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RESUMEN

Luego de lareforma del sistema de pensiones de Chile realizada en 1981,
que sustituyd un sistema gubernamental de reparto por uno privado, de
capitalizacién individual, muchos paises de la regién pusieron en marcha
—o0 consideran hacerlo— reformas que incluyen importantes componentes
de capitalizacion. En el presente articulo se desarrolla un modelo simple
para evaluar la magnitud de la deuda implicita del gobierno que debe hacerse
explicita con esta politicay de los costos fiscales que implican estas reformas.
Mostramos que tanto la deuda como |os costos fiscales asociados estan
determinados por variables como |a estructura de edad de |la poblacion, la
mortalidad a edad avanzada, y variables relativas al mercado del trabajo y
el sistema de pensiones. Los resultados para los paises |atinoamericanos
muestran que, en algunos de ellos, especial mente los de poblacién mas
envejeciday que tienen sistemas con mayor cobertura, la deuda de pensiones
es muy elevaday la adopcién de un sistema de capitalizacién tiene costos
fiscales sustanciales. En algunos casos, éstos pueden llegar a ser inviables
desde el punto de vista econémico o politico.

* Este articulo fue presentado como documento de trabajo al vigesimoséptimo periodo de
sesiones de la Comision (Orenjestad, Aruba, 11 al 16 de mayo de 1998).



ABSTRACT

After the 1981 Chilean pension system reform, which shifted from a
government run pay-as-you-go system to a private, fully funded one, many
countriesin Latin America have implemented or are considering reforms
with an important funded component. We develop a simple model to assess
the magnitude of the implicit government debt that needs to be made explicit
by this policy, as well as the transitional fiscal costs that such a reform
implies. We show that the liabilities and the associated fiscal costs are
affected by the population age structure, old-age mortality, labour-market
and pension system variables. By use of datafrom Latin American countries,
we find that in several countries, especially those with more aged populations
and high coverage systems, the pension debt is very high, and that a switch
from unfunded to fully funded systems implies substantial fiscal costs, that
may even turn out to be economically and politically unviable in some cases.



|.EL CAMBIO A REGIMENES DE PENSIONES
DE CAPITALIZACION

En muchos paises del mundo se estan estudiando o aplicando reformas de
los sistemas de seguridad social. Las razones para promover estas reformas
varian de un pais a otro pero, en la mayoria de |os casos responden al
envejecimiento de la poblacién y la maduracion del sistema —que conducen
a elevados coeficientes de dependencia—, las restricciones del mercado de
trabajo que hacen dificil seguir financiando Estados de bienestar generosos,
reestructuraciones politicas y econémicas que apuntan a un papel mas
protagonico del sector privado —incluso en el financiamiento y la
administracién de los programas social es tradicionales—, ineficiencias y
problemas administrativos de la gestion gubernamental.

En el contexto latinoamericano, las reformas recientes incluyen la
racionalizacion de los sistemas vigentes, entre otras cosas, mediante la
estandarizacién y modificacién de requisitos para optar a la jubilacién y
beneficios, el mejoramiento de los sistemas de informacion y otros
procedimientos administrativos; también suponen, en una medida muy
importante, la incorporacion de al menos un componente de capitalizacion
de las cotizaciones y de los beneficios. La reforma temprana de Chile (1981)
que, junto con las de México (1995) y Bolivia (1996), dictaron la sustitucion
de los sistemas estatal es, definidos por beneficios,de reparto, por esquemas
de gestion privada, de capitalizacion total, definidos por contribuciones.
Otras reformas han mantenido un componente de reparto basado en sistemas
mixtos (multipilar) o competitivos; tal es el caso de Per(i (1992), Argentina
(1993), Colombia (1993) y Uruguay (1995).

Se supone que el componente de capitalizacion deberia aliviar la carga
financiera que representan los sistemas de reparto para el presupuesto fiscal
en el contexto de las tendencias demograficas y del mercado de trabajo
mencionadas, estimulando una mayor eficiencia en la administracién del
sistema. Ello deberia, a su vez, permitir obtener mayores niveles de ahorro
e inversion nacionales, y promover el desarrollo de los mercados financieros
donde se invierten los fondos de pensiones. La evidencia es ambigua en
lo que respecta a estos presuntos bienes, en parte porque en muchos paises
(cuyas reformas son recientes) no ha transcurrido todavia un tiempo
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suficiente para hacer una buena evaluacién. Pero alin en el caso incipiente
de Chile, donde son evidentes el crecimiento y desarrollo de los mercados
financieros y del marco regulatorio correspondiente, no esta claro si la
capitalizacién hatraido consigo aumentos importantes del ahorro nacional
o en lainversién productiva (Uthoff, 1997), o si ha contribuido a reducir
|os costos de administracion, que son muy elevados (cerca del 25% de las
cotizaciones). Aungue existen model os que pronostican o0 sugieren aumentos
del ingreso nacional y del bienestar en el largo plazo con el cambio a sistemas
de capitalizacién (Schmidt-Hebbel, 1997, Valdés-Prieto, 1997, y las
referencias que alli se incluyen), resulta algo prematuro evaluar este efecto
potencialmente importante.

De interés especifico para este estudio, no resulta del todo claro que
la transicién de sistemas de reparto a sistemas de capitalizacion produzca
un alivio de la carga fiscal de mediano plazo; por el contrario, un andlisis
reciente de la CEPAL (1998) y sugiere que esta transicidn genera grandes
obligaciones fiscales, que deben ser pagadas por las actuales y futuras
generaciones de trabajadores.

Estos costos se producen porque la transicion de reparto-capitalizacion
obliga a hacer (explicito y a pagar) parte o el total de la deuda pensional
implicita, sin recibir el ingreso de las cotizaciones de los que se cambian
al nuevo sistema. La deuda implicita de pensiones la constituyen las
pensiones pagaderas a todos |os jubilados del sistema de reparto, mas una
compensacion por |as cotizaciones realizadas por todos | os trabajadores
econdmicamente activos en el momento de la reformay que se incorporan
al sistema de capitalizacion. La proporcion de esta deuda que se hace explicita
depende del disefio especifico de la reforma previsional.

Como se demuestra en o que sigue, el tamafio de la deuda implicita
puede en algunos casos ser tan grande que el cambio a un sistema de
capitalizacion integral sea politica o economicamente inviable. En otros
casos, el tamafio de la deuda hace plausible su absorcidn, pero sujeta a
importantes restricciones fiscales. En otros casos, |a deuda implicita es muy
pequefia, o que hace factible la reforma sin restricciones fiscales de
importancia. Sin embargo, dadas sus condiciones demogréficas y de
estructura econdmica, en este Ultimo grupo de paises no hay incentivos tan
claros para cambiarse de un sistema a otro.

En las secciones siguientes, buscamos medir el tamafio de la deuda
implicita de pensiones y derivar los costos fiscal es asociados mediante el
uso de un modelo simple y de informacion disponible sobre la demografia,
el mercado de trabajo y el sistema de pensiones. Analizamos también sus
factores y discutimos los resultados a la luz de las reformas actual mente en
marcha en la region.
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. LA DEUDA IMPLICITA DE PENSIONES: DEFINICION
Y MEDICION

El significado y la medicidn de la deuda pensional implicita, la que debe
hacerse explicita en unareforma que instaure un sistema de capitalizacion,
dependen del escenario especifico que se analice. Nuestro caso base es €l
de una sustitucion completa (tipo chilena) por un sistema de capitalizacién
total. En este caso, los pasivos de pensiones (“deuda”), calculados a valores
actuariales justos, corresponden al valor presente de las pensiones
devengadas y por devengarse en afios futuros a todos |os pensionados del
sistema preexistente de reparto, méas al valor presente de las cotizaciones
de todos los trabajadores activos al momento de la reforma. En principio,
es posible formular definiciones alternativas (Van der Noord y Herd, 1994;
Franco, 1995; Holzmann, 1997b); en la seccidn 4 de este trabajo se discuten
algunas variantes, extraidas de casos concretos de reforma en la region.

Para medir directay exactamente estas obligaciones seria necesario
disponer series temporales de |os perfiles segiin edad de |la participacion
en lafuerza de trabajo, el empleo, |las tasas de coberturay cumplimiento,
y de los ingresos del trabajo para —digamos— los ultimos 40 afios. Como
esta base de datos ideal no existe en ninguno de los paises de América Latina,
necesitamos construir un modelo que, bajo determinados supuestos, pueda
entregar una estimacion razonable utilizando datos demograéficos,
macroecondémicos y del mercado del trabajo de amplia disponibilidad. En
todo caso, es necesario hacer algunos supuestos para estimar y proyectar
los flujos futuros de las pensiones a pagar alos ya jubilados. Como se ver4,
el modelo presentado tiene el mérito adicional de mostrar de modo claro
y simple el efecto de los distintos factores demograficos y econdmicos en
la deuda pensional.

Para nuestros célculos iniciales utilizamos diversos supuestos, algunos
altamente simplificadores; l1os més importantes de los cuales son: i) existe
un esquema de pensiones de reparto desde 1950; ii) la tasa de cobertura
global permanece constante al nivel de 1985 (momento intermedio entre
1950 y 2020, fin de nuestro periodo de proyeccidn) segun la informacion
provistaen Mesa Lago (1991); iii) las tasas de cotizacién y de reemplazo
corresponden a las de principios de 1980 (obtenido en Mesa Lago, 1991);
y iv) las cotizaciones de todas |as cohortes relevantes comienzan a la edad
de 20 afios y continlan sin interrupciones hasta su jubilacion que, para
nuestros efectos, ocurre alos 60 afios de edad. En el Apéndice 1 se detalla
el conjunto de supuestos, asi como la derivacién de las ecuaciones que
siguen. Los datos utilizados en los cél cul os se presentan en el Apéndice 3.

Bajo estos supuestos, |as obligaciones previsionales con los econémi-
camente activos (Da) se pueden expresar, como fraccion del producto interno
bruto (PIB), de la siguiente manera:
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Da=cxsxkxAa

Donde ¢ = tasa de cotizaciones, expresada como porcentgje de |os ingresos
del trabajo; s= participacion de la masa de salarios en el PIB; k= cociente del
namero de trabajadores adscritos (cubiertos) al sistema entre el total de
asalariados; Aa = promedio actualizado de afios de cotizacion de la poblacion
activa

De lamisma forma, la deuda con los ya retirados (Dr):
Dr =rxsxkxdxAr

Donde r = tasa de reemplazo (% de los salarios); d = tasa de
dependencia potencial del sistema de reparto (poblacidon en edad de
jubilacion/poblacién en edad de trabajar); Ar = promedio actualizado de
afios esperados de retiro por persona actual mente retirada (las demas
variables ya fueron definidas). Como se indicaen el Apéndice 1, tanto Aa
como Ar son promedios actualizados ponderados, donde las ponderaciones
estan dadas por la poblacién de los grupos de edad pertinentes.

L as estimaciones basadas en este modelo se presentan en el cuadro
1; son vélidas para nuestro caso especial “base”, en el que latasa de descuento
se asume igual alade crecimiento de los salarios!. Este cuadro muestra que
la deuda implicita de pensiones es significativa en la mayoria de los paises
latinoamericanos, aln en algunos con poblacién muy joven y baja cobertura
de los sistemas, como Republica Dominicana, Ecuador y Honduras. La
deuda de pensiones es sustancial (més del 20% del PIB) en la mayoria de
los paises y extremadamente elevada (més de 200% del PIB) en aquellos
de poblacion més envejecida o de sistemas de alta cobertura como Argentina,
Uruguay y Brasil. Es interesante notar que en la mayoria de los paises de
que disponemos de informacién, la deuda implicita es mayor y, a menudo,
varias veces mayor que la deuda publica oficial. La relacion entre estas
estimaciones de deuda de pensiones y la deuda publica oficial llega, alrededor
de 1995, a 0.3 en Ecuador, a 1.0 en Peru, a 1.4 en Venezuela, a1.8 en
Colombia, a 4.4 en Brasil, a 8.1 en Uruguay, a 9.8 en Argentinay a11.4
en Chile. Estos datos nos hacen recordar la observacion de Auerbach,
Gokhale y Kotlikoff (1991) de que los déficit fiscales informados (asi como
la deuda publica informada) estan fuertemente afectados por las
convenciones contables que Ilevan a rotular parte de los ingresos y pagos
del gobierno como transferencias o, alternativamente, como renovacion y
amortizacion de deuda.

1 En la seccion siguiente se discuten las consecuencias de levantar este supuesto especifico.
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Cuadro 1
DEUDA PREVISIONAL IMPLICITAEN PAISES DE AMERICA LATINA,
1990 (Porcentaje del PIB)

Deuda con Deuda con Total deuda
econdmicamente jubilados implicita
activos
Muy alta
Argentina 230.6 74.8 305.4
Uruguay 193.3 96.1 289.4
Brasil 143.6 58.0 201.6
Alta
Cuba 108.2 43.2 151.4
Panama 78.2 67.1 145.3
Chile 100.4 30.6 131.0
Costa Rica 51.7 42.3 93.9
Baja
Pera 29.9 14.6 44.5
México 20.8 16.2 37.0
Venezuela 255 11.2 36.6
Paraguay 30.5 5.9 36.4
Colombia 19.9 14.8 34.8
Nicaragua 18.5 14.4 32.9
Bolivia 24.1 6.8 30.9
Guatemala 13.1 12.4 25.5
Republica 16.1 5.4 21.5
Dominicana
Muy baja
Ecuador 13.5 5.6 19.1
Honduras 7.5 7.9 15.4
El Salvador 3.7 5.0 8.7
Haiti 3.5 1.8 4.3

Notas: 1. Célculos de los autores, basados en las ecuaciones para Day Dr dadas mas arriba
y datos agregados de tasas de contribucion y reemplazo, el nimero de trabajadores cubiertos
y de asalariados como proporcién de la fuerza de trabajo, la participacién de los salarios en
el PIB, poblacion y tablas de vida, todos provenientes de fuentes nacionales oficiales. Para
mas detalle de |as fuentes de informacién, véase Uthoff y Bravo (1998); y Apéndice 3.

2. Estas estimaciones suponen que |la tasa de descuento (i) esigual alatasa de crecimiento
de salarios (0); el cuadro 3 da cuenta de los resultados con i igual 0 mayor que o.
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Aunque algunos de los supuestos realizados son muy simplesy tienen
solo la validez como una primera aproximacién al problema, cabe destacar
gue nuestras estimaciones, cuando se calculan con los mismos datos basicos
y valores de |os parametros, resultan razonablemente cercanos a otras
estimaciones basadas en procedimientos alternativos de mayor elaboracién
y detalle (véase el cuadro 2). Por ejemplo, Schmidt-Hebbel (1996), utilizando
un método distinto y asumiendo otros parametros, estima la deuda de
pensiones colombiana en un rango entre 59% y 88% del PIB, mientras
nuestra estimacioén llega sélo a 34.8%. Sin embargo, utilizando los mismos
pardmetros del estudio citado, Ilegamos a un valor estimado de 62.5%, que
cae dentro de su rango de estimacion. Nuestra estimacién de la deuda de
pensiones de Chile, 131% del PIB, no estalejos del valor de 126% informado
en Schmidt-Hebbel (1996, cuadro 3.8). Nuestra estimacion para Brasil,
de 201.6% del PIB, esta dentro del rango de estimacién de otros estudios,
que va desde 188% a 255% del PIB, dependiendo de los supuestos adoptados
(Brasil, 1998). Como ejemplo final, obtuvimos la informacién necesaria
para estimar con nuestro método la deuda de pensiones de Francia, o que
dio un valor de 225%, cercano ala estimacién de OCDE (216%).

Cuadro 2
COMPARACION DE ESTIMACIONESALTERNATIVASDE LA DEUDA
PENSIONAL IMPLICITA (% DEL PIB), CIRCA 1990

Pais CEPAL (1998) Otros estudios Fuente

Brasil 202 188-255 Brasil, 1998
Chile 131 126 * Arrau, 1991
Colombia 63 59-88 * Schmidt-Hebbel, 1996
Francia 224 216 OCDE, 1994

* Calculado por Schmidt-Hebbel (1996 y 1998) como el valor presente de los déficit derivados
de lareforma.

Se desprende claramente de nuestro modelo que las variables
demograéficas (basicamente la estructura por edades de la poblacion y la
mortalidad en las edades mayores) afectan el tamafio de la deuda, aunque
se mostrara que su impacto no suele ser menor al de otras variables del
sistema de pensiones, o del mercado de trabajo. La estructura por edades
de la poblacion esta representada directamente en la “tasa de dependencia’
del sistema (d = cuociente de poblacién mayor de 60 afios y poblacién en
edad de trabajar), pero también esta presente en el célculo del nimero
promedio de afios de cotizacion de la poblacién activa (Ar) y en el del nimero
esperado de afos de jubilacion de las personas actualmente. En este tltimo
caso, las condiciones de mortalidad en |as edades mayores de jubilados
determinan |a esperanza de vida remanente a cada cohorte de los actuales
jubilados.
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Por construccién, el valor de d es mayor mientras mas envejecida es
la poblacién y més bajo es el nivel de mortalidad. El valor de Aa es més alto
en poblaciones mas envejecidas, ya que existe una cantidad relativamente
mayor de personas con un niimero elevado de afios de contribucién. Ar puede
ser mayor o menor en poblaciones mas envejecidas y de mortalidad mas
reducida: por una parte, una mortalidad mas baja implica una mayor
esperanza de vida para la mayoria (o todos) de los tramos de edad pero, por
otra, una estructura de poblacién mas envejecida significa que los jubilados
mas jévenes (de mayor esperanza de vida) tienen menor ponderacion relativa
en la poblacién. Por lo tanto, el valor resultante de Ar, asi como el efecto
demogréfico final en el volumen de la deuda, depende de la particular
combinacion de estructura de edad y mortalidad de edad avanzada en cada
pais. Como se muestra a continuacion, el efecto positivo del envejecimiento
(que opera através de Aay d) tiende a dominar sobre la interaccion ambigua
entre mortalidad en las edades mayores y envejecimiento de la poblacion,
que opera através de Ar.

Una forma de ilustrar la magnitud de los efectos demogréaficos es
sustituir los valores promedio utilizados para los paises | atinoamericanos
analizados por valores nacional es extremos de envejecimiento y mortalidad.
Maés especificamente, primero construimos un vector de referencia
compuesto por un conjunto de indicadores, definido como el valor medio
de cada una de las variables y estimamos un tamafio de la deuda de
referencia.2 Luego recalculamos el valor de la deuda utilizando el nivel mas
alto y el mas bajo de mortalidad en las edades mayores (Boliviay Costa
Rica, respectivamente) y la estructura de edad mas joven y la més envejecida
(Nicaragua'y Uruguay, respectivamente) de la regién. La informacion basica
sobre poblacion y mortalidad usada en |os célculos que siguen se tomaron
del Boletin Demografico de CELADE (1994, 1998); las fuentes de los otros
indicadores se encuentran en Uthoff y Bravo (1998).

En el grafico 1 se presentan los resultados. Ellos muestran que la
mortalidad de edad avanzada tiene muy poca incidencia en el tamafio de
la deuda: al sustituir el padrén de mortalidad “promedio” por el alto nivel
de mortalidad de Bolivia, se obtiene una deuda de pensiones sélo algunos
puntos porcentuales méas baja. Algo similar sucede si se utiliza la baja
mortalidad de Costa Rica. Esto se debe principal mente a que, dentro de la
regioén, la mortalidad en las edades mayores no varia tanto en términos
absolutos (que es lo que cuenta para el célculo de la deuda pensional) como

2 Parala mayoria de las variables (en todos |os casos, salvo Aa, Ar y d) se utilizaron medias
no ponderadas de las observaciones nacionales para estimar el patrén “promedio
latinoamericano”. En el caso del célculo de la tasa de dependencia del sistemay la cantidad
promedio de afios de cotizacion y jubilacion, se utilizé la estructura de edad de la poblacién
latinoamericana. El padrén promedio de |a esperanza de vida en edades mayores (el conjunto
delaey, parax= 60 0 més) se asimilé ala media de las expectativas de vida de Brasil y México,
que en conjunto abarcan a mas de |la mitad de la poblacion latinoamericanay representan
cercanamente el nivel y padrén promedio de mortalidad de la region.
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Grafico 1
SENSIBILIDAD DE LA DEUDA DE PENSIONES
ALA MORTALIDAD DE EDAD AVANZADA YA LA ESTRUCTURA
SEGUN EDAD DE LAPOBLACION
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N(x) = distribucién segiin edades de |a poblacién

lo hace lamortalidad general. Acomienzos de |os afios 90, |a esperanza de vida
al nacer en América Latina era de 68.6 afios, en Costa Rica 76.3 y en Bolivia
59.3 (una diferencia entre el minimo y el maximo de alrededor de 17 afios),
mientras que, la esperanza de vida a los 60 afios era de alrededor de 18.9 para
AméricaLatina, 19.5 para Costa Ricay 15.2 para Bolivia, una diferencia entre
€l minimo y e maximo de solo 4.3 afios. Nétese que, en particular, lamortalidad
en las edades avanzadas de Costa Rica es apenas inferior al promedio deAmérica
Latina. Recuérdese, finalmente, que la mortalidad en las edades mayores solo
afecta ala parte de la deuda que se debe a los jubilados, que es el componente
menor del total de la deuda pensional de casi todos los paises.

La estructura segiin edad de la poblacion tiene un papel bastante mas
sustancial: si se utilizaladistribucién por edades de |a poblacion de Nicaragua
en vez de ladel conjunto de América Latina, se obtiene una deuda pensional
més de 9 puntos porcentuales inferior, y si se utiliza la estructura més envejecida
de Uruguay, la deuda sube en mas de 40 puntos porcentual es. Una comparacion
algo mas “realista’ esla que representan las dos Ultimas barras del gréfico 1,
donde se contrasta la configuracion demogréafica completa (distribucion por
edad y mortalidad de edad avanzada) de Nicaragua y Uruguay, dando un
resultado casi idéntico al anterior: una diferencia en el tamafio de la deuda,
de casi 40%, que bien puede convertir una deuda de pensiones manejable en
inmanejable.
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Es importante destacar que cambios en otros factores del sistema de
pensionesy del mercado de trabajo pueden afectar en formaincluso mas fuerte
el stock de deuda: si Nicaraguatuvierala estructura de edad de Argentina, su
deuda implicita aumentaria en mas de la mitad de su valor actual, pero casi
se duplicaria si tuviera la cobertura de poblacién del sistema argentino, y
mas que se cuadruplicaria si tuviera latasa de cotizacion de su sistema de
seguridad social (Uthoff y Bravo, 1998).

El efecto demogréfico potencial, por otro lado, pesa mas en la
determinacion de la deuda que algunas variables de politica macroeconémica.
Una de ellas es la tasa de actualizacion que utiliza el gobierno para expresar
cotizaciones pasadas y beneficios futuros en val ores presentes comunes. Para
gue esta tasa de actualizacién tenga un efecto comparable al de la estructura
de edad, deberia ser 2% mas alta que en el escenario de referencia, o que
constituye un valor relativamente alto. Asimismo, aunque sujeto a alguna
incertidumbre, los cambios demograficos de mediano plazo son relativamente
mas predecibles: las actuales proyecciones muestran que con muy alta
probabilidad, |a poblacién de América Latina seguira envejeciendo a paso
acelerado a partir del decenio de 1990.3

3 Aunque laregién demor6 40 afios, de 1950 a 1990, en aumentar 1.9 puntos la relacion
de personas mayores (60 afios y mas) a jovenes (15-59), de 10.7% a 12.6%, en los préximos
30 afios, entre 1990 y 2020, se proyecta que esta relacidn crezca en més de 7 puntos porcentuales,
de 12.6% a 19.8% (ver CELADE/IDB, 1996, cuadro V1.4).
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[I11. COSTOSFISCALESDE TRANSICION BAJO DIFERENTES
OPCIONESDE POLITICA

El grado en que la deuda pensional en un pais determinado es manejable
depende de muchos factores. Uno de ellos, basico y central, es el tamafio
de la deuda, que se ve afectado, como ya hemos visto, por factores
demogréficos y del mercado de trabajo. Pero los costos fiscal es dependen
también decisivamente de otras variables macroeconémicas y de politica,
como latasa de crecimiento del PIB, latasa de interés pagada sobre |a deuda
publica, |os mecanismos de financiamiento y otros aspectos especificos de
lareforma.

En lo que atafie al tamafio de la deuda, se han propuesto y utilizado
diversas estrategias para reducir la parte de la deuda implicita que se hace
explicita (Holtzmann, 1997b)* cambios en los beneficios y sus condiciones
de adquisicién, capitalizacion parcial, minimizacion del valor de los
incentivos para cambiarse al sistema de capitalizacion, e introduccion de
esquemas definidos por contribuciones, pero manteniendo el mecanismo
de financiamiento de reparto. Volveremos sobre algunas de estas estrategias
luego de examinar las estimaciones de los costos de transicién para el
caso tedrico de nuestro escenario base.

El cuadro 3 ilustra las magnitudes del costo fiscal anual que se
requeriria para pagar la deuda pensional implicita durante un periodo de 40
afios (que es aproximadamente el periodo que se necesita para completar
latransicion), con unatasa anual de crecimiento del PIB de un 4%y diversas
hipétesis respecto de A, la diferencia entre la tasa de descuento y la tasa
de crecimiento de los salarios.

Lalectura de este cuadro es similar ala del cuadro 1: los costos fiscales
anual es resultan bajos a manejables (bajo 1.5% del PIB por afio) en los
grupos de paises de deuda “baja” y “muy baja”’; son bastante importantes
—desde 1.4% hasta 6.7% del PIB— en el grupo de deuda “alta’ (Cuba, Panama,
Chile, Costa Rica), y parecen demasiado altos para Argentinay Uruguay:
estos paises deberian hacer un esfuerzo financiero equivalente a entre 6%
y 13% del PIB, dependiendo de los supuestos, por un periodo de 40 afios,
para cancelar totalmente los costos de transicién del sistema de reparto al
de capitalizacidn. Notese que los costos fiscales (como porcentaje del PIB)
no varian significativamente con el nivel de crecimiento del PIB; lo que
mas importa es su diferencia respecto de la tasa de descuento (o de interés):
una tasa de descuento 2% més alta que el crecimiento del PIB més que
duplica, en muchos casos, los costos fiscales en comparacion con el caso
enquei =g.

4 Para una discusion mas detallada sobre las distintas opciones, véase Uthoff y Bravo
(1998).
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Estos niUmeros representan un promedio sobre un periodo de 40 afios;
en las transiciones reales, 10s costos fiscales varian a través del tiempo
dependiendo de las estipulaciones relativas al pago de la deuday los
mecanismos de financiamiento.5

Ahora discutimos brevemente |las trayectorias observadas y proyec-
tadas de los déficit transicionales de Chile, Argentinay Bolivia segln
nuestras estimaciones (cuadro 2) y las de otros estudios. Se escogieron estos
paises para el andlisis porque tienen caracteristicas demograficas distintas
y porgue representan diferentes tipos de reformas. La estructura segun edad
de la poblacion de Bolivia es bastante joven, la chilena es intermediay es
mas envejecida en Argentina. Por otro lado, el cambio del sistema de reparto
al de capitalizacion en Chiley Bolivia es integral; en Argentina es solo
parcial.

Segun los estandares de América Latina, Chile tiene una poblacion
moderadamente envejecida y una deuda de pensiones relativamente alta,
lo que implica costos fiscales de transicién muy significativos: el gobierno
necesita enfrentar una deuda implicita del orden de 130% del PIB, con
pagos, segun nuestras estimaciones, de entre el 2% y el 5% del PIB durante
40 anos. Los egresos fiscales han fluctuado de hecho entre el 3.8% y el 7.8%
durante los primeros 18 afos de vigencia de la reforma. Las proyecciones
del gobierno sugieren que el déficit transicional deberiatender a cero en
los proximos 30 afios, o un poco méas (AIOSFP, gréfico I1.4). Latransicion
chilena ha exigido un importante esfuerzo de disciplina fiscal, incluso
sacrificando otros rubros del gasto pablico como salud, educacion y vivienda
(Uthoff y Bravo, 1998, cuadro 3), y se ha facilitado por un muy buen
desempefio macroeconémico desde mediados de |la década de 1980 hasta
hoy. Como no todos los paises de la regién estan en un pie igualmente
positivo para enfrentar esos costos, es importante que cada gobierno pondere
cuidadosamente |as obligaciones fiscales que implica este tipo de reforma.

A pesar de que Argentina tiene una distribucion de poblacion mas
envejeciday uno de los sistemas de seguridad social mas maduros y de alto
gasto en laregion, se espera que tenga menores costos fiscales de transicion:
segun una estimacién gubernamental (AIOSFP, grafico I1.4), los déficit
anuales no superarian el 2% del PIB, y hasta se proyecta un posible superavit
después del afio 2003. Esto se debe, en parte, a que Argentina ha optado por
un sistema de capitalizacion parcial, conservando un importante componente
de reparto. Asimismo, la reforma argentina consulta repartir el pago de Da,
la deuda con los econdmicamente activos al momento de la reforma,

5 Dos mecanismos principales de financiamiento son los impuestos corrientes y la emision
de nueva deuda publica oficial (impuestos futuros). La mezcla de financiamiento afecta tanto
el programa de amortizacién como la distribucion de |os costos de transicién entre generaciones
presentes y futuras de contribuyentes. Los efectos de distribucion intergeneracional son
importantes, pero no se analizaran en detalle aqui; refiérase a Arrau, 1991; Schmidt-Hebbel,
1996; Cifuentes, 1995; Rofman, 1997.
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gradual mente durante el lapso de vida en jubilacién de estas cohortes, en
complemento de sus beneficios previsionales (como una “prestacién
compensatoria’), y no un pago unico al momento del retiro como en Chile
y Perl (AIOSFP, 1996, capitulo I1; Arenasy Bertranou, 1997)%, Boliviay
Colombia. Dadas las reglas rel ativamente compl ejas de la reforma argentina,
es muy dificil proyectar con certeza el nivel y trayectoria temporal de los
costos de transicién, aunque esta claro que se van a extender por un periodo
de tiempo mucho més largo que la mayoria de los otros paises de la region.
Para intentar una estimacién més realista de | os costos de transicion hicimos
una pequefia adaptacion a nuestro model o para considerar |a proporcién de
la poblacion econdmicamente activa que escogié el subsistema de
capitalizacién, asi como el porcentaje de cotizaciones que financian el pilar
de capitalizacién. Incorporando estos parametros adicionales al modelo,
obtenemos costos de transicién (uniformes) anuales dentro del rango del
2% al 4% del PIB. Estas estimaciones se ubican justo sobre el rango
proyectado de AIOSFP; la diferencia podria deberse a los muchos elementos
diferentes de ambos procedimientos de estimacion.

Por dltimo, se espera que los costos de transicién de Bolivia (UPADE,
1997) evolucionen como en Chile, ya que el gobierno boliviano sigui6
estipulaciones similares para una sustitucion completa del sistema de reparto
y el vencimiento de los bonos emitidos por cotizaciones pasadas en el
momento del retiro. El nivel global de los déficit es, sin embargo, bastante
mas bajo (del orden del 0.4% al 0.9% del PIB, segln nuestras estimaciones),
dada la menor tasa de cotizacién y |la menor cobertura del sistema (apenas
un 23% de la fuerza de trabajo esta cubierta por el sistema de seguridad
social), su menor esperanza de vida en las edades mayores y la estructura
mas joven de su poblacion.

Cuando se agregan las obligaciones fiscales que requiere la reforma
del sistema de pensiones a presupuestos publicos poco solventes o estables,
se produce un importante riesgo de que el gobierno no cumpla parte de las
obligaciones pensionales con los trabajadores y jubilados. Por ejemplo, en
Argentina se elimind el ajuste inflacionario automético de la “ prestacién
compensatoria”’ (beneficio que se da en compensacion de cotizaciones
pasadas), a dos afos de iniciada la reforma, en un pais de poblacién
envejeciday donde los grupos de jubilados son activos y estan relativamente
bien organizados. Més tarde, en 1996, un nuevo decreto hizo incluso
desaparecer el AMPO (aporte medio previsional obligatorio), que era el
salario promedio de referencia establecido por laley original como base
para el célculo del beneficio compensatorio. En Bolivia, sélo dos afios
después de la reforma, y a pesar de su deuda y costos de transicién

6 Una diferencia es que en Chile el “bono de reconocimiento” dado en compensacion a
las cotizaciones pasadas de |os trabajadores devenga un interés del 4% anual. En Perd, el valor
del bono se ajusta por la inflacion hasta que se transfiere a la cuenta privada del trabajador,
pero no devenga interés real.
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relativamente bajos, el nuevo gobierno modifico drasticamente el nivel y
la forma de pago del Bonosol, el beneficio de vejez. Mediante una nueva
ley, aprobada en junio de 1998, se redefinié el beneficio anual de alrededor
de 240 ddlares para los mayores de 65 afos establecido en la reforma de
1996, convirtiéndose en un beneficio de 90 délares pagadero a los mayores
de 50 afios a partir del afio 2000. En Chile, por su parte, el ajuste de las
pensiones del antiguo sistema de reparto se resuelve mediante negociacion
y aprobacion en el Senado, donde la decision respecto de su nivel se somete
cada afo a consideraciones de politica fiscal.

IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

A modo de conclusion, revisemos brevemente las principales ideas que
gueremos destacar en este articulo.

Las reformas del sistema de seguridad social que introducen un
componente de capitalizacion deben hacer explicita parte o toda la deuda
pensional implicita con los trabajadores y jubilados adscritos al sistema.
Una sustitucién completa a un sistema de capitalizacion (como |os casos
de Chile, México y Bolivia), implica que el gobierno debe asumir el pago
de obligaciones muy significativas, las que, para algunos paises, podrian
ser excesivamente elevadas como, por €jemplo, Argentina, Uruguay y Brasil.
Este es un aspecto que a menudo se |e resta importancia en |as discusiones
sobre reforma previsional, que en sus presentaciones mas optimistas hasta
sostienen que lareformaalivia la carga fiscal de la seguridad social, lo que
segln nuestro analisis, no esta en absoluto garantizado.

La deuda pensional implicita es obviamente mayor en los paises con
menor mortalidad en las edades mayores y cuya poblacion es mas envejecida.
En los paises analizados, las variables del sistema de pensionesy el mercado
de trabajo tienden a mostrar efectos mas sustanciales sobre el tamafio de
la deuday los costos fiscales asociados. El pequefio efecto de la mortalidad
en las edades de jubilacion estimado para |los paises de América Latina es
reflejo de las diferencias internacional es mas bien modestas que existen en
la mortalidad adulta en la regién. Los avances futuros en las condiciones
de sobrevivencia haran que este efecto sea mas sustancial y, evidentemente,
la mortalidad en las edades mayores constituye un factor mucho mas
importante en paises de mayor desarrollo que quisieran emprender este tipo
de reformas. El envejecimiento de la poblacién, por su parte, ha desempefiado
un papel importante, y lo continuara haciendo, en la determinacién del
tamafio de la deuda implicitay los costos fiscales asociados en todos los
paises.

Aungue hemos estimado la deuda pensional con una metodologiay
una base de datos uniforme, es importante destacar que ni el tamafio de la
deuda que se hace explicita ni el programa de amortizacion estan
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absolutamente determinados, ya que, de hecho, pueden variar segun el
disefio de las politicas. Los costos fiscales estan determinados también por
las estrategias que los gobiernos siguen respecto de laimportanciarelativa
del componente de capitalizacién y de la forma como hagan explicitala
deuda pensional implicita. Los paises han seguido diversas variantes para
hacer més viable y sustentable el pago de los costos de la transicion.

Muchos paises | atinoamericanos han realizado un viraje sélo parcial
al sistema de capitalizacién (todas las reformas recientes, salvo Chile,
México y Bolivia), lo que es especialmente relevante en paises con sistemas
de pensiones maduros, de alta coberturay con poblaciones envejecidas,
como Argentinay Uruguay. La puesta en marcha de la reforma chilena ha
sido posible por un desempefio macroeconémico muy favorable hasta ahora,
por laintroduccién activa de las adaptaciones necesarias al marco regulatorio
del mercado financiero (Arrau, 1994) y harequerido un importante esfuerzo
de disciplina fiscal. Por tanto, es aconsejable que otros paises ponderen
cuidadosamente los costos fiscal es que exige esta politica.

En la mayoria de los casos de la region, se han introducido cambios
en los beneficios y las condiciones de afiliacion simultaneamente con el
sistema de capitalizacion, buscando reducir las obligaciones fiscales. Esto,
de hecho, equivale a la cancelacion de una parte de la deuda implicita,
aun antes de hacerse explicitay de que comience a ser desembolsada por
el Estado. En algunos casos, el pago en compensacion de cotizaciones
pasadas de |os econdmicamente activos ha sido distribuido alo largo del
periodo de jubilacién, 1o que ha contribuido a amortiguar los costos en el
tiempo. Desgraciadamente, en algunos casos, después de poner en marcha
la reforma, se ha aliviado el presupuesto publico a costa de un
incumplimiento en parte por |os derechos previsional es de |os trabajadores
y de los jubilados.

Por altimo, cabe mencionar otras opciones de reforma, como las
emprendidas recientemente en Italia, Sueciay Letonia, que introducen
mecanismos de definicidn por contribuciones en sistemas de reparto
existentes. Este esquema permite la capitalizacién (‘nocional') de las
cotizaciones a unatasa equivalente ala de crecimiento de la masa de salarios,
otorgando beneficios actuarialmente justos para el conjunto de participantes
(Holzmann, 1997a; Bravo, 1996; De Santis, 1997), sin necesidad de
introducir la capitalizacion. Tal como en el sistema de capitalizacion, en
este esquema |l os beneficios se ajustan, en gran parte, endégenamente a
los cambios en |a sobrevivencia a las edades de jubilacion avanzaday al
envejecimiento de la poblacién.

Como los pilares de capitalizacion estan casi siempre definidos por
contribuciones, estos sistemas pueden integrarse mas fécilmente a este tipo
de disefio. Esta podria ser una opcion atractiva para muchos paises
latinoamericanos que no tienen la capacidad de absorber los costos de
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transicién que implicala capitalizacién completa o que enfrenta restricciones
politicas, demograficas, o de sus mercados financieros, asociadas a este
tipo de reformas. Por ejemplo, y por distintas razones, esta Gltima podria
Ser una opcion interesante para paises como Brasil, Costa Ricay Paraguay.
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APENDICE 1

DERIVACION DE LAS ECUACIONES DE LA DEUDA PENSIONAL
IMPLICITA

Segun la definicion de la seccidn 2 de este trabajo, la deuda implicita de
pensiones en un momento dado t, D(t) equivale al valor presente de las
cotizaciones de los econdmicamente activos en ese instante, Da(t), mas €l
valor actual de los beneficios esperados por los jubilados en t, D(t):

D(t) = Da(t) + Dr(t) (1)

donde D,, D,y D se expresan como fraccion del Producto Interno Bruto
(PIB).

1. Deuda con los activos

Suponemaos que las cotizaciones comienzan a los 20 afios y no se interrumpen
hasta el retiro, alos 60 afos de edad. La tasa de cotizacion ¢ es la misma
para todos los trabajadores y se supone invariable en el tiempo. Los salarios
W crecen a unatasa anual de g, pero la estructura de edad es plana, es decir,
w(x,t)=w(t)=w(0) exp (ot), paratodo x, t.

El valor presente (PV) de las cotizaciones hechas por |os trabajadores
que pertenecen al grupo de edad 20 a 24 afios (5 Cy ) en el momento t es,
en una buena aproximacion?:

PV (5 C20, t) = 2.5cw(t - 1.25)5020(t - 1.25)5N20(t) exp(1.25i) (2)

Donde 5 g20(t) es el nimero de trabajadores cubiertos pertenecientes
al grupo de edad 20 a 24, 5 Qx (t), dividido por la poblacion entre 20 y 24
anos, s Ny (t) ent, e i eslatasa de descuento (o de interés). De aqui en
adel ante, supondremos que los cocientes q son los mismos para todas las
edades y que no varian en el tiempo; es decir, 5020 (t) = 5025 (t) = ...=5055(t)
= Q(t)/Na(t)=q paratodo t, donde Q es el nimero total de cotizantesy N,
es la poblacion en edad de trabajar. También dejaremos que |la tasa de
descuento difiera de o en un monto equivalente a A, tal quei= o + A.

Eliminando |os subindices de tiempo, |os supuestos realizados implican
que:

PV (5C20) = 2.5cw exp(-1.25 0)qsN2o exp(1.25i ) = 2.5 cwgsNy exp(1.254) (3)

7 Los factores de ajuste exponencial, de aqui en adelante, se utilizan sélo para fines de
conveniencia computacional; los factores geométricos discretos son, de hecho, méas consistentes
con la especificacién de tiempo discreta. Sin embargo, las especificaciones alternativas no
afectan los resultados finales de ninguna manera significativa.
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Siguiendo el mismo razonamiento,

PV (5C25) =75 CWQ5N25 exp(3.75A) (4)
Y, en general,
PV (5Cx) = (x - 17.5) cwgsNx exp(([x - 17.5] / 2) A) (5)

Para cualquiera edad x[I (20, 25, ... 55). Agregamos ahora el valor
presente de las cotizaciones realizadas por todos aquellos que hoy estan en
edad de trabajar:

X5§52F(>)V(5CX):X§§ éx-l?.S)cquNx exp(([x-17.5]/2) A):cwqxzj%x - 17.5) sNx exp(([x - 17.5]/2) A)

(6)

como q=Q/N,y la deuda con los activos D, se expresa como fraccion
del PIB (Y), denotado por

ow XQ:g (x - 17.5)5Ny ex'p\)l([x- 17.5] /12) A)
D= ’ (7)
Y

55 (X - 17.5)5Nx exp([x - 17.5] /2) A
Denotando A, = 0( )SNx E([ 1/2)8)
X=

a

el numero promedio de afios actualizado de cotizaciones de |os actuales
econdémicamente activos, y multiplicando el lado derecho de (7) por /S
(donde Ses el nimero de asalariados), encontramos que

Da=c —?Aa (8)

Denominando de aqui en adelante s=wS/Y a la participacion de los
salarios en el PIB y k=Q/S el cociente entre trabajadores cubiertos y
asalariados, obtenemos finalmente

D, = cxsxkxA, (9)
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2. Deuda con los jubilados

Las pensiones se calculan como el producto de la tasa de reemplazo r por
el salario base. Suponiendo que las pensiones se gjustan de acuerdo al nivel
de salarios del momento, operando como en |, se puede verificar que el
valor presente de |os beneficios esperados de los jubilados del grupo de
edad x ax+5, 5By, es aproximadamente;

PV(sByx)=rwexp(sEx/2) o) asNxXsEx exp (-(sEx/2)i) = rwasNx*sExexp(-( sEx/2) 4)  (10)

donde sE, es la esperanza de vida promedio de las personas del grupo
de edad x a x+5. La ecuacion (10) es vélida para cualquiera edad x[1(60,
65, ... w- 5), donde w es la duracion maxima de la vida.

La deuda con los jubilados es entonces:

-5
%G(r)wq5Nxx5Exexp(-(5Ex/2) A)
X=

Dr= (11)
Y

Recordando que g=Q/Nay multiplicando el lado derecho de (11) por
S/Sy por N /N; (donde N, es el nimero de personas en edad de jubilar),

rwQ uissN x X 5E x exp(-(5Ex'2) A) Nr
*=60 Nr Na :rﬂSQM Ar

Y Y S Na (12)

Dr=

donde A, es el nimero promedio (actualizado) de afios que esperan
vivir como jubilados los mayores de 60. Dejando que d=N, /N, sealarazon
de dependencia demogréfica del sistema de reparto y recordando las
definiciones previas, tenemos finalmente que:

D, = r xsxkxdxA, (13)

29



APENDICE 2

AMORTIZACION DE LA DEUDA IMPLICITA DE PENSIONES

Como se explica en el texto, supusimos un programa de amortizacién
uniforme, es decir, pagos anual es constantes como fraccion p del PIB. Se
supone que el PIB (denotado también por Y) crece a unatasa anual g, tal
qgueY (=Y o(1+g)t. Para encontrar el valor de p expresamos el valor actual
de la deuda (D) como funcion de p, g, i, y del nimero de periodos de pago
n:

D =Y10[pY 1(1+i) L+ pY2(L1+i) 2+, +pYn(1+i) ™ = p [(ﬁ? )( 111?2)++(i?)”‘ O

D=pla+a?+..+a" (1)
Donde a=(1+g)/(1+i). Dividiendo ambos lados por a resulta en:

gzp[1+ a+a?+..+aml. (2)
Restando (2) - (1),

D ’% -1]: p[1-an ®3)

y por lo tanto

1-a

p=D a(1-a")

4

paratodo a# 1. Paraa= 1 (es decir, i=g), la sustitucion directa en (1) arroja
p=D/n.
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APENDICE 3

INFORMACION ESTADISTICA BASICA

Tasade Participacion Cobertura Fuerzade Tasade Razén
cotizacion delos delafuerza trabajo reemplazo de
(%) salarios detrabajo asalariada (%) dependencia
(% del PIB) (%) (%) demografica

Argentina 35.0 33.3* 79.0 71.2 70.0 0.27
Uruguay 25.0 39.8 73.0 69.4 65.0 0.33
Brasil 20.0 34.7 87.0 65.3 70.0 0.14
Cuba 25.2% 33.3* 93.0 94.1 50.0 0.21
Panama 9.0 52.1 69.0 63.3 60.0 0.16
Chile 20.2 33.3 62.0 66.7 50.0 0.17
Costa Rica 7.5 50.6 68.0 75.2 55.0 0.13
Pert 10.0 26.7 39.0 53.5 50.0 0.14
México 6.0 29.5 42.0 53.5 40.0 0.14
Venezuela 6.5 30.7 54.0 64.1 30.0 0.12
Paraguay 22.5 24.3 14.0 36.7 42.0 0.13
Colombia 6.5 37.4 30.0 53.5 45.0 0.13
Nicaragua 5.5 33.3* 32.0 45.4 45.0 0.11
Bolivia 9.5 33.3* 18.0 38.2 30.0 0.14
Guatemala 4.5 33.3* 27.0 46.9 40.0 0.13
Republica 12.0 33.3* 14.0 51.3 40.0 0.12
Dominicana
Ecuador 12.0 13.6 26.0 47.6 44.0 0.14
Honduras 4.0 45.0 13.0 45.4 40.0 0.12
El Salvador 35 34.1 12.0 59.2 40.0 0.15
Haiti 4.0 33.3* 2.0 16.6 33.0 0.14

*Nota: donde faltaba informacién se utilizaron los valores de las variables chilenas.
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APENDICE 4

Valor presente Valor presente
de los afios de cotizacion delos afios de jubilacion
(Aa) (Ar)

A = tasa de descuento 0% 2% 0% 2%
tasa de crecimiento

de los salarios

Argentina 17.8 29.9 10.7 8.4
Uruguay 18.5 31.4 10.7 8.4
Brasil 15.5 25.0 12.8 9.7
Cuba 16.3 26.8 12.5 9.4
Panama 15.3 24.6 12.3 9.4
Chile 16.1 26.1 11.6 9.0
Costa Rica 15.1 24.1 12.9 9.7
Peru 15.4 24.9 10.7 8.4
México 14.9 24.0 12.5 9.4
Venezuela 15.1 24.2 12.0 9.2
Paraguay 14.6 23.2 11.7 9.0
Colombia 14.6 23.2 12.1 9.3
Nicaragua 14.3 22.8 12.4 9.5
Bolivia 16.2 26.3 10.4 9.3
Guatemala 15.1 24.5 12.5 9.5
R. Dominicana 14.8 23.6 12.4 9.4
Ecuador 15.1 24.2 12.2 9.3
Honduras 14.5 23.2 12.8 9.6
El Salvador 15.1 25.0 12.2 9.3
Haiti 15.4 25.0 9.9 8.0

Fuente: estimaciones de |os autores a base de las ecuaciones del Apéndice 1 e informaci6n
demografica de CELADE, 1998.
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