cont.) 6.5 7.8 12.8
ANOS 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasa de Préstamos Real (En %) -37.4 -50.1 -492.7 -18828 -2707.2 342 100.3 488 299
Fuente: Calculos Propios
1995 1996 1997 1998 1999
Tasa de Préstamos Real (Cont.) 16.1 146 215 235 273
ANOS 1997 1998 1999 2000
Inversién en Activos Domésticos’ ( Al 31 de Diciembre de cada afio) 93.1 93.2 91.8 93.3
Inversién en Activos _mg_”_,m_.__.a_.omJ ( Al 31 de Diciembre de cada afio) 6.9 6.8 8.2 6.7
1: Cartera administrada por el sistema y expresada en %
Fuente: SAFP
ANOS 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tasa de Retomo Real de Fondos de Pensiones. 48325 7.8225 1160667 -1.745 8.26333 5.665
*: En porcentaje, Acumulado 12 Meses
Fuente: SAFP
ANOS 1996 1997 1998 1999 2000
Comision Variable Eo::wu_.__uM ( Al 31 de Diciembre de cada afio) 1.975 2.344 2.3515 2.359833 2.385

2: Promedio de las comisiones variables por AFP (calculos propios) y expresado en%
Fuente: SAFP



TABLA IC-P

Indicadores de Crecimiento
‘ANOS _ 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 19856 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tasa de crecimiento del PIB 0.32% 5.79% 4.75% 552% -2.59% -9.95% 5.19% 281% 10.03% 8.04% -8.73% -11.72% -3.67% 321%
Fuente: Calculos Propios
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Tasa de crecimiento del PIB (Cont.) -2.00% 6.69% 12.82% 7.38% 2.36% 6.98% 0.33% 3.82%
ANOS 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tasa de Crecimiento PIB per capita -2.35% 3.04% 2.11% 2.94% -4.93% -12.06% 2.80% 0.55% 7.69% 581% -10.56% -13.43% -5.48% 1.34%
Fuente: Célculos Propios
1992 1993 1994 1895 1996 1997 1998 1999
Tasa de Crecimiento PIB per capita (Cont.) -3.71% 4.88% 10.91% 5.55% 0.59% 511% -1.41% 2.04%
ANOS 1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996
Ahorro como % del PIB. (en %) 24,30 20,60 18.40 21.40 21.50 24.20 19.20 16.50 17.30 17.30 19.30 22.20 25.10 23.40
Fuente: Banco Central de Reserva del Pera
1997 1998 1999
‘Ahorro como % del PIB. (Cont.) 2460 2420 2200
ARNOS 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Inflacién (Indice de precios al consumidor, Variaciones porcentuales) 8.70 6.10 6.70 6.00 9.80 16.30 8.90 9.90 19.20 6.30 4.90 6.80 7.10 9.50
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987
Inflacién (Cont.) 16.80 23.60 33.50 38.00 57.80 67.70 59.20 75.40 64.50 111.20 110.20 163.40 7790 85.80
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Inflacién (Cont.) 667.00 3398.70 748170 409.50 73.50 48,60 23.70 11.10 11.50 8.50 7.30 3.50
TABLA IF-P
Indicadores Fiscales
AROS 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996
Deuda Externa total/ PIB (en %) 51.30 59.20 57.40 59.40 61.30 52.80 84.50 64.90 69.60 74.70 73.40 79.20 67.50 62.50
Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
1996 1997 1998 1999 2000
Deuda Externa total/ PIB (Cont.) 60.70 49,10 53.00 55.50 53.00
AROS 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1880 1991 1992 1993 1994 1996
Recaudacién Fiscal (en %) 13.10 10,90 11.80 13.50 11.80 920 2.10 7.00 9.40 11.08 12.05 12.24 13.05 13.41
Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
1996 1997 1998 1999 2000
Recaudacién Fiscal (Cont) 13.90 14.07 13.81 12.52 1214
AROS 1870 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1877 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Déficit o superavit como % del PIB -1.37% -3.06% -3.66% -3.93% -3.15% -5.56% -6.33% -7.47% -4.77% 0.52% -2.33% -3.95% -3.22% -7.54%
Fuente: Calculos Propios
1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998
Déficit o superévit como % del PIB (Cont) -4.45% -2.41% -4.08% £.26% -357% -5.67% £.81% -1.81% -3.06% -2.65% 1.87% -1.34% 2.37% 0.52% -0.15%



TABLA IL-U

Indicadores Laborales
ANOS 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Indice de Salario Real’ 1607002 179.0119 176.8339 185.8704 154.0817 1515506 1495929 136.9416 128.9444 1135756 109.527 100.6525 100.2946 107.7695 107.4336

*: Nivel General, promedio anual, Base Diciembre 1995=100

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997

Indice de Salario Real (Cont.) 8515048 77.37666 8831535 04.281 98.88545 1001675 99.77464 02.48209 96.00576 98.11679 10262687 103.7484 1007842 101.4229 101.6717
1998 1999 2000
Indice de Salario Real (Cont.) 1035158 10514 103.7692
AROS 1886 1987 1988 1989 1890 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1987 1998 1999 2000
Desempleo/P.E.A 10.10%  9.10% 8.60% 8.00% 8.50% 8.90% 9.00% 8.30% 920%  1030% 11.90% 11.40% 10.10% 11.30%  13.60%
Desempleo/P.T. 4.03% 357% 3.40% 3.19% 3.40% 3.56% 3.58% 331% 3.76% 4.27% 491% 5.43% 3.76% 4.16% -
Desempleo/ P.E.T 6.47% 5.73% 5.45% 5.11% 5.45% 5.68% 573% 5.20% 6.00% 6.82% 7.84% 8.68% 6.03% 6.67% -
P.EAPE. 1195248 1.146017 1.157748 1.175911 1.180709 116384 1.150073 1.148847 1.203911 1.239442 1220336 1.732769 0.984384 0.958466 -
Fuente, Encuesta continua de hogares, instituto nacional de estadistica., Célculos propios
ANOS 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998 1999
Informal/P.E.A 27.72%  27.97% 27.57% 28.34% 28.69% 2852% 27.84% 27.47% 27.06% 29.09%
Informal/P.T. 11.10% 11.15% 1097% 11.30% 11.72% 11.83% 11.48% 13.08% 10.08% 10.70%
Informal/ P.E.T 17.78%  17.85% 17.54% 18.05% 1871% 18.88% 18.34% 2091% 16.15% 17.16%
Tasa de Crecimiento de la Informalidad 1.17% -0.93% 3.73% 4.49% 1.66% 225% 1473% -22.33% 6.89%
Fuente: Célculos propios
ANOS 19894 1995 1996 1987
Cotizantes/ P.E.A 7024% 6896% 70.82% 61.91%
Cotizantes/P.E.T 4580% 4565% 46.65%  47.14%
Fuente: Calculos propios
AROS 1996 1997 1998 1999 2000
Afiliados/P.E.A 26.60% 20.42% 41.32%  44.00% -
Afiiados'/P.E.T 1752% 22.40% 2467% 2595%  27.78%

1: Afliados al sistema AFAP
Fuente: Célculos propios

ANOS 1994 1996 1996 1997

Pensionados / Cotizantes 3049% 3967% 39.21% 39.94%
Pensionados'/ Poblacién Anciana 9338% 9240% 9221% 9373%
Pensionados? P.T. 1133% 11.35% 11.45% 11.77%

* Se refiere solo a los jubilados
1: Se refiere solo a los jubilados
2: Se refiere solo a los jubilados
Fuente: Célculos propios
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TABLA IC-U

Indicadores de Crecimiento
ANOS 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Tasa de Crecimiento del PIB Real 0.11% -1.53% 0.39% 3.14% 5.85% 4.01% 1.14% 5.20% 6.16% 5.96% 1.92% -9.40%  -588%  -1.09% 1.50%
Tasa de Crecimiento del PIB Real per cépita 021% -1.63% 0.38% 3.09% 5.60% 3.54% 0.57% 4.62% 5.46% 5.29% 1.29% -998% -649% -1.73% 0.85%
Fuente: Céalculos propios
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998
Tasa de Crecimiento del PiB Real (Cont.) 8.93% 7.88% -6.38% 1.09% -2.37% 3.18% 11.01%  2.76% 16.28%  -7.78% 5.27% 3.31% 5.48%
Tasa de Crecimiento del PIB Real per cépita (Cont.) 8.25% 7.22% -6.96% 0.45% -3.01% 2.47% 10.22%  2.02% 15.44%  -8.44% 451% 2.56% 471%
ANOS 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998 1999 2000
Ahorro/PIB 1525% 13.61% 14.00% 1584% 14.60% 1384% 1366% 14.12% 1407% 14.15% 1405% 1286% 11.12%
Fuente:Banco Central de Uruguay
ANOS 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1960 1951 1952
Inflacién Anual (Expresado en %) 0623053 9007121 028169 -0.280899 3380282 4.632153 7.552083 13.31719 13.24786 10.56604 2.559727 -1.830283 220339 20.89552 10.97394
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
19563 1964 1966 1966 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
Inflacién Anual (Cont.) 9270705 B.031674 104712 5971564 1851521 19.54717 4854798 36.29409 10.28999 11.19593 43.63082 35.4222 88 49.38117 135.9011
1968 1969 19870 1971 1972 19873 1974 1975 1976 1877 1978 1979 1980 1981 1982
Inflacién Anual (Cont.) 6632260 1452208 2002691 356542 94.707 77.54502 107.1932 66.8482 30,96328 57.28028 46.01056 83.13658 42.821 29.36109 2053235
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1987
inflacién Anual (Cont.) 51.51034 66.12535 83.02882 70.65 57.28684 60.00637 89.1762 1269561 61.45266 5890749 52.86327 4411156 35.43534 24.33719 15.16
1998 1999 2000
Inflacién Anual (Cont.) 8.63 4.170163 5.05
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* Porcentaje de Personas por Debajo de la Linea de Pobreza Correspondiente.

Fuente:
World Development Indicators 2001, World Development Report 2000/2001

The World Bank.




Indicadores Demogréficos

ANOS
Chile
Poblacién Total
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacién joven
P joven/P total
P.anciana/P.Joven
Esperanza de Vida al Nacer (afios)
Tasa de Natalidad
Tasa de Mortalidad
Peri
Poblacién Perd
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacion jéven
P.joven/P total
P.anciana/P.joven
Esperanza de Vida al Nacer (aiios)
Uruguay
Poblacion Uruguay
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacién joven
P joven/P total
P.anciana/P.Joven
Esperanza de Vida al Nacer (afios)
Tasa de Natalidad
Tasa de Mortalidad
Fuente: CEPAL y Célculos propios

1980

11148726
1.52%
619832
5.56%
3735394
33.51%
16.59%
707
3.10%
6.60%

17324073
2.58%
625849
3.61%
7262900
41.92%
8.62%
61.55

2913600
0.65%
304641
10.46%
785053
126.94%
38.81%
70.99
-3.44%
5.38%

1981

11318558.6
1.54%
635030.904
5.61%
3730622.06
32,96%
17.02%
707
3.10%
6.20%

17758862.2
2.51%
644963.032
3.63%
7387578.82
41.60%
8.73%
61.55

2931940.48
0.63%
309663.056
10.56%
788550.176
26.90%
39.27%
70.99
0.13%
-7.37%

1982

1149299117
1.54%
650754,232
5.66%
3728356.592
32.44%
17.45%
707
3.10%
6.10%

18195410.54
2.46%
664340.416
3.65%
7506715.992
41.26%
8.85%
61.55

2950810.64
0.84%
314008.008
10.64%
793538.048
26.89%
39.57%
7099
-0.61%
-1.66%

1983

11671523.27
1.55%
667069.808
5.72%
3730359.688
31.96%
17.88%
70.7
3.10%
6.40%

18631396.42
2.40%
684325.984
3.67%
7620255.248
40.90%
8.98%
61.55

2970015.36
0.65%
318098.832
10.71%
799017.232
26.90%
39.81%
70.99
-0.35%
4.74%

1984

11855654.38
1.58%
684045.456
5.77%
3738393.456
31.53%
18.30%
70.7
3.10%
6.30%

19064498.39
2.32%
705264.568
3.70%
7728140336
40.54%
9.13%
61.55

2989359.52
0.65%
322358.504
10.76%
803988.344
26.90%
40.09%
70.99
-0.11%
5.39%

1986

12046884
1.61%
701748
5.83%
3754220
31.16%
18.69%
72,68
10.15%
6.10%

19492395
2.24%
727501
3.73%
7830315
40.17%
9.29%
64.37

3008648
0.65%
327210
10.88%
807452
26.84%
40.52%
7211
0.78%
-4.81%

1986

12246719.06
1.66%
719814.296
5.88%
3779486.328
30.86%
19.05%
7268
10.15%
5.90%

19915454.38
217%
750814.304
3.77%
7928170.728
39.81%
9.47%
64.37

3027658.992
0.63%
332658.616
10.99%
809135.928
26.72%
41.11%
7211
0.58%
0.79%

1987

12454159.91
1.69%
738196.128
5.93%
3813017.704
30.62%
19.36%
72.68
10.15%
5.70%

20335224.19
211%
774974592
381%
8021745.024
39.45%
9.66%
64.37

3046522576
0.62%
338422.368
11.11%
808706.384
26.58%
41.80%
7211
-1.32%
3.80%

1988

12666946.13
1.71%
757443.712
5.98%
3852343.616
30.41%
19.66%
72,68
10.15%
5.90%

20751152.21
2.05%
800313.328
3.86%
8108950.656
39.08%
9.87%
64.37

3065571.464
0.63%
344493.312
11.24%
B09571.776
26.41%
42.55%
7211
4.41%
3.44%

1989

12882817.3

10.15%
5.90%

21162686.22
1.98%
B27161.976
391%
8187700.392
38.69%
10.10%
64.37

3085138.368
0.64%
350863.504
11.37%
809140.512
26.23%
43.36%
241
-0.79%
-4.15%

1990

13099513
1.68%
800733
6.11%
3938497
30.07%
20.33%
74.43
1.71%
6.00%

21569274
1.92%
855852
3.97%
8255907
38.28%
10.37%
66.74

3105556
0.66%
357525
11.51%
808821
26.04%
44.20%
7298
1.26%
201%



Indicadores Demogréficos (Continuacién)

AROS
Chile
Poblacién Total
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacién joven
P joven/P total
P.anciana/P.Joven
Esperanza de Vida al Nacer (afios)
Tasa de Natalidad
Tasa de Mortalidad
Perd
Poblacién Pert
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacién jéven
P.joven/P total
P.anciana/P.joven
Esperanza de Vida al Nacer (afios)
Uruguay
Poblacion Uruguay
Tasa de Crecimiento
Poblacién anciana
P.anciana/P total
Poblacién jéven
P.joven/P total
P.anciana/P.Joven
Esperanza de Vida al Nacer (afios)
Tasa de Natalidad
Tasa de Mortalidad
Fuente: CEPAL y Calculos propios

1991

13319726.4
1.68%
825774.592
6.20%
3985516.18
29.92%
20.72%
74.43
1.71%
5.60%

21966403.3
1.84%
886320.392
4.03%
8311225.86
37.84%
10.66%
66.74

3126976.02
0.69%
364641.144
11.66%
808168.216
'25.85%
45.12%
7298
-2.24%
-1.45%

1992

13544964.5
1.69%
852864.896
6.30%
4037698.11
20.81%
21.12%
74.43
1.71%
5.50%

22354442.4
1.77%
918346.176
4.11%
8355048.45
37.38%
10.99%
66.74

3149176.63
0.71%
372217.232
11.82%
806900.888
25.62%
46.13%
72,98
-0.99%
0.59%

1993

13771187.49
1.67%
881327.904
6.40%
4091049.448
29.71%
21.54%
74.43
1.71%
5.50%

22740159.43
1.73%
952023.864
4.19%
8390891.712
36.90%
11.35%
66.74

3171930.328
0.72%
380008 248
11.98%
805713.552
25.40%
47.16%
72.98
3.25%
5.28%

1994

13994355.58
1.62%
910487.608
6.51%
4141576.856
29.59%
21.98%
74.43
1.71%
5.40%

23130322.86
1.72%
987447.968
4.27%
8422272.584
36.41%
11.72%
66.74

3195009.616
0.73%
387769.176
12,14%
805246.744
25.20%
48.16%
72.98
0.07%
-4.52%

1995

14210429
1.54%
939668
6.61%
4185287
29.45%
22.45%
75.21
-2.01%
5.50%

23531701
1.74%
1024713
4.35%
8452708
35.92%
12.12%
68.32

3218187
0.73%
385255
12.28%
806177
25.05%
49.03%
7413
1.20%
4.66%

1996

14418864
1.47%
968940.936
6.72%
4223301.91
29.29%
22.94%
75.21
-2.01%
5.50%

23946778.5
1.76%
1064086.54
4.44%
8482636.73
35.42%
12.54%
68.32

3241575.34
0.73%
402662.888
12.42%
809021.008
24.96%
49.77%
7413
3.88%
-1.32%

1997

14622353.66
1.41%
998757.088
6.83%
4256283.816
20.12%
23,45%
75.21
-201%
5.40%

24371043.27
1.77%
1105505.592
4.54%
8509714.144
34.92%
12.99%
68.32

3265326.312
0.73%
410156.184
12.56%
813333.744
24.91%
50,43%
7413
-1.41%
-2.09%

1998

14821713.78
1.36%
1029008.672
6.94%
4288549.664
28.93%
23.99%
75.21
-2.01%
5.40%

24800768.13
1.76%
1148568.768
4.63%
8533282.096
34.41%
13.46%
68.32

3289270.608
0.73%
417439136
12.69%
818340.176
24.88%
51.01%
7413
-5.64%
5.33%

1989

15017759.99
1.32%
1059587.904
7.06%
4312416.408
28.72%
24.57%
75.21
-2.01%

25232226.06
1.74%
1192874.696
4.73%
8552682.432
33.90%
13.95%
68.32

3313238.936
0.73%
424215992
12.80%
823265.272
24.85%
51.53%
7413
-1.29%
1.02%

2000

15211308
1.29%
1090387
717%
4328201
28.45%
25.19%
75.96

25661690
1.70%
1238022
4.82%
8567257
33.39%
14.45%
69.82

3337062
0.72%
430191
12.89%
827334
24.79%
52.00%
75.18



Otros Indicadores Demogréficos de Peru

Afios (Segun quinquenios) 1980-1985  1985-1990
Tasa de mortalidad (Tasas anuales medias) 9 7.7
Fuente: CEPAL

Afios (Segun guinquenios) 1955-1960  1960-1965
Tasa de natalidad 13.28% 13.79%

Fuente: CEPAL y Célculos propios

1990-1995
69

1965-1970
8.48%

1995-2000 2000-2005 2005-2010

64

19701975
6.89%

6.2

1975-1980
7.49%

6

1980-1985
0.65%

1985-1990
1.29%

1990-1995
-111%

1995-2000
-1.45%



5 SISTEMA PREVISIONAL VENEZOLANO.

5.1 REFERENCIA HISTORICA Y DESEMPENO DEL SEGURO SOCIAL

VENEZOLANO.

En el cuadro que se presenta a continuacion se ofrece una breve narracion de las

principales legislaciones relacionadas con la Seguridad Social en Venezuela, haciendo

especial referencia al sistema de pensiones.

Cuadro 5
Breve Referencia Histérica de la Seguridad Social en Venezuela
Fecha Gobierno Referencia Historica

29-Jul-1910 Gral Juan V. Gémez |Cédigo de Minas donde se establecen normas de Seguridad Social y del
Trabajo en la explotacién de minas a los obreros.

20-Jul-1928 Gral Juan V Gémez  |Se promulga el primer sistema de pensiones y jubilaciones para el sector
publico venezolano

26-Feb-1936 Gral Eleazar Lépez C. |Se crea la Oficina Nacional del Trabajo. Se funda en las motivaciones que
existian sobre proteccion del individuo en materia de trabajo,

16-Jul-1936 Gral Eleazar Lopez C. |Se promulga la Ley del Trabajo. El Titulo V trata sobre el Seguro Social
Obligatorio.

24-Jul-1940 Gral Eleazar Lopez C. |"Ejectitese” a Ley que crea al Instituto Central de los Seguros Sociales.

19-Feb-1944 Gral Isaias Medina A. |Se dicta el Reglamento General de la Ley del Seguro Social Obligatorio

09-Oct-1944 Gral Isaias Medina A. |Se inician las labores del Instituto Central de los Seguros Sociales, con la
1era Caja Regional en el Dtto. Federal.
En 1946 Junta Revolucionaria de |Se Reformula la Ley del Seguro Social Obligatorio de 1944, se extiende el
Gobierno amparo hacia trabajadores independientes. Se crea el 1V.8.8.
En 1947 Junta Revolucionaria de |En la Constitucién Nacional de 1947, Capitulo IV, articulos 52 y 54 se
Gobierno proclama el derecho a la Seguridad Social de todos los habitantes del
pals.

1951 - 1958 Marcos Pérez J. Se deroga la Ley de 1940 sustituyéndola por el Estatuto Orgénico del
Seguro Social Obligatorio, luego (1958) se hacen modificaciones (por
ejemplo, en los salarios base).

En 1961 Roémulo Betancourt En la Constitucién Nacional de 1961, Capitulo V, articulo 94, se establece
la Seguridad Social como Derecho Constitucional

11-Jul-1966 Raul Leoni "Ejecutese” a nueva Ley del Seguro Social Obligatorio. En la praxis hay
dos tipos de regimenes: el General (que cubre contingencias como por
ejemplo invalidez, sobrevivencia, etc) y el Parcial (que otorga
prestaciones en dinero)

1975 - 1982 Carlos Andrés Pérez  |Con el Decreto 878 se extienden las prestaciones en dinero (pensiones)

Luis Herrera Campins |del Régimen Parcial a todo el Territorio Nacional. Se extiende el Régimen
General a varios Estados del Pals.

08-May-1985 Jaime Lusinchi Con el Decreto 609 se incluye en el Seguro Social a la contingencia de
paro forzoso.

En 1989 Carlos Andrés Pérez  |Con un ambiente de explosion social, detrimento econémico y presion
sindical, se establece el seguro de paro forzoso
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03-Oct-1991 Carlos Andrés Pérez |Reforma Parcial a la Ley de Seguro Social, donde se extiende el Seguro a
trabajadores permanentes en el medio rural.
1992 - 1993 Carlos Andrés Pérez  |El Congreso nombra Comision para la reestructuracion del 1.V.S.S.

Una primera aproximacién al sistema de pensiones en Venezuela se remonta a
1928 cuando durante el gobierno del General Juan Vicente Gomez se constituye una ley
especial de pensiones civiles, jubilaciones y retiros militares. Sin embargo es en 1936
con la Ley del Trabajo donde se le da estructura sistémica al Seguro Social, cuyo
establecimiento se haria por etapas. Luego, con la Ley promulgada en 1940 y
reglamentada para 1944 se crea al Instituto Central de los Seguros Sociales que ofrece y
garantiza el seguro social indistintamente del 4rea laboral con tal de que sea remunerada.
La iniciativa al origen del sistema de seguros sociales proviene del Gobierno y de la
presion de grupos politicosf” por ende, el sistema se enfoco en el area de salud y
atenciéon médica (que serian los seguros a corto plazo). Durante finales de los cuarenta y
a lo largo de los cincuenta hubo poca representacion y presion laboral para extender la
cobertura del seguro social a los riesgos de largo plazo (vejez e invalidez) debido a que
éste fue un periodo dictatorial. Esto también se debi a las condiciones econdmicas de la
época debido a la existencia de altas tasas de crecimiento a niveles bajos de inflacion
(debido a la combinacion de un propicio ambiente externo y la ejecucion de apropiadas
politicas economicas), que generaron unos niveles bajos de desempleo, haciendo
imprevisible que se abarcase y desarrollase dentro del seguro social contingencias por

conceptos como paro forzoso.
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Es solo luego de la apertura democratica y con el establecimiento de la
Constitucion de 1961 que se extiende la cobertura y la extension geografica del Seguro
Social. En 1966 se aprueba una nueva Ley del Seguro Social Obligatorio, donde se
dispuso que las pensiones deberian experimentar cambios ajustandose al costo de la vida
y se empezaron a cubrir los riesgos de largo plazo. En la practica, se consideraron dos
tipos de Regimeneég uno General, que cubriria tanto los riesgos a corto y largo plazo, por
ende otorgando tanto la asistencia médica como las prestaciones en dinero, y otro
Parcial, que est4 compuesto por las prestaciones en dinero (0 prestaciones a largo plazo)
por concepto de invalidez (o incapacidad parcial), vejez, y sobrevivientes, es decir, €l

régimen parcial solo se ocupa de las pensiones.

5.2 EL INSTITUTO VENEZOLANO DE LOS SE GUROS SOCIALES.

5.2.1 Disefio del Sistema.

El Instituto Venezolano de los Seguros Sociales es la organizacion a cargo de la
administracién y control de las distintas ramas del seguro social, asi como también esta a
cargo del otorgamiento de sus servicios. El Seguro Social tiene un gobierno tripartito,
esto es, las tres partes involucradas que son empleadores, trabajadores y Ejecutivo estan
en todos los niveles gerenciales del seguro (en el Consejo Directivo, en las Cajas
Regionales, en la administracion de los centros asistenciales); los empleadores

(empresariado) estan representados por Fedecamaras, los trabajadores por la

37 ge debe recordar que para la época dentro de la teoria econémica predominaba el pensamiento
keinesiano, que sostenia que expansiones en la demanda efectiva a causa de la intervencion del gobierno
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Confederacién de Trabajadores de Venezuela (CTV) y el Estado por representantes del
Ejecutivo.

El financiamiento del LV.S.S. tiene tres fuentes: las cotizaciones de los
empleadores y afiliados, aportes del Ejecutivo e inversiones que realiza el propio
Instituto. Las cotizaciones son la principal fuente de financiamiento del Instituto, y la
suma total de las mismas se destinan a tres fondos legalmente independientes: el de
asistencia médica, el de indemnizaciones diarias y el de pensiones y demas prestaciones
en dinero, el destino del fondo es exclusivo para cubrir los gastos propios del mismo,
aunque a través de la historia el Fondo de Pensién a tenido otros destinos (como por
ejemplo, financiar los déficit del area de asistencia médica). Los aportes del Ejecutivo se
destinan a un fondo de administracion cuyo objeto es cubrir los gastos de mantenimiento
y administracion. Por dltimo, las inversiones que realiza el Instituto se obtiene
observando la composiciéon de los activos del sistema para establecer la cantidad de
recursos que se destinaran a la inversion financiera.

Administrativamente hablando, el LV.S.S. se ramifica en dos unidades, las
unidades asistenciales que se ocupan de llevar a cabo los servicios de asistencia

médica,’®® y las unidades administrativas,’*’ que se dedican a las prestaciones de dinero.

(Sector Publico) generaba impactos favorables y sostenibles a la economia interna
328 para ello se disponen de los centros ambulatorios, hospitales, etc.
329 Que son las sucursales, las cajas regionales, las oficinas auxiliares, las agencias y sub-agencias.
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522 Problemas Estructurales y Fallas del Sistema de Pensiones.

En este punto se hara mencion de las principales razones por las que el Sistema
de Pensiones de Venezuela se encuentra en una situacion en la que es necesaria una
reforma estructural.

Aunque el Sistema de Pensiones venezolano todavia estd en su etapa inmadura,
Venezuela no esta exenta de las tendencias mundiales que apuntan a un envejecimiento
de 1a poblacién, esto de por si hace que resulte necesaria la reforma del sistema. Pero
ademas de ello, el sistema ha incurrido en problemas de administracion, ya que, como se
ha mencionado a los fondos previsionales se les han dado otro destino distinto al de
cubrir el gasto por pago de pensiones. Esto histéricamente se registré por la gran
importancia del 4rea de Salud dentro Seguro Social, pero que a medida que aumentaba la
poblacién y de que el sistema empezo a atender a una cantidad mayor de personas, éste
empez6 a deteriorarse; las exigencias llegaron al punto tal que se generaron presiones
para que el sistema de salud ofreciera sus servicios aun a la poblacion que no estaba
afiliada al mismo. Esto conllevé a una mayor necesidad de recursos para que el sistema
de salud pudiera seguir operando, recursos €stos que se obtuvieron trasladando los
fondos que se acumulaban en el drea de pensiones, haciendo que éste también se
deteriorara. Por su parte, aunado a lo anterior los fondos destinados a las pensiones
también se utilizaron para financiar déficit fiscales. Todo este escenario se ha traducido
en una descapitalizacién del Fondo de Pension. Ademas de las bajas rentabilidades de
los instrumentos financieros (la inversion financiera) del Instituto cuyos retornos se han

mantenido por debajo de los del mercado, ya que en tal aspecto no fueron aplicados
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criterios técnicos eficientes ni existia tampoco en el Seguro Social alguna unidad que se
enfocara en las inversiones.

Otro problema al que se enfrenta el Sistema de Pensiones es la disminucion de
los cotizantes por pensionado (o de forma analoga, el aumento de la tasa de
dependencia) como se verd mas adelante; esto trae como consecuencia que (dados los
niveles de contribucién) el sistema sea deficitario y financieramente insostenible en el
Largo Plazo.”’

El sistema también padece de altos niveles de evasion, las contribuciones son
consideradas como un impuesto (tanto para el trabajador como para el empleador). Por
otro lado la creciente informalidad y el estancamiento del crecimiento del sector formal
también han provocado la baja cobertura. De facto, la proporcion del total de ocupados
que cotiza en el sistema es considerablemente baja como se puede observar en la Figura
del Anexo 3 (al final del Trabajo) donde se tiene para el periodo 1980-1997 la
proporcién de los asegurados cotizantes dentro de los empleados, asi como también la
elevada proporcion de los ocupados que no estan asegurados (cotizando) por la evasion
al sistema y por las grandes dimensiones del sector informal en la ocupacion.

Siendo la naturaleza del sistema de reparto, esta misma conformacién hace que
los posibles vigilantes”' del sistema sean burlados por el mismo, haciendo que las
ineficiencias del sistema no sean reportadas por ningin agente. Asi, se tiene que el
trabajador, al no poseer una cuenta personal y al no percibir una conexién entre la

contribucién y el beneficio futuro (pension) no se preocupa por la inversion de los
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recursos que aporta; €l asume que indistintamente de la situacion del sistema, su pension
estd garantizada. Lo mismo ocurre con los sindicatos (otro posible vigilante de la
eficiencia del sistema) que a lo sumo se preocupa por los requerimientos minimos para
que los trabajadores se aseguren su pension. Al sector privado sélo le preocupa la
garantia y ejecucién de los pagos correspondientes, ya que al momento del retiro, la
relacion laboral entre el trabajador y la empresa termina. El ultimo posible vigilante y
supervisor del sistema seria el Estado, pero siendo el agente a cargo del sistema también
(es decir, el que garantiza el beneficio), no se preocupa por el destino de los fondos ya

que a la final, entiende que el pago de las pensiones seran a la postre recursos fiscales.

5.3 REFORMA DE PENSIONES EN VENEZUELA.

Las deficiencias y problemas en el sistema de reparto Venezolano, ha hecho que
la reforma de pensiones, se¢ haga una realidad, no sélo una necesidad de orden
econdmico, politico y social.

Desde 1990, se recomiendan modelos de reforma de pensiones, tales como el
chileno, el argentino, el salvadorefio, el colombiano ctc.

Pero no es sino hasta, el segundo gobierno de Rafael Caldera, que se lleva a
cabo, uno de los intentos mas claros, para reformar el sistema de pensiones. En octubre

de 1998, por medio de un Decreto-ley presidencial, se regula el subsistema de pensiones,

330 Ademas, también se argumenta que el sistema incentiva al retiro prematuro o anticipado.
331 Giguiendo a Leon (2000).
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que presenta la Ley Organica del Sistema de Seguridad Social Integral (LOSSSI) de
Venezuela.””

La LOSSSI, cre6 un subsistema de pensiones, el cual ofrecia cobertura de
invalidez, vejez, muerte, nupcialidad, asistencia funeraria y sobrevivencia. Este seria
regulado, por la Ley Especial del Subsistema de Pensiones aprobada el pasado 4 de
Noviembre de 1998.

Esta ley aparece, en la Gaceta Oficial, namero 36575 del pasado 5 de Noviembre

(13

de 1998, en el articulo 1, se establecio “... regular el subsistema de pensiones,
conformado por los regimenes de Capitalizacién Individual 'y de Solidaridad
Intergeneracional en los cuales participan, de acuerdo con sus ingresos, todos los
afiliados, y el régimen de los Riesgos laborales a cargo del empleador. El subsistema de
Pensiones otorgard prestaciones en dinero para atender las contingencias de vejez,
invalidez, incapacidad, sobrevivencia, nupcialidad y asistencia funeraria....”
Los cambios estructurales mas resaltantes que se tenia como objetivo introducir
en el sistema de pensiones, eran los siguientes:
e Introduccion de dos regimenes previsionales, uno colectivo y solidario, llamado
régimen de Solidaridad Intergeneracional y otro de capitalizacion individual o
contribucién definida.

e La administracion de los fondos de capitalizacion, llevada a cabo por la creacion de

instituciones piblicas o privadas conformadas para tal fin.

32 CERCONE, J. (1999). Cuantificacion de los costos de la reforma de pensiones de Venezuela.
Organizacion internacional del trabajo. San Jose- Costa Rica. p 1.
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e La administracion, de la cobertura de invalidez y sobrevivencia por medio de
compaiiias de seguros.

e Creacion de la Superintendencia del Subsistema de Pensiones, para el control y
supervision del sistema.*”

Se pretendia crear un Fondo de Solidaridad Intergeneracional (FSI), con objeto
de completar la pensién minima vital, a todos aquellos trabajadores que no acumularon
ésta en sus cuentas individuales. Dicho fondo seria financiado por aportes de
trabajadores y empleadores y por el gobierno en el caso de presentarse déficits en éste.

El sistema de pensiones, que en ese momento queria implementarse, sélo podia
considerarse mixto en la provision de pensiones minimas, tal coﬁlo se observo
anteriormente. ... "La naturaleza mixta del sistema que define la LOSSSI debe
interpretarse, por lo tanto, en el sentido de que la garantia de pension minima se
financia con un esquema mixto de cotizaciones sociales e impuestos, y no en el sentido
de cémo se denominan los sistemas mixtos en la region”.”*!

Unas de las criticas a dicho proyecto previsional, era que atentaba contra la
solidaridad y la equidad y con el papel del estado en la sociedad. Asi mismo, se

consider6 poca consulta a los demés sectores de la sociedad que no fueran Fedecamaras,

Confederacion de trabajadores de Venezuela y partidos politicos.

333 Idem. p 2.
334 CERCONE, J. ob.cit. p 3.
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Sin embargo el proyecto previsional sefialado anteriormente, no se llevé a cabo,
debido al establecimiento de un nuevo gobierno en el Pais,”’ y por no estar acorde, con
lo establecido en la nueva carta magna de 1999. B

Es importante sefialar, que en el articulo 80, de la nueva constitucion se establece
que “...Las pensiones y jubilaciones otorgadas mediante el sistema de seguridad social
no podrdn ser inferiores al salario minimo urbano...”. Sin olvidar el articulo 88, el cual
sefiala que “El estado garantizard la igualdad y equidad de hombres y mujeres en el
ejercicio del derecho al trabajo. El estado reconocerd el trabajo del hogar como
actividad econdmica que crea valor agregado y produce riqueza y bienestar social. Las
Amas de Casa tienen derecho a la seguridad social de conformidad con la ley”.

Asi mismo, es conveniente resaltar el articulo 86 de la constitucion “Zoda

persona_tiene _derecho a la seguridad social como_servicio publico de_cardcter no

lucrativo, que garantice la salud y asegure proteccidn en contingencias de maternidad,
paternidad,  enfermedad, invalidez, enfermedades  catastrdficas, discapacidad,
necesidades especiales, riesgos laborales, pérdida de empleo, desempleo, vejez,
viudedad, orfandad, vivienda, cargas derivadas de la vida familiar y cualquier otra
circunstancia de prevision social. El estado tiene la obligacion de asegurar la
efectividad de este derecho, creando un sistema de seguridad social universal, integral,

de financiamiento solidario, unitario, eficiente y participativo, de contribuciones

335 El ejecutivo, en Diciembre del afio pasado, solicité a la Asamblea Nacional, reformar las leyes de
sesguridad social, aprobadas en el Gobierno de Caldera, que no han sido derogadas.

3% Hugo Chavez Frias al ser elegido, presidente de Venezuela el 6 de Diciembre de 1998, propone el
establecimiento de una nueva constitucion para el pais. Los Venezolanos el 15 de Diciembre de 1999 por
medio de un referendo, aceptan a “La constitucion de la Repiblica Bolivariana de Venezuela.“
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directas o indirectas. La ausencia de capacidad contributiva_no serda motivo para

excluir a las personas de su proteccion. Los recursos financieros de la seguridad social

no podrdn ser destinados a otros fines. Las cotizaciones obligatorias que realicen los

trabajadores y las trabajadoras para cubrir los servicios médicos y asistenciales y

demds beneficios_de la seguridad social podrdn ser administrados sélo con_fines

sociales bajo la rectoria del Estado...>*””

Este articulo pareciese sefialar la no participacion de los agentes privados, al
eliminar cualquier fin lucrativo para dicha actividad. No obstante, algunos especialistas,
como Isolde Gonzalez consideran que “En el concepto de servicio publico de caracter
no lucrativo queda explicito la responsabilidad del Estado de garantizar; el derecho a la
seguridad social, sin detrimento de que el servicio pueda ser prestado por instituciones

publicas, privadas o mixtas... bajo la estricta rectoria del estado™®”,

Asi mismo,
sefialan que el concepto de no lucrativo, no puede entenderse como la prohibicion del
cobro, de una comision por la administracion de los recursos de la seguridad social.

A efectos de reformar, el Sistema de Seguridad Social en Venezuela, el
Presidente Chavez, el 2 de Agosto del afio 2000, designé una comision presidencial para
la seguridad social, presidida por Isaias Rodriguez, la cual, se le dio un plazo de 90 dias,
para elaborar un proyecto de ley de seguridad social, con el objetivo de reemplazar la

legislacion sobre dicha materia, en dicho plazo no pudo cumplir con tal objetivo, lo cual

originé un nuevo plazo, (90 dias) a peticion de ésta, teniendo el mismo resultado, lo cual

¥ Lo subrayado es nuestro.
33% COMISION PRESIDENCIAL DE SEGURIDAD SOCIAL (2000). Informe interpretativo del régimen
constitucional sobre el sistema de seguridad social. Equipo técnico juridico. Caracas- Venezuela. p 10.
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se tradujo, en la reestructuracién de la comisién y en una prorroga hasta Enero del
presente afio.

Asi mismo, es conveniente acotar, que finales del afio pasado y principios del
presente afio, se han caracterizado por un debate de diversos actores de la vida social,
econdmica y laboral del pais en lo que respecta, al nuevo sistema de seguridad social, y
particularmente al wnuevo sistema de pensiones objeto de este estudio. Se recomend6 un
sistema parecido al uruguayo’’ y se criticd a la comisién de seguridad social, por no
modificar en mucho, a la ley del gobierno pasado “El anteproyecto de ley de pensiones
ha sido calcado del decreto ley que sobre esta materia fue aprobado bajo la gestidn del
presidente Caldera... "0 También se ha informado de los beneficios-del sistema de
capitalizacién individual, por medio de Fedecamaras, algunos representantes de partidos
politicos, y de la vida econdmica, tal como es el caso de Armando Leon.

Es importante sefialar que el Presidente de la Republica, Hugo Chavez Frias,
recibié el pasado 6 de Marzo, el proyecto marco de seguridad social de manos de la
comision presidencial, y los instrumentos legales de los subsistemas de pensiones, salud,
empleo, riesgos laborales y desarrollo social.

En el anteproyecto de ley del subsistema de pensiones, realizado por la comision
presidencial de la seguridad social, se sefiala en el articulo 2 que, “El susbsistema de
Pensiones es universal, integral, vnico, solidario y participativo, de contribuciones

directas e indirectas, conformado por dos regimenes: el no contributivo, garantizado

33 gl propio Presidente considero dicho modelo atractivo para el pais.
340 MENDEZ, A. (2000). Entrevista del Diario La Razon. El proyecto de seguridad social es violatorio de
la constitucion.
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por el Estado, y el contributivo, constituido con los aportes de los trabajadores y
empleadores, y que da lugar al fondo de Solidaridad Intergeneracional y a las cuentas
de capitalizacién individual. El subsistema es mixto en su configuracion, fuentes de
financiamiento y administracion.”

Dicho sistema tiene como caracteristicas principales, garantia de pension minima
de Vejez, a todas aquellas personas mayores de 65 afios, que se encuentren
efectivamente necesitadas, y no hayan cotizado al sistema de Seguridad Social, o que
habiéndolo hecho, no tengan los requisitos reflejados en el régimen contributivo, para el
pago de una pension.**! El fondo de Solidaridad Intergeneracional, se conforma bajo la
modalidad de solidaridad colectiva, en lo que se refiere a los trabaj-adores, que no
alcanzaron acumular en su cuenta de capitalizacién individual la pension minima,
aunque hayan cumplido con los requisitos, para optar por dicha pension, asi mismo, la
administradora de Fondos de pensiones, transfiere, el monto acumulado de dicho
trabajador, de la cuenta de capitalizacion de éste, al Fondo de Solidaridad
Intergeneracional, con el objetivo de complementar la pension de vejez.

Asi como también, es importante sefialar, el articulo 74 de dicho anteproyecto.
“Las Administradoras de Fondos de Pensiones son personas juridicas constituidas e
inscritas en Venezuela bajo la forma de sociedades mercantiles publicas, privadas o
mixtas, y que tienen por objeto la administracion de los fondos de capitalizacion
individual y el otorgamiento de las pensiones que corresponda. Las Administradoras de

fondos de pensiones tendrdn como objeto social exclusivo la administracicn de los
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recursos provenientes de las cotizaciones al Subsistema de Pensiones, y las demas
actividades vinculadas a ese fin...”

Asi mismo, en dicho anteproyecto, el estado garantiza una pension minima de
vejezm, asi como también desempeiia el papel de coordinar, supervisar, y controlar los
organismos y entes, que participan en el sistema de pensiones. Por otro lado se establece,
una comisién rectora de Seguridad social, que evalia, el desempefio y programas del
subsistema de pensiones, el ministerio de finanzas se configura como el ¢érgano rector,
del subsistema de pensiones, y €l servicio auténomo de recaudacion e informacion, tiene
como objetivo el registro y control del proceso de recaudacion y evasion, de las
contribuciones obligatorias al subsistema de pensiones, y la Supeﬁntendencia de
seguridad social, en el subsistema de pensiones, tiene como tarea, la vigilancia y control,
de los recursos de dicho subsistema.**’

Es conveniente resaltar, que tanto el trabajador como el empleado contribuiran al
sistema propuestom, asi mismo, éstos pueden hacer aportes voluntarios a la cuenta de
capitalizacion (Aparte del aporte obligatorio), de dicho trabajador.

El anteproyecto mencionado anteriormente, debe pasar por la discusion del
consejo de ministros, y luego ser entregado a la Asamblea Nacional, la cual decidira su

aprobacion. No obstante el Ejecutivo Nacional solicité una vacatio legis y no es sino

341 Aunque la edad para la obtencion de este beneficio puede incrementarse.

342 [oual al salario Minimo Urbano.

343 En dicho anteproyecto existen otros actores, tales como, compaiiias de seguros, Comision Nacional de
Valores, Banco Central de Venezuela, Superintendencia de seguros entre Otros.

344 [ o tasa de cotizacion que se propone es de 13%, la cual se ir4 incrementando en 0,5% anual hasta
llegar al 15% del salario base de cotizacion. Para el Fondo de solidaridad se destinard un 3% de dicha
cotizacién y para el Fondo de capitalizacion individual un 10%. Si el trabajador es dependiente el 75% de
la cotizacién es a cargo del empleador y el 25% a cargo del empleado.

220



hasta Enero del proximo afio, que éste, entregard la Ley de Seguridad Social a la
Asamblea Nacional.
Dada esta situacion, es muy prematuro definir totalmente, cuales seran los grupos

de interés a favor o en contra, de la futura reforma de pensiones en Venezuela.**

5.4 DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES PARA

VENEZUELA.

5.4.1 Breve Resumen Descriptivo del Contexto Econémico, Demogrdfico y
Social de Venezuela.

Se iniciara esta seccion, haciendo referencia a los indicadores demograficos de

Venezuela®*®

. La poblacién vieja como % de la poblacién joven ha ido aumentando a
través de los afios (Ver Figura IV-1), cada vez es mayor las personas mayores o iguales a
65 afios, con respecto a los individuos menores de 15 afios’"’, lo cual se refuerza, con un
incremento al pasar de los afios, de la expectativa de vida al nacer (Ver Figura IV-2).
Dicha situacién demografica, refleja una realidad, la necesidad de una reforma de
pensiones para Venezuela.

La Economia Venezolana como es bien sabido, depende principalmente del

mercado internacional petrolero, ésta se ha caracterizado, por periodos en donde la tasa

345 Aunque se puede visualizar, que al establecerse la eliminacion de los regimenes especiales de
pensiones del sector publico, puede causar molestias a los grupos directamente afectados, (Fuerza Armada
Nacional, Universidades, etc.), asi como el grupo de pensionados ha tenido mayor efecto politico, al lograr
que sus pensiones se igualaran al salario minimo.

6 Ver tabla ID

347 Aunque no se ha llegado a los niveles de envejecimiento de los paises industrializados o de Uruguay.
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de crecimiento del PIB real era notable, pero también por periodos en donde dicho tasa
ha sido negativa (Ver figura IV-3), tan es asi que “...Ja Venezuela de 1989 en nada se
parece a la de 1920. Pocos paises del mundo, si es que acaso alguno puede hacerlo,
pueden mostrar una diferencia tan abrumadora en un lapso que escasamente llega a
siete décadas™*

El estado Venezolano se caracteriza por intervenir notablemente en la economia.
“Nuestros gobiernos no comprendieron que alcanzadas ciertas etapas en el proceso de
desarrollo econémico de Venezuela, lo légico hubiese sido el abandono progresivo de
un paternalismo asfixiante que tendia a sumir a los distintos sectores de nuestra
sociedad en una actitud parasita s

Sin embargo, en el segundo gobierno de Carlos Andrés Pérez, se intenta, liberar
la economia del intervencionismo, y abrirla al ambito internacional. Entre las reformas y
politicas principales, que se propusieron en ese momento, se encuentran:

e Eliminacién de la intervencion directa del Estado en la economia.
e Privatizacidn de las empresas del Estado.

e Liberalizacion de los precios

e Desarrollo de las exportaciones no petroleras

¢ Desarrollo de la Economia sobre la base de la Oferta privada.

e Apertura Comercial.

38 HARDY, 1.(1992). Venezuela 55 afios dePpolitica Econdémica 1936-1991 Una Utopia Keynesiana.
Tercera edicion. Panapo. Caracas-Venezuela. p7.
39 HARDY, J. ob. cit. p 18.
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e Unificacion del tipo de cambio y fluctuacion de éste, bajo el libre juego de la oferta y
la demanda.

¢ Renegociacion de la deuda.

e Desarrollo del sistema financiero.-

o Reforma fiscal para de esa forma crear nuevos impuestos.

Lo que se buscaba con dichas reformas y politicas era el crecimiento economico
basado en un clima de estabilidad financiera y de precios, aunado a un Estado
reestructurado. Pero la ejecucion de dichas reformas y politicas se hicieron de manera
acelerada, sin ninguna coordinacion entre éstas. Asi mismo, no existia una campafia de
informacion a la poblacion sobre los cambios que estaban ocurriendo, re;sultando de esa
forma, en una inflacion creciente (Ver Figura IV-4), en un desempleo notable y en un
gran malestar social®®'. Este programa econémico fue uno de los intentos mas claros de
reformas estructurales en la economia, pero no tuvo €xito.

No obstante, continuaron las privatizaciones de los activos del estado®

en el
segundo gobierno de Caldera, asi como también, se implementaron medidas como la
liberalizacién de las tasas de interés bancarias, y el aumento de algunos impuestos’>.

Asi mismo, se introduce la apertura petrolera, con el fin de que el sector privado tanto

nacional como internacional, y otros estados, participardn en las operac::iones354 de la

3%0 Ver tabla IML

351 Es menester recordar el 27 de Febrero de 1989, malestar social que se tradujo en saqueos y vandalismo.
352 Se comienza la privatizacién de las empresas de la Corporacion Venezolana de Guayana, de las
compafiias eléctricas del Estado entre otras.

3%3 Ver tabla IF.

3% Dicho proceso de apertura buscaba convenios operativos, exploracion a riesgo y beneficios
compartidos, asociaciones estratégicas, etc.
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compafiia estatal Petréleos de Venezuela (PDVSA), pero esta iniciativa por parte del
gobierno no tuvo €xito, debido a la crisis mundial de los precios del petroleo.

El Presidente Chavez (gobierno que se encuentra en la actualidad) propuso en
términos generales una reforma institucional para lograr, segun este, una verdadera
democracia participativa, en lo Econémico, un "modelo humanista, autogestionario y
competitivo", en lo social una sociedad justa, en lo territorial la desconcentracion y en lo
mundial la soberania y mundializacion Venezolana.

Los tultimos afios se han caracterizado principalmente, por la creacion de una
nueva constitucion, el control de la inflacion (Ver figura [V-4), la defensa de los precios
del petréleo por medio de una banda de precios, establecida en la Organiiacién de Paises
exportadores de Petroleos (OPEP), y a fines del estudio, un nuevo intento de Reforma de
Pensiones.

Es conveniente resaltar que la misma tradicion de paternalismo y populismo del
estado, ha hecho, que la economia se caracterice por presentar déficit (Ver figura IV-53),
frecuentemente, en vez de superavit.

Asi mismo, es importante resaltar, que el ahorro como % del PIB, no tiene un
comportamiento definido, presentando picos, en algunos afios, asi como reducciones
significativas (Ver figura [V-6).

Por otro lad, es imposible olvidar el problema de r,:»obreza355 que presenta el pais,
en 1975 el porcentaje de personas que vivian en situacién de pobreza era de un 33%, ya

para 1997, dicho porcentaje habia aumentado a 67,2 %. Los factores que mas han
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colaborado para el aumento de los indicadores de pobreza, segin el ultimo estudio del
Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales de la Universidad Catolica Andrés
Bello son “... el crecimiento de la informalidad, la situacion de la mujer trabajadora en
¢l mercado laboral, las disparidades Urbano-Rural en cuanio a las condiciones de

trabajo y las diferencias en cuanto a grados de escolaridad st

5.4.2 Descripcién Evolutiva de Otros Indicadores Importantes.

En la Figura IV-7, se observa la evolucion del Indice de Ingreso Real (Promedio
Mensual por Persona Ocupada, afio base 1984). A inicios de la década de los 70 se
observa un crecimiento estable del indice, debido quiza a los elevados niveles de renta
petrolera, pero desde finales de los 80 se observa una clara tendencia a la baja.

Por otro lado, en la Figura IV-8 se nota que los niveles de informalidad como
porcentaje de la P.E.A. han sido generalmente elevados durante todo el periodo en
estudio oscilando entre el 30% y 45%, ademas, representan una parte importante de la
P.T. (en promedio un 12, 08% de la Poblacién en el periodo, aunque en los ultimos afios
llega a casi 20% de la Poblacion). A su vez, en la mencionada Figura se presenta la
evolucion de la tasa de desempleo,3 57 aunque parezcan bajas, esto puede deberse a los

elevados niveles de informalidad mencionados y a los periodos tipicamente recesivos

3% Ver tabla IS.

3% RIUTORT, M. (1999). Pobreza, Desigualdad y Crecimiento Economico. Universidad Catélica Andrés
Bello. Asociacién Civil para la promocion de Estudios sociales. Caracas- Venezuela. p 37.

3%7 Los indicadores (desempleo/P.T.) y (desempleo/P.E. T,) presentan generalmente las mismas
oscilaciones en su debida proporcion, asi se tiene que el indicador (desempleo/P.T.) oscila entre el 1% y
4,5% vy el indicador (desempleo/P.E.A.) entre el 2,5% y 8%. Ver Tablas con los Indicadores del Mercado
Laboral Venezolano. También se debe hacer mencion que en dichas Tablas se observa que el Indicador
(P.E.A./P.E.T) ha estado en aumento, registrandose asi que la poblacion potencialmente productiva esta en
aumento.
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que han caracterizado a la economia venezolana especialmente en los afios mds recientes
a la época actual. Lo anterior puede verse en la Figura IV-9 donde se muestra que la tasa
de crecimiento de la informalidad tuvo una tendencia al alza en el largo plazo y se ha
mostrado por excelencia positiva; queriendo decir todo esto que el crecimiento de la
informalidad ha sido de forma sostenida; de forma mas rapida o mas lenta, para el
periodo en estudio el crecimiento promedio de la informalidad ha sido a una tasa
positiva del 4,28%.

Ya entrando en materia previsional, los indicadores en esta materia se presentan
en las Figuras IV-10, IV-11. Se observa la tendencia al alza en la tasa de dependencia,
que de un 4,3% (que serian 24 cotizantes por cada pensionado, redondeando al entero
inmediato superior) para 1980 ha pasado a un 21,1% (que serian 5 cotizantes por cada
pensionado, redondeando al entero inmediato superior). Esto, puede no sélo deberse a un
envejecimiento de la poblacion sino también a una disminucién de los contribuyentes
(ya sea por evasion/informalizacion o por desempleo), ya que como muestra la Figura
IV-11 la proporcién de los cotizantes dentro de la P.E.A. y de la P.E.T. ha estado
decreciendo de forma casi sostenida para el periodo en estudio. A esto se le suma el
hecho de que ha estado aumentando la proporcion de la poblacion anciana que reclama
su pension.

Pasando a Indicadores del Mercado Financiero, se puede decir de forma
resumida que no muestran resultados favorables, la capitalizacion bursatil ha sido en
promedio un 12,5 % del PIB. Los flujos de capitales presentan fluctuaciones muy

inestables, como se observa en la Figura IV-12, con mayor persistencia a la salida de

226



capitales (cuando en la Figura se muestra el flujo con signo negativo), de facto, para el
periodo en estudio se tiene un flujo a la salida anual promedio de 275.,4 millones de
délares. Por ltimo, las tasas de interés reales son por lo general negativas tanto para los
depositos como para los préstamos, con todas las implicaciones adversas que €sto
significa sobre el poder adquisitivo del ahorro y sobre la estabilidad financiera de los
Intermediarios (Ver Figura IV-13). Para el periodo 84-89 las tasas reales de depositos
sobrepasan a las tasas de preéstamos reales debido basicamente a la fijacion de tasas que

se hacia en la época.
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TABLA IL-V
Indicadores Laborales

ARNOS 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
‘Indice de Ing. Real (84) 0.75 0.76 0.79 0.80 0.84 0.87 0.99 1.06 1.1 1.15 1.23 1.21 147 1.11 103 0.96
Fuente: Célculos propios
1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Indice de Ing. Real (Cont.) 1.00 0.97 092 091 0.87 0.74 0.7 0.58 061 0.56 0.46 0.46 0.41 0.34 0.43
ANOS 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Desempleo/P.E.A 7.88% 6.68% 7.16% 6.86% 5.92% 5.26% 4.95% 6.24% 7.77% 6.00% 4.75% 4.62% 5.37% 593% 6.23% 7.11%
Desempleo/P.T 2.20% 1.87% 2.03% 1.97% 1.67% 1.40% 1.36% 1.72% 2.29% 1.90% 1.52% 1.48% 1.73% 1.94% 2.06% 2.37%
Desempleo/P.E.T 4.32% 3.67% 3.96% 3.83% 3.23% 2.69% 2.58% 3.24% 4.27% 3.52% 2.77% 2.68% 3.11% 3.45% 3.65% 4.18%

P.EAP.E.I 1.22 123 1.24 12T 1.21 1.02 1.08 1.08 1.24 1.26 1.26 128 1.24 1.31 126 1.26
Informal/P.E.A - - 44.84% 42.04% 43.15%  44.58% 43.39% 3966% 3459% 3257% 31 15%  30.38% 30.04% 31.56% 3540% 35.85%
Informal/P.T. - - 12.69%  12.09% 12.21%  11.88% 11.80% 1093% 10.19%  10.33% 9.94% 9.74% 9.67% 10.30% 11.68% 11.95%
Informal/P.E.T - - 2479% 2351% 2358% 2278%  22.60% 2060% 19.02% 19.10% 18.20% 17.65% 17.37% 1837% 20.71% 21.08%
Tasa de Crecimiento de la informalidad - - - -1.50% 4.49% 0.74% 3.60% -4.83% -3.58% 5.04% -0.28% 1.45% 2.68% 9.87% 16.58% 4.94%
Fuente: Célculos Propios
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Desemplea/P.E.A (Cont.) 10.06% 12.95% 13.06% 11.02% 9.15% 7.32% 9.91% 10.40% 9.48% 7.69% 6.62% B8.64% 10.24% 11.77% 11.35% 11.15%

Desemplea/P.T (Cont.) 3.38% 4.40% 4.48% 3.80% 3.18% 2.57% 3.53% 3.81% 351% 2.85% 2.41% 3.22% 4.00% 467% 4.86% 4.70%

Desempleo/P.E.T (Cont.) 5.94% 7.69% 7.80% 6.60% 5.50% 4.45% 6.09% 6.55% 6.01% 4.85% 4.08% 5.42% 6.71% 7.78% 7.71% 7.74%

P.E.A/P.E.I (Cont.) 1.26 1.26 1.28 1.28 1.28 1.:31 1.40 1.46 1.49 1.46 1.38 1.44 1.60 1.64 1.76 1.87

Informal/P.E.A (Cont.) 3598% 3595% 3547% 37.20% 3575% 3601% 35.72% 37.77% 37.07% 3683% 37.82% 43 49%  43.89% 43.28% 42.69% 4367% 37.93%

Informal/P.T. (Cont.) 12.10% 12.20% 12.16%  12.82% 12.41% 1265% 12.74% 13.84% 13.74% 1364% 13.76% 16.18%  17.16% 17.19% 1752%  18.42%  12.80%

Informal/P.E.T (Cont.) 2125% 21.35% 21.19% 22.28% 2150% 2187% 21.97% 23.78% 2350% 23.21% 23.30% 27.25% 28.75% 2863% 29 00%  30.32%

Tasa de Crec. de la informalidad (Cont. 3.77% 3.33% 2.15% B8.27% -0.66% 4.65% 3.36% 11.38% 1.65% 1.58% 3.19% 20.23% 8.40% 2.30% 4.04% 7.30% 4.28%
ARNOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Cotizantes/P.E.A 4588% 47.93% 34.22% 3267% 31.31% 31.33% 31 79%  32.79%  3423% 34.03% 3230% 33.15% 33.89% 3492% 3389% 28.85% 26.33%
Cotizantes/P.E.T 26.71% 2804% 20.11% 19.30% 1859% 18.71% 10.04% 19.72% 20.79%  20.93% 2034% 21.02% 21.36% 2151% 21 23% 18.89% 17.41%
Pensionados/Cotizantes 4.30% 4.52% 6.29% 7.49% 8.16% B.64% 9.12% 9.53% 9.49% 9.66% 10.20% 1093% 11.28% 11 52% 11.35% 12.83% 13.90%
Pensionados/Poblacién Anciana 19.87% 21.85% 21.73% 24.69% 2574% 27.21% 28.96% 31.07% 3228% 3270% 33.12% 36.10% 3721% 37.62% 3505% 3564% 35.09%
Pensionados/P.T. 0.64% 0.71% 0.72% 0.82% 0.87% 0.93% 1.00% 1.08% 1.14% 1.17% 1.21% 1.34% 1.41% 1.46% 1.43% 1.45% 1.45%

Fuente: Cdlculos Propios
1997 1998 1999

Cotizantes/P.E.A (Cont.) 2549% 24.14%

Cotizantes/P.E.T (Cont.) 17.32% 16.76% 15.50%

Pensionados/Cotizantes (Cont.) 13.02% 16.35% 21.15%

Pensionados/Poblacién Anciana (Cont., 34.53% 38.78% 45.85%

Pensionados/P.T. (Cont.} 146%  167%  2.00%

TABLA IS-V
Indicadores Sociales
ANOS 19756 1982 1988 1990 1992 1995 1997
Porcentaje de personas en pobreza normal 33.00% 3350% 5350% 64.20% 6150% 7050% 67.20%
Porcentaje de personas en pobreza critica 13.10% 11.00% 22.00% 30.40% 27.80% 36.90%  36.30%
Linea de pobreza normal 119 37T 949 2719 4144 12554 32081
Linea de pobreza critica 60 189 475 1359 2072 6277 16041

Fuente: Riutort (1999)



TABLA IF-V

Indicadores Fiscales
ANOS 1988 1989 1990 1991, 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Deuda externa como % del PIB 5.83% 7.11% 8.30% 5.65% 5.85% 8.77% 8.77% 7.47% 9.08% 11.82% 7.73%
Fuente: Calculos propios
ANOS 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Déficit como % del PIB -8.59% -1.10% 0.16% 0.65% -5.45% -1.34%  -1379%  -5.70% 7.24% 1.91% -8.05% -1.11%
Fuente: Calculos propios
ANOS 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Recaudacion fiscal 7.43% 4.13% 4.05% 5.16% 7.01% 8.20% 9.21% 8.64% 8.08% 10.06% 10.84% 11.08% 9.06%
Fuente: Calculos propios
TABLA IC-V
Indicadores de Crecimiento
ANOS 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Tasa de crecimiento del PIB real 417% 7.64% 3.07% 3.26% 6.26% 6.06% 6.07% 8.77% 6.72% 2.14% 1.30% -1.95% -0.30%
Tasa de crecimiento del PIB real per capita 0.83% 411% -0.39% -0.24% 2.65% 2.46% 2.48% 5.02% 2.99% -1.38% -2.02% -4.92% -3.03%
Fuente: Célculos propios
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Tasa de crecimiento del PIB real (Cont.) 0.68% -5.62% -1.35% 0.19% 6.51% 3.58% 5.82% -8.57% 6.47% 9.73% 6.06% 0.28% -2.86%
Tasa de crecimiento del PIB real p.c. (Cont.)  -1.86% -7.90% -3.73% -2.29% 3.77% 0.88% 3.08% -10.89% 3.87% 7.15% 3.63% -1.97% -4.98%
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tasa de crecimiento del PIB real (Cont.) 4.20% -0.43% 5.12% 0.59% 6.23% 5.47%
Tasa de crecimiento del PIB real p.c. (Cont)  1.97% -2.52% 2.97% -1.42% -8.07% 3.45%
AROS 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ahorro como % del PIB 14.31% 9.68% 14.02% 19.16% 14.85% 10.10% 7.26% 10.95% 12.74% 23.28% 18.09% 10.86% 14.49%
Fuente: Calculos propios
ANOS 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999
IPC' (Para el area metropolitana de caracas) 84.47 40,66 3420 31.43 38.12 60.81 59.93 99.87 50.04 358 236

1:Variaciones porcentuales interanuales
Fuente: BCV.



TABLA IMF-V

Indicadores del Mercado Financiero
ANOS 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Flujos de Capital (En millones de US$) 81 504 -226 208 -875 164 65 1702 3182 32561 164 -1882 -1528 -3716 -2019 629

Fuente: Fondo Monetario Internacional

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999
Flujos de Capital (Cont.) -707 960 -1180 -3650 -4061 2204 3386 2656 -3204 -2964 -1784 1067 844 -275.414

AROS 1989 1980 1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999
Capitalizacion Bursatil/PIB 357% 1617% 2216% 17.90% 1299%  854% 553% 1424% 1647% 7.98%  1256%

Fuente: Célculos propios
ANOS 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1989
Tasa de Depésito Real 012% 088% -265% -19.14% -2051% -5556% -1284% -3.10% 200%  1563% -2179% -3521% -7229% -3534% -096% -2.32%
Tasa de Préstamo Real 260% -207% -309% -1961% -2096% -61.97% -5.13% 2.96% 990% 21.78% -615% -20.19% -60.46% -2635% 1055%  B8.53%

Fuente: Célculos propios



Indicadores Demogréficos

Venezuela

Afios 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Poblacién Venezuela 15091222 15515285 15916873 16311069 16712952 17137604
Tasa de Crecimiento 3.12% 2.81% 2.59% 2.48% 2.46% 2.54%
Poblacién anciana 480241 5073463 5252893 543681.2 5631 333 584257
P.anciana/P total 3.24% 3.27% 3.30% 3.33% 3.37% 3.41%
Poblacion joven 6130588 6256380 6368396 6480090 6595912 6720315
Pjoven/P total 4068% 4032% 4001% 3973% 39.47% 39.21%
P.ancianalP joven 7.97% 8.11% 8.25% 8.39% 8.54% 8.69%

Fuente: CEPAL y Calculos propios

Afios
Esperanza de vida al nacer'
1:Seguln quinquenios

1970-1975 1975-1980 1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000
66.06 67.68 68.77 7053 Ta 7278

Fuente: CEPAL
Afios (quinquenios) 19551960 1960-1965 1965-1970 1970-1975 1975-1980 1980-1985
Tasa de Natalidad 17.49%  21.36% 5.87% 353% 1582% 8.40%

Fuente: Célculos propios

Afos
Tasa de Mortalidad (Segtin quinquenios)
Fuente: CEPAL

1980-1985 1985-1990 1990-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010
55 5 4.7 4.7 47 48

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
17590455 18061453 18542449 19025296 19501849 19972039 20441298 20909727 21377426 2184449
264% 268% 2.66% 2.60% 2.50% 241% 2.35% 2.29% 2.24% 218%
G06761.8 6302401 6551276 681860 710873 742774.2 7772732 8134585 8504186 887242
3.45% 3.49% 353% 358% 3.65% 372% 3.80% 3.89% 3.98% 4.06%
6859506 7010517 7164038 7310758 7441367 7554485 7656318 7748038 7834415 7914819
3000% 3881% 3864% 3843% 3816% 37.83% 3746% 37.06% 3665% 3623%
8.85% 8.99% 9.14% 9.33% 9.55% 983% 1015% 1050% 1085% 11.21%

2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020 2020-2025 2025-2030 2030-2035 2035-2040 2040-2045 2045-2050
7374 7465 75.49 76.28 77.02 777 78.33 7891 79.44 7993

1985-1990 1990-1995 1995-2000
7.56% 1.98% 1.06%



Indicadores Demogréficos
Venezuela (Continuacién)
Afos

Poblacion Venezuela

Tasa de Crecimiento

Poblacién anciana

P.anciana/P total

Poblaci6n joven

Pjoven/P total

P.anclanal/P joven

Fuente: CEPAL y Célculos propios

1996 1997 1998 1999 2000
22311004 22777152 23242435 23706711 24169744
2.14% 2.09% 2.04% 2.00% 1.95%
9237789 9606369 9980408 1036216 1075386
4.14% 4.22% 4.29% 437% 4.45%
7990330 8059567 8122262 8178146 8226951
3581% 3538% 34.95% 3450% 34.04%
1156% 11.92% 1229% 1267% 13.07%



6 UNA REFORMA DE PENSIONES PARA VENEZUELA.

Antes de iniciar este capitulo, es conveniente mencionar que las opiniones de €ste
son principalmente econdmicas, no se pretende brindar resultados actuariales ni legales.

Como fue sefialado en el capitulo anterior, el sistema de reparto en Venezuela,
presenta problemas administrativos, gerenciales y fiscales entre otros. Asi mismo, dicho
sistema no le brinda al trabajador certidumbre sobre su retiro, al contrario, la
contribucion la percibe como un impuesto, una carga brindada por parte del Estado. Es
por todo lo anterior que se justifica una reforma de pensiones para Venezuela.

Como se observo anteriormente en los indicadores demogréﬁccﬁ.s de Venezuela,
dicho pais se encuentra en una transicion demografica, por lo que nos hace pensar que la
causa principal de reformar el sistema de pensiones de Venezuela no es el desbalance
fiscal generado por razones demograficas, sino el propio disefio de éste.

Por tanto, en virtud de los resultados expuestos en el capitulo cuarto, pero
tomando en consideracion las mencionadas limitaciones de los mismos resultados de la
matriz, se puede decir que todo modelo de reforma con un compenente capitalizable y en
especial el modelo sustitutivo de Chile, han presentado respuestas favorables a los
indicadores.

En el estudio realizado no se manejaron las herramientas para poder determinar

cual fue la participaciéon de la reforma del sistema de pensiones sobre la mencionada
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38 por el hecho

evolucion favorable de los indicadores, especialmente en el caso de Chile
de que se llevaron a cabo otra serie de reformas en la economia. Pero hay que destacar
que en definitiva todas estas reformas estuvieron encaminadas en el mismo sentido que
la reforma pensional, esto es, hacia una apertura efectiva a la economia de mercado, con
una menor participacion e intervencion estatal, y a su vez, mejorar estos mecanismos de
intervencion esta@ como por ejemplo la recaudacion fiscal.

En Venezuela se hace necesario crear vinculos institucionales entre el mercado
laboral y el crecimiento, siendo uno de estos vinculos, el sistema de pensiones. Al
formalizarse el mercado laboral (provocandose de esta forma un traslado de los
trabajadores que se encuentran en el mercado informal al formal), se aumenta la

3% Asi mismo

productividad, produciéndose un impacto positivo sobre el crecimiento
conviene recordar que en la matriz mostrada en el Capitulo Cuarto, se observo que Peru
y Uruguay la informalidad disminuia, y en Chile a pesar de no tener los datos
disponibles antes de la reforma se argumenta, siguiendo a la CEPAL en el Estudio
Econémico de América Latina y el Caribe, 1999-2000, que las cifras de informalidad de
Chile fueron las mas bajas de América Latina (junto con las de Argentina). Dichos

paises tienen una caracteristica comun, la inclusion del sistema de capitalizacion

individual ** Lo cual nos hacer recordar, segin se vio anteriormente el sector informal

358 En la matriz se puede observar, a pesar de los cambios que provocaron las mencionadas reformas, que
ciertas condiciones previas a la reforma chilena muestran similitudes con las condiciones venezolanas.
Obsérvese los resultados de la matriz y los datos venezolanos.

3% Ver Capitulo 2

30 Con las caracteristicas particulares de cada sistema.
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notable de Venezuela, y también la pobreza la cual segiun Riutort (1999), tiene como uno
de sus factores principales a la informalidad.

Una reforma de pensiones tiene como uno de sus objetivos principales, asegurar
la vejez del trabajador, éste deja de consumir hoy una porcidn igual a su contribucion,
para luego al ret‘jrarse disfrutar de esta disminucién del consumo. Por otro lado,
podemos afirmar que detras del ahorro se encuentra la inversion, y por ende si el fondo
de pensién es visto como un mecanismo de ahorro, serdn una fuente de inversion, lo cual
puede traer efectos positivos sobre el crecimiento. En el Capitulo Cuarto se observé que
en Chile el ahorro como % del PIB, se increment6 en promedio, luego de la reforma, al
igual que Pert*®’, y en Hungria, esto nos hace recordar que dos de estos paises (Chile y
Peru1), son los que tienen la mayor cantidad de afios después de haber implementado la
reforma de pensiones.’® Tanto en Peru, Chile y Hungria esta introducido el sistema de
capitalizacién individual, con el cual se genera una doble correspondencia entre ahorro y
mercados de capital, ya que el primero fomenta el desarrollo del segundo (por medio de
la inversion de los fondos en los mercados de capitales), pero a su vez, la disponibilidad
del segundo como medio de inversion, genera incentivos al ahorro en los fondos de
pensione, por ende, tal como se explico en el Segundo Capitulo se genera una
profundizacién del mercado de capitales, lo cual puede observarse por la capitalizacion
bursatil como % del PIB, en Chile luego de la reforma que en promedio fue de 85,98%.

Asi mismo, este proceso crea un acceso a dichos mercados a todas aquellas personas que

31 El cual presenta, de alguna forma semejanza en los indicadores demograficos, laborales y fiscales con
Venezuela
362 Ver ultima seccién del capitulo 4.
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no lo tienen, y que en su mayoria son de bajos recursos, traduciéndose en efectos

positivos sobre el crecimiento.

6.1 LA REFORMA VENEZOLANA.

El modelo de reforma que se aplique para Venezuela debe en principio mejorar
las condiciones y beneficios tanto de los actuales contribuyentes y/o afiliados como la de

363 (ya sea por evasiéon o por inmersién en el sector

los que no estan contribuyendo
informal), el modelo debe también, propiciar los mejores mecanismos para el fomento
del ahorro y por ende de la inversion y desarrollo.

En este aspecto, el sistema de capitalizacion individual mejora las condiciones de
los actuales contribuyentes a través de varios mecanismos: asegura categoricamente la
conexion entre contribucion y beneficio ya que su contribucion no se ve "perdida" en un
pote publico, y por lo menos en este componente de la pension se desliga la carga que
esto tiene para el fisco; de lo anterior se desprende que, los afiliados obtienen una
ganancia del sistema de capitalizaciéon que viene por el hecho de que las nuevas

* una herramienta que no estd

contribuciones son un nuevo mecanismo de ahorro,”
presente en los sistemas de reparto, y de esto ultimo también se desprende que con la
capitalizacion individual, se mantiene y hasta mejora (ceteris paribus) el valor real de las
contribuciones cosa que no se logra con la baja rentabilidad del sistema de reparto.

A su vez, el sistema de capitalizacion individual puede mejorar las condiciones

de los que no estan afiliados al sistema, en primera instancia y de forma indirecta, a

363 R " - o
Esta division se hara repetidas veces durante el analisis.
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través de las externalidades positivas que el sistema genere sobre otras variables de la
economia (como por ejemplo el desarrollo de los mercados domésticos como
consecuencia de los mayores niveles de inversion generados por los ahorros en el
sistema) propiciando un ambiente para el desarrollo econdmico. Pero también de una
forma directa, disﬁminuyendo la evasion al antiguo sistema por falta de confianza y la
"percepcion fiscal"™*® por decirlo asi, que se tenia de la antigua contribucion, generando
esto la formalizacion de sectores informales, o en dado caso propiciar la afiliacion del
mencionado sector informal. Ya que, la reforma de pensiones debe cumplir con un doble
cometido: generar los incentivos para la formalizacién de la economia informal y a su

vez, extender su cobertura hacia este sector (por el principio de universalidad).

6.2 LA APLICABILIDAD PARA VENEZUELA.

En este punto veremos una serie de cuestiones acerca de la posible aplicabilidad
del sistema de capitalizacion individual para Venezuela.

Se deben aclarar una serie de mitos’™® sobre esta aplicabilidad para Venezuela,
primero se suele argumentar que si se implementase el sistema de capitalizacion
individual, la capacidad regulatoria del Estado sobre los Fondos de Pensiones seria nula
o casi nula, pero esto no es del todo cierto pues Venezuela cuenta con las vastas
experiencias vividas en las reformas de los sistemas previsionales de los otros paises
Latinoamericanos, ademas, los mecanismos desarrollados de supervision de estos paises

pueden ser transferidos rapidamente; segundo, se suele argumentar que con la

64 - . . g .
364 Siempre y cuando este "ahorro” al nuevo sistema no venga de una sustitucion del ahorro voluntario.
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implementacion del sistema de capitalizaciéon individual el trabajador pierde sus
derechos, pero esto es ciertamente falso pues en vez de perderlos, empieza a ejercerlos
puesto que al reformar el sistema se le aplican al trabajador todos los beneficios y
herramientas técnicas modernas en materia de pension; ademas de que al unificar la
multiplicidad de regimenes pensionales en un solo sistema con cuentas individuales, al
trabajador se le reconocen fodas sus contribuciones indistintamente del tipo de empleo
(es decir, si trabaja en el sector publico o privado o si se cambia de uno a otro) ya que en

1’%7 en cuanto a la movilidad

el sistema actual se presentan rigideces en el mercado labora
laboral del sector publico al sector privado ya que no se reconocen o garantizan los
beneficios o antigiiedad que se habian alcanzado.

Ahora también se deben aclarar una serie de debilidades propias del régimen de
capitalizacion individual en su forma més pura, por decirlo asi. En primera instancia esta
la falta de solidaridad del sistema de capitalizacion individual ya que no posee un
componente redistributivo directo.*® Otra critica que suele hacerse al sistema de
capitalizacion individual, es la de los riesgos (como se estudid detalladamente en el
capitulo segundo) que debe asumir el contribuyente por la volatilidad de los mercados

financieros que podrian afectar adversamente el valor de los fondos de las cuentas

capitalizables.

365 1 a contribucién es vista como un impuesto.

3 En este punto nos fundamentamos en el texto de Ledn (2000).

367 Esto seria otro mito, que las rigideces del mercado laboral tienden a proteger al trabajador cuando en
verdad lo perjudican.

%% Lo de "directo" se aplica por la falta de un pilar de reparto, en donde en principio la contribucién de los
trabajadores de mayores ingresos aportan para la pension de los de menos ingreso.
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Sin embargo, en virtud de todo lo anteriormente planteado, exponemos que el
modelo de reforma més viable para Venezuela es el modelo sustitutivo. Pero debemos
aclarar en qué forma entendemos la aplicacion de un modelo sustitutivo para Venezuela,
lo entendemos pues, de tal forma que el nuevo sistema tenga un componente
capitalizable considerable, esto es, que sea de capitalizacion individual por excelencia.

La primeranfazén evidente para ejecutar este tipo de reforma es porque la reforma
per se conduce a una mejora de la situacion previsional de la economia, favoreciendo a
los actuales contribuyentes y/o también a los futuros contribuyentes pues las deficiencias
del antiguo sistema quedaron patentes en el capitulo anterior, por lo que cualquier tipo
de reforma debe (ceteris paribus) mejorar la calidad previsional de los contribuyentes
que esta en detrimento. Sin embargo por este mismo hecho (la deficiencia del antiguo
sistema) también se vio que la evasion al sistema actual tiene proporciones
considerables, por tanto, para la poblacion sumergida en esta situacion una reforma en la
que "solo se reformaria el sistema de reparto” no generaria los cambios suficientes en los
incentivos para incorporarse al sector formal, asi como tampoco podria hacerlo un
modelo de reforma en el que el sistema de reparto (el "primer pilar") mantuviese un
papel preponderante, ya que, tampoco tiene la conexion suficiente entre la contribucién
y el beneficio como para que el individuo cambie su percepcion acerca de que la
contribucion sea vista como un impuesto "que hay que evadir".

Un modelo sustitutivo es el que posee la mayor potencialidad para incentivar el
ahorro individual y también para desarrollar el mercado doméstico de capitales, ya que

primero, sélo en el modelo sustitutivo se destinan todos los recursos del sistema al
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mencionado mercado (sin importar el objeto de los fondos por lo que veremos mas
adelante) y segundo, porque la mencionada conexién entre la contribucion y la pension,
hace de la primera un mecanismo para la acumulacion de la segunda, por ende es un
nuevo medio de ahorro para el individuo. Esto genera mejoras tanto para los que en
principio estan afiliados como para los que no estan afiliados, a los primeros mejora de
forma fictica su situacion ya que el cambio de sistema se traduce en mayores
mecanismos de ahorro y ya no es visto como un "impuesto”, a los segundos este cambio
puede resultar en un incentivo a incorporarse al sector formal o al menos a afiliarse al
sistema, especialmente a los de menores ingresos para quienes el mencionado
"impuesto" resultaba demasiado costoso (aunque también se debe destacar el riesgo de
que la tasa de contribucion pueda resultar muy alta dados los niveles de ingreso).

Por otro lado, es conveniente hacer especial mencion a los articulos 80, 86 y 88
de la Constitucion; en el primero, se garantiza que la pension no serd menor al salario
minimo urbano, el segundo, considera que la ausencia de capacidad contributiva no sera
motivo, para no devengar una pension, y el ultimo sefiala, que las Amas de Casa tienen
derecho a la seguridad social. Este articulo, no parece viable con el grado de desarrollo
econémico de Venezuela, lo cual consideramos que se deberia realizar una enmienda
constitucional, ya que, un pais con un sistema impositivo como el que presenta
Venezuela, no puede cumplir con lo establecido en este articulo. A su vez, hablando de

la enmienda constitucional, tal como indica el Articulo 340 de la Constitucion: "La
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enmienda tiene por objeto la adicién o modificacion de uno o varios articulos de la
constitucion, sin alterar su estructura fundamental. i

De acuerdo a lo establecido en la constitucion, y dada la situacién de pobreza del
pais, es conveniente seflalar que es necesario que el estado garantice una pension
minima igual al salario minimo urbano, asi como pensiones asistenciales para aquellas
personas que efeétivamente no tengan capacidad contributiva. Las Gltimas seran
brindadas por el estado y seran financiadas con un sistema impositivo reformado y
efectivo,’”’ y las pensiones minimas seran financiadas, por medio de las contribuciones
que fueron realizadas al sistema de capitalizacién individual y también por un sistema
impositivo tal como se dijo anteriormente.

Las administradoras de fondos de pensiones podran ser instituciones, publicas,
privadas o mixtas, sin embargo consideramos que se debe hacer énfasis particular a las
instituciones privadas, con una debida regulacion del Estado, nos parece que tendran
mayor credibilidad y le brindaran mayor certidumbre sobre sus ingresos futuros al
trabajador, el cual ha visto, como el sistema de reparto Venezolano se ha deteriorado
administrativamente, fiscalmente y en la tarea de brindar el servicio que le corresponde.

No obstante, esta reforma de pensiones que s€ propone, Se debe desarrollar bajo
la estricta supervision del estado, definiéndose, una capacidad regulatoria de acuerdo

con tal reforma, informando a la poblacion sobre los beneficios de ésta, especificamente

369 Constitucion de la Repiblica Bolivariana de Venezuela (Gaceta Oficial N° 36860). (1999, Diciembre
30). Articulo 340.
30 En donde predomine impuestos progresivos.
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al sector informal de la economia, y estimulando al trabajador a no evadir el nuevo

sistema, lo cual se puede traducir en minimizar las rigideces del mercado laboral.

6.3 RETOS PARA LA REFORMA.

No obstante es conveniente aceptar, que Venezuela tiene un mercado de capitales
poco desarrollado. Dicha situacion hace necesario una capacidad regulatoria clara y
eficiente por parte del estado, que minimice las asimetrias de informacion, para de esa
forma eliminar el fraude, asi como también, limites a la inversion de dichos fondos, que
permitan una sana diversificacion de los activos financieros de éste, lo cual debe ser un
proceso como se sefiald anteriormente gradual. Asi mismo, se requiere que el estado
garantice una rentabilidad minima’’', para de esta forma, crear un mecanismo de
proteccion sobre las contribuciones de los trabajadores. También es conveniente acotar
que el desarrollo de los mercados de capitales, se da principalmente por la mayor oferta
de valores, asi como por la creacién de éstos, y no solo por la compra de valores del
estado, lo cual ocurre en Uruguay tal como se dijo en el Capitulo Cuarto, aunque
también se debe recordar que éste tiene pocos afios de establecido’”.

En Venezuela el ministerio de Finanzas esta estudiando, disefiar bonos para el
posible sistema de pensiones que se implante en el pais: “Se esta estudiando una

estructura para cuando entren a operar los fondos de pensiones, como se recordard, los

recursos de estos fondos son generalmente de largo plazo, por lo que se puede ofrecer

7 . . 8 . . .
37! Creando normas, que desestimule a las administradoras a tomar dicha garantia, como un estimulo para
invertir el fondo, en inversiones riesgosas.
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una estructura financiera a largo plazo para esos recursos y asi adquirir bonos de la
Republica. 373 Pero no s6lo se debe invertir en titulos publicos, con una debida
regulacion por parte del estado se puede invertir en el mercado accionario,””* asi como
también tal como lo sefiala Armando Leon, (en una entrevista realizada por Economia
Hoy el pasado 7_de Septiembre de 2000) 3> en el mercado de hipotecas y en los
instrumentos de renta fija, sin olvidar a la Bolsa Agricola (BOLPRIAVEN) como una de
las fuentes de inversion de dicho fondo, de esta forma, se podra aprovechar toda la
fuente de ahorro interno y diversificacién de valores, de un sistema de capitalizacion
individual, traduciéndose en un mercado de capitales mas desarrollado, tal como se
indicé anteriormente, y en mayores canales para afectar el crecimient(; econémico de
manera positiva.

En el capitulo 4 se sefialé6 que en promedio la recaudacion fiscal en Chile luego
de la reforma es de 17,63%, y la del Peru se incrementd en promedio, luego de €sta. Es
necesario, que Venezuela tenga un sistema impositivo efectivo, para que de esa forma,
pueda la transicion del sistema antiguo al sistema nuevo, ser no sélo financiado
mediante deuda, sino también mediante impuestos progresivos, lo cual se refuerza mas,
al implementarse un sistema de capitalizacion individual ya que la deuda implicita de

pensiones se vuelve explicita.

372 Es menester resaltar que en paises en desarrollo, la diversificacion de la cartera de activos financieros
del fondo (que conforma las cuentas individuales) debe ser un proceso gradual y regulado por parte del
estado.

37 BERMUDEZ, J. Entrevista del Diario El globo del 18-5-01. Finanzas Disefia Bono para Fondos de
Pensiones.

37% Esto es especialmente cierto si se desea la profundizacion del mercado de capitales.

375 Dicho periédico no esta en circulacion en la actualidad.
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Por otro lado, uno de los principales retos a los que debe afrontar la reforma es el
deterioro del poder adquisitivo del salario, un modelo sustitutivo como se acaba de
mencionar no posee el inconveniente de que la contribucion sea vista como un impuesto,
pero puede ocurrir la problematica de que el costo de oportunidad de sustituir el
consumo de hoy por una contribucion (que se traducira en consumo para mafiana), sea
muy elevado y por lo tanto, se reduzca la eficacia de la reforma en este aspecto. Se debe
estudiar la problemitica de los salarios, ya que esto entra en el area de politica
macroecondmica y de las rigideces del mercado laboral. Una solucion a este problema es
que el Gobierno ofrezca una garantia minima a las pensiones. En este punto también
entra el reto que plantea el sector informal (que es muy elevado en Veﬂezuela), ya que
aparte de evadir la afiliacion, también presentan niveles muy bajos de ingresos. Por lo
que, se entra en la polémica de que se argumentaria que al plantear un modelo
sustitutivo, el Estado seguiria siendo el responsable del pago de la mayoria de las
pensiones (las de bajos ingresos, que no alcanzaron a acumular los fondos suficientes
para la pension). Sin embargo se debe hacer mencién de que ni siquiera en el sistema de
reparto vigente se cubre a esta poblacién de bajos ingresos (como se vio en el Capitulo
pasado, el sector informal por ejemplo, que es tipicamente mas improductivo que el
formal no se encuentra cubierto por el sistema), de facto, este sistema que es solidario
por excelencia, es incluso regresivo.

Regresando al nuevo modelo, en este punto s¢ entraria entonces al tema que se
menciond anteriormente como una "debilidad" de este sistema, que seria la falta del

componente solidario. Sin embargo, como se menciono en el capitulo tercero al estudiar
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la reforma de Chile cuando el gobierno ofrece garantias de pensién minima, serian éstas
las que representarian al primer pilar solidario, ya que el financiamiento de estas
garantias se harian con cargo al fisco, y suponiendo que el sistema tributario fuese
progresivo entonces se llevaria a cabo de igual forma la redistribucion hacia los sectores
de menores ingresos (el reto iria entonces encaminado hacia la eficiencia del sistema
tributario venezoiano en lo que respecta a su eficacia redistributiva). Siendo que se
menciond una de las posibles "debilidades" del sistema de capitalizacion individual y se
observé su soluciodn, resulta conveniente aclarar (aunque ya se ha hecho anteriormente
en este capitulo) la situacion con respecto a la otra debilidad mencionada que se trata
sobre el riesgo de la rentabilidad de los fondos, situacion que como se ha expuesto a lo
largo de este trabajo, se solucionaria por medio de una garantia estatal de rentabilidad

minima.

6.4 CIERTOS PLANTEAMIENTOS SISTEMICOS.

Unas consideraciones que podemos hacer, sin tener por supuesto ningln tipo de
respaldo ni calculo actuarial ya que se escapa del alcance de este trabajo con respecto a
ciertos parametros de lo que seria el modelo de reforma sustitutiva aplicado a Venezuela
serian las siguientes:

La edad de retiro legal deberia establecerse legalmente de forma tal que aumente
con respecto a la edad a la que en promedio se solia dar la jubilacion en el antiguo
sistema, esto debido a que se cerraria en parte la oportunidad de que los contribuyentes

se retirasen prematuramente del mercado laboral (como suele suceder en el sistema de
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reparto) y también en respuesta a los aumentos en la expectativa de vida de la
demografia venezolana.

Como mecanismo alternativo para fomentar la solidaridad dentro del nuevo
sistema, se puede destinar una pequefia porcion de la contribucion (que originalmente
irfa dirigida a la cuenta individual) de todos los afiliados que coticen a un fondo
aparte,376 cuyos recursos serian invertidos en un portafolio de activos de muy corto plazo
(y por lo tanto serian mas liquidos); este fondo tendria como objeto complementar el
pago de la garantia estatal a aquellos retirados cuya acumulaciéon no alcanza I nivel

minimo de pension. Es por esto que al inicio se mencioné que el modelo mas aplicable

para Venezuela seria un sistema de capitalizacion por_excelencia, €s ‘decir, con una

preponderancia hegemonica de la capitalizacién individual, si bien, no completamente
exclusiva. Periédicamente, (¢l mismo periodo al que se brindarian las pensiones) se
retiraran recursos de este fondo, y este desembolso seria equitativo para todos los
retirados que en el periodo se vean requeridos a valerse de la garantia estatal, en caso
que este pago especial no alcance a cubrir lo que falta para la pension, el resto lo pondria
el Estado por medio de la garantia. El objeto de este fondo seria disminuir la carga fiscal
que generaria dicha garantia, especialmente por la situacion de los salarios mencionada
anteriormente. Estamos conscientes de los posibles costos transaccionales que esto
puede traer, si bien la aplicacion de tecnologias adecuadas pueden aminorarlos y habria

que estudiarse la viabilidad actuarial de este fondo.

376 En otras palabras, se tomaria un muy bajo porcentaje de la tasa de contribuciéon misma para el fondo
aparte.
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Por ultimo, se deben llevar a cabo politicas y reformas estructurales que
desarrollen la productividad y el capital humano de los venezolanos, para que de esa
forma, la sociedad se pueda beneficiar al méaximo, de un sistema de capitalizacion
individual, asi como también, se deben realizar reformas tributarias, laborales, en donde
el sistema de ca __jtalizacién individual pueda tener éxito, sin olvidar politicas que
estimulen a la competitividad, y al desarrollo de las exportaciones no petroleras, lo cual
se traduce en tiempo y en un proceso gradual y coordinado, pero no obstante nos parece

¢l camino a seguir.

252



CONCLUSIONES.

Los planes de pensiones tienen dos objetivos principales, compensaciones para
los empleados destinadas a su jubilacion, y la formacién de un mecanismo de ahorro a
largo plazo.

Existen dos tipos basicos de planes de pensi('mm, los planes de Beneficio
Definido y de Contribucién definida. En el primero, el agente a cargo del plan promete
una pension pre:determim’.da,378 y en el segundo, el trabajador se le es asignado una
cuenta individual, a la cual se depositan las contribuciones, ya sea por los empleados o
por los empleadores o por ambos.

La gerencia de los planes de pension, puede ser llevada a cabo tanto por entes
publicos como por privados, no obstante, el caracter piblico o privado no determinan las
caracteristicas principales de éstos. Existen planes publicos de contribucion definida y
planes de beneficio definido de gerencia privada.

La combinacion de los planes de Contribucion Definida y Beneficio Definido,
aunado a la gerencia de éstos, resulta en una variedad inmensa de fondos de pensiones,
los cuales se pueden resumir (Muy generalmente), en el sistema de reparto, el de
capitalizacién individual, y el multipilar. El primero consiste en un “fondo comun”, en
donde las personas que conforman la poblacion laboralmente activa, deben realizar

depositos en forma de aportes para el fondo, y del cual se retiran las pensiones,

37 Sin embargo, en la actualidad existen numerosos planes que combinan a los planes de Beneficio
Definido, y Contribucion definida.

378 Dicha pensién se basa en una formula que involucra basicamente la edad, los afios de servicio
pensionable y algin promedio del salario del trabajador, en el cual se consideran los Gltimos afios antes del
retiro.
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jubilaciones y otros beneficios de los trabajadores que tienen derecho a ello. En el
segundo, cada trabajador realiza aportes (Con una cotizacién fija) en su respectiva
cuenta personalizada, hasta el momento en que cumpla los requerimientos minimos
necesarios para el retiro. El tercero, presenta frecuentemente dos pilares, uno que
pretende aliviar la pobreza, y en la mayoria de los casos es publico y de reparto, y el
otro, que generalmente es privado de capitalizacion individual. Aunque puede existir un
tercer pilar de ahorro voluntario.

Por otro lado, se sabe que en la ultimas décadas se ha presentado en los paises, la
necesidad de reformar sus sistemas de reparto, debido a problemas de envejecimiento de
la poblacion, que se han traducido en inconvenientes fiscales de €stos, asi como, se han
presentado problemas gerenciales, administrativos, inflacionarios entre otros. Por lo que
se han establecido basicamente 4 modelos de reforma de pensiones, a saber, Modelo
sustitutivo, Modelo Paralelo o Dual, Modelo Mixto y sélo la reforma del sistema de
reparto.

El modelo sustitutivo implica la finalizacién o eliminacién de las afiliaciones, al
sistema de reparto antiguo, el cual se cierra, y entra a operar un nuevo sistema (privado)
de capitalizacién plena e individual (Chile 1981). El modelo Paralelo o dual, el sistema
de reparto no es suprimido completamente, sino mas bien compite con el nuevo sistema
de capitalizacién individual, (Perd 1993) el Modelo Mixto, el cual se basa en la
coexistencia complementaria del I y II pilar basicamente, aunque puede existir un tercer

pilar de ahorro voluntario (Uruguay 1996 y Hungria 1998) y la reforma del sistema de
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reparto, que puede consistir, en llevar a cabo cambios en los distintos pardmetros de
dicho sistema, tales como en la edad de retiro, en las contribuciones, etc.

Es conveniente sefialar, que la literatura de fondos de pensiones se enfoca
principalmente en dos sistemas de pensiones, a saber, el sistema de reparto y el sistema
de capitalizacion individual, y lo que implica la transicion del primero al segundo. Sin
embargo, dicha transicion puede observarse en cualquier modelo de reforma de
pensiones que se estudie. Una reforma de pensiones debe tomar en cuenta, efectos en el
mercado laboral, implicaciones fiscales, implicaciones en el bienestar econdémico y
social, efectos sobre el ahorro, efectos sobre el mercado financiero, riesgo e
Incertidumbre y implicaciones en el crecimiento de la economia en cuestion.

Los efectos laborales pueden observarse principalmente, en que la reforma de
pensiones, implica cambios estructurales en el mercado laboral, busca invertir los
incentivos adversos del sistema de reparto, esto es, movilizar trabajadores del sector
informal, al sector formal, para incrementar la productividad total de la economia, y
estimular el crecimiento (Suponiendo que el sector informal es menos productivo que el
formal en un modelo de crecimiento enddgeno). Las implicaciones fiscales se reflejan
primordialmente, por el hecho de que la deuda implicita de pensiones se vuelve
explicita’”, lo cual puede ser financiado emitiendo deuda, o por superavits del estado,
los cuales pueden lograrse por medio de un aumento de impuestos, o por una reduccion
de los gastos del estado. Las implicaciones en el bienestar econdmico y social son

dificiles de medir, y en la mayoria de los casos son ambiguas, no obstante, se sabe que la
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forma de financiar la transicion, crea efectos sobre el bienestar econdmico de las
generaciones, asi como, que las primeras generaciones del sistema de reparto se
encuentran en una situacion mejor, que las Gltimas, y que la diversificacion genera una
ganancia en el bienestar social, ya que los individuos que no tienen titulos valores,
pueden acceder a €stos, por medio de dicha diversificacion.

Unido a los anterior, se encuentran los efectos sobre el ahorro, lo cual se puede
decir en principio, que uno de los incentivos para llevar a cabo una reforma previsional,
es reconstruir el ahorro, en especial el ahorro individual y doméstico, y con ello
reconstruir la inversion, cosa que a su vez se traduce, en crecimiento de la economia. Asi
mismo, la reforma pensional también puede impactar positivamente el ahorro, porque
puede introducir a los sistemas financieros formales a los sectores mas pobres, y también
rurales que, teniendo demanda para el ahorro, no habian podido acceder a €stos sistemas,
porque su riqueza es baja. También es conveniente mencionar que segun Corsetti y
Schmidt-Hebbel (1995), la reforma previsional puede influir en el ahorro de diversas
maneras, las cuales en realidad no necesariamente se deben cumplir.

Los efectos sobre el mercado financiero de una reforma de pensiones380 puede
observarse principalmente, por el estimulo que causa ésta, a la profundizacién de los
mercados de capitales, asi como a la diversificacion y profundizacién de la
intermediacion financiera, con la concomitante aparicion de nuevos y mas eficientes

instrumentos financieros.

379 E] grado en que se vuelve explicita, depende del modelo de reforma que se tome, sea este sustitutivo,
Paralelo o Mixto.
380 {Jna reforma que involucre el sistema de capitalizacion.
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Las implicaciones sobre el crecimiento, pueden resumirse basicamente, en 4
maneras en que una reforma de pensiones puede llevar, a mayores tasas de crecimiento,
la primera de éstas, es que la reforma implica un mejor nivel de empleo productivo381, la
segunda una mayor tasa de ahorro nacional®®, la tercera, una mayor acumulacién de
capital y la cuarta, una mayor tasa de progreso técnico.

Por otro lado, se sabe que el Modelo Sustitutivo, Modelo Paralelo o Dual y
Modelos Mixtos, fueron representados a su vez, por Chile, Peru, Uruguay y Hungria
respectivamente. El primero, se caracteriza principalmente, en que las cotizaciones del
sistema antiguo, y el sistema tributario, financian prestaciones a pensionados antiguos, €l
estado garantiza pensién minima, y en su momento Bonos de Reconocimiento, y el
nuevo sistema se caracteriza, por el establecimiento de AFPs de gerencia privada. En el
segundo, el estado también reconoce Bonos de reconocimiento y pension minima, asi
mismo, el trabajador puede optar por el sistema de reparto, o por el sistema de
capitalizacion individual y los sistemas mixtos de Uruguay y Hungria, se caracterizan el
primero, por estar constituido por un régimen de jubilacion de solidaridad
intergeneracional, y por un régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio,
constituidos por AFAPs, el estado garantiza pension asistencial a personas de bajos
recursos y pensiéon minima. En el segundo se reforma el sistema de reparto, y se
establecen dos pilares adicionales, uno se basa en fondos de pensiones legalmente
estructurados, y con capitalizacion individual obligatoria, y el otro en ahorro voluntario,

garantizando el estado una prestacion minima.

3%1 Sobretodo en un contexto de crecimiento endogeno.
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Por otro lado, es conveniente resaltar, que los resultados expuestos en el Capitulo
4, (Tomando en consideracién las mencionadas limitaciones de los resultados de la
matriz), indican principalmente, que todo modelo de reforma con un componente
capitalizable, y en especial el Modelo Sustitutivo de Chile, han presentado respuestas
favorables a los iI}dicadores.

Asi mismo, conviene recordar que en la matriz mostrada en el capitulo 4, se
observo, que Pert y Uruguay la informalidad se reducia en promedio, luego de la
reforma, y en Chile, a pesar de no tener los datos disponibles antes de la reforma, se
argumenta, siguiendo a la CEPAL en el estudio Econémico de América Latina y El
Caribe, que las cifras de informalidad de dicho pais, fueron las mas béjas de América
Latina (Junto con las de Argentina). Estos paises, tienen una caracteristica comun, la
inclusion del sistema de capitalizacion individual. Lo cual nos hace recordar, al sector
informal notable de Venezuela, y la pobreza, la cual segun Riutort (1999), tiene como
uno de sus factores principales a la informalidad.

También se observo en dicha matriz, que el ahorro como % del PIB, se
incrementd en promedio, después de la reforma, al igual que Peru, y Hungria, no
olvidando, que dos de estos paises (Chile y Pert), son los que tienen mas afios con la
reforma de pensiones implementadas. Asi mismo, pudo verse la profundizacion del
mercado de capitales en Chile, por medio de la capitalizacion bursatil como % del PIB,

que luego de la reforma fue en promedio, de un 85,89%, asi como también es

32 particularmente en los paises en desarrollo.
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conveniente resaltar, que tanto en Chile como en Peru, la recaudacion fiscal como % del
PIB, aument6 en promedio luego de la reforma.

A la luz de estos resultados, nos conviene recordar, que Venezuela presenta un
sistema de reparto colapsado, que no esta cumpliendo con su tarea fundamental, de
preservar el ahorro de los trabajadores, para que de esa forma, disfruten luego, de niveles
de consumo satisfactorios, al momento del retiro. Unido a lo anterior se encuentra un
sector informal notable, niveles de pobreza importantes y un mercado de capitales poco
desarrollado, si los dos primeros se redujese:n,:"83 y el tercero se desarrollase, se
traduciria en efectos positivos sobre el crecimiento.

Por lo que este estudio, propone un sistema de pensiones de capitalizacion
individual, preferiblemente de gerencia privada, con una participacion activa del
gobierno en la regulacion de las administradoras de pensiones, asi como, en el
ofrecimiento de una garantia minima de pensién, y de una pensi6n asistencial, para
aquellas personas de bajos recursos.

Se considera también, que para que dicha reforma sea totalmente exitosa, el pais
debe realizar reformas estructurales, en el mercado laboral, en el sistema tributario, en el
sistema financiero, asi como promover el desarrollo de capital humano, y el desarrollo
de exportaciones no petroleras, para de esa forma, desarrollar las ventajas competitivas
del pais.

Finalmente, queremos que con este trabajo se demuestre las amplias estadisticas

que son necesarias, para elaborar indicadores que sean utiles, para el analisis de una
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reforma de pensiones, por lo que es necesario, una mayor disponibilidad de data, por
parte de los gobiernos, institutos de estadisticas y Bancos centrales, para fomentar mas el

debate, sobre la reforma de fondos de pensiones.

38 10 ideal si se eliminasen.
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NOTAS EXPLICATIVAS.

En este punto se explicaran los calculos requeridos para la elaboracion de los
indicadores, por tanto no se hara menci6n del indicador (ni de su fuente) cuyo valor se
haya obtenido de la fuente directamente, en cuyo caso la referencia esta acotada en las
fuentes. Al realizar una explicacion sobre los célculos, €sta se aplicara a todos los paises
a menos que se indique lo contrario.

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL.

Para Hungria los datos del Mercado Laboral se obtuvieron de los Reportes
Anuales del Banco Nacional de Hungria a partir de promedios de datos intra-anuales
(mayoritariamente trimestrales). |

Para Chile, la serie original de nimero de desempleados y la tasa de desempleo
se obtuvo a partir de los Anuarios de Estadistica de Trabajo de la Organizacion
Internacional del Trabajo (O.L.T.), a partir de éstas se calculo la P.E.A.

Para Uruguay, la data correspondiente a los desempleados y la tasa de
desempleo, fue obtenida del Instituto Nacional de Estadistica de dicho pais, por medio
de la encuesta de hogares, calculando de esta forma la PEA.

Para el sector informal, la serie original, tomada de la O.LT. muestra la tasa de

informalidad respecto al numero de empleados urbanos, para el calculo del niamero de

personas en el sector informal se multiplicé esta tasa por el numero de empleados (que
seria la P.E.A. menos los desempleados de las series anteriores), esto se realizd como

una aproximacion al sector informal de la economia entera,.
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La PEL se calculo restandole a la poblacién de 15 afios y mas (segun las
estadisticas de la CEPAL) la P.E.A. segin los célculos de cada pais.

Los datos laborales venezolanos se calcularon a partir de promedios intra-
anuales, segun la Encuesta de Hogares de la OCEI (ahora llamada "INE"), aunque para
el calculo de la P.E.L se realizé el mencionado proceso al respecto (es decir, s utilizé la
serie demografica de la CEPAL para la Poblacion de 15 afios y mas). Y el indice de los
ingresos reales se realizé a partir de los ingresos reales segin la base de datos electronica
del Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales, UCAB.

INDICADORES DEL MERCADO FINANCIERO.

Para el calulo de las Tasas de Depositos y Préstamos Reales, se ie resto el [IPC a
la correspondiente Tasa Nominal.
INDICADORES DE CRECIMIENTO.

Para el calculo del PIB Real (y por ende, de los Indicadores Tasa de Crecimiento
del PIB Real y Tasa de Crecimiento del PIB Real per capita) se utilizaron los deflactores
del Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (2000) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) que en la serie original se encontraba la variacion porcentual
respecto al afio anterior, se coloco como afio base al primer afio de la serie y se obtuvo el
deflator con este afio base, acumulando de afio en afio las mencionadas variaciones
porcentuales; luego, el PIB Real se obtuvo dividiendo el PIB Nominal correspondiente a
cada pais entre el mencionado deflactor.

REFERENCIAS GENERALES.
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Ciertas series se encuentran en US$ en las fuentes originales, por lo que para €l
calculo de los Indicadores (que son los Indicadores de las variables de las series en
proporcion al PIB de cada pais) con estas series, se procedio a calcular el PIB en US$
para cada pais utilizando la serie de tipos de cambio (oficial o de mercado segun sea el
pais) del Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (2000) del Fondo
Monetario Internacional (FMI). A continuacion se sefiala el grupo de indicadores que
para cada pais se realizo esta operacion:

e Para Chile en los Indicadores: Deuda Externa como porcentaje del PIB,

Capitalizacion Bursatil como porcentaje del PIB.
e Para Hungria en el Indicador: Capitalizacion Bursatil como porcentaje del PIB.
e Para Perti en el Indicador: Capitalizacion Bursatil como porcentaje del PIB.

e Para Venezuela con los Indicadores: Capitalizacion Bursatil como porcentaje del
PIB y Deuda externa como % del PIB.
Las tasas de crecimiento de las variables fueron calculadas por medio de la

siguiente relacion: X¢-Xe1 / Xei, siendo X la variable analizada.
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ANEXO 1
EVOLUCION DE LA INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR SECTOR INSTITUCIONAL
(En porcentaje)

Dic-81 Dic-82 Dic-83 Dic-84 Dic-85 Dic-86 Dic-87 Dic-88 Dic-89 Dic-90 Dic-91 Dic-92 Dic-93 Dic-94 Dic-95 Dic-96 Dic-87 Dic-98 Dic-99

Sector Estatal 2807 26.00 4446 4206 42.44 4664 4136 3541 4158 4407 3830 4089 3930 39.69 39.41 4210 3958 40.96 34.59
Sector Financiero 71.34 73.38 53.36 5565 5597 48.66 49.44 50.06 39.21 33.38 2665 2521 2068 20.08 2311 2456 3013 32.06 33.70
Sector Empresas 059 061 217 181 111 459 882 1449 1919 2243 3494 3376 39.36 3931 3718 3277 2896 21.17 18.26
Sector Extranjero - - — — — — -— - — - - - 057 080 020 054 125 573 13.42
/Activo Disponible 000 001 002 048 048 012 038 004 003 012 010 014 009 002 009 002 008 009 003

“mcm_.:.m” SAFP, Chile.




ANEXO 2

Composicién de los Activos de los Fondos de Pension Privados Hungria

1998 1999 2000
Efectivo y Cuentas Bancarias 10.9% 3.2% 1.1%
Valores del Gobierno, Papeles del NBH* 76.7% 84.0% 78.0%
Depositos y Valores Bancarios 3.5% 0.5% 0.2%
Acciones 6.6% 9.8% 14.0%
Bonos 1.7% 1.6% 2.0%
Activos Extranjeros 0.0% 0.0% 0.7%
Otros (Unidades de Inversion, etc.) 0.4% 0.9% 4.0%
TOTAL 100% 100% © 100%
Composicién de los Activos de los Fondos de Pensién Voluntarios Hungria

1998 1999 2000
Efectivo y Cuentas Bancarias 3.8% 2.8% 1.6%
Valores del Gobierno, Papeles del NBH* 73.4% 77.8% 69.9%
Depésitos y Valores Bancarios 3.6% 1.6% 2.8%
Acciones 10.9% 10.8% 11.5%
Bonos 4.7% 3.4% 3.1%
Activos Extranjeros 0.0% 0.0% 1.4%
Otros (Unidades de Inversion) 3.6% 3.6% 9.7%
TOTAL 100% 100% 100%

FUENTE: National Bank of Hungary, "Report on Financial Stability", Mayo 2001.

* NBH = National Bank of Hungary



ANEXO

3

OCUPACION Y ASEGURADOS COTIZANTES
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DATOS PARA CHILE

ANO 1970

PIB Chile (MM Pesos) 98.417

Deflactor del PIB (Var. %

respecto afio anterior) 406

Deflactor del PIB (1970 = 100) 100

PIB Real (1970 = 100) 98.417
Fuente: FMI, célculos propios

ANO 1870

Tipo de Cambio de Mercado 0.01128

Fuente: FMI

PIB (MM US$) 872491135
Fuente: Célculos Propios

ARO 1976

Deuda Extemna Total (MM de USS 4854
Fuente: Banco Central de Chile

ARO 1988

Deuda Intema (MM Pesos) 2127000

Fuente: FMI

ARNO 1870

Déficit (MM Pesos) 28

Fuente: FMI

ANO 1988

Capitalizacion Bursatil (Miles US$ 9481930

1871
126.979

184

118.4
107.245777

1971

0.01221

10389.5505

1976
4720

1989
2209900

1971
-10

1990
13636145

Fuente: Federacién Latinoamericana de Bolsas de Valores

ARO 1977
Tasa de depésitos 0.9492
Tasas de préstamos 1.6315
Fuente: FMi

ANO 1976
Desempleo 467600
Fuente: O.I.T

P.E.T. (15-64 afios) 5975806
P.E.L 3347009 62
Fuente: CEPAL

ANO 1990
Empleo Inform./Empleo Total 418
Empleados Informales 1859533.13
Fuente: O.I.T., cdlculos propios

ANO 1981
Cotizantes a AFP

Afiliados a AFP 1400000
Pensionados de AFP

1878
0.6353
0.8613

1976
405800

6130981.58
3575036 83

1891
421
1907679.68

1982
1060000
1440000

1872
234

86.9
221.2896
105.743786

1972
0.02084

11228.4089

1977
5201

19880
2530500

1972
-30

1991
28010543

1978
0.4519
06211

1977
378500

6293613.35
3609371.81

1992
42.4
2000280.52

1983
1229877
1620000

393

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones

1973 1974
1147 9199
417.9 694.4

1146.05884 9104.29141
100.082122 101.040263

1973 1974
0.07164 0.59

16010.6086 15591.5254

1978 1979
6664 8484
1991 1992

2844400 2081600

1973 1974
-84 -495
1992 1993

29679000 52006710

1980 1981
03772 0.409
0.4714 0.5202

1978 1979

495300 474200

6460226.73 6627347 14
3564032.58 3746000.4

¥ 1993 1994
433 449
2146326 63 2229200.45

1984 1985
1360000 1558194
1930353 2283830

1730 2647

1976 1876 1977 1978 1979 1980 1881 1982 1983
35447 128676 288000 488000 772000 1075000 1273000 1239000 1558000

3443 2517 106.6 57.2 47.9 293 " 12.4 30.3

40450.3667 142263.94  293917.3 462037.995 683354.185 B883576.974 980770.441 110238598 1436408 93
87.6308495 90.4487814 979867467 105.619019 112972161 121.664556 129.795918 112.392576 108.464934

1976 1976 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983
4N 13.05 21.54 31.66 37.25 39 39 50.91 78.79

721934827 9860.22980 13370.4735 15413.7713 207248322 275641026 32641.0256 24337.0854 19774.083

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1987 1988
11084 15542 17153 17431 18877 19444 19501 16208 17638
1993 1994 1995 1986 1997 1998

3431600 33065600 3432100 3392000 3483800 3491600

1976 1976 1877 1978 1979 1980 1981 1882 1883
45 1756 -3200 -500 37200 58200 33000 -12200 -40900
1994 1985 1996 1997 1998

676878108 73813005 67561869 71934623 51866200

1982 1883 1984 1986 1986 1987 19888 1989 1990
0.4868 0.2801 0.2763 0.3197 0.1899 0.2522 0.1511 02772 0.4027
0.6386 0.4282 0.3833 0.4081 0.2627 0.328 0.2117 03592 0.4883

1980 1981 1982 1883 1984 1986 1986 1987 1988

378400 417000 717600 551900 541300 516500 374200 343500 286100

6791500 6952905.61 7113880.34 7274093.78 7433215.47 7590915 7747418.44 7902946.08 8057158.8
3772870.46 3897671.03 4103410.09 4616464.79 422301632 4024068.96 4214960.01 4293040.94 427333267

1995 1996 1997
447 44.1 447
2248860.93 2333074.08 2425081.35

1886 1887 1988 1989 1980 1991 1892 1993 1994
1774057 2023739 2167568 2267622 2642757 2486813 2695580 2792118 2879637
2591484 2890680 3183002 3470845 3739542 4109184 4434795 4708840 5014444

4835 7980 12591 19953 29666 45814 61817 80610 104794

1984 1985
1893000 2652000

146 35.4

1646124 63 2228852.75
114697368 118.98498

1984 1986
98.48 160.86

192221771 164863857

1989 1990
16252 17425
1984 1986

-56200 -60700

1991 1992
0.2232 0.1826
0.2855 0.2392

1989 1990
249800 268900

8209717.48 8360283
4274616.2 444347214

1996 1996
2061928 3121139
5320913 5571482

125128 141950

1986
3419000

221
272142821
125.632517

1886
192,93

17721.4534

1891
16364

1986
-31400

1993
0.1824
0.243

19891
253600

8508435.65
4549304 58

1987
3206361
5780400

161521



DATOS PARA CHILE (CONTINUACION)

ARO 1987 1988

PIB Chile (MM Pesos) 4541000 5918000

Deflactor del PIB (Var. %

respecto afio anterior) 246 215

Deflactor del PIB (1970 = 100)  3390900.79 4119944.46

PIB Real (1970 = 100) 133.917218 143.642713
Fuente: FMI, célculos propios

ARO 1987 1888

Tipo de Cambio de Mercado 219.41 245.01

Fuente: FMi

PIB (MM USS$) 20696.4131 24154.1162
Fuente: Caiculos Propios

ANO 1992 1993

Deuda Externa Total (MM de US{ 18242 19186
Fuente: Banco Central de Chile

ANO 1987 1988

Deéficit (MM Pesos) 86300 61000

Fuente: FMI

ARO 1994 1995

Tasa de depdsitos 0.1508 0.1373

Tasas de préstamos 0.2034 0.1816

Fuente: FM|

ANO 1992 1993

Desempleo 217130 233570

Fuente: O.LT.

P.E.T. (15-64 afios) 86544015 8798810.14

P.E.L 4572493 67 44896936

Fuente: CEPAL

ANO 1998 1999
Cotizantes a AFP 3149755 | 3262269
Afiliados a AFP 5966143 6105731
Pensionados de AFP 177338 198527

1989
7354000

12.4
4630817.57
158.805651

1989
266.95

27548.23

1994
21478

1989
108400

1996
0.1346
01737

1994
311290

8942291.11
4576677.03

2000
3196991
6280191

225373

Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones

1990
9246000

1.2
5612550.9
164.737927

1890

304.9

30324.6966

1996
21736

1990
74300

1997
0.1202
0.1567

1996
248120

1991
12101000

2.2
680241169
177.892791

1991

349.22

34651.5091

1986
22979

1991
186100

1998
0.1491
0.2017

1996
301890

1992
15185000

118
760509627
199.668741

1992

362.58

41880.4126

1997
26701

1992
346400

1999
0.0855
0.1262

1997
303630

1993
17975000

106

8411236.47
213.702231

1983
404.17
44473.86

1998
31691

1983
356500

1988
419160

9085474 9226621.12 9365312.76 9504155.44
4745993.06 460315465 4635201.92 4711497.45

1994
213985000

126

9471052.27
225.898869

1994

420.18

50918.6539

1898
34167

1994
361900

1996
25876000

9.3

10351860.1
249.964737

1996
396.77

65216.6242

1996
667600

1996
28268000

b7

10527841.8
268.507075

1996
412.27

68566 716

1996
657800

1997
31567000

4

10948955.4
288.310608

1997
418.3

75284.9988

1997
623200

1998
33513000

27

11244577.2
298.036995

1998
460.29

72808.4468

1998
131300

1999
34327000

36

11649382
204.667992

1998
508.78

67469.2401



DATOS PARA HUNGRIA

ANO 1870 1971 1972 1973 1974 1975
PIB Nominal (MM Forint) 332500 360800 391000 429000 448900 482700
Deflactor PIB (Variac. % anual) 21 21 27 1.2 1.2
Deflactor PIN (1971=100) 100 1021 104.8567

P18 Real (1971=100)

ANO 1991 1992 1993 1994 1996 1996
Deuda Externa (MM Forint) 118800 133900 202700 236500 319900 289900
Deuda Interna (MM Forint) 1731200 2176900 2978900 3564500 4461700 4669200
Fuente: FMI.

Afio 1981 1982 1983 1984 1986 1986
Déficit (-) Superavit (MM Forint) -22100 -16100 -6400 15700 -10100 -30900
Fuente: FMI

ANO 1995 1996 1997 1998 1999

Recaudacion Fiscal 1027320 1266670 1546836 1830041 2267656
Fuente: National Bank of Hungary. Calculado a partir de los ingresos fiscales de los Balances del Gobierno.

ANO 1081 1882 1983 1984 1988 1986
Flujo de Capital -474 646 267 1066 1388
Tasa de Depositos 0.03 0.035 0.05 0.05 0.05 0.045
Tasa de Préstamos

Fuente: FMI.

ARO 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Desempleo 444650 518925 449400 416525 400125 348825
PET. 7728950 7763450 7779326 7819750 7808025 7800025
PEA 4529975 4346275 4201175 4095375 4048150 3995100
PE.L 3198975 3417175 3578150 3724375 3759875 3804925
Fuente: National Bank of Hungary.

ARNO 1996 1997 1998 1999 2000

Miembros Fondo Voluntario 468695 687803 984300 1102000 1210000

Miembros Fondo Privado 1346700 2064100 2157500

Fuente: National Bank of Hungary.

1976
528900
58

360800 382057 884 409129793 433307.768 460408.843 476819.773 513396.3!
Fuente: FMI, National Bank of Hungary, para los afos 1999, 2000 no se requirieron los calculos necesarios, la tasa de crecimiento del PIB

1997
350300
5055400

1987
-40300

1987
235
0.04

1998
313050
7755900
4010775
3745125

1977
582000
22

1998
294200
5867300

1988
-3200

1988
680
0.053

1993
284750
7716950
4086225
3620725

1978
629700
36

1999
850500
5940000

1989
-32600

1989
901
0.094
0.203

262500

4111600

1979 1980 1881 1982 1983 1984 1885 1986
682300 721000 779900 847800 896300 978500 1033700 1088800
55 54 5.1 57 49 6.4 59 28

103.59842 104.841601 110922413 113.362707 117.443764 123.903171 130.593942 137.254233 145.077725 152.186533 161.926471 171.480133 176.281577
52 536171.508 550671.944 55209299 568215625 584445.339
Real se obtuvo directamente de los Reportes Anuales, la data no estd "sucia" las series se complementan (es decir, los datos concuerda

588048.3 60428662 602810.356 617648.208

1950 19891 1992 1993 1994 1996 1996 1997
16700 -95200 -214600 -202000 -310800 -355500 -213100 -383600
1980 1991 1992 1983 1994 1995 1986 1997
-801 1474 416 6083 3370 7080 -687 658
0.247 0.304 0.244 0.157 0.203 0.261 0.222 0.185
0.288 0.351 0331 0.254 0.274 0.326 0273 0.218



DATOS PARA HUNGRIA (CONTINUACION)

ARO 1987
PIB Nominal (MM Forint) 1226400
Deflactor PIB (Variac. % anual) 85
Deflactor PIN (1971=100) 191.265511

PIB Real (1971=100) 641202.899

1988 1989 1990 1991 1992 19393 1994 1996 1996
1440400 1722800 2089300 2498300 2842600 3548300 4364800 5561900 6823300
1.3 18.7 267 357 215 213 185 256 21.1049361

212.878514 252.686796 317627302 431020249 523.689602 635235488 759106408 963 437648 115466005

676630054 68179265 657783505 579624741 5618

Fuente-... las series se complementan (es decir, los datos concuerdan).

ARNO 1998
Déficit (-) Superdvit (MM Forint) -631500
Fuente: FMt

ARO 1998
Flujo de Capital 3017
Tasa de Depésitos 0.162
Tasa de Préstamos 0.193

Fuente: FMI.

1989
-420000

1999
4667
0.133
0.163

97732 558580254 574901.853 583352253 590935.832

1997
8461600
18.556765
1368.92761
618118.88

1998
10162600
14.492451
1567.31877
648406.706 677585.007 712819.428

1989



DATOS PARA PERU

Afios 1977 1978 1979 1980
PIB (Expresado en millones de Nuevos soles) 0.001058  0.001678 0.00349 0.00601
Deflactor del PIB 37.8 58.1 96.6 64.4
Deflacter del PIB (1977=100) 100 1581 3108246 510.995642
PIB Real 0.001058 0.00106135 0.00112282 0.00117614
Fuente: Fondo Monetario Internacional y calculos propios

Afios 1970 1971 1972 1973
Déficit o Superavit -3300 -8100 -10800 -14100

1981
0.01054
66.2
849274758
0.00124108

1974
14100

Milesimas de Nuevos soles hasta 1976 (inclusive), Nuevos soles de 1977 a 1987, miles de 1988 a 1989, millones desde 1990:ejercicio termina 31 de Dic.

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Afios 1986 1987 1088 1989
Tasa de Préstamo’ 405 35.7 1743 1515.9
Tasa de Depésitos’ 161.8 11356
* En porcentaje.

Fuente: Fondo Monetario Intemnacional

Afios 1991 1992 1993 1994
PIB en dolares 4.2616E+10 4.194E+13 4.1363E+13 50416E+13
Fuente: Calculos propios

Afios 1991 1992 1993 1994
Tipo de Cambio (Soles por dbiar) 0.7725 0.00124 0.00198 0.00219
Fuente: Calculos proplos

Afios 1991 1992 1993 1694
Capitalizacién Bursatil (En miles) 1117880 2629793 5084443 8162541
Fuente:Anuaric de Bolsas

Afos 1990 1991 1992 1993
P.E.| ( Poblacién de 15 afios y mas - PEA) 5527367 5656777.48 5789193.92 5921567.72
PEA 7786000 7998400 8210200 8427700
Fuente:INE! y calculos propios

Anos 1984 1986 1987 1989
Sector Informal’ 711000 905000 912000 961000
*Corresponde 8 Lima

Fuente: ILO.

Afos 1993 1994 1995 1996
Afiliados en AFP 626401 961370 1130492 1549855
Fuente:Boletines Informativos mensuales del sistema privado de pensiones del Perd

Afios 1998 1999 ' 2000

Cotizantes en AFP 779894.269 934248.917 104887958

Fielts: dol sistema privado de del Perg

Afos 1985 1996 1997 1998
Pensiones de Jubilacién 27 225 432 972
Fuente:Boletines Informativos mensuales del sistema privado de pensiones del Perd

Afios 1950-1955 1955-1960 1960-1965 1965-1970
Nacimientos Anuales (En miles) 384 435 495 537

Fuente: CEPAL

1990
4774.5
2439.6

1995
5.949E+13

1995
0.00224

1995
11701246

1994
6050650.28
8657400

1990
1066000

1997
1735502

1998
1507

1970-1975
574

1982
001731
68.6
1431.87724
0.0012089

“1975
-30600

1991
7515
170.5

1996
6.1272E+13

1996
0.00244

1996
13842188

1995
6172993
8906000

1991
1079000

1998
1980420

2000
2269

1975-1980
617

1983
0.03116
99.9
2862.32261
0.00108863

1976
-48400

1092
173.8
59.7

1997
6.529TE+13

1997
0.00266

1997
17382974

1996
6287141.82
9177000

1992
1141000

1999
2222088

1980-1985
621

1984
0.0688
109.9
6008.01515
0.00114514

1977
-79

1993
97.4
441

1998
6.2959E+13

1998
0.00292

1998
11035320

1997
639512013
9466200

1993
1237000

2000
2471593

1985-1990
629

1985
0.18914
167.4
16065.4325
0.00117731

1978
-80

1994
536
223

1969
5.72E+13

1999
0.00338

1998
6499586.03
9767900

1994
1264000

19901995
622

1986
0.36127
736
27889.5908
0.00129536

1979
-18

1995
27.2
157

1999
6602743.62
10076800

1995
1402000

1995-2000
613

1987
0.71816

84
51316.8471
0.00139946

1980
-140

1996

14.9

2000
6707233
10387200

1996
1410000

1988

4.343

562.6
340025.429
0.00127726

1981
-418

1997

15

2001
6813607 .28
10701000

1987
1543000

1989

105

2638.5
9311596.38
0.00112763

1982
-657

1998
308
151

2002

1990

6372
6199.5
586584014
0.00108629

1983
-2351

1999
308
163

2003

1991
32921
40086

1992
52005
612

2936439573 4733540591
0.00112112 0.00109865

1984
-3064

2004

6920412.4 7026468.68 7130596.44

11021700

11346800

11673800

1885
-4563

2005
7231716
12000100



DATOS PARA PERU (CONTINUACION)

Afios 1993 1994 1995 1996
P8 (Expresado en millones de Nuevos soles) 81898 110412 133258 149504
Deflactor del PIB 47.6 18.5 12.4 96
Deflactor del PIB (1977=100) 6986705913 8340113566 9384403648 1.0285E+10
PIB Real 0.0011722 0.00132244 0.00141999 0.00145357
Fuente: Fondo Monetarlo Intemacional y célculos propios

Afios 1986 1987 1988 1989
Déficit o Superavit -14734 -44988 -155 5956

1997
173689

8.6
1.117E+10
0.00155498

1990
-434

Milesimas de Nuevas soles hasta 1976 (inclusive), Nuevos soles de 1977 & 1987, miles de 1988 a 1989, milones desde 1990 ejercicio termina 31 de Dic.

Fuente: Fondo Monetario Intemacional

1998
183841
55

1998
193336
13

1.1784E+10 1.1937E+10
0.00156007 0.00161959

1991
-596

1992
-1589

1993
-2172

1994
2061

1995
-1786

1996
3540

1997
900

1998
-276



DATOS PARA URUGUAY

Afios
PIB

PIB (Expresado en millones de Pesos)

Deflactor PIB
Jeflactor 1870=100
PIB Real

Fuente: Fondo Monetaric Internacional y célculos propios

Afios
Déficit o Superavit’

1970
601000
0.601
13.4
100
0.601

1970
-8300

1971
722000
0722

20

120
0.60166667

1971
-42200

1972 1973
1242 2561
1.242 2.561
74.7 1054

209.64 430.60056

059244419 0.59475074
1972 1973
-31 -31

*:Pesos hasta 1971 Inclusive, miles de pesos de 1972 a 1985 millones de pesos desde 1986:Ejercicio termina 31 de Diciembre.

Fuente: Fondo Monetario Intemacional
Afios

PIB (En millones de USS$)
Fuente: MERCOSUR

Afios

Ingresos Tributarios (En millones de US$)

Fuente: MERCOSUR

Afios
Deuda Interna (En millones de USS)

Deuda Externa (En millones de US$)

Fuente: MERCOSUR

Afios

Tasa de Préstamos

Tasa de Depositos*

* En porcentaje.

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Afos
Bolsa de Montevideo (Miles USS)
Fuente:Anuarios sticos de Bolsas

Afios
Cotizantes
Fuente: Banco de Previsién Social

Afios
Pensionados (Jubilaciones)
Fuente: Banco de Prevision Social

Afios
Desempleo Uruguay (En Miles)
Fuente: instituto Nacional de Estadistica

Afos
PEA
Fuente: Célculos propios

Afios
PEI
Fuerte: Célculos propios

Afios
Ocupados (P.E. A-Desocupados)
Fuente: Calculos propios

Afos

Econdmia Informal/Ocupados
Econdmia Informal

Fuente: ILO y Céicuios propios

Afios
Afiliados a las AFAPs

1993
14993

1994
2565.3

1994
13126
4646,8

1976
62
30.2

1989
nd

1994
916927

1994
362082

1986
122

1986
1207920.79

1686
1010602.27

1986
1085920.79

1980
0.303
344762.312

1096
355604

1994
17463

1995
28425

1895
14542
4840,8

1977
6413
3562

1690
nd

1995
920566

1985
365231

1987
1087

1987
11945605.49

1987
1042310.7

1987
1085805.49

1991
0.307
348810.64

1997
457403

1995 1996
19310 20525
1996 1997
28507 3159.8
1996 1997
1415.4 18518
4995,0 5053,3
1978 1979
742 65.56
47.61 42.01
1991 1992

nd nd
1996 1997
946852 962520
1996 1997
371303 384425
1988 1989
104.1 98.4
1988 1989
1210465.12 1230000
1988 1989
104553457 1045997 86
1988 1989
1106365.12 1131600
1992 1993
0.303 0.309
345581.6 358458.614
1998 1999
506517 536128

Fuente: BCU, Memorias trimestrales del Regimen de Jubliacién por shorro individual obligatorio. Diciembre (2000, 1998)

1974

4546

4.546

721
741.063564
0.61344265

1974
174

1997
21708

1998
3609.8

1098
2050
5643,9

1980
66.62
50.06

1993
280319

1690
105.7

1990
1243529 41

1990
10563205.58

1990
1137829.41

1994
0.316
374565.791

2000
577728

1975 1976
8166 12638
8.166 12,638
69.7 488

1257.58487 1871.28628

0.64933987 0.67536433
1975 1976
-359 262
1998 1999
22378 20923
1999 2000
3048 2684
1999 2000
2904 3331
5543 4 58256
1981 1082
60.4 56,54
46.09 5013
1994 1995

191344 480223
1991 1992
1 128
1991 1992

124719101 125333333
1991 1992

1071616.8 1088933 41
1991 1992

1136191.01 1140533.33
1995 1996
0.318 0.316

380789.563 372208.434

1977 1978
18915 30930
19.915 30.03
558 475
2915.46403 430030944
0.68308166 071925057
1977 1978
-264 -280

2000

20061
1983 1984
93.64 83.23
71.4 68.39
1996 1987
283768 213303
1993 1994
105 1201
1993 1994

1265060.24 1305434.78

1993 1994
1101156.54 1084328.09

1993 1994
1160060.24 1185334.78

1997 1998
031 0.301
427024.021 331684.715

1979

57625
57.625
75.5
7547.04307
0.76354407

1979
-1

1985
94.58
81.9

1998
198708

1995
137.5

1995
1334951.46

1995
1077058.54

1995
1197451 46

1999
0328
354529.975

1980

92204
92.204

51
11396.035
0.80908842

1980
30

1986
9473
61.7

1996
1591

1996
1336974.79

1996
1095579.55

1696
1177874.79

1981
122453
122,453
303
14849,0337

1982
128696
128.696
16
17224879

082465299 0.74715184

1981
-1835

1987
958
60.83

1997
177.24

1997
1554736.84

1997
897255.726

1997
1377496.84

1982
-11654

1988
101.52
67.82

1998
123.8

1998
1226742.57

1998
1245187 .86

1998
110194257

1983
175400
175.4

44.8
24941.6249
0.70324207

1983
7273

1989
127.58
84.7

1698
137.7

1999
121858407

1999
1271389.59

1699
1080884.07

1984
271000
i)

56.2
38958.818
0.69560632

1984
-15308

1990
174.45
97.83

1985 1986
478600 891
4786 891

74 70.9
67788.3434 115850.279
0.70602109 0.76909612
1985 1986
11651 6
1991 1992
152.88 M7.77
75.23 54.47



DATOS PARA URUGUAY (CONTINUACION)

Afos 1987 1988
PIB 1662 2726
PIB (Expresada en millones de Pesos) 1662 2726
Deflactor PIB 729 75.2
Deflactor 1970=100 200305132 350934.591
PIB Real 082973411 0.77678293
Fuente: Fondo Monetario Intemacionat y célculos proplos

Anos 1987 1988
Déficit o Superavit’ -14 -46

1989 1990
4839 9784
4839 9784
756 1071
616241142 1276235.41
0.78524455 0.76662973
1988 1990
-146 36

*Pesos hasta 1971 inclusive, miles de pesos de 1872a 1985 millones de pesos desde 1986:Ejercicio termina 31 de Diciembre.

Fuente: Fondo Monetario intemnacional

Afios 1993 1994
Tasa de Préstamos 97.33 95.08
Tasa de Depésitos* 39.39 36.98
*: En porcentaje.

Fuente: Fondo Monetario internacional

1995 1996
991 91.52
38.24 2813

1991

20271
20271
100.8
2562680.69
0.79100764

1991
184

1997
71.55
19.61

1992

35868
35868

59.4
4084913.03
0.87806031

1992
222

1998
57.93
15.08

1983

54514
54514

47.9
6041586.37
0.90231268

1993
-304

1999
53.28
14.25

1994

88111
88111

39
8397805.05
1.04921464

1994
<2308

1995
114572
114572

41
118409051
0.96759495

1995
-1467

1896
152449
152449

26.4
14966904.1
1.01857404

1996
-2379

1997
188529
188528

19.7
17915384.2
1.05233021

1997
-2435

1998
218145
218145

0.7
19653176.4
1.10097324

1998
-1817



DATOS PARA URUGUAY (CONTINUACION 2)

Afos
Nacimientos Anuales
Fuente: instituto Nacional de Estadistica

Nacimientos Anuales (Cont )

Nacimientos Anuales (Cont.)
Afos

Defunciones Anuales

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Defunciones Anuales

Defunciones Anuales

1962
56120

1979
55770

1996
58862

1962
22563

1979
28321

1996
31108

1963
57141

1980
53854

1997
58032

1963
23524

1980

1997
30459

1964
55100

1981
53923

1998
54760

1964
24118

1981
27644

1998
32082

1965
53830

1982
53584

1989
54055

1965
24774

1982
27186

1998
32410

1966
51120

1983
53405

2000

1966

24862

1983
28475

1967
52010

1984
53348

1967
26484

1984
30011

1968
53330

1985
53766

1968
25991

1985
28566

1969
56750

1986
54080

1869
27544

1986
28791

1970
54870

1987
53368

1970
26441

1987
29885

1971
55990

1988
55724

1971
28527

1988
30912

1972
56470

1989
55286

1972
28327

1989
29629

1973
56640

1990
55985

1973
28438

1990
30225

1974
58280

1991
54732

1974
28289

1991
29787

1976
59140

1992
54190

1975
27439

1992
20964

1976
59190

1693
55853

1976
28845

1993
31547

1977
57976

1994
55990

1977
28927

1994
30122

1978
57276

1995
56664

1978
28076

1995
31525



Afios 1987
Ahorro* (Expresado en millones de Bollvares) 99666
Deuda Externa (En millones de US$)

*obtenido del ingreso nacional dispanible

Fuente: BCV.

Anos 1968
PIB Nominal (En miliones de Bolivares) 45155
PIB Real* {En millones de Bolivares) 267559
PIB real percapita 26657.5498
*1984=100

Fuente: BCV.

Afos 1988
Deéficit o Superavit fiscal (En millones de Bolivares) -74993
Fuente: BCV.

Afios 1988
Ingresos tributarios1 (Millones de Bollvares) 64875
1: impuestos intemos y contribuciones al IVSS

Fuente: BCV.

Afos 1988
PIB en dolares 6.0226E+10
Fuente: Célculos propios

Afios 1967
PEA 2116745
Ocupados 2502775
Desocupados 213870
Fuente: OCEI

Afios 1969
Informal/Ocupados 48.30%
Fuente: OCEI

Ahos 1967
PE1 2219653.5
Fuente: Caloulos propios

Anos 1969
Sector Informal 1315960.87
Fuente: Célculos propios

Afios 1968
Ingreso real promedio (1984=100) 1829.16667
Fuente: Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales
Afios 1980
Cotizantes 2260000
Pensionados 97203
Fuente: Leon (2000)

Afios 1970
Tipo de Cambio (Bs/Dolar} 445
Fuente: Fonde Monetario Internacional

Afos 1989
Capitalizacion Bursatil (En miles de US$) 1556000
Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores

Afos 1986
PIB nominal en dolares 6.0519E+10
Fuente: Célculos propios

Afios 1984
Tasa de Depositos 12.29
Tasa de Préstamo 9.57

Fuente: Fondo Monetario Internacional

1988
84563
351

1969

46283
278716.771
26879.5644

1989
-16543

1989
62324

1989
4.355E+10

1968
2813533.67
2625715
187818.667

1970
45.13%

1968
2290216.33

1970
1296234.15

1969
1849.58333

1981
2454000
110837

1971
4.447

1990
7894390

1987
4.8029E+10

1985
10.52
9.33

1989
211703
3097

1970

52025
300024.341
27984.4946

1990
3660

1990
92263

1990
4.8826E+10

1669
2934597 .67
2724556.67

210041

1971
45.87%

1969
2368975.33

1871
13543705

1970
1926.58333

1982
1815000
114163

1972
4.4

1991
11846020

1988
6.0226E+10

1986
8.93
8.49

1990
436747
4054

1971

57141
309238.266
27875.4837

19891
19741

1991
166881

1991
5.3462E+10

1970
3083493.67
2872010.67

211483

1972
47.05%

1970
2419230.33

1972
1364368.6

1971
1940

1983
1792000
134245

1973
4.305

1992
10816760

1989
4.355E+10

1987
8.94
8.47

1991
451020
3023

1972
61502
319311.366
27809.4327

1992
-226340

1992
289496

1992
6.0423E+10

1971
3138489.33
2952842.67
185656 667

1973
45.65%

1971
2583961.33

1973
1413436.3

1972
2033.25

1984
1776000
144965

1974
4,285

1993
7800690

1990
4.8826E+10

1988
8.95
85

1992
417184
3536

1973
73253
339285.733
28545.5066

1993
73197

1993
447312

1993
6.0048E+10

1972
3060788.5
2899827
160961.5

1974
42.30%

1672
2090755.5

1974
1345113.35

1973
2120

1985
1840000
158961

1975
4285

1994
4990770

1991
5.3462E+10

1989
28.91
225

1993
385903
5264

1974
112234
359858.559
29248.4084

1994
-1196047

1994
798697

1994
5.8417E+10

1973
3257374.5
3096246
161128.5

1975
37.50%

1873
3023659.5

1975
1297000.69

1974
2408.33333

1986
1928000
175741

1976
4293

1995
4279520

1992
6.0423E+10

1990
27.82
35.53

1994
850120
5126

1975
118098
381693.486
29973.5586

1995
-780017

1995
1183092

1995
7.7389E+10

1974
3391540.5
3179937
211603.5

1976
34.65%

1974
3131280

1976
1362367.49

1975
2586.16667

1987
2055000
195820

1977
4.293

1996
10044570

1693
6.004BE+10

1991
R
37.16

1995
1743727
5779

1976
135104
415171.733
31479.3717

1996
2130545

1996
2377594

1996
7.0538E+10

1975
3750067
3458668.5
291398.5

1977
32.70%

1975
30224125

1977
1358461.09

1976
2689.83333

1988
2229000
211445

1978
4293

1997
14567590

1994
5.8417E+10

1992
35.43
41.33

1996
6852084
6402

1977
155706
443080.147
32419.1026

1997
823283

1997
4348536

1997
8.8434E+10

1976
4182576
3931796.5
250779.5

1878
31.85%

1976
3308033.5

1978
1378191.38

1977
2804.41667

1989
2309000
2220638

1979
4293

1998
7580420

1995
7.7389E+10

1993
53.75
59.9

1997
7816137
10455

1978

16906
452554.787
31972.8848

1998
-3148685

1998
5641402

1998
9.5023E+10

1977
4361547
4154407

207140

1979
31.75%

1977
3464454.5

1978
1415106.39

1978
2991.33333

1990
2309000
235415

1980
4293

1996
7.0538E+10

1994
39.02
54 66

1998
5649856
7343

1979
207737
458438.663
31326.4855

1999
-690027

1999
6859679

1978
4536515
43271315
200383.5

1980
33.56%

1978
3624635

1980
1554731.99

197¢
2946.16667

1991
2454000
268148

1981
4203

1997
8.8434E+10

1995
2472
30.74

1999
8674933
6251

1980
254201
449479.529
297841706

2000
7421696

1979
4709995
4457028

252967

1981
37.75%

1979
3800964

1981
181246376

1980
2834.75

1992
2565000
289224

1082
4.293

1998
9.5023E+10

1996
27.58
39.41

2000

7158

1981
285208
448122623
28882.6557

1980
4926095.5
46340745

292021

1682
38.60%

1980
37580845

1982
1601920.04

1981
2688.33333

1993
2656000
305984

1983
4.297

1997
14.7
23.69

1982
291268
451180.1056
28346.0259

1981
5120464.6
4801228.5

319236

1983
40.00%

1981
4069625

1983
1973605.6

1982
2490

1994
2685000
305760

1984
7.017

1998
34.84
46.35

1983
200492
425837369
26107.2629

1982
5304593.6
4927254
377339.5

1984
41.30%

1982
4215470

1984
2039395.03

1983
2328.58333

1995
2464000
316190

1985
7.5

1999
21.28
3213



CONTINUACION DEL CUADRO ANTERIOR
DATOS DEL CUADRO PASADC CUYAS SERIES CONTINUAN
Afios 1984

PIB Nominal (En millones de Bolivares)
PIB Real* (En millones de Bolivares)

1985
420072
420072

464741
420884

PIB real percapita 25134.5179 24550.0024
*:1984=100

Fuente: BCV.

Afios 1983 1984
PEA 5485992 5 5672879
Ocupados 4934014  4938002.5
Desocupados 551978.5 734876.5
Fuente: OCE|

Afios 1985 1986
Informal/Ocupados 40.80% 41.80%
Fuente: OCEI

Afios 1983 1984
PE.I 4350727.5 4486849
Fuente: Calculos propios

Afios 1985 1986
Sector Informal 208329512 2255531.76
Fuente: Célculos propios

Afios 1984 1985

Ingreso real promedio (1984=100) 2429.16667 2349.83333
Fuente: Instituto de Investigaciones Econtmicas y Sociales

Afos 1996 1997
Cotizantes 2333000 2383000
Pensionados 324185 331667
Fuente: Leon {2000}

Afos 1986 1987
Tipo de Cambio (Bs/Dolar) 8083 145

Fuente: Fondo Monetario Intemacional

1986 1987 1888 1989
489172 696421 873283 1510361
448285 464341 491372 449262
25484.5592 25708.9511 264998442 23613.929
1985 1686 1687 1988
5873222 60640605 6267672.5 6512285
5106115.5 5396009 56941835 6035434
7671065  668051.5 573489 476851
1987 1988 1989 1990
39.35% 38.85% 39.65% 42.15%
1985 1686 1987 1988
4605459 4745947 5 4881717 4977364
1987 1988 1989 1990
2240661.21 234476611 2423631.63 2699482 63
1986 1987 1988 1988
2246.41667 22125 2122.91667 1789.83333

1998 1999

2367000 2246000

387007 475114
1988 1989 1980 1991
145 34.681 46681 56.816

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
2279261 3037492 4131483 5453003  B675172 13685686 20437682 43211926
478320 524860 556669 558202 542246 565020 562568 591349

24526.9051 26279.7403 27232.5661 26695.8057 253653554 25865.5544 252147209 250623772
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
67848165 7147820 7402904 75687925 76061605 7953202 B541670.5 8862063
6112564 64044665 67011885 6966382 71026865 72658615 7666993 7819148
6722525 7433635 7017155 5824105 503474 6874305  B74677.5 1042015

1991 " 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
40.95%5  39.90% 40.50% 47.60% 48.90% 49.05% 48.15% 49.15%

t a.

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

4857646'5 48006935 49830005 51853075 55278835 55232405 53247655 5390764

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

2744136.69 2787566.42 2876588.03 3458550.07 374915058 3835292.00 309009492 428129283

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1735.5 1414 1488 1355 125 125 988 835

1992 1993 1994 1995 1996 1097 1998 1999
68376 90.826 148,503 176.843 417.333 488.635 547556 605.717

1998
52030300
594866

25583.9617

1997
9347503
6286801.5
1060701.5

1997
5297793

1998
1051

1999
61917874
557777
23528.2323

1998

8710667
1092636

1998
5248568.5

1999
1107

2000
81924193
588315
24340.9694



