UNIVERSIDAD DEL CEMA
Buenos Aires
Argentina

Serie

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Area: Economia

¢QUE APRENDIMOS DE LAS
REFORMAS PREVISIONALES
ARGENTINAS DE 1994 Y DE 2008?

Gustavo Ferro

Septiembre 2021
Nro. 810

https://ucema.edu.ar/publicaciones/doc_trabajo.php
UCEMA: Av. Cérdoba 374, C1054AAP Buenos Aires, Argentina
ISSN 1668-4575 (impreso), ISSN 1668-4583 (en linea)
Editor: Jorge M. Streb; asistente editorial: VValeria Dowding jae@cema.edu.ar


mailto:jae@cema.edu.ar




éQué aprendimos de las reformas previsionales argentinas de 1994 y de 2008?*

Gustavo Ferro?

Resumen

En este documento se discute las reformas previsionales de 1994 y 2008 tratando de poner distancia de circunstancias
politicas y de discusiones ideoldgicas que contaminan el debate, centrando la discusion en el problema diagnosticado en cada
ocasién y las medidas que se tomaron para resolverlo. El objeto es contribuir al debate con la perspectiva del tiempo
transcurrido y mirando hacia adelante, discutir soluciones para los problemas presentes y futuros (razonablemente
predecibles) del sistema. Asimismo, brindar alguna alternativa a la discusidn que trate de conciliar las metas del sistema con
las posibilidades financieras y el desarrollo institucional del pais.

1. Introducciéon

En este documento se discute las reformas previsionales de 1994 y 2008 tratando de poner distancia
de circunstancias politicas y de discusiones ideoldgicas que contaminan el debate, centrando la
discusidn en el problema diagnosticado en cada ocasién y las medidas que se tomaron para resolverlo.
El objeto es contribuir al debate con la perspectiva del tiempo transcurrido y mirando hacia adelante,
discutir soluciones para los problemas presentes y futuros (razonablemente predecibles) del sistema.
Asimismo, brindar alguna alternativa a la discusion que trate de conciliar las metas del sistema con las
posibilidades financieras y el desarrollo institucional del pais.

Tras una discusion del problema en abstracto (seccidon 2), se describen las reformas de 1995 y de 2008
(seccion 3) enfatizando sus objetivos e instrumentos. Posteriormente se presentan caracteristicas del
sistema sueco y de las reformas recientes en Chile, pais inspirador de las reformas del tipo de la
argentina en 1994 (seccién 4). Finalmente se concluye con los aprendizajes y algunas medidas a futuro
para corregir problemas del sistema, corrientes o futuros (seccion 5).

2. Ladiscusion en abstracto

Las consecuencias econdémicas de los siniestros de caracter bioldgico (vejez, invalidez y
muerte), que en la época preindustrial se financiaban con la ayuda de la familia ampliada y la caridad
publica, a partir del estado de bienestar Bismarckiano® usaron instituciones de un sistema previsional.
La alta fecundidad y la relativamente baja esperanza de vida permitieron estructurar sistemas de
reparto entre generaciones, donde la generacion activa aporta para pagar en el mismo momento a la
generacion pasiva, y es explicita la promesa de una compensacidon por parte de la siguiente generacion
cuando los antiguos pasivos hayan muerto, los corrientes activos sean ancianos y los nifios de hoy sean
adultos y contribuyan al sistema.

Un segundo hito fue la Crisis de 1930: al elemento estructural anterior (el Estado
reemplazando la familia ampliada y la caridad publica) se agregd uno coyuntural: millones de personas
perdieron sus ahorros y quedaron sin sustento para la vejez, agravando la depresién con su pro-
ciclicidad. Entonces, el limitado ensayo Bismarckiano se extendié en sociedades avanzadas, y el
sistema de reparto permitié pagar beneficios instantdnea y masivamente. Estados Unidos, por caso,
introdujo alli su sistema de pensiones.

1 Se agradecen los comentarios de Jorge Avila y Juan Carlos De Pablo. Los errores son propios.

2 Universidad del CEMA (UCEMA) and CONICET. Email: gaf97@ucema.edu.ar, gferro05@yahoo.com.ar. Los
puntos de vista del autor no necesariamente representan la posicidn de la Universidad.

3 por Otto von Bismarck, primer ministro del Imperio Aleman unificado en 1871 y creador de un primer conjunto
de politicas sociales identificadas con el primer estado de bienestar.
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El tercer hito fue el consenso de Postguerra en Europa, por el cual el Estado de Bienestar se
extendid de la cuna a la tumba, con un cardcter universalista y una impronta macroeconémica de
mantener niveles de gasto agregados altos. Una caracteristica general de los sistemas anteriores es
gue no representaron inicialmente una distorsién importante en el mercado de trabajo: con niveles
de contribuciones razonables se podian financiar satisfactorios niveles de reemplazo de ingresos en
actividad y los sistemas arrojaban resultados financieros favorables, acumulando reservas.

Los esquemas Beveridgeanos* tenian en comun que eran de reparto y definian beneficios a
partir de una féormula sobre el ingreso en actividad, otorgando derechos cuando se detonaban ciertos
gatillos (edad de retiro, invalidez o muerte). También redistribuian el ingreso, dado que los beneficios
no siempre estaban actuarialmente balanceados con las contribuciones a nivel de los individuos. Lo
anterior en un contexto de crecimiento econdmico, con ausencia de inflacién, sin grandes crisis
macroecondmicas y con economias con plena ocupacién. El empleo registré durante casi tres décadas
(1945-73) otro cambio secular, que fue el crecimiento de la tasa de actividad por la entrada masiva de
la mujer al mercado laboral formal.

El cuarto hito es mas dificil de ubicar en el tiempo y tiene que ver con una conjuncidn de
fendmenos: demograficos (caida de la fecundidad y aumento de la esperanza de vida promedio),
macroecondmicos (las crisis petroleras de los 1970s que trajeron simultdneamente estancamiento,
inflaciéon y desempleo), |a critica al Estado de Bienestar de postguerra (desfinanciado por la demografia
y la estanflacién, y el cuestionamiento a sus desincentivos al esfuerzo laboral, la acumulacién de capital
y las crecientes distorsiones en los mercados de trabajo), el cambio tecnoldgico ligado a la revolucion
en la informatica y las comunicaciones (por ahorro de trabajo y depreciacidn de saberes, experiencias
y oficios) y por ultimo la ola globalizadora que se inicié aproximadamente en 1990, ampliando los
movimientos de bienes y de los factores capital y trabajo (World Bank, 2019).

Los consensos politicos labrados en la postguerra se erosionaron con la crisis del Estado del
Bienestar de los 1970s, los cambios tecnolédgicos que comenzaron aproximadamente en los 1980s y la
ola globalizadora de los 1990s. Las respuestas de politica implicaban compromisos y conflictos:
sostener esquemas de reparto que definian beneficios mediante férmulas desfasadas por la
demografia y la economia (de porcentaje legal de reemplazo de ingreso, edad de retiro y afios de
contribucion), pero reformar los sistemas implicaba enfrentar severas resistencias.

En los paises menos desarrollados se adiciona a los aspectos econémicos y demograficos
anteriores, la presencia de segmentos importantes de la economia en la informalidad, que implica
menos base de aportantes y mas demanda potencial de beneficios, de cardcter no contributivo. En
algunos de esos paises, la presencia de la inflaciéon crénica agravaba el problema con la inclusién de
mecanismos de indexacidn de dificil mantenimiento en el tiempo.

Eran posibles dos tipos de reformas. Los cambios “paramétricos” implicaban gradualidad,
mejorando el equilibrio actuarial de los sistemas al elevar la edad de retiro, reducir beneficios (muchas
veces recurriendo a la forma politicamente mas potable, es decir sub-indexando y dejando que la
inflacion hiciera parte del trabajo) y/o aumentando las contribuciones. Todos los aspectos anteriores
tienen limites. Cuando la presién financiera no se pudo contener con cambios paramétricos, surgieron
en algunos paises reformas “sistémicas”, que alteraban el caracter del esquema prevalente. La reforma
chilena de 1980 constituye un paradigma, como la reforma sueca de una década después, y también
hay cambios profundos destacables en paises como Singapur o Suiza. Los cambios de sistema
econdmico en Europa del Este fueron otro detonante de las reformas.

Organismos multilaterales de crédito promovieron el estudio de esquemas que llamaron de
multiples pilares, donde cada componente atiende a un problema: una pensién minima redistributiva

4 Por William Beveridge, autor de los informes elevados al gobierno de coalicién durante la Segunda Guerra
Mundial que serian implementados por el gobierno laborista de la Postguerra y que darian lugar al conjunto de
politicas sociales identificadas con el moderno estado de bienestar.
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de suma fija para resguardar ciertos niveles de equidad vertical (trato desigual a los desiguales) se
suele combinar con algun esquema de ahorro individual registrado en cuentas con nombre y apellido
(para incentivar al aporte y promover la equidad horizontal, es decir, el trato igual a los iguales) y se
suman esquemas de seguro. Los viejos sistemas, al tener un componente distributivo con subsidios
cruzados y muchas veces poco visibles (entre tipo de trabajadores, entre géneros, entre generaciones,
etcétera), generan incentivos al fraude y la busqueda de rentas, que pueden alterar la equidad
horizontal. El origen de dicho esquema multi- pilar tiene que ver con el reconocimiento de los distintos
problemas que se quieren resolver, a la vez que implicitamente atiende a las dificultades politicas de
implementar cambios “sistémicos” (World Bank, 1994, Mitchell, 1998, Gill et al., 2005).

En cuanto a alternativas de organizacién, se pueden tener sistemas 1) voluntarios u
obligatorios; 2) publicos o privados; 3) que definen contribuciones o que definen beneficios; 4) de
reparto o de capitalizacidn

1) Voluntario u obligatorio. En general los sistemas son obligatorios porque se los considera un
bien meritorio —desde una perspectiva social-, respecto de alternativas como caridad o familia
ampliada para proteger a una poblacién anciana cada vez mayor, y hay un fuerte argumento técnico
para evitar la “seleccion adversa”: en un esquema voluntario, se afiliarian sélo las personas mayores y
no los jovenes, o los de bajos ingresos y no los de altos ingresos, tornando insostenible el sistema.

2) Publico o privado. Nada indica que deba ser un sistema publico o privado a priori. Si es
privado, por su cardcter meritorio y las asimetrias de informacién comunes en los contratos
financieros, debe ser una industria regulada (por ejemplo, de la obligatoriedad del aporte, de la
informacidn acerca del destino de los fondos, de la documentacidn de los derechos y obligaciones
hacia y desde el sistema). El mercado per se no garantiza que un sistema previsional privado funcione
eficientemente por las fallas informativas antes mencionadas. Desde el lado publico, también
encontramos desventajas, porque en entornos institucionales pobres puede dar lugar a transferencias
intra generacionales -que se negocian en un ambito politico-, fuera del disefio técnico del sistema, al
uso de las reservas del sistema para fines que no son previsionales, a la concesién de beneficios sin
contraprestacién actuarial para ganar el favor de ciertos colectivos afines, etcétera.

3) Contribuciones o beneficios definidos. En el primer caso, no hay un compromiso del ente
que recauda a pagar una corriente de pago determinada. Con beneficios definidos, de antemano se
establece el criterio de definicidon: hay una férmula que determina cdmo se va a formar la jubilacién.
En un mundo en rdpido cambio es mas dificil sostener las promesas y a la vez, una vez legisladas, son
muy dificiles de ajustar. Los esquemas de postguerra eran de beneficios definidos; los que surgieron
de reformas como la chilena son de contribuciones definidas: los beneficios son una resultante de los
recursos acumulados y se definen facticamente ex post y no legalmente ex ante.

4) Reparto versus capitalizacion. Reparto se basa en un sentido de solidaridad entre
generaciones. Cada generacion activa va a sostener a la generacion pasiva con la cual convive. La
demografia es el problema mas grande que tiene un esquema de reparto, porque secularmente la
gente vive mds tiempo y tiene menos hijos. En ese contexto, con rigideces en las normas, cada tanto
se requiere disminuir los beneficios nominales, o sub indexarlos, o elevar la edad de retiro o aumentar
la tasa de aporte, o cualquier combinacidn de los anteriores. Otro punto son las redistribuciones intra-
generacionales. El sistema es intergeneracional, pero permite redistribuciones intra- generacionales.
En capitalizacidn, no hay una légica de solidaridad entre generaciones, sino una de ahorro individual.
En general, la idea es que cada generacion ahorra en actividad para el periodo inactivo, y su fragilidad
viene por las crisis financieras. Ello porque el dinero se acumula en activos financieros, y estos activos
son sensibles a vaivenes de sus cotizaciones financieras. El analisis anterior es compatible con cualquier
entorno institucional.

Los nuevos esquemas, como el chileno o sueco, atacan los problemas que se fueron gestando
desde la instauracion de los sistemas de reparto y definicidon de beneficios. Una respuesta, para hacer
frente a los problemas financieros, fue dejar de prometer beneficios y otra ligada a la anterior fue



empezar a acumular recursos. De ese modo, se migré parcialmente a esquemas de capitalizacidn sin
definicidn de beneficios. La capitalizacidn trae un nuevo problema: la gestién de las reservas durante
el periodo de acumulacién y el pago de beneficios durante la etapa de desacumulacidn.

Se confié en que entidades privadas gestionaran dichas reservas, impulsando a su vez los
mercados de capitales de los paises que implementaron las reformas, y que un mercado de
anualidades fundado en los principios del seguro administrara la etapa de desacumulacion. Ese es el
espiritu del modelo chileno.

La indefinicién de beneficios tuvo otra respuesta en el sistema sueco: ante al establecimiento
de parametros rigidos de contribuciones/edad de retiro/tasa de reemplazo, se explicitaron los dilemas
(trade-offs) entre las variables anteriores y se permiten periddicas revisiones paramétricas.

Otro punto importante en las reformas anteriores fue la introducciéon de competencia en la
gestidon de activos. En el sistema chileno, los contribuyentes pueden migrar con sus fondos entre
administradores, idealmente en busca de mejores relaciones riesgo/retorno; en la practica dichos
traspasos responden también a otras consideraciones que incrementan los gastos comerciales y de
marketing de las gestoras de fondos (Ferro, 2003). En Suecia, los contribuyentes pueden escoger entre
cientos de fondos alternativos donde destinar la parte de sus aportes que capitalizan. La diversidad de
opciones hace muy costosa en tiempo y esfuerzo una eleccion racional (Brooks y Weaver, 2003, Thaler
y Sunstein, 2008).

Las reformas sistemdticas enfrentan otro problema: frente a “Esquemas Tabula Rasa” (como
el que enfrentd Bismarck en Alemania, o Estados Unidos en los 1930s), las reformas tanto
“paramétricas” como “sistémicas” son “Esquemas con Migracidn”. Hay necesarias transiciones entre
sistemas ya existentes y los nuevos. Aquellas son muy complejas desde el punto de vista juridico (por
los derechos adquiridos), financiero y redistributivo entre generaciones y grupos sociales, dando lugar
a negociaciones politicas que implican compromisos en el disefno.

En América Latina y en general en el mundo emergente y en desarrollo, la transicidn
demografica se estd dando a una velocidad mayor que la que tuvo lugar décadas pasadas en el mundo
desarrollado. La poblacién envejece mucho mds rapidamente. En América Latina el 11% de la
poblacién ya es mayor de 60 afos, cercano al promedio mundial de 12%. En Europa y América del
Norte es 24 y 21% respectivamente. En 2050 se espera que un cuarto de la poblacién de América Latina
tenga mas de 60 afios, una proporcién similar a la actual de Alemania o Suiza (Aranco, 2019). A los
problemas del mercado de trabajo relacionados con la tecnologia y la globalizacién, se suman
caracteristicas propias de América Latina, como la informalidad de buena parte de la fuerza de trabajo.
La distribucién del ingreso es también diferente, con mayores niveles de desigualdad y pobreza que en
el mundo desarrollado. Informalidad, desigualdad y pobreza son caracteristicas propias de estos paises
gue demandan soluciones especificas (Gasparini et al., 2012).

Cuestiones de disefio, adicionales a la estructura (reparto/capitalizacion, beneficios
definidos/contribuciones definidas) incluyen decisiones sobre cobertura, contribuciones (nivel,
evasion, tributacién, registro y portabilidad), tasa de reemplazo deseada, indexacién (cuanto y cdmo),
techos y pisos a las contribuciones, edades de retiro (normal, anticipada y diferida), redistribuciones
(cuanto, cdmo y por qué), supervivientes, seguros, beneficios, gestion de reservas, y gastos de
administracion, entre otros (James, 1992).

Barr y Diamond (2009), argumentan que el andlisis de pensiones debe descansar sobre cuatro
principios: 1) considerar el sistema previsional como un todo, 2) pensar el arreglo como un segundo
mejor, 3) analizar las necesidades de fondos para considerar cdmo se generan los mismos y 4)
contemplar los problemas de implementacién, porque ellos importan.



3. Lasreformas de 1994 y 2008

Muy sintéticamente se pueden reconocer cuatro etapas del sistema previsional argentino:

1) 1877-1946 Esfuerzos aislados, sindicales o mutuales, privados y de capitalizacion.

2) 1946-67 Estatizacion, progresiva generalizacion, obligatoriedad y apropiacion estatal gradual
de los fondos capitalizados en las Cajas (las reservas se colocaron en titulos publicos con tasas

de interés reales muy negativas).

3) 1967-94 Sistema de reparto estatal (SNPS), definicidon de beneficios relativamente generosos
seguidos por sucesivos shocks macroecondmicos, demograficos, inflacion y redistribuciones
varias. Se lo declaré en emergencia en 1985, se produjo el reconocimiento de deudas a que

esa decision dio lugar en 1992, y finalmente se produjo la reforma en 1994.
4) 1994-2008 Sistema mixto (SIJP).
5) 2008-... Sistema estatizado de reparto (SIPA).

El sistema previsional argentino estaba organizado al implementarse la reforma de 1994 como
uno puro de reparto, con edades de retiro relativamente bajas (55 afios las mujeres y 60 los hombres,
62 y 65 si los trabajadores eran independientes) y afios de aporte requeridos también bajos (20 afios).
Los beneficios se establecian al momento de jubilarse sobre el promedio de los 3 mejores afios de
remuneracion de entre los Ultimos 10, y eran iguales al 70% de ese valor. Luego, atrasando la jubilacion
se podia llegar al 82% del mismo. Inicialmente la suma de aportes personales y contribuciones
patronales era del 20%, habiendo llegado en los primeros 1990s al 27% (Lo Vuolo y Goldberg, 2002).

El pais era uno de los mds envejecidos de América Latina junto con Uruguay y Chile y ya tenia
un stock de jubilados importante. A los problemas previsibles en cualquier economia de progresivo
envejecimiento de la poblacién y gradual desfinanciamiento del sistema, se agregaban aspectos

idiosincrasicos:

1) La Inflacién que habia erosionado las reservas inicialmente acumuladas en un sistema
inmaduro (pocos pasivos, muchos activos) a alta velocidad, sumada a la forma en que se
combatia: hubo intentos de reducirla controlando el precio de la divisa, que operaba como
el gran indexador de la economia, que repercutian en un tipo de cambio real apreciado y
mercados laborales con salarios convertidos en délares altos en perspectiva internacional.
Para reducir el costo laboral en ese contexto, se redujeron aportes y contribuciones a la
seguridad social. Este fendmeno ocurrié en dos episodios, a fines de los 1970s y a
principios de los 1990s y afectd la base de financiamiento del sistema. Como se dio en
sendos contextos de apertura de al comercio y a las finanzas internacionales, el sector de
sustitutos de importaciones lo pasé mal en ambas experiencias y se destruyé empleo
formal en sectores protegidos. A la vez, la politica indexatoria del pais fue erratica,
comparada con la seguida en Brasil y principalmente en Chile, donde los ahorros en
moneda doméstica fueron aislados parcial o totalmente del fendmeno inflacionario y no
se alentd la sustitucion de monedas que si ocurrié informalmente en Argentina. Ambas
experiencias de bajas de aportes y contribuciones se revirtieron cuando se abandonaron
las respectivas experiencias estabilizadoras y aperturistas al comercio y las finanzas

internacionales.

2) El crecimiento en el tiempo de un sector informal en la economia fruto de la combinacidn
de altos impuestos al trabajo y una economia con escaso crecimiento. La existencia de un
mercado laboral informal en expansion implicé que la financiaciéon del sector formal,

relativamente mas pequefio al sistema previsional también decayera.



3) El otorgamiento de prestaciones a personas con aportes insuficientes o inexistentes,
muchas veces alentados con moratorias y reconocidos mediante meras declaraciones
juradas, desbalanced aun mas el sistema.

4) La existencia de sistemas paralelos de colectivos que no aportaban al sistema general y
tenian reglas diferentes a las del mismo: fuerzas armadas y de seguridad federales,
provincias (que progresivamente absorbieron a todos los maestros de educacién primaria
y secundaria, mas el personal propio de salud publica y policias provinciales), grupos
profesionales, y jubilaciones de cargos politicos conocidas popularmente como “de
privilegio”, mas pensiones “graciables” (cupo discrecional cuyo otorgamiento es asignado
a parlamentarios) y “no contributivas” (para personas que por diversas razones no rednen
las condiciones legales para acceder a la pension del sistema general).

El sistema introducido en 1967 en Argentina se tornd inviable en los 1990s. ¢Es algo inherente
al reparto? No necesariamente en abstracto, aunque contribuyd en concreto una férmula rigida e
irrealista de definicion de beneficios, en un entorno de 1) cambio demografico, 2) inflacién, 3)
informalidad tendencialmente creciente de la economia, 4) desfinanciamiento del sistema por
concesion generosa de beneficios y baja de aportes patronales en los setenta y en los noventa. Los
elementos 2, 3 y 4 los generan en gran medida las politicas econdmicas y los pueden corregir
parcialmente éstas. El problema demografico 1) es universal. Si se hubieran evitado las causas 2, 3 y
4), el sistema de reparto habria sido igualmente vulnerable al problema demografico. Tal vez hubiera
podido evitarse una reforma sistémica, pero no una paramétrica.

Llegado el sistema al rojo, se le puede extender la vida por tres vias: 1) subir los aportes (tiene
un limite superior dado por la informalidad que se generard en el mercado de trabajo, 2) elevar la edad
de jubilacién, 3) reducir los beneficios; hacerlo sobre las jubilaciones nominales es politicamente
suicida, entonces se suele buscar en la practica una via indirecta que es sub- indexar los beneficios).

El diagndstico de principios de los 1990s partia de la base de la insostenibilidad en el tiempo
del esquema vigente (que era real), del atractivo de la reforma chilena (que ya mostraba una
acumulacidon de capital previsional importante en esa época) y de la promesa de generar
financiamiento para la economia en un pais que carecia de crédito por la inflacidn, la fuga de capitales
y las sucesivas crisis. Este Ultimo aspecto era relativo, bdsicamente porque si se cortaba con el régimen
de reparto de cuajo y todos los aportes se derivaban a capitalizaciéon, habia una brecha de
financiamiento del sistema residual que implicaba una explicitacién de una deuda publica hasta el
momento implicita.

En Chile, tal situacion se habia salvado con un bono de reconocimiento a los trabajadores que
pasaron masivamente al nuevo sistema (con una edad de corte), el sostenimiento de un sistema
residual que moriria con el ultimo jubilado y un esquema puro de capitalizacién. Habia ganadores y
perdedores muy pronunciados: los trabajadores mas jovenes entre los primeros y los mayores entre
los segundos. El sistema inmunizaba contra la inflacion a sus participantes, porque estaba
completamente expresado en la moneda indexada de Chile, la unidad de fomento, e inicialmente ponia
limites muy altos a la deuda publica que podia integrar las carteras y muy bajos a la inversién en el
exterior. Ofrecia una modesta pensidon minima que le daba un piso distributivo (bajo) al sistema. En
paralelo, se efectuaron cambios paramétricos en edades de retiro y afios de aporte y se unificaron
legalmente los aportes de empresas y empleados en los ultimos (algo que no afecta la incidencia
econdmica de aquellos, pero que tiene un sentido psicoldgico en la arena politica). El contexto de la
reforma no podia ser peor: un sistema bancario quebrado que impidié que los bancos fueran los
receptores naturales de los ahorros previsionales y se tuvieran que inventar intermediarios totalmente
novedosos y una economia en recesién con un desempleo en los dos digitos porcentuales. La inflacidn
todavia era alta en Chile en 1980, pero muy por debajo de los niveles alcanzados en ese pais en 1973.
Sin embargo, durante los afios posteriores la economia se recuperd, con ella el mercado laboral, la
inflaciéon fue reducida gradualmente y el sistema previsional chileno entré en un circulo virtuoso.



La reforma chilena no pasé por el debate parlamentario, mientras que en Argentina tuvo lugar
una profunda discusidon por las instituciones democraticas, donde las intenciones iniciales de los
reformadores se alejaron bastante del modelo que finalmente se implementd. La reforma
primeramente no establecié una migracidn compulsiva con una edad de corte, sino que mantuvo un
sistema residual voluntario y permitio a los trabajadores elegir. En muy buena medida, la divisidn fue
la racional, los mas jovenes migrando al nuevo sistema de capitalizacion (donde tenian mas para ganar)
y los mayores quedando en el sistema publico (donde tenian menos para perder). En segundo lugar,
se establecié una pensidn basica universal diferente a la pensién minima chilena, que se sumaba a los
haberes conseguidos mediante capitalizacion, en vez de complementarlos hasta llegar a la minima. En
tercer lugar, en vez de la solucion del bono de reconocimiento chileno se establecié una prestacion
compensatoria en forma de un segundo pilar a los trabajadores que alguna vez habian contribuido al
viejo sistema y proporcional a esos afios aportados. En cuarto lugar, se reformaron los pardmetros del
sistema: las edades de jubilacidn se elevaron, pero fracasé el intento al momento de votar de elevar a
ambos sexos de la edad de retiro a los 65 afos, quedando para las mujeres (que viven 7 afios mas que
los hombres en promedio) solamente en 60, y aumentando los afos exigidos de contribucién a 30. En
quinto lugar, el sistema local no proveia proteccidn indexatoria a los ahorros previsionales al estilo de
Chile. En ese momento el tipo de cambio de la moneda local estaba fijado por ley al délar y se prohibia
la indexacién en moneda local. La reforma empezé a discutirse cuando el programa estabilizador de
1991 estaba en su mejor momento y se votaria en un contexto donde aln habia confianza en que seria
exitoso en el largo plazo. En 1995 la economia local sufrid los coletazos de la crisis mexicana, que le
costaron una caida de 6% en el PBI, pero el electorado reeligioé al partido gobernante dandole un voto
de confianza por su manejo de la crisis, que se veia mayoritariamente como un evento importado.
Desde la oposicidn se criticaba el modelo vigente, pero nadie proponia abiertamente una devaluacién.
Por otra parte, en 1995 el desempleo alcanzé dimensiones alarmantes y no habria de bajar por varios
afios a tasas menores del 12%, muy por encima de los peores registros historicos del pais (interinato
de Guido en los 1960s e hiperinflacion de 1989-90 en que habia llegado a algo mas de un 8%).

El sistema reformado tenia una debilidad intrinseca: habia que financiar una larga transicién.
Las carteras preveian la posibilidad de ser integradas con hasta un 50% de deuda publica y estuvieron
cerca del tope todo el tiempo en los trece afios de existencia del régimen (Ferro y Castagnolo, 2010).

Todos los cambios al proyecto original debilitaron financieramente al nuevo sistema (edad de
retiro de las mujeres, prestacion complementaria, voluntariedad de la migracién al nuevo régimen)
ademads de medidas que se implementaron en esos afios para mitigar la apreciacién cambiaria y su
efecto sobre los salarios (reduccion de aportes patronales, que financiaban al sistema de reparto
residual). Ademads, se absorbieron 11 cajas provinciales deficitarias.

El nuevo sistema, conceptualmente, tenia otro problema genético: la teoria financiera ensefia
gue una cartera no puede dar una relaciéon rendimiento a riesgo mejor que el mercado en su conjunto
en forma sistematica por una simple razoén, las otras carteras podrian replicar las estrategias de
inversidn mas exitosas copiandolas o bien ofrecerles trabajo a los gestores de fondos de las
administradoras con mejores resultados. Por ende, fundar la competencia entre administradoras de
fondos en el rendimiento financiero corregido por riesgo es improbable.

¢Como generar una competencia razonable entre administradoras? Si la variable no era
rentabilidad, una alternativa eran las comisiones. Pero aqui hay ciertos resultados de la teoria
microecondmica que son lapidarios: bajo ciertas condiciones de costos, la competencia por precios es
ruinosa para los oferentes de servicios (Vives, 1999). Por ende, la disputa por los “traspasos”
(movimientos de los afiliados entre administradoras) debia fundarse en otros criterios, notoriamente
por marketing y publicidad destinados a convencer a los aportantes que cada administradora era
diferente y mejor que las demas. Eso colocaba un piso de costos periddico a las administradoras para
que el saldo de traspasos netos fuera lo mas neutro posible entre afiliados ganados y perdidos. Para
reducir ese piso de costos, se acoté la periodicidad de los traspasos. Toda otra posibilidad de retribuir
a los nuevos afiliados con dinero o servicios para alentar el traspaso estaba vedada legalmente, mas
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alld que evidencia anecdédtica da cuenta que en algunos casos, ciertos promotores ofrecian
compensaciones econémicas informales a los afiliados. El esquema de competencia posible era
espurio y ruinoso y terminaba en jubilaciones menores para los afiliados (Ferro, 2003). Ain mas, dado
que el lanzamiento del sistema fue muy costoso (conseguir el stock inicial de afiliados requirié una
inversidn extraordinaria y por Unica vez de recursos publicitarios), se permitié tratarlo como costos
diferidos, activandolo en los balances de las administradoras y permitiendo su amortizacion en diez
afios.

El negocio consistia en administrar fondos de un colectivo de personas que estaban obligadas
a contribuir a dichos fondos. Como el servicio no era ofrecido en forma monopolistica, pero a la vez la
clientela era cautiva del sector (no necesariamente de un oferente de servicios en particular), la
regulacién favorecié una mimica de competencia entre las administradoras por los flujos de nuevos
afiliados y por el stock existente al interior del sistema.

La actividad de las administradoras consistia entonces en captar, retener y ganar traspasos
netos de afiliados de otras administradoras. Con cada afiliado trasladado, se movian sus fondos. Las
administradoras incurrian basicamente en costos comerciales y administrativos, debian pagar salarios,
software, servicios de custodia, en algunos casos una comision al organismo recaudador por la
captacién de los fondos, publicidad y promocion. El capital fijo necesario era relativamente poco
importante (oficinas y computadoras) y en algunos casos particulares se compartia parcialmente con
otras instituciones financieras (como bancos y compafiias de seguro, aunque legal y hasta
ediliciamente tenian que ser instituciones segregadas), y el capital minimo exigido para entrar el
negocio solia ser bajo, respecto al volumen de fondos manejados. La gestidn de cartera global de cada
fondo era muy centralizada y representaba proporcionalmente poco de los costos totales. El fondo era
un patrimonio separado del capital de las administradoras.

Los beneficios previsionales se pagarian en forma de contratos de renta vitalicia (habia otras
modalidades de retiro de los fondos), con el capital acumulado se contrataria una anualidad en una
compaiiia de seguros colectiva separada de la administradora. Los siniestros de invalidez vy
fallecimiento se subcontrataban mediante pdlizas colectivas en instituciones aseguradoras. Siempre el
componente del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento representé una cifra cercana a los dos
tercios de las comisiones (en 2007 al ser reguladas las comisiones eran de 2,54% del salario las
comisiones brutas promedio, siendo el seguro 1,39% y la comisién neta del 1,15%. Lo anterior sobre
un aporte del 11% que transitoriamente y luego de la crisis de 2001 habia bajado a 7%).

El tema de las comisiones fue siempre una arena de discusion entre criticos y partidarios de la
reforma. Los criticos argumentaban que se llevaban una proporcién desmesurada del aporte, aunque
omitian que la mayor parte iba a financiar el seguro (es decir, la cobertura de viudas y huérfanos). En
tanto, desde visiones favorables al sector se recomendaba que la comisidn se cobrara al stock de
fondos acumulados antes que al flujo de aportes. Un porcentaje relativamente bajo de comisién al
stock produciria similar recaudacién que un porcentaje relativamente alto al flujo, lo cual daria otra
percepciéon publica del sistema, por una parte, y otros incentivos a la gestidon de fondos, dado que
mejores resultados implicarian mayor recaudacién, en tanto cobrandoles a los flujos independizaba a
las administradoras de los resultados (maxime si los afiliados no respondian a rentabilidad para
traspasarse, sino a otras consideraciones).

Otro punto de disefio tenia que ver con el rol de los fondos en la gestién corporativa de las
empresas en que eran accionistas. Las administradoras eran sociedades constituidas para un objeto
Unico. No podrian tomar posiciones activas en las firmas donde eran accionistas, incluyendo aquellas
donde su participacién las habilitaba designar miembros del directorio. Eso era muy cémodo para los
grupos de control de las sociedades: los fondos de pensidn tenian acciones que parecian bonos (en el
sentido que no daban acceso al control real de las decisiones de las firmas), sin sus ventajas (flujo
regular de pagos).



Un afio antes de la reestatizacién del sistema argentino, se produjo una olvidada reforma. Se
envid al congreso un proyecto que buscaba entre sus objetivos explicitos profundizar el rol del Estado
en el sistema, mejorar los resultados del sistema vigente (mejorar la jubilacién minima, reducir los
costos de administracién, incrementar la cobertura, etcétera) y permitir la libertad de eleccidn de los
beneficiarios, permitiendo la vuelta a reparto de aquellos que habian optado por capitalizacién.

Al momento de la reforma se permitio elegir entre los dos regimenes por un periodo limitado,
eleccién que luego era irreversible. En 2007 se habilitd a quienes asi lo quisieran la vuelta de
capitalizacién a reparto. Nuevos trabajadores, tendrian opcidén de escoger por 90 dias y si no hacian
uso de la opcidn, por defecto iban a reparto (en la reforma de 1994 iban por defecto a capitalizacion).
Ademas, una vez cada cinco afios los trabajadores tendrian la posibilidad de cambiar de régimen.
Afiliados de mayor edad del régimen de capitalizacion con bajos salarios y bajo capital acumulado
serian trasladados al régimen de reparto publico. Se fijaba un tope a la comisién de las administradoras
de fondos y se les ponia piso y techo en las carteras a diversos instrumentos financieros que implicaban
subsidios sectoriales (es decir, pérdidas para los aportantes, respecto de otras opciones de inversion).
La reforma establecié una comisidn (pura) maxima del 1% sobre los salarios y cambié el financiamiento
de las Prestaciones por Invalidez y Fallecimiento en el Régimen de Capitalizacidon, creando un fondo de
aportes mutuales e igualitarios para todas las administradoras. También establecid para el segmento
de reparto (conocido como Prestacidn Adicional por Permanencia) un piso de beneficio 45% del salario
promedio de los diez ultimos afios.

La reforma, sin embargo, consiguié muy pocos traspasos voluntarios al régimen estatal. Pero,
un afo mas tarde, la estatizaciéon de las reservas, el paso masivo de los afiliados al régimen de reparto
y la eliminacién de las administradoras de fondos no cosechd mas rechazos que los testimoniales. Fue
notoria la escasa defensa que se hizo del sistema entre los particulares. El esquema no era popular en
casi ningun sector politico, y aparentemente tampoco lo era entre el grueso de la poblacién en general.

Como resultado de la estatizacidon de los fondos en 2008, se cred un Fondo de Garantia de
Sustentabilidad donde fueron a parar todos los activos acumulados por las administradoras de fondos.
Ya no se tratarian como un capital con propietarios individuales, sino que seria un activo colectivo del
sistema previsional oficial. El Estado se encontrd con directores en numerosas empresas privadas de
primera linea local, al sumar las participaciones accionarias de las administradoras individuales. La
tenencia unificada de deuda publica ahora intra- sector publico favorecié posteriores acuerdos de
canje voluntario de deuda con otros plazos y condiciones. Posteriormente, se habria de permitir la
jubilacion de un importante contingente de personas que no reunian las condiciones legales para
acceder a la jubilacidn y la cobertura de los grupos en edad de jubilarse llegaria a ser casi universal.
También, en la medida en que la inflacién volvié a naturalizarse en el pais, especialmente luego de
2007, se generaron féormulas de indexacién automaticas de los haberes que han tenido variaciones en
funcién de las necesidades fiscales y el clima politico que se fue viviendo. Ya han existido tres férmulas
distintas.

4. Sistema sueco y cambios posteriores al sistema chileno

¢Erala Unica opcién en 1995 replicar un esquema como el chileno? A la fecha de la reforma no
existia aun la reforma sueca, que merece unos parrafos. El sistema sueco (sacando un segmento de
capitalizacidn que se discute brevemente abajo) es uno de reparto, es decir, no acumula fondos, sino
que los afiliados “acumulan” asientos contables de sus aportes. Funciona como las cuentas de las
desaparecidas AFJP en el sentido que el trabajador puede ver el saldo y su crecimiento acumulado
entre periodo y periodo. Pero a diferencia de la AFJP, el dinero de la cuenta nocional (virtual) sueca,
no se acumula, sino que se reparte.



En el sistema sueco sobre lo acumulado se fija una tasa de interés virtual, a la cual crece lo
adeudado al aportante. Cuando un trabajador llega a la edad jubilatoria, tiene un listado que dice
cuanto aportd a lo largo de la vida, mas los intereses que devengaron. Supongamos que esa cifra diera
$100. A la edad de retiro, se transforman los $ 100 en una anualidad equivalente, que pagard el Estado.
Es de reparto porque no acumula recursos, solo asienta contablemente la deuda contraida con el
aportante, al que se le genera un derecho. Se ha dicho que "acumula derechos" en vez de "acumular
recursos" como los sistemas de capitalizacidn.

El sistema sueco también se distingue porque es de contribucidn definida, cuando
habitualmente los esquemas de reparto son de beneficio definido. Convive con una cuenta de
capitalizacién donde los aportantes tienen discrecidn para decidir sobre el destino de sus inversiones.
Aqui nos concentraremos en el segmento de reparto sueco. Entre las caracteristicas del sistema de
“cuentas virtuales o nocionales”:

1) Cada uno se lleva lo que aporté. Si evadio o eludid aportes, tendra menor jubilacion.

2) Recoge en forma automatica los cambios en la demografia. Es un hecho que la gente vive cada
vez mas afios y tiene menos hijos. De ese modo, edades de jubilacion como 60 o 65 afios son
hoy en dia muy tempranas. Cuanto mas joven se retire una persona, menos acumulard y menor
serd la jubilacion posible. Pero elevar la edad de jubilacion es un tema politicamente sensible
y el sistema sueco deja en libertad de accidn, a partir de una edad minima, para escoger la
deseada.

3) La jubilacién se basa en toda la historia laboral del sujeto y no en un conjunto particular de
afios (por ejemplo, los 10 finales), que puede no ser representativa del perfil de ingresos del
sujeto.

4) Si el Estado quiere introducir redistribuciones, debe financiarlo de rentas generales.

5) Lo aportado al viejo sistema conforma un “capital nocional inicial”.

6) Latasa de interés nocional es arbitraria. Hay que acordar cudl es la base. Puede ser demasiado
alta o demasiado baja respecto de la situacion macroecondémica, la nédmina salarial o la tasa
de crecimiento de los salarios, que son las opciones para fijarla. Es hasta ahora el Unico
elemento que puede desequilibrar el sistema (hacerlo superavitario o deficitario).

7) El sistema no acumula reservas. Eso evita la probabilidad de un desfalco privado o una
apropiacién estatal de fondos, como ocurrié con las Cajas de Jubilaciones en Argentina en el
pasado mas lejano o con los fondos capitalizados de las AFJP mas recientemente.

8) Elsistema puede ser todo lo eficiente (administrativamente barato) y transparente (registros
fidedignos) como lo permita la calidad del ambiente institucional.

Los puntos 1, 2, 3 y 4 estan presentes en el sistema de capitalizacién a la chilena. No existe
tanta flexibilidad en materia de edad, pero los incentivos son los mismos. El punto 5) fue igualmente
tratado en Chile y Peru con el “Bono de Reconocimiento”, que se sumoé a las cuentas individuales. En
Argentina se introdujo la Prestacion Compensatoria. El punto 6) difiere en que, bajo capitalizacion, el
interés ganado depende del rendimiento de la cartera de inversiones. El item 7) es distintivo del
sistema sueco respecto del chilena. El punto 8) es idiosincrasico: la prudencia recomienda que, si las
instituciones son de baja calidad, no se puede ser muy sofisticado ni ambiguo en la reforma: cuanto
mas simples y visibles sean las reglas, mas dificil que un ambiente relativamente corrupto o de escasa
calidad técnica vulnere el espiritu del sistema. La discrecionalidad implica un trade-off entre
flexibilidad de gestién del sistema y vulnerabilidad a la captura por grupos de interés. Por su parte, las
reglas tampoco garantizan nada sustantivo cuando la sociedad no coincide en ciertos consensos
basicos de ceilirse a ellas.

El régimen chileno ha tenido cambios con respecto al esquema inicial, originados en sus
insuficiencias (cobertura, nivel de beneficios, dificultad de acceso a la pensidn minima) y en el cambio
gradual en los equilibrios politicos del pais. La reforma de 1980 se implementd con el objetivo de
resolver tres problemas fundamentales del sistema antiguo: el bajo valor de las pensiones, la reducida
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cobertura de los trabajadores independientes y el desfinanciamiento del sistema. Los primeros dos
objetivos no se cumplieron.

Los aportes al viejo sistema se capitalizaron en forma de bonos de reconocimiento, adosados
a los saldos de los afiliados. Los compromisos fiscales por bonos de reconocimiento y garantia estatal
a las pensiones minimas han sido muy superiores a los originalmente estimados, pero el Estado chileno
no tiene los problemas de dominancia fiscal del Estado argentino.

La cobertura del sistema previsional, por otro lado, no ha aumentado en forma sustantiva en
el vecino pais. La explicacidn debe buscarse en el funcionamiento del mercado laboral, donde buena
parte de sus componentes no siguen el patrén tradicional de empleo formal durante toda la edad
adulta. Una alta proporcién de los trabajadores registré importantes lagunas en sus cotizaciones. En
parte se debe a una estructura del mercado laboral que contiene multiples formas de trabajo, mas alla
del tradicional trabajo asalariado de jornada completa. Muchos afiliados, por el caracter irregular de
sus aportes (trabajadores temporarios, informales, jévenes con alta rotacién en el mercado laboral o
mujeres que salen del mercado por maternidad, vuelven a entrar y salen de nuevo) sdlo podrian
obtener una pensidon minima o inferior a ella por no haber reunido los requisitos de aportes. La
contribucion de los auténomos en Chile era voluntaria, no obligatoria como en Argentina, aunque en
realidad en este ultimo pais su participacion generalizada era quimérica y se ha resuelto
posteriormente con el componente previsional del monotributo.

En Chile regia una garantia estatal para pensidn minima, que aplicaba a quienes no llegaban a
comprar una renta vitalicia con sus ahorros previsionales de la dimensidn de la pensidn minima legal.
Ese esquema se cambid en afos recientes, garantizando un componente bdsico y solidario (asistencial
y automadtico) que al sistema le faltaba. La impronta de las reformas recientes fue mantener y
perfeccionar el sistema y combinar proteccién con incentivos. Otras partes de las reformas recientes
tienen que ver con ofrecer a los afiliados mas alternativas de cartera.

5. ¢éQué aprendimos y qué se podria hacer a futuro?

La reforma argentina no fue en el vacio: se produjo en un contexto de crisis fiscal motivada por
la doble pinza del problema demografico tendencial sumado a las desventuras macroecondmicas del
pais (inflacién, desempleo, informalidad y bajo crecimiento), y no menos importante, a su volatilidad
politica. La rigidez de los parametros legales del sistema de 1967 (edad de retiro -con el tratamiento
diferencial por género-, férmula de definicién de beneficios como proporcién de determinados afios
del perfil de ingresos del trabajador y relativamente pocos afios de aporte para acceder al beneficio),
fue uno de los elementos que motivé la reforma de 1994. Pero esta no fue solamente paramétrica sino
estructural.

El esquema de 1994 subid los afios de aporte y la edad de jubilacidén necesarios para acceder
al beneficio. Elimind la definicién de beneficios en base al salario de los ultimos afios. No contemplaba
ningun tipo de indexacién. Eso en los aspectos mas destacables de los cambios paramétricos.

Las novedades eran el desplazamiento (primero se penso obligatorio a partir de cierta edad de
corte y termind siendo voluntario, aunque en la practica las elecciones de los individuos fueron
bastante consistentes con el valor esperado de los beneficios) de un sector de aportantes jévenes a
capitalizacidn y el sector remanente de trabajadores mas viejos al segmento estatal.

El sector de las empresas no financieras veia el atractivo de fuentes de financiamiento a partir
de la capitalizacidn de aportes. Otro sector promisorio era el mercado de hipotecas que quedaria
calzado con ahorros a largo plazo. Sin embargo, las posibilidades reales de financiar al sector privado
eran muy limitadas, dado el bache de financiamiento en que quedaba el sector preexistente de reparto
(jubilados presentes), sumado a los jubilados residuales del nuevo sistema (transitorio hasta 2007,
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porque estaba cerrado el ingreso) de reparto. Mas aun, para cerrar la reforma se votaron una serie de
asignaciones especificas de impuestos que solo muchos afios después de 2008, ya extinguido el
régimen de capitalizacién, volverian a ser coparticipadas entre la Nacién y las provincias.

Supongamos por un momento que se quisiera resolver el problema previsional a futuro. ¢Qué
lecciones se podrian extraer? Volver a pensar en un sistema de capitalizacidon es utépico, pero se
pueden pensar aspectos que mejorarian aspectos fiscales, de eficiencia y de equidad (horizontal y
vertical) del actual sistema, a partir de retomar elementos conceptuales de las reformas chilena y
sueca:

1)  No fijar una tasa de reemplazo (jubilacién/salario en actividad) sobre la base de un
porcentaje del salario de un conjunto de anos en actividad. Esa promesa es dificil de cumplir,
facil de manipular (por ejemplo, sub- indexando) y motiva demandas al Estado, lo cual es
ruinoso para ambas partes. En su lugar, una solucién inspirada en los incentivos que generan
los casos sueco y chileno consiste en establecer cuentas personales, en nuestro caso en el
sistema publico, donde se registren los aportes mediante un asiento contable inicial con los
“derechos” adquiridos hasta el momento de una nueva reforma (stock capitalizado de
aportes). Una parte de dichos “derechos” se podrian destinar para el beneficio de vejez y otra
para financiar las pensiones de invalidez y supervivencia.

2) Los “derechos” adquiridos en el pasado mas los que se acumulen a futuro,
documentarlos en un “bono” indexado. Establecer un sistema de indexacidén conocido y
transparente sobre dicho “bono” demanda la eleccion de un indice, problema nada trivial. Han
existido malas experiencias con los indices de precios. Tampoco es neutral usar indices de
salarios o de precios, o combinaciones entre ambos. Una posibilidad es usar el aporte medio
mensual al sistema formal.

3)  Luego establecer una tasa de interés nominal virtual sobre dichos “bonos” indexados.
Esa tasa de interés no deberia superar una tasa de crecimiento tendencial de largo plazo del
PBI real, por ejemplo, un 3% anual. Se enfatiza que la tasa de interés virtual es nominal, atada
a una tasa de crecimiento esperado real del PBI, dado que por otro lado el “bono” ya estd
inmunizado por el indexador.

4) A nivel macroeconémico, la documentacion de la deuda previsional, de otro modo
implicita, permitiria conocer con precision el stock acumulado de “derechos” de cada
aportante (su stock inicial del “bono”) y formular razonables hipétesis sobre su evolucién para
el conjunto de los trabajadores. Cada afio esa deuda publica previsional documentada se
incrementaria con los nuevos aportes realizados al sistema, su indexacion y la tasa de interés
nominal reconocida por el Estado. Por su parte, la deuda acumulada se iria reduciendo con el
pago de las jubilaciones y pensiones en cada momento del tiempo. El pago de cada jubilaciéon
o pensién implicaria la redencién con recaudacion corriente de una parte de la tenencia del
“bono” por parte de cada jubilado o pensionado.

5) Los trabajadores tendrian una cantidad minima de afios de aportes obligatorios al
sistema, segln su edad al momento de la reforma (por ejemplo, 40 afios si la edad fuera de 18
afios y descontando un afo de aporte por afo adicional de edad que excediera 18). La
legislaciéon podria establecer un descuento de un afo de aporte por cada hijo nacido vivo o
adoptivo a las mujeres.

6) Los trabajadores nuevos entrarian con “derechos” (stock inicial del “bono”)
acumulados iguales a cero; los trabajadores preexistentes al momento de la reforma recibirian
por Unica vez un stock del “bono” equivalente en valor presente a sus “derechos” adquiridos
hasta ese momento con la legislacion vigente. El ajuste de edades efectivas de retiro, por
tanto, seria gradual y su diferimiento voluntario para los trabajadores que ya pertenecian a
esquemas previos (ver el punto siguiente). De facto, para los trabajadores nuevos la edad
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minima de retiro seria por ejemplo de 70 afios para ambos sexos, y gradualmente acrecentada
para los viejos trabajadores que aportaron bajo regimenes anteriores.

7)  Almomento del retiro de cada trabajador, el valor de su stock de “bonos” seria dividido
por los afios de esperanza de vida, y ello determinaria el beneficio que quedaria fijado en
unidades de “bonos” indexados, no en dinero nominal. Luego, cada mes el Estado pagaria el
valor equivalente como jubilacién, redimiendo su obligacion mediante recompra de los
“bonos”. En caso de invalidez o muerte prematura, las pensiones se pagarian a los
derechohabientes en proporcidon de los ingresos que les hubieran correspondido por vejez,
simulando la continuacidon de su historia de aportes sin cambios a futuro.

8) Confines redistributivos, todos los trabajadores en condiciones de acceder al beneficio
por edad (70 afios cumplidos y/o 40 afios de aportes, lo que ocurriera primero) tendrian una
garantia de pensidon minima. Si para un trabajador en edad de jubilarse sus “bonos” indexados
divididos por la esperanza de vida no igualaran la pension minima (que también seria
expresado en las mismas unidades indexadas), el Estado completaria los “bonos” necesarios
para llegar a dicho valor. La jubilacién minima se estableceria en unidades de “bonos
previsionales indexados” y los fondos necesarios para completar la garantia de jubilacién
minima provendrian inicialmente del Fondo de Garantia de Sustentabilidad. El componente
actual que le da un piso de redistribucidn al sistema es la PBU (Prestacién Basica Universal).
Sin embargo, el hecho de no ser focalizada ocasiona por un lado una estrechez presupuestaria
para pagar a los mas pobres (porque es universal) y por otro lado le otorga un grado de
redundancia al subsidio cuando se paga a también a no pobres.

9)  Habria un aporte minimo legal, compatible en valor presente con la jubilacién minima,
que regiria para todos los trabajadores dependientes y auténomos, y un aporte maximo como
proporcién del ingreso, lo cual implicitamente pondria un tope a la jubilacion maxima. El
componente de remuneracién sujeta a aporte no pagaria impuesto a las ganancias, como
tampoco los haberes jubilatorios. El minimo no imponible de ganancias igualaria el salario que
devenga el aporte minimo legal, para trabajadores en actividad y la jubilacién maxima para
retirados. Tendrian el mismo indexador que el sistema jubilatorio.

10) Elsistema tendria flexibilidad suficiente como para permitir un retiro temprano y otro
tardio. La persona podria acogerse al retiro temprano al llegar a los “bonos” acumulados
equivalentes para acceder a la jubilacion minima sin aportes adicionales del Estado (siempre
dividiendo por su esperanza de vida remanente). Si en cambio un trabajador alargara su vida
laboral, tendria mas “bonos” acumulados por los afios acumulados de aportes y por lo tanto
accederia a una jubilacién mayor.

11) El pago de los beneficios implica la “recompra” del Estado de los “Bonos Previsionales
Indexados” en manos de los jubilados. Su indexacidn y la tasa de interés protegerian los
haberes previsionales durante el retiro y les darian automaticidad a los ajustes. La
documentacién del stock de “derechos” inicial permitiria presupuestar exactamente el gasto
previsional en cada momento del tiempo y detectar con tiempo problemas que motiven
retoques a los parametros del sistema. También se despolitizaria el ajuste de los haberes que
serian automaticos con una féormula ligada al aporte medio.

12) El esquema anterior deberia tener un costo administrativo minimo, en el sentido que
cada persona tendria solamente un historial previsional que computaria sus aportes y los
“bonos” acumulados. El indexador es externo, la tasa de interés es exdgena, el aporte minimo,
el maximo y la jubilacion minima se determinarian por Unica vez y se indexarian
automaticamente, el minimo no imponible del impuesto a las ganancias esta ligado a lo
anterior.

13) Los parametros del sistema se revisarian obligatoriamente cada cinco afos, ajustando
los afios obligatorios de aporte a los cambios en la esperanza de vida.
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