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Viabilidad del Provecto de Fondos de Pensiones en Venezuela

I.- INTRODUCCION

Situacion Actual:

La puesta en marcha de un sistema de seguridad social basado en el esquema de los
fondos de pensiones, podria ser la solucién a las dificultades que los trabajadores
venezolanos siempre han tenido en esta materia. Todos los actores econémicos del pais

estan a la expectativa de las reformas que se generardn en materia de seguridad social
en pocos meses.

Una gran cantidad de propuestas estdn en la mesa: creacién de administradoras de
fondos de pensiones, paro forzoso, pago por vejez, sistemas de recreacién, entre otros,
son los aspectos que podrian instaurarse en el pais.

Uno de los temas mas importantes por trabajar es el relacionado con los fondos de
pensiones. Todo el sector productivo venezolano estd muy claro en relacién con la
necesidad de modernizar la seguridad social del pafs. Los intentos han sido timidos y se
iniciaron en el segundo gobierno de Rafael Caldera, pero aparentemente muy tarde, en
el dltimo afio de gestién administrativa.

La célebre y recordada comision tripartita fue un espacio de consenso y de discusion:
gobierno, empresarios y trabajadores llegaron a acuerdos minimos que se expresan en
la reforma a la Ley Organica del Trabajo de 1997.

En todo caso, la llegada de Hugo Chévez Frias enfrié este proceso pues los profundos
cambios politicos que se generaron al principio de su gobierno asi lo dispusieron.

Los expertos en seguridad social estiman que para el afio 2001 el empresariado podra
conocer, con detalles, todo lo relacionado con lo que va a pasar en Venezuela en materia
de creacién de Administradoras de Fondos de Pensiones.

El dilema del actual proceso de reformas consiste en fusionar un modelo que garantice
tanto los pasivos de las personas que no cotizan, como las contribuciones realizadas por

los trabajadores durante los ultimos afios al Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales.

En Venezuela, podria ser asumido el sistema mixto el cual se caracteriza por trabajar
con el esquema intergeneracional, obligatorio para la masa laboral, en donde se cotice
un porcentaje del sueldo a un fondo tnico, una especie de seguro social, pero
aparentemente modernizado, y el de capitalizacién individual opcional, en el cual el
beneficiario tiene la potestad de elegir la administradora privada de su preferencia.

Este esquema mixto si serfa viable pues la capitalizacién que se haria a fondos de
administracion privados, supervisados por el Estado, permitiria que se generen
recursos para sostenerlo en el futuro.
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Objetivo General:

Evaluar la viabilidad de un sistema de fondos de pensiones en Venezuela.

Objetivos Especificos:

e Analizar el sistema adoptado por Uruguay, modelo a seguir en el proyecto de
Venezuela.

e Definir las ventajas y desventajas del sistema mixto, haciendo un anélisis del mismo
frente a la realidad venezolana.

e Evaluar el impacto de la implementacion del nuevo régimen de fondos de pensiones
en la economia venezolana.

e DPresentar recomendaciones que permitan garantizar el buen funcionamiento del
nuevo régimen.

Estrategia a Seguir:

El proceso a seguir para la realizacion del presente trabajo, sera el estudio y analisis de
otros sistemas de pensiones que ya funcionan con éxito en varios pafses de Ameérica
Latina, haciendo énfasis en el modelo Uruguayo, buscando asi evaluar la posibilidad de
su adaptacién e implementacion a las realidades econdmicas y politicas de Venezuela.

Alcance del Trabajo:

El proyecto que se presenta a continuacién partird de la recopilaciéon y analisis de
informacion de otros sistemas y evaluar de esta manera su viabilidad en Venezuela con
recomendaciones de como hacer la implementacion de los mismos.

N
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I1.- MARCO TEORICO: FONDOS DE PENSIONES

2.1.- RESENA HISTORICA:

En las sociedades prehistéricas los ancianos cumplian labores de transmisién de
conocimientos y realizaban trabajos de servicios como cuidar a los nifios de la
comunidad siendo estas las tareas adecuadas a sus capacidades fisicas y mentales. De
esta manera ellos tenian asegurados techo y sustento por el tiempo que les restaba de
vida. Cuando llegaba el momento en el que ellos ya no podian realizar ningtn trabajo,
en algunas sociedades los sacrificaban, pues representaban una carga, mientras que en
otras sociedades como es el caso de Noruega, las familias estaban obligadas a
alimentarlos y mantenerlos; en el caso de que no fueran familiares directos, eran

tratados como huéspedes de honor, rotdindolos de familia en familia por periodos
determinados.

En esas circunstancias el costo social era bajo, debido a que pocos ancianos llegaban a
edades avanzadas y los pocos que llegaban realizaban alguna actividad. En las
sociedades de hoy en dia, el problema es diferente, pues las expectativas de vida son
mayores ocasionando que el nimero de ancianos sea considerablemente mas alto en
porcentaje con respecto al total de la poblacion. Por otra parte, las empresas requieren
de un tipo de trabajo més productivo, trabajadores dispuestos a aprender nuevas
técnicas y procesos, lo que obliga en muchos casos a las personas de edad avanzada a
pasar a situacién de retiro debido a que sus condiciones fisicas y mentales no les
permiten responder a los requerimientos del mercado laboral.

Es importante destacar, que la crisis econémica presente en diversos paises de América
Latina incluyendo a Venezuela, ha afectado negativamente los rendimientos del capital
humano a causa de la progresiva extension del desempleo, que a su vez ha llevado a la
quiebra a los sistemas publicos de seguridad social y el descenso de los salarios reales.
El incremento del paro de trabajadores en paises de dificil situacién econémica, ha sido
la consecuencia inevitable de la caida de la inversiéon y de la drastica elevacion de los
costos laborales. La problemdtica de la seguridad social se presenté porque el sistema
de reparto tuvo que enfrentarse a déficits crecientes derivados de un menor crecimiento
de los ingresos respecto a los gastos; los ingresos crecian cada vez menos como
consecuencia de la disminucién de la poblacién ocupada y al menor ritmo de
incremento de los salarios, mientras que, los gastos sociales aumentaron en mayor
proporcion debido a factores tales como:

e Incremento de la longevidad.
¢ Crecimiento del paro.

o Aceleracion de la inflacion.

e Extensién de las prestaciones.

La ocurrencia simultdnea de los factores precedentes fueron determinadas para el
equilibrio de los sistemas de seguridad social. La creciente disparidad entre los ingresos
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y los gastos gener6 déficits publicos cada vez mayores y suscité entre la poblacion
dudas fundadas sobre la capacidad de estos sistemas para atender a los compromisos
asumidos; lo que en pocas palabras quiere decir que, la quiebra del Estado amenaz6 el
porvenir de los sistemas de seguridad social que a su vez descansaban béasicamente
sobre las crecientes aportaciones estatales.

La situaciéon econdmica presentada en la mayoria de los paises latinoamericanos ha
rebajado, no solamente los salarios reales de los trabajadores, sino que ha puesto en
duda las pensiones complementarias de la seguridad social establecida por las
empresas como un salario diferido para sus empleados. El deterioro de la situacion
econdmica y financiera de muchas empresas ha convertido las obligaciones futuras en
una carga cada vez més pesada. Por lo tanto, la extension del paro, la crisis de la
seguridad social, la disminucion de los salarios reales y la débil situaciéon econémica de
las empresas, han planteado serias dudas acerca del nivel de las prestaciones de los
trabajadores en los casos de vejez, fallecimiento, invalidez y demas riesgos que gravitan
sobre la vida humana. Esto se ha traducido en la necesidad de la poblacién y de los

poderes ptblicos de buscar soluciones a las previsibles disminuciones de las
prestaciones futuras.

El problema de la manutencion de las personas en edad de retiro ha sido solucionado
por diversos paises mediante establecimiento de fondos de retiro. Estos fondos han sido
siempre dependientes del Estado, de los sindicatos o de las empresas privadas. Una
pension, se define como un pago tnico o periodico que se le hace a una persona para
proveerle de ingresos en su etapa de retiro; lo que nos lleva a definir un fondo de
pensiones como el conjunto de activos que se acumulan a través del ciclo de vida activa
de un trabajador para cubrir el pago de un plan determinado de pension.

Lamentablemente para los pensionados cuyos ingresos dependen del Estado, la
inflacién les erosiona el poder adquisitivo de sus pensiones, por lo que los ancianos que
dependen de una pension fija, van haciéndose mas pobres a medida que envejecen,
debido a que generalmente estas pensiones son calculadas para los requerimientos
minimos de supervivencia.

Los fondos de pensiones fueron en un principio innovaciones de las grandes
organizaciones empresariales, estos tenian como finalidad cuidar las necesidades de los
empleados permanentes, que no podian seguir trabajando por incapacidad.
Posteriormente, los planes de pensiones surgieron como recompensa a los empleados
que laboraban grandes periodos de servicio en una misma empresa. Ademas era una
forma de estimular a los empleados a dedicar su vida laboral a una sola empresa, lo que

disminuia la rotaciéon de personal y asi producia una disminucién de los costos de
entrenamiento.

En respuesta al incumplimiento de las ofertas de pensiones hechas por patronos
inescrupulosos, los sindicatos y gremios comenzaron a establecer fondos de montepio,
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que tuvieron como finalidad socorrer a sus afiliados en los momentos de necesidad,
siendo estos fondos financiados con aportes de los miembros.

Para los Estados, los fondos surgieron como una necesidad de solucionar el problema
social, como por ejemplo el sustento de personas no amparadas por ningun sistema de

pensiones y por consiguiente su financiamiento provenia de los impuestos recaudados
por el Estado.

Actualmente hay diferentes planes de pensiones; los que son patrocinados por los
empleados, en el que estos mismos aportan al fondo y otros donde las compafiias
garantizan un monto especifico de ingreso mensual al pensionado en el momento que
éste se hace acreedor del plan. De este modo las compafifas empezaron a proveer por
ellas mismas planes de pensiones a sus empleados, los cuales pueden ser protegidos por
medio de compafifas aseguradoras, siendo éstas las encargadas de pagar las pensiones a
los empleados una vez alcanzada la edad de retiro.

Las pensiones otorgadas por el Estado en su mayoria son de montos fijos y sus ajustes

son determinados por via legislativa; la garantia de estas pensiones las otorga el mismo
Estado.

En Venezuela, el Estado ha otorgado pensiones a través del Instituto Venezolano de los
Seguros Sociales (IVSS), el cual no ha funcionado satisfactoriamente como
administrador de estos fondos. Es por esta razon que se ha propuesto e introducido a la
Comisién del Senado un nuevo proyecto de Ley de Pensiones de Retiro, el cual se
analizara especificamente en el desarrollo del presente trabajo.

2.2.- DEFINICION:

Los fondos de pensiones no son més que el patrimonio formado por el conjunto de
aportaciones de los participes, mas los rendimientos generados. Esta destinado al
cumplimiento de las obligaciones estipuladas en el plan o planes de pensiones que en él
se integran. Carecen de personalidad juridica y es administrado por una Entidad
Gestora con el concurso de otra entidad depositaria y bajo la supervision de una
comision de control.

La idea de la creacion de los fondos de pensiones es una consecuencia de la Teorfa del
Ciclo de Vida, segun el cual las personas prefieren distribuir la riqueza que poseen a lo
largo de la vida. dado que existe una diferencia entre el tiempo de vida de un individuo
y su vida activa como trabajador, es logico pensar que en esta etapa de desahorro, el
individuo puede mantener su nivel de consumo y ser sostenido por los fondos
depositantes durante su fase de ahorro; bajo este esquema han sido disefiados los
fondos de pensiones.
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2.3.- TIPOS DE SISTEMAS:

Los gobiernos han asumido que gran parte de las personas no visualizan claramente la
necesidad de ahorrar para la vejez, por lo que se justifica que la base del sistema sea
obligatoria, la cual se puede complementar con el impulso de sistemas voluntarios. Por
lo mismo, el gobierno es responsable de su buen funcionamiento. Dependiendo de su
definicion, son dos los tipos principales: de beneficio y de contribucion.

a. De beneficio definido y de reparto:

Asegura un nivel de ingreso o beneficio al pensionado, que se conoce de antemano (en
funcion del salario en la vida activa), no asi el monto de las contribuciones necesarias.
Es un sistema colectivo que tiene propésitos redistributivos (de reparto): busca que las
personas de menores ingresos se jubilen con un ingreso proporcionalmente mayor a su
salario de cotizacion, a partir de transferencias de los de mayores ingresos.

El costo o la contribucion que se debe hacer, al estar predefinida la pensién, puede estar
financiado por cotizaciones que se ahorran y acumulan. Pero en los hechos, todos los
sistemas de este tipo han terminado utilizando las aportaciones corrientes. Por
presiones de diversa indole, las cotizaciones iniciales son gastadas y no ahorradas.

Como los trabajadores en cada afio financian a los pensionados de ese mismo afio, el
monto de la contribuciéon que deben realizar depende de la proporcién entre no activos
y activos. Si la estructura demografica no cambia, el costo de las contribuciones, como
proporcion de los salarios, es la misma. Como ocurre mas claramente en los paises
desarrollados, con altas tasas de envejecimiento de su poblacion, el costo actual es muy
elevado. Se presenta el dilema entre bajar las pensiones o subir las contribuciones. Ello
ha obligado a reformas de los sistemas de pensiones de esos paises.

b. De contribuciéon definida e individualizado:

Se establece la contribucién, por lo que sus costos son constantes como proporcion del
salario, pero no la pension que se recibird. En general son sistemas individualizados, en
el que las contribuciones de una persona solo pueden utilizarse para la futura pension
de la misma. Es decisivo el manejo de esos fondos, pues a lo largo de 40 afios su tasa de
rendimiento real puede ser mas importante que el nivel de contribuciones mismo (de
ahi que se le llame también sistema de capitalizacion). Se asegura la solvencia a largo
plazo del sistema, pues no depende de los cambios en la pirdmide demogréfica.

c. Sistema Mixto (basado en pilares maltiples):

Es dificil conciliar los objetivos de equidad y eficiencia que deben buscar los sistemas de
pensiones. Una alternativa es desarrollar un sistema que se componga de dos
subsistemas o pilares de contribuciones obligatorias, combinados con uno de ahorro
voluntario. El reto es que cada uno de ellos se concentre en la buasqueda de un solo




Viabilidad del Proyecto de Fondos de Pensiones en Venezuela

objetivo: uno obligatorio con fines redistributivos y los otros dos (uno obligatorio y otro

voluntario) con el fin tnico de elevar el ahorro para la vejez, asignando de la forma mas
eficiente esos recursos.

Es mucho mas solvente en el largo plazo que el de beneficio definido (las contribuciones

son menores al final, por su componente de capitalizacién), y a la vez tiene el elemento
redistributivo.

Hay varias formas operativas en que se puede desarrollar un sistema asi. Por ejemplo,
tanto Chile, en 1982, como México 10 afios después, se orientaron hacia dos formas

distintas de combinar los sistemas de pensiones buscando tanto la eficiencia como la
equidad.

La mayoria de los sistemas de pensiones que existen en el mundo mezclan un
componente de solidaridad intergeneracional con un sistema de -capitalizacion
individual, al cual se denomina Sistema Tradicional.

La solidaridad se traduce en el hecho de que los mas pudientes deben apoyar a los de
menores recursos para que estos obtengan una pensioén digna. Este esquema funcioné
bien en Venezuela durante las tres cuartas partes del siglo XX, pero luego comenzé a
decaer debido al descenso de la tasa de natalidad lo cual aument6 la expectativa de vida
a la edad de retiro. Esta situacion trajo como consecuencia que el sistema de pensiones
tradicional sea costoso y presente déficit de recursos, siendo solventado este problema
con dinero proveniente de la recaudacion de impuestos generales. Por otra parte es
importante sefialar que en este sistema tradicional existe una mayor evasién del namero
de contribuyentes, debido a que los jovenes y gran parte de la poblacién activa no
desean afiliarse a un esquema que no ha resultado efectivo en los ultimos afios.

En el Sistema de Capitalizaciéon Individual se crean fondos de retiro que son manejados
por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), que realizan inversiones en
titulos valores con lo cual se crea un efecto bola de nieve que genera masa monetaria y
activa la economia del pais.

24.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS ENTRE EL SISTEMA DE BENEFICIO
DEFINIDO Y DE REPARTO Y EL DE CONTRIBUCION DEFINIDA E
INDIVIDUALIZADO:

En estos dos sistemas se pueden sefialar ventajas y desventajas entre ambos, entre las
cuales se pueden mencionar que el primer sistema es superior al segundo en lo que
concierne a la equidad: en aquél, los de menores ingresos, aunque reciben una pensién
menor que los de mayores ingresos (como proporcion del salario medio de la
economia), es mayor en relaciéon a su propio salario. En cambio, en el segundo las
diferencias entre los de mayores y menores ingresos se vuelven mds elevadas, aunque
todos reciben la misma proporcién de sus propios salarios. Por otra parte, los costos de
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ambos difieren en el tiempo: en el primero las contribuciones son muy pequefias al
inicio, pues no hay casi ningtn jubilado, y son mayores con el paso de los afios, por los
fendmenos demograficos ya aludidos. En el segundo sistema se tiene una trayectoria
muy distinta, puesto que la contribucién es constante como proporcion de los salarios.
Por supuesto que los primeros pensionados reciben muy poco debido a que ahorran
pocos afios, pero al paso del tiempo reciben pensiones equivalentes a los del otro
sistema, sin que aumente la proporcion de las contribuciones.

Un sistema y otro también tiene consecuencias distintas sobre otras variables
macroeconomicas. Respecto al ahorro nacional, el primer sistema, de beneficio definido,
al financiarse con el gasto corriente y no formar ahorro, y al inhibir el ahorro voluntario
en el caso de que los individuos se sientan seguros de sus ingresos en la vejez, se
considera que es negativo.

El efecto de los fondos de contribucion definida e individualizados es mas complejo.
Por un lado, pueden sustituir al ahorro voluntario ya existente; pero en el caso de los
individuos que no ahorran, por definicion, tiene un efecto positivo al forzarlos a
hacerlo. Al tener estimulos fiscales, tiene un efecto doble: estimulan el ahorro al hacerlo
atractivo, pero al mismo tiempo lo inhiben, ya que sin subsidio fiscal hubieran tenido
que ahorrar més para tener el mismo ingreso en el futuro, que el que obtendran dados
el subsidio. Por otro lado tiene efectos positivos, sobre todo en ausencia de formas
previas de ahorro seguras en el largo plazo, en sistemas financieros no maduros.
Ademas, aunque el sistema puede incrementar el ahorro privado, por contar con
estimulos fiscales, disminuye parcialmente el ahorro publico. Aunque tedricamente
existen estos efectos encontrados, empiricamente predomina la evidencia de los
positivos sobre el ahorro nacional.

Un punto distinto es el de la eficiencia en la utilizacién de los ahorros del segundo
sistema. Dependiendo de si esos ahorros pueden invertirse libremente, se estimula el
mercado de capitales. El primer sistema, por definicion, no lo hace. En un sistema
competitivo, la btsqueda de mayores tasas de rendimiento implica mejores
asignaciones del ahorro y por tanto su orientacién hacia los sectores méas productivos.

2.5.- CARACTERISTICAS:

Los fondos de pensiones deben ser privados, competitivos y eficientes en el manejo de
los recursos que administren, de manera que cumplan con su cometido original. De
acuerdo a la experiencia de otros paises en la implementacién de reformas a sus

sistemas de pensiones, para que el mismo sea eficiente, se deben reunir las siguientes
caracteristicas:

e Privados: propiciar la competencia entre fondos de pensiones.
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e Obligatorios: todos los trabajadores deben estar afiliados a un sistema de
seguridad social y debe existir libertad de cambiar del sistema ptblico a los
fondos privados. Igualmente debe existir libertad de seleccién y cambio entre los
fondos de pensiones privados que sean creados.

e Los fondos de pension deben tener un rendimiento minimo: basado en el
promedio de los fondos y las administradoras de fondos que se encuentren por
debajo de este rendimiento deberan compensarlo aportando recursos del
patrimonio de sus propios accionistas. S6lo asi puede garantizarse la conduccién

profesional y agil de los fondos de pensiones, mediante la aplicacién de técnicas
modernas de administracién y tesoreria.

e Orientados a la diversificacion del riesgo: a través de una eficiente
administracién de la cartera de inversiones.

En su primera etapa de funcionamiento, las inversiones permitidas a los fondos de
pensiones deben limitarse al ambito nacional, para luego permitir la adquisicién de
instrumentos internacionales. En el caso venezolano, con la insuficiencia de ahorro
interno y el volumen de inversién esperado, mal puede disefiarse un mecanismo que
obligue al ahorro interno para invertirlo en titulos extranjeros. En Chile, el mercado
latinoamericano mas maduro en materia de fondos de pensiones, es apenas
recientemente que se permite este tipo de inversiones, que a 1996 represent6 apenas un
0,5% de su cartera. En una segunda etapa, cuando los fondos de pensiones estén
maduros, se ampliaria la diversificacién de su cartera hacia este tipo de instrumentos.

2.6.- PROPOSITO:

El propésito fundamental de los fondos de pensiones es garantizar una pensién
adecuada y suficiente a los trabajadores que cotizan en el sistema, para lo que es
necesario obtener rendimientos reales de los recursos invertidos, a través de un eficiente
y moderno manejo de tesoreria.

Estudios realizados sobre los fondos de pensiones en Chile demuestran que una
reduccién en 1% en el rendimiento obtenido en toda la vida activa del afiliado afecta en
un 20% el monto de la pension futura. En este sentido, se requiere de un rendimiento

del 6%, en términos reales, para garantizar una pensién equivalente al Gltimo salario de
los retirados.

En Venezuela, el rendimiento actual del sistema de pensiones vigente nos muestra que
un trabajador puede esperar recibir una pension entre un 26% y 51% de su salario,
dependiendo del momento en que comience a cotizar.

Esto puede mejorar sustancialmente. En el caso venezolano, en el mercado bursatil,
existen instrumentos que permitan obtener mayores rendimientos.
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En la evolucién del Indice de Capitalizacion Bursatil Caracas, se observan rendimientos
logrados en la Bolsa de Valores de Caracas que superan el indice de inflacion, al igual
como ha sucedido con instrumentos de deuda denominados en d6lares.

Sin embargo, no hay que olvidar que se trata de un mercado de expectativas, muy
sensible a los eventos externos y que cualquier modificacion en las politicas econdémicas
inciden instantdneamente en su desempefio, tal como ocurriese a partir de 1992. De alli
la necesidad de, como lo expresamos anteriormente, mantener en el tiempo, a largo
plazo, los procesos de reforma econémica.

En este contexto, para Venezuela, vista las experiencias de otros paises, es fundamental
la participacion del Estado en la oferta de instrumentos de renta fija, con rendimientos
reales positivos, que sirvan de base a la cartera de inversiones de los fondos de
pensiones privados, que se coticen activamente en las bolsas de valores del pais.

A este respecto, vale la pena analizar, desde este punto de vista, la experiencia de otros
paises en materia de fondos de pensiones. En sus inicios, los fondos de pensiones
concentran sus inversiones en titulos de renta fija, en particular papeles emitidos por el
sector publico, para luego incorporar progresivamente instrumentos de mayor
rentabilidad y riesgo, donde destacan las acciones.

Es asi como, por ejemplo, en Chile, al inicio de operaciéon de los fondos de pensiones en
1981, la inversion en instrumentos de renta variable representaba apenas el 0,6% de su
cartera y la diferencia estaba representada en titulos avalados por el Estado (28,1%) y
colocaciones en instrumentos de instituciones financieras (71,3%). Los cambios
progresivos de la cartera de inversién se manifiestan en la situacién a 1996: 24,6% en
titulos representativos de deuda o capital de las empresas, 42% en titulos del Estado y
apenas 24,6% en instituciones financieras.

De igual manera, los fondos de pensiones en Argentina incrementaron la participaciéon
de las acciones en su cartera de inversiones, que pasan de representar un 2% en 1994 a
19% en 1996, reduciendo proporcionalmente la inversion en instituciones financieras.

Las estadisticas sobre otros paises del area reflejan la elevada participacién de los
papeles de las instituciones publicas en las carteras de los fondos de inversion y como
van apareciendo nuevos titulos privados.

El mercado de capitales venezolano contara con suficientes instrumentos en el sector

accionario para que no se ejerza una presion desmedida en la demanda de los titulos
actualmente cotizados.

“Para los 1500 millones de doélares que se generarian en el primer afio existe un
potencial de oportunidades de inversién muy grande. En el sector privado, ya se han
anunciado emisiones por 150 millones por parte de Banco Venezolano de Creédito,
Banesco y Bancaracas, a lo que se suman 500 millones de doélares por parte de la
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Sociedad de Fomento de la Inversion Petrolera (SOFIP) y 150 millones de doélares en el
marco de las privatizaciones del acero y del aluminio que adelanta la Corporacion
Venezolana de Guayana. Esto da un total de titulos por 800 millones de doélares.

Entonces, el mercado no debe sobrecalentarse por la falta de oferta de titulos, sino,

como expresaramos antes, habra suficiente margen, al haber inversiones por 45 mil
millones de délares.

Hay que advertir ademas que los instrumentos emitidos por el sector publico siempre
mantienen una elevada participacion en la cartera de inversiones de los fondos
mutuales, siguiendo el principio de diversificacion del riesgo.”?

2.7.- FUNCIONAMIENTO:

En el caso del pilar de reparto es el gobierno el que debe administrarlo,
complementando el sistema de capitalizacion, al cuél sélo regula. Una posibilidad
alternativa, es que en éste tltimo se definan las pensiones de todos y sélo en los casos
en que no alcancen un minimo pre-definido, el gobierno complemente la pensién que
surja del sistema de capitalizacion.

En cualquier sistema de capitalizacién, como las pensiones dependen del uso que se
otorgue a los fondos, es muy importante garantizar la mayor eficiencia y rentabilidad
en su canalizacién. El manejo publico y centralizado tiene la ventaja de que aprovecha
las economias de escala y no tiene gastos de publicidad, a diferencia del privado; los
publicos en su mayoria tienen una rentabilidad negativa. Por supuesto, puede ser
porque persigan metas loables en términos del conjunto de la politica econémica, pero
se distraen de su objetivo principal.

Los fondos de pensiones son administrados por un fideicomiso, quien recolecta el
efectivo de la empresa, administra los activos que componen el fondo y hace los
desembolsos a los empleados retirados. Es al fideicomiso a quien le corresponde la
decision de la cartera de inversiones del fondo de pensiones de la empresa y distribuirla
sobre valores negociables, cuentas de mercado de capitales, bonos, acciones y otros
tipos de inversion, segtin los limites que establezcan las leyes de cada pais. Es necesario
destacar, que no es la empresa quien administra los fondos de pensiones, los depositos
son hechos en una cuenta de fideicomiso y la administraciéon de estos activos le
corresponde a los fideicomisarios o administradora de fondos de pensiones, a cambio
de lo cual cobra una comision sobre el total de los aportes realizados al fondo, siendo
que en determinados periodos de tiempo, estos pueden variar segun la institucién.
Ademas, pueden existir varias administradoras para un fondo y competir entre ellas.

Uno de los rasgos importantes de los fondos de pensiones, es que para efectos fiscales,
las empresas pueden reconocer como gastos las contribuciones que hacen al fondo de

! Tomado de: La Nota Bursatil, Julio 1997 # 32 de la Bolsa de Valores de Caracas. P4g. # 7.
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pensiones dependiendo de la ley de cada pais. Las utilidades obtenidas por las
administradoras de los fondos de pensiones como consecuencia de sus inversiones no
pagan impuestos, pero si lo hacen los beneficiarios una vez que reciban su pensién,
debido a que estos fondos representan una forma fiscalmente favorecida de
compensacion para los empleados, porque los impuestos son diferidos hasta el retiro.

Un fondo de pensiones es una promesa que hace el patrono a sus empleados, y este
compromiso forma parte de los pasivos de la empresa, debiendo aparecer en esta
seccion dentro de los balances de la empresa. Asi, los fondos de pensiones, forman parte
del pasivo a largo plazo, de la empresa (o del estado, si es éste el encargado de
administrar y mantener esas instituciones, como en el caso venezolano), pero son
administrados a parte y en consecuencia, poseen su propia estructura contable.

La mayor parte de los activos de los fondos de pensiones estan conformados por valores
negociables (acciones, bonos, etc.).

Los pasivos estan divididos en dos grandes categorias, a saber:

e El valor presente proveniente de los servicios anteriores.
e El valor presente de los servicios futuros.

La primera, se refiere a trabajadores que actualmente presten sus servicios en la
empresa y contribuyen a la constituciéon de fondos; y la segunda, es un estimado de los
aportes que recibird el fondo de pensiones de esa empresa en el futuro.

El valor presente de los beneficios provenientes de los servicios anteriores se puede
manejar de dos maneras. Hay compafiias que calculan este valor presente solamente a
partir de los beneficios adquiridos, esto es, los beneficios pagados si hoy todos los
trabajadores decidieran retirarse de la compafiia. A pesar de esto, a veces, existen
disposiciones que condicionan el pago por concepto del fondo de pensiones,
restringiéndolo a quienes han permanecido en la empresa por més de una cantidad
determinada de afios. El primer manejo implica realizar el cdlculo solo incluyendo a
aquellos que han alcanzado beneficios adquiridos, de acuerdo a las disposiciones
mencionadas. El otro procedimiento consiste en calcular el valor presente de todos los
beneficiados devengados por servicios anteriores, sin considerar si los empleados estan
o no en la categoria de beneficios adquiridos, ya que, no todos los empleados cumpliran
con las condiciones establecidas en los contratos, para adquirir plenamente sus
derechos sobre los fondos de pensiones.

La segunda partida principal del pasivo, es la del valor presente de los beneficios por
servicios futuros. Su célculo es complejo y depende de supuestos actuariales sobre la
cantidad de rotacion de los empleados, la edad, las condiciones establecidas y
antigiiedad necesarias para el retiro, las variaciones que puedan ocurrir en la ley en este
sentido, la expectativa de vida y la eleccion de la tasa de descuento apropiada para el
calculo del valor presente.
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Esos son algunos aspectos contables involucrados en la creacién, mantenimiento y
administracién de un fondo de pensiones. Sin embargo, es importante recordar que la
razén de ser de los fondos de pensiones es garantizar aquellas personas que finalizan
sus vidas como trabajadores activos, un nivel de vida decente, con niveles de consumo
similares a los que mantenian en su etapa activa.

FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES

v v

v

r
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2.8- FONDO DE PENSIONES EN OTROS PAISES:

La realidad de las economias latinoamericanas han cambiado sustancialmente en los
altimos afios. Casi todos los paises se han visto en la necesidad de desarrollar politicas
orientadas a la estabilizacién economica, a la reducciéon del déficit fiscal y al control de
la inflacién, mediante la aplicaciéon de modelos de liberalizacion, apertura y
desregulacion, de las reformas.

En este proceso de cambio, el siguiente paso es la reestructuracion de las instituciones
tradicionales, el cual estd estrechamente relacionado con la racionalizacién del gasto
publico no productivo. Esto con la finalidad de traspasar funciones acaparadas por el
sector publico a las manos privadas. Los mecanismos aplicables para ello, son la
privatizacion de empresas publicas y la creacion de fondos de pensiones privados.

La experiencia de otros paises, demuestra que los fondos de pensiones de capitalizacion
individual son un vehiculo idéneo para incrementar, de manera inmediata el ahorro
interno, al tiempo que permiten reorientar recursos actualmente utilizados para
financiar el gasto puablico. Adicionalmente, la administracién privada de los fondos de
pensiones de capitalizacion individual y el control que cada cotizante tiene sobre el
manejo de sus recursos, lo estimula a incrementar el aporte que realiza y, por tanto,
genera un efecto multiplicador en el ahorro.

Estas iniciativas de transformacién del sistema de pensiones necesariamente deben ir
acompafiadas por el compromiso del Estado de adelantar una verdadera politica de

racionalizacion del gasto publico, que permita reducir los niveles de inflacién y obtener
tasas de interés reales positivas.

2.8.1.- Experiencia de los Fondos de Pensiones en otros paises:
e Chile:

Chile es el pais de América del Sur que mejores resultados evidencia en materia de
estructuracion de un sistema de pensiones serio y sostenible en el tiempo. En 1997 las
administradoras de fondos de pensiones de este pais se basaron fundamentalmente en
un régimen de capitalizacién individual. Manejaban 30 mil 925 millones de délares y los
afiliados a ese sistema representaban 95% de la poblaciéon econémicamente activa
chilena, que sumaba entonces seis millones 100 mil personas.

Los fondos de pensiones en Chile poseen un nivel de alta competitividad, debido a que
los trabajadores estdn autorizados a cambiar sus tipos de cuenta hasta cuatro veces al
afo, a diferentes administradores de fondos.

Para el funcionamiento de los fondos, los patronos todos los meses deducen el 10% del
sueldo del trabajador y lo envian a la administradora de fondos de pensiones, donde

sus empleados estén afiliados. Esta administradora cobra una comision que va desde el
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2,8% al 3,4% sobre el dinero colocado. A su vez, el patron paga un porcentaje por
seguro de la salud, incapacidad y seguro de vida. Cuando el trabajador se retira,
adquiere una poliza de seguro, en una empresa afiliada a la AFP (Administradora de
Fondo de Pensiones), y ésta le paga al afiliado sobre la base de los fondos acumulados.

Muchas de las AFP estan asociadas a sindicatos o industrias, lo cual reduce el costo de

atraer clientes. Estas empresas compiten entre si en materia de comisiones y servicios, y
de esta manera el rendimiento de sus inversiones es muy similar.

La normativa que rige las AFP tienen como objetivo lograr que las mismas
diversifiquen sus inversiones, minimizando el riesgo. Por ejemplo, los fondos no
pueden exceder el 30% de los activos que poseen en el mercado bursatil. Las
inversiones en acciones y titulos de renta fija deben ser aprobados por un organismo
gubernamental y dos entidades privadas. El fondo no puede tener més del 7% de sus
activos en valores de compariias. Ademas de esta reglamentacion existen multas, que
deben pagar las administradoras si su desempefio estd por debajo del 20% del promedio
de sus competidores. Con esto el gobierno busca incentivar a las AFP a que cumplan
con lo estipulado, mediante una pensién minima que garantiza a los trabajadores.

El resultado de las AFP han sido beneficiosos para la economia chilena, alterando la
conformacioén de los mercados locales de capitales. Es decir, como consecuencia de la
caida de las tasas de interés (producto del nuevo mercado de la deuda y del crecimiento
de la inflacién), se produjo un incremento en la solicitud de préstamos para fines de
consumo a la banca comercial, puesto que las corporaciones preferian la obtencién de
financiamiento a través de las AFP. En los dltimos tres afios, las AFP lograron en el
mercado bursétil chileno los mismos beneficios que habian logrado en los mercado de
bonos, llegando a poseer aproximadamente el 10% de las acciones de la bolsa.

e Meéxico:

Hasta antes de 1992, México contaba con un sistema de beneficio definido, colectivo y
de reparto. En principio buscaba crear reservas, aunque esto no se pudo lograr. Se
formaba por las cuotas al seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en edad avanzada y
Muerte (IVCM) del IMSS (Instituto Mexicano de Seguros Sociales). Adicionalmente,
posefan un sistema de contribucién definida, con cuentas individualizadas
(INFONAVIT). Ambos tienen fines redistributivos y sus inversiones se manejaban
centralizadamente. Consistiendo en la creacion de infraestructura hospitalaria, en el
primer caso, y de vivienda, en el segundo, para trabajadores de bajos ingresos. Sin
embargo, esas inversiones reportaban rendimientos bajos y/o no se recuperaban para el
propio fondo de pensiones, sin relacion alguna con el mercado de capitales.

En 1990, los mejicanos realizaron una reforma al sistema de fondo de pensiones,
aumentando para ello la cuota del 6% a 7% en 1991, hasta llegar actualmente a 8,3%.
Esas reformas s6lo marcan el principio de otras, para continuar guardando cierto
equilibrio financiero. La tasa de reemplazo (proporcion que se paga de pension
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respecto al salario) actual promedio es de 38%, aunque, por su caracter redistributivo, es
muy distinta de acuerdo al nivel de salario: alcanza mas de 90% para los que ganan
entre uno y dos salarios minimos.

El INFONAVIT también sufre reforma en 1992, que ademas de hacer frente a errores y
problemas de administracién, intenta garantizar un rendimiento real de los fondos (al

asignar crédito con criterios mas cercanos a los del mercado) y traspasa sus cuentas a un
nuevo sistema.

La mayor reforma es la creacién del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), que
comienza a funcionar en mayo de 1992. Incorpora a los trabajadores que cotizan el
IMSS y al ISSSTE (en los cuales permanecen, con sus cuotas actuales), con una
contribucion de 2% del salario para la subcuenta de retiro, y 5% para el INFONAVIT, el
cual se canaliza a través de una subcuenta de vivienda. Es un sistema de contribucién
definida, individualizado y de capitalizacion. Todavia es limitada su importancia
financiera, donde las contribuciones anuales, de las dos subcuentas, representan

alrededor de 1% del PIB, y su saldo acumulado actual es de 42.000 millones de nuevos
pesos, 2.6% del PIB.

En el manejo de los fondos hay participacién de los bancos, aunque muy limitada, y con
una reglamentacion muy rigida respecto a su destino, la cual se concentra en deuda
gubernamental, en el caso de la subcuenta de retiro (a través de su traspaso a Banco de
Meéxico), y financiamiento a través de INFONAVIT, en el caso de la subcuenta de
vivienda.

El Gobierno asegura una tasa real de 2% anual en el primer caso, pero en el segundo
s6lo se busca que sea positivo o cero. En el caso del IVCM, de 8.3%, no se asegura un
rendimiento real, sino que se financian las pensiones con ingreso corriente.

México espera al igual que Chile, que este sistema de fondo de pensiones incentive al
ahorro y la inversion, pero sus efectos sobre la economia se encuentran actualmente
limitados, debido al pequefio porcentaje de las contribuciones. Por ello se estima que
esta tasa de contribucion podria incrementarse de un 2% hasta un 10%.

e Estados Unidos:

El sistema de seguro social en EEUU es publico y se rige por la Ley ERISA
(Employment Retirement Income Security Act), emitida en 1974. En esta ley se agrup6
lo relacionado a las regulaciones de los fondos privados de pensiones, las cuales
contemplan los siguientes aspectos: 1) los derechos de los empleados afiliados a los
fondos; 2) lo relativo a los impuestos sobre la renta de los fondos; 3) la fijacién de los
requerimientos que deben cumplir los actuarios externos; y 4) los seguros que cubren
los beneficiados de los planes de pensiones.
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El proceso es financiado por el Labor Deparament y el Treasury Deparament, los cuales
ademas de preocuparse por la preservacion del derecho de los afiliados, tienen como
principal objetivo, evitar la evasién de impuestos y vigilar posibles desequilibrios
econémicos, producto de desigualdades en el cobro de impuestos o canalizacién
imprudente de los recursos financieros. Los principales controles se realizan en el

proceso en si de recaudacién, es decir, no hay mayor control sobre restricciones en la
composicién de la cantidad de inversion.

En EEUU, la mayoria de los instrumentos financieros existentes en el mercado pueden
ser usados por el fondo de pensiones, siempre que sean consistente con los objetivos
trazados por la Ley ERISA. El fondo de pensiones esta obligado a contratar seguros
para garantizar el pago de beneficios. Las primas de estos seguros seran mas altas a
medida de la agresividad de las politicas de inversién (riesgo).

El sistema estadounidense no garantiza pensiones minimas, s6lo reciben beneficios
proporcionales de los montos aportados al sistema. Bajo circunstancias especiales, esta
pension puede integrarse a las prestaciones del sistema publico de seguridad social.

En general, la finalidad de este sistema es crear una estabilidad macroeconémica, a
través de la adecuada tributacién de los beneficios provenientes de los fondos de

pensiones, para luego canalizar estos recursos a través de incentivos fiscales a diferentes
sectores de la economia.

17




Viabilidad del Proyecto de Fondos de Pensiones en Venezuela

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA DE FONDOS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS

Argentina

(% DE CONTRIBUCION)

Del empleado a las AFP: 11%

Empresa: 16% a Seguridad Social

Comision: 3,45%

Base Impositiva: Salario

Costo medio del Seguro (% del salario): 0,81%

Cobertura: Muerte e Invalidez

Bolivia

Del empleado alas AFP: 12,5%

Empresa: 2% a Fondos de Pensién
Comision: 2,50% /0,285% anual

Base Impositiva: Salario

Costo medio del Seguro (% del salario): 2%

Cobertura: Muerte e Invalidez

Chile

Del empleado a las AFP: 13%

Empresa: --

Comision: 2,50% /0,285% anual

Base Impositiva: Salario

ICosto medio del Seguro (% del salario): 0,6%

Cobertura: Muerte e Invalidez

Colombia

Del empleado a las AFP: 3,5%

Empresa: 10% a Fondos de Pension

Comision: 3,56%

Base Impositiva: Salario

Costo medio del Seguro (% del salario): 1,71%

Cobertura: Muerte e Invalidez

México

Del empleado a las AFP: 1,125%

Empresa: 5,15% a Fondos de Pensién

Gobierno: 2% a Fondos de Pensién (promedio para 3 salarios minimos)
Comision: 1,7% anual

Base Impositiva: Salario/fondo

Costo medio del Seguro (% del salario): --

Cobertura: --

Pera

Del empleado a las AFP: 11,7%

Empresa:

Comision: 3,8%

Base Impositiva: Salario

Costo medio del Seguro (% del salario): 1,45%

obertura: Muerte e Invalidez
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Del empleado a las AFP: 6,25%
Empresa: 6,75% a Fondo de Pensién

Comisién: 3,5%

El Salvador
Base Impositiva: Salario
Costo medio del Seguro (% del salario):
Cobertura: Muerte e Invalidez
Del empleado a las AFP: 12% y 13%
Empresa: 9,75%

Venezuela o, icion: Maxima: 3,75%

(Escenario a . .

noviembre de 1998) Base Impositiva: Salario minimo

Costo medio del Seguro (% del salario): Méximo: 2,25%

Cobertura: Muerte e Invalidez
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ITII.- DESARROLLO:

3.1.- ANALISIS DEL MODELO URUGUAYO:

a. Antecedentes:

Uruguay es uno de los principales pioneros de la seguridad social en la América Latina
y el prototipo del Estado de Bienestar Social. Con el empuje de los grupos de presién y
la competencia entre los partidos politicos, facilitados ambos por un clima de
democracia pluralista, al comienzo del decenio del 60 la seguridad social uruguaya se
habia desarrollado al maximo y se ubicaba a la cabeza de Ameérica Latina: cubria todos
los riesgos sociales, tenia una cobertura universal en pensiones y también en salud si se
consideraba la poblacién amparada por las instituciones de asistencia médica colectiva,
ofrecia uno de los conjuntos de prestaciones mds generosos y condiciones de
adquisicion mas flexibles y sobresalia en sus servicios médico-hospitalarios y niveles de
salud. Esta era la cara saludable de la seguridad social uruguaya.

La otra cara de la seguridad social uruguaya era su aguda estratificacion y notables
desigualdades entre grupos y areas geograficas. Mas atn el costo del sistema alcanzo
cerca del 15% del PBI y el 62% del gasto fiscal, mientras que la cotizacién salarial global
subi6 al 65 % estableciendo record histéricos en la regién con la sola excepcion de Chile.
Parte del alto costo se debia a la universalidad de la cobertura, la madurez del
programa de pensiones y el envejecimiento de la poblacién y su alta esperanza de vida.
Pero también a la excesiva generosidad de las prestaciones, a la masificacién del
privilegio, a la frondosa burocracia y a la ineficiencia administrativa.

A pesar de la pesada carga sobre la némina salarial y un laberinto de impuestos, el
sistema estaba desequilibrado financieramente lo que obligaba a fuertes transferencias
estatales. Este era el panorama de la seguridad social uruguaya en la década de los
sesenta. Mas tarde con la desestabilizacion de la democracia, la centralizacién del poder
politico y la desmovilizacién de algunos grupos de presion, en la década de los setenta
y principios de los ochenta tuvo lugar un proceso de unificacién y uniformidad de la
seguridad social -bajo el Estado- que no tuvo el alcance logrado en otros paises de la
region, subsistiendo grupos independientes y diferencias importantes entre sus
subsistemas y con el sistema relativamente unificado que también preservaba algunas
desigualdades. Al mismo tiempo se modific6 y simplificé el régimen tributario para su
financiamiento, recurriéndose principalmente al Impuesto al Valor Agregado.

A mediados de la década de los ochenta con el advenimiento de la democracia se
desanduvo parte del proceso de unificacién y uniformidad ensayado, al mismo tiempo
que se comenzo timidamente a plantear la necesidad de reformar el sistema frente a su
crisis financiera, a esa altura ya insostenible e irreversible.
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No obstante y paraddjicamente a fines de la década de los ochenta se plebiscita
afirmativamente una reforma constitucional que indexa en cortos periodos de tiempo
las pasividades (jubilaciones y pensiones) a los salarios y aparece en escena, con aliados
politicos y sindicales, un grupo de presién hasta entonces poco organizado y advertido,
que deja de ser rehén del sistema politico y pasa a ser actor con iniciativa propia: los
trabajadores pasivos, jubilados y pensionistas.

La crisis del sistema se agudizé atin mas como consecuencia de la indexacion de las
pasividades a los salarios, del aumento del salario real y de los cambios demogréaficos
operados en la sociedad uruguaya con mayor expectativa de vida que significa mas
afios gozando la jubilacién, descenso de la tasa de natalidad, emigracién de jovenes,
entre otros. Esto elevo el gasto en todo el sistema estatal de seguridad social a los
2.800.000.000 de doélares anuales, mientras que todo el resto del Presupuesto Nacional
no pasa de los 2.400.000.000 de d6lares. Los egresos en seguridad social crecieron mas
del 80% en términos reales en los tltimos cinco afios y representan en la actualidad mas
del 17% del PBI, después de haber estado en toda la década de los ochenta en el entorno

del 10%. El pais no podia seguir soportando ese peso sobre su economia por mucho
tiempo.

Lo més dramético de todo esto es que atn con ese volumen creciente de gasto en
seguridad social y con un indice de reevaluacion de las pasividades que en términos
reales creci6é un 53% en el periodo diciembre de 1984 a diciembre de 1994, los pasivos de
este pais tienen un estado de insatisfaccion y los trabajadores activos de inseguridad en

relacion al sistema publico de seguridad social, producto de un deterioro de por lo
menos casi tres décadas.

Bajo este panorama que afrontaba el sistema de seguridad social en Uruguay, El
Gobierno se vio en la necesidad de reformarlo y de esta manera garantizar una mejoria,
tanto a nivel del beneficiario, como del sector econémico y politico del pais.

b. Reformulaciéon del Sistema de Seguridad Social:

El nuevo sistema previsional alcanza a més del 90% de la poblaciéon econémicamente
activa. Se basa en un régimen mixto de reparto y capitalizacién individual, llamados
respectivamente por la ley: régimen de jubilacién por solidaridad intergeneracional y
régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio. El primero es administrado por
el Banco de Prevision Social (BPS) y el segundo es administrado por empresas
privadas, aun cuando una de ellas es de propiedad de entidades publicas estatales,
denominadas Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP).

Este sistema se rige por dos criterios o principios legales. El primero se basa en la
creacion de un sistema previsional que tiene dos componentes, un régimen de reparto y
un régimen de capitalizacion individual o de ahorro individual obligatorio, los cuales
por ser parte de un mismo y tinico sistema son regimenes jubilatorios y pensionarios.
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En los dos componentes del sistema, por ejemplo la edad minima para configurar
causal jubilatoria, el elenco de beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, el célculo de
la asignacion de éstas a partir del sueldo basico de pension, los requisitos para acceder a
esas pensiones y el tiempo por el que se gozan las mismas, son similares en uno y otro.
Las causales jubilatorias una vez que se configuran en el régimen de reparto
automaticamente se configuran en el régimen de ahorro.

La jubilacién del régimen de ahorro o prestacion del seguro de retiro es de pago
mensual y de carécter vitalicio, al igual que la prestacion de jubilacion del régimen de
reparto. Las prestaciones de pasividad, jubilaciones o pensiones, correspondientes al
régimen de ahorro se ajustan o actualizan su valor en la misma oportunidad y por el

mismo procedimiento por el que se ajustan las pasividades correspondientes al régimen
de reparto.

El segundo criterio es que la ley estructura o escalona los dos regimenes sobre el eje del
concepto de ingresos individuales. La ley toma todos los ingresos del individuo, que
constituyan asignaciones computables, provenientes del desarrollo de actividades
laborales amparadas por el BPS. Para efectos de simplificar esta actividad, la ley suma
todos los ingresos del individuo que provengan de una o mas actividades regidas por el
BPS y que correspondan a una o mas afiliaciones, tanto de actividades desarrolladas
como trabajador dependiente o independiente.

A medida que se fueron agregando actividades comprendidas en el régimen de lo que
hoy es el BPS, los diferentes grupos de actividades se fueron organizando en distintas
afiliaciones o Cajas que supusieron la posibilidad de generar una jubilacién por cada
Caja o grupo de actividad. Es por ello que actualmente cuentan con una afiliacién civil
y escolar, otra de industria y comercio y otra rural y del servicio doméstico. Esto
permite, por ejemplo, que un trabajador en la medida que sea funcionario publico y
empleado de una empresa privada comercial tenga una afiliacion civil y otra de
industria y comercio y esté en condiciones de generar, en el régimen de reparto, una
jubilacion por cada afiliacion.

El régimen de ahorro individual funciona como si no existiera la multiple afiliaciéon. En
la medida que para jubilarse el trabajador debe haber cesado en todas las actividades
amparadas por el BPS, salvo el caso excepcional en el cual el trabajador tenga 65 o mas
afios de edad, con causal jubilatoria configurada, en cuyo caso se le permite comenzar a
gozar de la pasividad del régimen de ahorro y dejar de aportar a él sin haber cesado en
todas las actividades.

c¢. Funcionamiento del Sistema de Seguridad Social:
La ley delimita de acuerdo a los ingresos del individuo varios niveles, los cuales a su
vez, se identifican con los dos regimenes de cobertura. El primer nivel se constituye en
base a los ingresos individuales de percepcion mensual hasta la suma de $5.000, en

valores de la ley. El segundo nivel comprende los ingresos individuales mensuales
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comprendido entre $5.001 hasta $15.000 y un llamado tercer nivel que comprende el
tramo de ingresos que excede los $15.000.2

El primer nivel corresponde al régimen de reparto administrado por el Banco de
Prevision Social. El segundo nivel con el régimen de capitalizacion individual o ahorro
individual obligatorio administrado por las AFAP y el llamado tercer nivel en realidad,
al no tener un régimen de cobertura especifico, es simplemente el techo o limite
superior del segundo nivel a partir del cual el trabajador tiene la libertad de tomar la
decision que le parezca mds conveniente esto es ahorrar o no ahorrar.

Los ingresos individuales que se toman en cuenta son aquellos que comprenden
asignaciones computables, esto es, que constituyen materia gravada por las
contribuciones especiales de seguridad social.

Lo que el trabajador ahorra obligatoriamente en el régimen de capitalizacién individual
es su aporte personal jubilatorio o montepio, que es de una tasa del 15%, sobre el tramo
de sus ingresos comprendidos en el segundo nivel o régimen de ahorro. En el caso que
por cualquier motivo los ingresos del trabajador varien de un mes a otro, puede ocurrir
que en algunos meses el trabajador esté comprendido exclusivamente en el régimen de

reparto y en otros meses, porque sus ingresos superan el limite del primer nivel, sea
alcanzado por ambos regimenes.

Existe también la posibilidad de que los trabajadores cuyos ingresos individuales no
superen mensualmente la suma de $5.000, opten por ahorrar la mitad de sus ingresos o

aporte jubilatorio, y el otro 50% de sus ingresos queden comprendidos en el régimen de
reparto.

A los trabajadores que hagan uso de esta opcién la ley los beneficia. La mitad de sus
ingresos comprendidos en el régimen de reparto se contabilizan en éste, multiplicados
por 1,5 con un tope para el resultado de esta multiplicacién fijado en la suma de $5.000.
De esta forma quienes se encuentren en esta situacion, en el régimen de reparto, en
lugar de reducirse sus ingresos al 50% por el cual aportan al régimen, se disminuye, en
situaciones mas beneficiosas, solo hasta el 75%.

Los trabajadores que hagan uso de esta opciéon quedardn de por vida comprendidos
simultadneamente por los dos regimenes de cobertura, ya sea porque sus ingresos son
siempre inferiores a $5.000 o porque superando esta suma, es decir pasando a tener
ingresos comprendidos en el segundo nivel, son alcanzados por el régimen de ahorro.

A efectos de evitar que los trabajadores que hayan hecho uso de dicha opcion vean
disminuido su ahorro o su capacidad de ahorro, por haber mejorado sus ingresos y ser
parte del segundo nivel, la ley les aplica un régimen especial por el cual atin cuando sus

2Todas las cifras mencionadas en pesos en la ley, estin expresadas en valores constantes correspondientes
al mes de mayo de 1995 y se ajustan, al igual que las pasividades, por la variacién del indice medio de
salarios. Cinco mil pesos actualizados al mes de mayo de 1996 equivalen aproximadamente a U$S 820.
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ingresos superen los $5.000 y no sobrepasen los $7.500 mensuales ahorraran el maximo
al que tenfan derecho. Esto se debe a los aportes correspondientes al 50% de sus
ingresos comprendidos en el primer nivel, o sea, lo que respecta a la cantidad de $2.500
mensuales. Por el saldo de sus asignaciones computables, una vez restadas del total de
las mismas la suma de $2.500, aportaran al régimen de reparto, contabilizandose

también los ingresos multiplicados por el factor 1,5 con el limite de $5.000 antes
referido.

Al mismo régimen estan sujetos los trabajadores que al inicio de su incorporacién al
sistema, perciban asignaciones comprendidas entre los $5.000 y los $7.500.

El sistema previsional en su conjunto cubren los riesgos de invalidez, vejez y
sobrevivencia, con prestaciones del régimen de reparto o de ambos regimenes a la vez,

siempre y cuando el trabajador, durante su vida laboral, haya participado por lo menos
en el régimen de ahorro.

3.1.1.- Pro’s del modelo uruguayo:

e El nuevo sistema disminuird paulatinamente el nivel del gasto en jubilaciones y
pensiones por parte del Estado, lo que le permitira atender las necesidades de
otras areas de la sociedad o disminuir la presion fiscal. Por otra parte, el nivel

del gasto en prevision social tendera a corresponderse con los recursos generados
por el mismo sistema.

e Al disminuirse la tasa de reemplazo que corresponde a la edad minima
jubilatoria y estimularse el retiro a mayor edad, se corrige el efecto del
envejecimiento de la poblacion.

e Al practicarse una recaudacién nominada de las contribuciones especiales de
seguridad social y extenderse el periodo que se toma en cuenta para el calculo
del sueldo basico jubilatorio, se estimula la realizacion de los aportes durante

toda la vida laboral por los verdaderos ingresos percibidos y se evita por tanto la
evasion o subdeclaracion.

o Como consecuencia de lo anterior se refuerza el principio de solidaridad entre las
generaciones y se estimula el ahorro, ademas de eliminarse la injusticia de
aquellos casos en los cuales el trabajador, en la tltima etapa de su vida laboral,
ve decaer el nivel de sus ingresos.

e Al disminuir en el futuro los costos de la seguridad social se mejoraran las
condiciones de competitividad de la produccién nacional, habra mayor inversiéon
como consecuencia del ahorro y se crearan nuevos empleos.

e Al crearse regimenes de reparto y ahorro integrados en un solo sistema,
funcionando de manera sucesiva y complementaria con una mayor
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correspondencia entre lo aportado y el monto de la pasividad resultante, se
elimina la injusticia de los topes.

Al corregir los estimulos que antes existian para la evasion o subdeclaracion, se
beneficia a los trabajadores de menos ingresos via mejoramiento de las
pasividades minimas y estimulo para el ahorro.

En definitiva el nuevo sistema ofrece mejores expectativas a los jovenes y a las
nuevas generaciones, a la vez que le da a los actuales pasivos mayores garantias
de que continuaran cobrando sus pasividades.

3.1.2.- Contra’s del modelo uruguayo:

Las prestaciones que recibird el trabajador es incierta. La misma estara en
funcién del monto acumulado en su cuenta individual, de su expectativa de vida
y de la tasa de interés vigente al momento del cese.

El monto acumulado en la cuenta de los afiliados dependera del rendimiento de
sus aportes una vez deducidas las comisiones. Las AFAPs invertiran en el
mercado de valores conforme a la reglamentacion existente regidas por la Ley.
No se asegura en ningan caso una rentabilidad minima. En efecto la rentabilidad
minima a que est4 obligada a otorgar una AFAP a sus afiliados es la rentabilidad
promedio de todas las AFAPs menos dos puntos porcentuales. Si ésta es baja o

inclusive negativa los trabajadores absorberan dichas eventualidades en sus
prestaciones futuras.

Se visualiza un efecto negativo sobre el ahorro nacional en el mediano y largo
plazo. Esto se explica fundamentalmente porque se produce un desahorro del
gobierno al incrementarse el déficit del mismo que no llega a compensar el
ahorro canalizado a través de las AFAPs y dado un comportamiento supuesto de
las familias respecto al ahorro voluntario fuera de las AFAPs. En escenarios
distintos, con reduccion de la evasion y/o con postergacion de la edad de retiro,
el ahorro nacional podria mejorar, pero siempre levemente. En cualquiera de los
escenarios no se han detectado variaciones importantes sobre el ahorro nacional
y pareceria que la trayectoria de esta variable es dificil de percibir.

El mayor ahorro canalizado hacia el sector privado, tiene su contrapartida en el
mayor desahorro del gobierno. El resultado final del ahorro es incierto.

El crecimiento del ahorro administrado por el sector privado no implica
necesariamente el desarrollo del mercado de capitales. El crecimiento del
mercado de capitales no implica necesariamente mayor inversién productiva. En
los mercados de capitales la mayoria de las veces prima la especulacion.
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Como cierre importa decir que el régimen mixto en que se basa el nuevo sistema
previsional no es un régimen de reparto metamorfoseado producto de la impotencia o
de la falta de imaginacion o coraje, es un sistema querido y madurado durante bastante
tiempo, adaptado a la cultura y a la idiosincrasia uruguaya que combina en una dosis
equilibrada de componentes de solidaridad y de ahorro individual.

3.1.3.- Factores replicables y adaptables a la realidad Venezolana:

Las economias de los paises latinoamericanos han experimentado en las tltimas
décadas problemas muy similares, en cuanto a: inflacién, devaluacion, infraestructura,
sistemas de produccion, entre otros. Todo esto bajo un esquema politico viciado por la
corrupcion administrativa, la burocracia e intereses preponderantes de los partidos
politicos de cada nacién. Sin embargo, cabe destacar que el funcionamiento de un
sistema de prevision social puede diferir sustancialmente entre un pais y otro, debido a
las diferencias existentes entre cada uno de sus ciudadanos.

La cultura e idiosincrasia de cada pueblo refleja la diferencia entre sistemas
democraticos y econémicos similares en funcionamiento. Es por ello que no se trata
simplemente de copiar un modelo exitoso de otro pais, hay que buscar también su
adaptacion de acuerdo a cada realidad.

3.2.- PROYECTO DE FONDOS DE PENSIONES EN VENEZUELA:

La creaciéon de una comision para estudiar el tema de fondos de pensiones result6
positiva para aquellos inversionistas que esperan un panorama definido al respecto. Es
necesario y urgente definir legalmente un modelo propio de pensiones acorde a los
cambios que ha experimentado la situacion demografica del pais.

En Venezuela, al igual que en todo el mundo, la tasa de natalidad ha ido disminuyendo
mientras que la expectativa de vida ha ido aumentando en los tltimos afios. Esto se
traduce en el hecho de que mucha gente recibe pensiones y pocas son las personas que
aportan al sistema de seguridad social.

Es importante sefialar que la situacién ha cambiado drasticamente porque, si bien 50
personas mantenian a un jubilado en 1971, la relacion actual es de 7 contribuyentes por
pensionado. Por otra parte, es importante sefialar la volatilidad y el aumento del gasto
corriente, asi como el financiamiento de otros beneficios de la seguridad social, se ha
reflejado en pensiones con montos cada vez menores y con coberturas mas escasas.

Aunque la poblacion del sector formal asciende a 4 millones, en el Instituto Venezolano
de los Seguros Sociales (IVSS) cotizan alrededor de 2 millones de personas. Si bien el
sistema maneja en estos momentos 629 mil jubilados del mismo instituto y de la
administracién publica, existen 964 mil personas mayores de 60 afios que no reciben
pensiones en el pais.
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Actualmente la edad promedio del pais es de 26 afios, lo cual hace oportuna la ocasion
para realizar la reforma al sistema de seguridad social, debido a que al tener una
poblacién joven se favorece la creacién de una soélida base de contribuyentes que
generaran una masa monetaria a largo plazo e impulsarén el ahorro interno privado.

Se estima que para el primer afio de funcionamiento, el sistema de pensiones movera
1000 millones de dolares, cifra que en 20 afios se multiplicara a tal punto que pudiese
llegar a representar 40% del ahorro interno del PIB.

El Seguro Social Obligatorio ha venido presentando graves problemas estructurales que
han ido aumentando aceleradamente, llegando a ser una carga insostenible para el
Estado y un enemigo para el trabajador. La mala administracion, la falta de Gerencia y
los intereses politicos han traido como consecuencia un mal servicio a sus afiliados y el
incumplimiento en la entrega de sus beneficios. En cuanto a las pensiones se ha
originado una pérdida del control en el manejo del mismo y como consecuencia una
desconfianza en la institucion por parte de todos los sectores de la economia, trayendo
como consecuencia la evasion de las cotizaciones por parte de la clase trabajadora.

El servicio de pensiones en Venezuela colaps6 y va camino a absorber parte
significativa del presupuesto nacional. En el 2000, las pensiones representaron 1,8% del

PIB, cifra que pudiese aumentar a 6% del PIB en 10 afios si no se aplica un nuevo
sistema.

El dilema actual del proceso de reforma consiste en fusionar un modelo que garantice
tanto los pasivos de las personas que cotizan, como las contribuciones realizadas por
los trabajadores durante los ultimos afios al Instituto Venezolano de los Seguros
Sociales (IVSS).

Si todos tienen el mismo derecho a obtener el beneficio, realicen aportes o no, y no
imponen algunos limites, nadie va a contribuir y la carga del gobierno nacional sera
mayor, lo equivalente a 6% del PIB, aproximadamente 6000 millones de délares.

En Venezuela podria ser asumido el sistema mixto el cual se caracteriza por trabajar con
el esquema intergeneracional, obligatorio para la masa laboral, en donde se cotice un
porcentaje del sueldo a un fondo unico, una especie de seguro social, pero
aparentemente modernizado, y el de capitalizacion individual opcional, en el cual el
beneficiario tiene la potestad de elegir la administradora privada de su preferencia.

Este esquema mixto si serfa viable pues la capitalizacién que se haria a fondos de
administraciéon privados, supervisados por el Estado, permitiria que se generen

recursos para sostenerlo en el futuro.

El ejecutivo nacional nombré una comisién presidencial que trabaja, en la
estructuracion del sistema de fondos de pensiones definitiva. Desde hace seis meses ha
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recibido propuestas de sectores politicos, empresariales, econdémicos, gremiales,
sindicales y hasta individuales.

La idea es recibir el mayor nimero de peticiones posibles y crear un sistema justo que
favorezca tanto al trabajador como al empleador. Aun cuando no se ha tomado la
decision en este asunto, la orientacion del gobierno se basa en la creacién de un modelo

mixto, inspirado en el que desde 1995 se instaur6 en el Uruguay, pero adaptado a las
necesidades del pais.

De adoptarse esta propuesta, ésta tendria dos modalidades: un sistema
intergeneracional y otro de capitalizacién individual. De acuerdo con lo que devengue,
el empleado escogerd a la Administradora de Fondos Privados (AFP) que le ofrezca
mejores rendimientos por su dinero. Por lo que se contard con elementos de
financiamiento contributivos (para el trabajador que estd en capacidad de cotizar) y
elementos impositivos para aquel sector de la poblacién que no pude cotizar.

Aunque no se ha definido el aporte que realizard el beneficiario, se prevé una
contribucién fija para el sistema intergeneracional y otra variable en la capitalizacion
individual. Al final del ciclo de vida util como trabajador, éste contara con dos
pensiones: la que le corresponde por ley mediante el sistema intergeneracional y la de

capitalizacion individual, cuyos ingresos dependeran de lo que se cotice en el ciclo
laboral.

3.2.1.- Caracteristicas:
El sistema de pensiones de jubilacion, invalidez y sobrevivencia tendrd dos regimenes:

e Régimen de Reparto de Pensiones de Retiro Solidario: el cual seguira
administrando el Seguro Social, el cual otorgara una pensién minima para
aquellas personas que alcancen los 60 afios de edad para hombres y mujeres y
funcionara con un aporte de caracter obligatorio y solidario.

Se financiard con una cotizacién del 1% con aportes iguales de 0,5% del patrono y
trabajador con mas de 5 salarios minimos. Este régimen cubrira la diferencia
existente al trabajador que la necesite para alcanzar una pensién minima
preestablecida del régimen de capitalizacion individual y se otorgard solo
cuando las contribuciones individuales no sean suficientes para financiar una
pensién que supere la pensién basica y pagard tnicamente el margen necesario
para cubrir la diferencia, y subsidiar a los ancianos que no tengan ningun
beneficio econémico o social para proteger su vejez.

e Régimen de Pensiones de Retiro de Cuentas de Capitalizacion Individual: en
el cual podrén afiliarse los trabajadores actualmente protegidos por el Seguro
Social y el Reglamento de Fondos de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados
Publicos que opten por afiliarse a este régimen. También podrén afiliarse los
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trabajadores por cuenta propia y cualquier otro trabajador. Este sistema subsiste
durante toda la vida del afiliado atin cuando éste cambie de trabajo, preste
servicio a mas de un patrono simultdneamente o cambie de administradora. Los
aportes por afiliado aunque preste servicio a mas de un patrono seré a una sola
administradora y solo podra cambiar de administradora una vez al afio.

El Fondo de Retiro de Capitalizacién Individual seré financiado con:

a. Aporte mensual obligatorio de trece por ciento (13%) del salario devengado por
el trabajador, en partes iguales (6,5% el patrono y 6,5% el trabajador). Este aporte
sera destinado al ahorro para las pensiones de vejez, invalidez y prestacion de
sobrevivientes.

b. Con las cotizaciones acumuladas por el trabajador en otros fondos de pensiones
y jubilaciones existentes cuando el trabajador lo autorice y dentro de un plazo no
menor de 1 afio a partir de la promulgacién de la ley.

¢. Con aportes voluntarios del trabajador, o del patrono de ambos o de un tercero,
destinados a incrementar los Fondos de Pensiones de Retiro.

3.2.2.- Implicaciones:

1. Para el trabajador:

Libre eleccién de la AFP (que administre sus fondos).

Acceso a un moderno sistema de prestaciones por incapacidad, invalidez

y sobrevivencia.

Informacién periédica del saldo en su cuenta y rentabilidad obtenida.

Un nivel de pensiones independientemente del presupuesto fiscal.

Seguridad de sus afiliados.

El sistema de capitalizacion individual es mas justo a medida que la

pension depende del aporte individual.

e Los fondos depositados en la cuenta de capital individual seran invertidos
en titulos valores previamente autorizados. (Seguridad de riesgo de
mercado).

e La cuenta de capitalizaciéon es inembargable y de propiedad. El marco
legal institucional salvaguarda a sus afiliados.

e Asegura una pensiéon minima vital a través del Fondo de Solidaridad
Intergeneracional, a los trabajadores cotizantes que no puedan completar
su pension.

e Sus aportes obligatorios son deducibles de impuestos.
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2. Parala Empresa:

e Se libera de la carga administrativa que representa traer asesoria al
trabajador ante la seguridad social, asi como los procesos prejubilatorios.
Se elimina la multiplicidad de regimenes.
Reduce las distorsiones econémicas en el mercado laboral.

e Sus aportes obligatorios son deducibles de impuestos.

3. Para el Pais y Generales:

Fuente de inversion inicial de los participantes.

Crea empleos directos para su implementacion.

Genera ahorro interno.

Apoya la actividad productiva nacional.

Disminuye el déficit fiscal.

Ayuda a la maduracién del mercado de capitales.

Disminuye sustancialmente el subsidio estatal.

Incrementa el monto de las pensiones de los trabajadores, hoy en dia no
cubren siquiera las necesidades basicas del jubilado por crisis en el
Sistema de Reparto y mala administracién de fondos.

e Permite implementar en Venezuela un sistema de pensiones que ha tenido
éxito en los paises Latinoamericanos donde se ha desarrollado, con
beneficios reales a corto y mediano plazo, tanto para el trabajador, las
empresas y la economia de Venezuela en general.

3.2.3.- Fundamentos Legales y Econémicos:

La Ley que rige al subsistema de fondos de pensiones presenta un océano de dudas y
disyuntivas en relacién a su interpretaciéon. Tales fallas fueron ocasionadas por una
rapida aprobacién sin mayores correcciones del proyecto de Ley en apenas 45 dias.
Dicha situacion es la verdadera causa de que este decreto Ley hoy sea tan discordante y
genere ciertas polémicas.

La primera disyuntiva que se presenta tiene que ver con cudl es el salario que se va a
tomar como base para el célculo de las cotizaciones. Si bien es cierto que en febrero de
1998 aumento el salario minimo de 75 mil a 100 mil bolivares, también lo es que la
unidad de medicién para aportes sociales sigue siendo de 75 mil bolivares. Por lo tanto,
nos encontramos frente a un aumento del salario minimo, pero no del factor de
medicién.

Existen dudas sobre la definicién del salario normal a la hora de establecer cotizaciones,
pues deben incluirse necesariamente todas las remuneraciones establecidas en la Ley
Orgénica del Trabajo (LOT), como utilidades y bono vacacional.
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Por otro lado, existe una aplicacion directa del Codigo Organico Tributario (COT) que
estd por encima de leyes especiales como la ley del subsistema de pensiones y que
contiene normas fundamentales que deben regir cualquier relacion juridico-tributaria.

Al respecto, hay disposiciones nulas por vicios de inconstitucionalidad en lo que
respecta a sanciones privativas de libertad para las personas que cotizan y las
administradoras de fondos de pensiones y de salud, que no tienen ningun tipo de
validez porque el COT ya las contiene.

Existe una impugnacién de la ley a través de un recurso introducido ante la Corte
Suprema de Justicia (CSJ), porque no se sabe a ciencia cierta si su espiritu responde a un
caracter social o a un caracter financiero.

Si la CYJ dictamina que Ley de Subsistema de Pensiones es de caracter social, la Ley
Habilitante ejecutada por el Presidente de la Republica pasaria a ser nula, porque este
tipo de mecanismo no puede ser aprobado de ninguna manera a través de la via de los
decretos de leyes.

3.2.4.- Contingencias:

El fondo de pensiones cubriré las siguientes contingencias:

e Vejez: 60 afios de edad y 240 cotizaciones minimas. Para esta contingencia hay
dos modalidades de pension, la renta vitalicia con una aseguradora y la renta

temporal con la AFP que al finalizar, se activa en renta vitalicia con una
aseguradora.

e Invalidez: pérdida de méas de 2/3 de su capacidad para trabajar.

e Incapacidad: pérdida entre 1/3 y 2/3 de la capacidad para trabajar y pérdida
entre 5% y 1/3 de la capacidad para trabajar (pago tnico).

e Sobrevivencia: por muerte del afiliado.

e Asistencia funeraria: gastos funerarios, un salario minimo.

e Nupcialidad: prima por contraer nupcias, 10% del salario minimo.

3.2.5.- Impacto en la economia venezolana:
El nuevo sistema de pensiones basado en el concepto de capitalizacion individual,
elevara los niveles de pensién por jubilacion, invalidez y sobrevivencia a disfrutar por

los trabajadores; el nuevo sistema sustituird el esquema vigente, basado en un
mecanismo de reparto, administracién monopdlica y ptblica de los fondos.
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Las ganancias que se derivan de la reforma, sobrepasan el campo previsional y de la
seguridad social propiamente dicho, extendiéndose en términos de eficiencia
productiva, el incremento de los niveles de ahorro, el desarrollo de los mercados

financieros a largo plazo, la democratizacion del capital y el crecimiento a largo plazo
de la economia.

La experiencia de otros paises Latinoamericanos, como Argentina, México y Pert, que
han emprendido reformas similares en la dltima década, después de la pionera y

tremendamente exitosa experiencia chilena, reafirman la importancia y significacién de
estos efectos sobre la economia.

El sistema de capitalizacién individual generara los siguientes beneficios a la economia
nacional:

1. Nacimiento de un nuevo sector econdmico que implica generaciéon de empleo
directo e indirecto.

2. Reduccién del déficit estructural de pensiones, lo cual implica un aumento en la
tlexibilidad y liberacion de gastos a usos de mayor retorno social.

3. Al cotizar los trabajadores de forma mensual, los fondos de pensiones privados
generan una masa de ahorro estable que favorece la inversién a largo plazo.

4. Crecimiento del mercado de seguros de vida colectivo de invalidez vy
sobrevivencia, generando a su vez:

e Un primaje anual de 200 millones de doélares. Incremento inmediato de 500%

en el mercado de seguros de vida (mercado que movié un total de 40 millones
de dolares en 1999).

e Incremento de 10% en el mercado total asegurador, que maneja un total de
1900 millones de ddlares.

5. Crecimiento del mercado de rentas vitalicias, generando a su vez:

e Un primaje en el primer afio de 150 millones de délares. Un crecimiento anual
promedio de 20%.
e Un volumen de aproximadamente 1000 millones de ddlares en 10 afios. Se

estima que en 10 afios, los seguros de vida representaran 50% del mercado
asegurador venezolano.

6. La bolsa de valores opera con mayor eficiencia y abarata sus costos.
7. Aparicién de nuevos actores e instrumentos financieros. Estos instrumentos de
colocacién se encuentran representados por titulos valores que compiten

favorablemente con las alternativas bancarias.
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8. Mejoras en el marco regulatorio, que implica supervision, informacion financiera,

calificacion de riesgo, valoracién de activos y diversificacion de instrumentos
tinancieros.

9. Aumento en la oferta de fondos de larga maduracién, lo cual genera una mayor

demanda de activos de largo plazo y promueve el desarrollo del mercado de
valores.

10. La demanda de deuda privada superard 100% del circulante actual.

11. Impulso del ahorro nacional al fijar una tasa de ahorro forzoso mayor a la
voluntaria.

12. Inversiones extranjeras y nacionales mas altas, transparentes y diversificadas.

3.2.6.- Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP):

Dentro de la Ley que regula el subsistema de pensiones, aprobada en 1998 y en actual
revision, quedo establecida la figura de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) que deberfan constituirse como sociedades ptblicas, mixtas o privadas, cuyo

objetivo seria administrar las cotizaciones y otros beneficios del nuevo régimen de
seguridad social.

Aunque las AFP no son propietarias de los fondos que manejan, sf tendran la potestad
de administrar e invertir estos recursos para garantizar un alto nivel de rentabilidad a
sus usuarios.

De alli que las AFP tengan a disposicion una amplia gama de instrumentos de
inversién, que serdn determinados por el mismo mercado. Se estima que los tnicos

ingresos que percibirdn las AFP sean las comisiones que cobren sus usuarios por
administrar los fondos de pensiones.

Estudios indican que para que una AFP tenga viabilidad en América Latina debe contar
con un promedio de 40 mil afiliados.

Pero en el nuevo sistema, el trabajo de las AFP debera estar bajo la lupa de una
Superintendencia de Fondos de Pensiones, figura que también se est4 disefiando en las
discusiones del nuevo esquema de seguridad social.

Este organismo debe ser una institucion auténoma con personalidad juridica y
patrimonio propio, que tendrd como finalidad fiscalizar y controlar la actuacién de las
AFP. Por lo tanto se espera que la Superintendencia esté dotada de recursos humanos y
tecnologicos adecuados que le permita velar por el correcto manejo de los recursos
generados por los contribuyentes al sistema.
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Asimismo, la Superintendencia tendra que vigilar las inversiones que realicen las AFP,
asf como la composicién de las carteras de inversiones.

Las administradoras de fondos de pensiones de retiro tendran forma de sociedades
anénimas y su tnico objeto sera la administracién de un fondo denominado fondo de

pensiones de retiro, asi como su otorgamiento y administracién de las pensiones y
beneficios previstos en la ley.

La administradora podré administrar un sélo fondo de pensiones de retiro al cual se
efectuaran los aportes previstos en la ley. El fondo estara constituido por la suma de
todas las cuentas de capitalizaciéon individual. Su saldo estard formado por estos
aportes, con la rentabilidad de las inversiones y la transferencias del depésito en
garantia o del fondo de estabilizacién, asi como otro aporte que por mandato de ley
fuese necesario. De cada cuenta de capitalizacién individual se reduciran las sumas
correspondientes al pago de comisiones a las administradoras, al pago de los retiros
programados, los pagos al afiliado para la compra de rentas vitalicias y de las
cantidades que procediere a los herederos de los afiliados que fallecieren sin
beneficiarios de la pensién de fallecimiento, los pagos a los afiliados que decidan

trasladarse a otra administradora y los pagos de primas por los seguros que deben
contratarse.

Los enriquecimientos obtenidos por los fondos de pensiones de retiro, cualesquiera
fuera su causa o naturaleza estdn exentos de todo tributo nacional, que pudiera
gravarlas. Los aportes deberan efectuarse puntualmente en las fechas convenidas. En
caso contrario se causaran intereses moratorios en los términos previstos en el Cédigo
Orgénico Tributario.

Para iniciar sus actividades las administradoras de fondos de pensiones de retiro
deberan obtener autorizacion de funcionamiento de la Superintendencia de
Administradora de Fondos de Pensiones de Retiro. Las Administradoras deberan
poseer un capital en efectivo pagado, no menor de trescientos millones de bolivares y
deberan aumentar su capital en proporciéon al aumento del fondo de retiro que
administren, a razén de un millén de bolivares por cada doscientos millones de
bolivares administrados por encima de cinco millones de bolivares.

Las administradoras de fondos de pensiones de retiros solo podran invertir los recursos
de dichos fondos en:

a. Titulos valores emitidos o garantizados por la Reptblica de Venezuela o por el
BCV en bolivares o divisas (hasta un méaximo del 50%).

b. Hasta un 20% de los recursos en acciones de sociedades anénimas.

c. Hasta un 10% otros titulos valores emitidos mediante oferta ptblica.

d. Hasta un 10% del capital social en una sociedad anonima.
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e. Hasta un 10% de las obligaciones emitidas por una sociedad quirografaria o
garantizada.

t. Titulos valores emitidos conforme a la Ley General de Bancos y Otros Institutos
de Créditos o conforme a la Ley del S.N.A.P. (Hasta un maximo de 10%).

g. Hasta un 10% en valores emitidos o garantizado por una sociedad o sociedades.

h. Acciones de fondos mutuales de conformidad con lo previsto en la ley de
Mercado de Capitales. (Hasta un méaximo del 1%).

Las administradoras deberdn obtener una rentabilidad no inferior al 80% de la
rentabilidad promedio del sistema, para lo cual deberdn crear un fondo de
estabilizacion que formar4 parte del fondo de retiro y un fondo de garantia con el fin de
garantizar la rentabilidad minima mensualmente calculada de acuerdo al valor del
fondo durante los 30 dias anteriores, invertidos a la forma arriba indicada.

Las administradoras deberén contratar seguros para cubrir los riesgos de invalidez y
sobrevivencia mediante licitacién ptblica estos seguros se adquirirdn con cargos a la
cuenta de capitalizacién individual del afiliado.

El depdsito de garantia deberd ser colocado en un banco o instituto de crédito regido
por la Ley General de Banco y otros Institutos de Crédito.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones de Retiro deberar
crearse con personalidad juridica y patrimonio propio adscrita al Ministerio de
Hacienda y gozara de autonomia funcional, administrativa y financiera en el ejercicio
de sus atribuciones y tendrd a su cargo el control como vigilancia, supervision y
fiscalizacion del sistema de jubilaciones y pensiones de retiro, en especial de las
administradoras de fondos de pensiones de retiro.
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IV.- CONCLUSIONES

Para finalizar se puede concluir, que la creacién de los fondos de pensiones, ademas de

nuevos compromisos para las empresas, también les producira efectos muy positivos en
el corto plazo.

Es de suma importancia destacar que entre los efectos positivos que aportaran los
fondos de pensiones estan: la diversificacion de las fuentes de inversiéon vy
financiamiento para proyectos empresariales, fortalecimiento de la economia formal,
reduccién de los costos para aquellas firmas que invierten en seguridad industrial, asi
como disminucién de la inversién para adquirir pélizas de seguros privadas para los
trabajadores de las compafifas.

En todos los paises del mundo el motor de la economia es el ahorro. En el caso de
Venezuela esta capacidad estd muy mermada. Segun cifras del Banco Central de
Venezuela, sélo 15% de la poblacién ahorra, un nivel muy bajo para una economia
como la venezolana. Con la creacion de los fondos de pensiones es posible avizorar que
durante el primer afio de su instalacién el ahorro privado se potenciard de manera
relevante. Se estima que durante el primer afio de ingreso de los fondos de pensiones
generen alrededor de 1500 millones de délares (un aporte estimado de 1,5% del PIB) y 2
mil millones de doélares en el segundo afio operativo (alrededor de 2% del PIB). Esto
debe impulsar de manera determinante el crecimiento econémico del pais.

Desde el punto de vista del Estado, estos fondos también traerdn beneficios
significativos. Dos de ellos son la tendencia a la homologacién del salario de los
trabajadores de la administracién publica y la reduccién de la carga que representa el
sistema de seguridad social para el Estado y que en la actualidad absorbe cerca del 7%
del PIB. Con el nuevo esquema esta carga se reduce a 2% del PIB.

El impacto macroeconémico de los fondos de pensiones se podrd sentir en toda su
magnitud luego de los primeros cinco afios de instalado el nuevo esquema.
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CUADRO SINOPTICO: MODELO URUGUAYO Y VENEZOLANO

SISTEMA DE PREVISION SOCIAL
URUGUAYO
de

e Régimen mixto reparto

FONDO DE PENSIONES VENEZUELA

y [ ]

capitalizacién individual: Régimen

de Jubilaciéon por

Solidaridad

Intergeneracional y Régimen de
Jubilacién por Ahorro Individual

Obligatorio.

e Administrados por el Banco de o
Prevision Social (BPS) y empresas

“ Administradoras
de

privadas

Fondos

(AFAP)".
e Edad

minima como

de

Ahorro Previsional

causal .

jubilatoria es de 60 afios, tanto para

hombres como mujeres.

e Para la jubilacién o retiro el pago es )

mensual y de caracter vitalicio.

e Ahorro obligatorio del trabajador, e
con un aporte personal del 15%

sobre sus ingresos.

Régimen mixto: Régimen de Reparto
de Pensiones de Retiro Solidario y
Régimen de Cuentas de
Capitalizacion Individual.

Administrado por el Seguro Social y
empresas privadas “ Administradoras
de Fondo de Pensiones de Retiro
(AFPR)”.

Pensién minima o causal jubilatoria:
60 afios para hombres y mujeres.

Funcionara con un aporte de caracter
obligatorio y solidario.

Cotizacion sobre el fondo de 1% (0,5%
por parte del trabajador con mas de 5
salarios minimos y 0,5% por parte del
patrono). Ademéds, de un aporte
obligatorio de 13% del salario
devengado (6,5% por el trabajador y
6,5% por el patrono) y los aportes
voluntarios de los trabajadores y/o
patronos.

37




Viabilidad del Proyecto de Fondos de Pensiones en Venezuela

V.- RECOMENDACIONES

Una de las estrategias de las decisiones de inversién, que buscan maximizar el
rendimiento y minimizar el riesgo, es la diversificacién. De ahi la importancia de
recomendar la inversién de los fondos en todo tipo de instrumentos. Incluso a nivel
internacional, pues diversifica el riesgo-pais al invertirse en mercados cuyo
comportamiento no esté relacionado. Sin embargo, sobre todo al inicio, la regulaciéon
debera cuidar que la busqueda competitiva de mayores rendimientos no incurra en
riesgos excesivos. Por la necesidad de preservar el patrimonio para la vejez, la aversion
al riesgo es grande. Una regulacion que impulse la competencia y la libre asignacion de

las carteras, dentro de los limites prudenciales, fortalecera el mercado financiero
venezolano.

El esquema de pensiones a ser implementado deberd contar con sus propios
mecanismos de financiamiento, pues se corre el riesgo de presentarse un déficit de
recursos, sobre todo para pagos a posteriori. Esta merma en el flujo de caja se puede
financiar con la recaudacién de impuestos generales, pero no es lo deseable. Un sistema
de fondos de pensiones debe mantenerse y sustentarse con lo que recaude.

Asimismo, es importante considerar el papel que deberd jugar la banca privada en
Venezuela para la implementacion de la reforma del sistema de pensiones. Inicialmente
es indispensable su participacién, ya que actualmente no existen organismos
competentes, con infraestructura técnica y experimentada en la economia venezolana
capaces de manejar los fondos. Esto permitird la creaciéon de instituciones
especializadas durante ese lapso de tiempo.

Se debe revisar la legislacién reguladora de los fondos de pensiones en Venezuela, pues
aun existen interrogantes que aclarar para asi concretar de manera definitiva el
reglamento que regira dichos fondos. Para ello, se recomienda adaptar estas leyes a la
cultura e idiosincrasia del venezolano con la finalidad de garantizar mayor
compatibilidad entre los pensionados y el nuevo sistema.

Antes de establecerse el monto de la cotizacién, se debera determinar el costo de
transicion de un sistema a otro, ya que se corre el riesgo de un ajuste a corto plazo que
pudiera desencadenar un clima de desconfianza en el funcionamiento del proyecto. Por
otro lado, es recomendable prever posibles ajustes que se puedan dar por insuficiencia
en la cotizacién de los beneficiarios, previa experiencia con lo sucedido en el Seguro
Social Obligatorio Venezolano.

El mercado asegurador venezolano no cuenta con la experticia en cuanto a esquemas de
beneficios para los casos de invalidez, ya que éstos siempre fueron manejados por el
IVSS. Ademas, la empresa privada no posee estadisticas que sirvan de soporte para
cuantificar los costos de este tipo de servicio. Por ello se deberd buscar asesorias
externas (empresas publicas o privadas de otros paises) que conjuguen la experiencia de
este tipo de servicios con la realidad del sistema pensionario en Venezuela.

38




Viabilidad del Proyecto de Fondos de Pensiones en Venezuela

Es recomendable revisar los aportes al régimen solidario, pues estos son insuficientes,
en el corto plazo, para asumir compromisos inmediatos estipulados por el nuevo
sistema. Estos estdn condicionados a un afiliado que devengue un salario superior a

cinco salarios minimos, lo cual se reduce a una pequefia parte de la poblacion
econémicamente activa.
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VI.- GLOSARIO

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP): son sociedades
publicas, mixtas o privadas, cuyo objetivo es administrar las cotizaciones y otros
beneficios del régimen de seguridad social. Tienen la potestad de administrar en

invertir los fondos que manejan para garantizar un alto nivel de rentabilidad a sus
usuarios.

BPS: El Banco de Previsiéon Social es la institucion estatal uruguaya creada por la
Constitucion de la Reptblica, con caracter de Ente Auténomo, con el cometido de
coordinar los servicios estatales de prevision social y organizar la seguridad social .

FONDO DE PENSIONES: patrimonio formado por el conjunto de aportaciones de
los participes, mas los rendimientos generados. Esta destinado al cumplimiento de
las obligaciones estipuladas en el plan o planes de pensiones que en él se integran.

FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIOS: todos los trabajadores deben estar

afiliados a un sistema de seguridad social y debe existir libertad de cambiar del
sistema publico a los fondos privados.

FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS: son aquellos que propician la competencia
entre los fondos de pensiones.

IMSS: Instituto Mexicano de Seguros Sociales.
INFONAVIT: sistema de contribucion definida, con cuentas individualizadas.

IVCM: seguro implantado por México basado en un sistema de beneficio definido,

colectivo y de reparto que abarca: invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y
muerte.

I.V.S.S.: Instituto Venezolano de los Seguros Sociales.

LEY ERISA: (Employment Retirement Income Security Act), emitida en 1974 la cual
agrup6 lo relacionado a las regulaciones de los fondos privados de pensiones, que
contemplan los siguientes aspectos: derechos de los empleados afiliados a los
fondos; lo relativo a los impuestos sobre la renta de los fondos; la fijacion de los
requerimientos que deben cumplir los actuarios externos; y los seguros que cubren
los beneficiados de los planes de pensiones.

SISTEMA DE BENEFICIO DEFINIDO Y DE REPARTO: es aquel sistema que
asegura un nivel de ingreso o beneficio al pensionado, que se conoce de antemano
(en funcion del salario en la vida activa). Es un sistema colectivo que tiene
propositos redistributivos (de reparto): busca que las personas de menores ingresos
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se jubilen con un ingreso proporcionalmente mayor a su salario de cotizacion, a
partir de transferencias de los de mayores ingresos.

SISTEMA DE CONTRIBUCION DEFINIDA E INDIVIDUALIZADO: son

sistemas individualizados, en los que las contribuciones de una persona sélo pueden
utilizarse para la futura pension de la misma.

SISTEMA MIXTO (BASADO EN PILARES MULTIPLES): sistema que se
compone de dos subsistemas o pilares de contribuciones obligatorias, combinados
con uno de ahorro voluntario. Cada uno de ellos se concentra en la busqueda de un
solo objetivo: uno obligatorio con fines redistributivos y los otros dos (uno
obligatorio y otro voluntario) con el fin tinico de elevar el ahorro para la vejez,
asignando de la forma mas eficiente esos recursos.
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