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Transicion pensional y ganancias
teoricas en bienestar’

Alejandro Sanchez

Introduccion

La primera idea que surge alrededor de un sistema de seguridad social se
remite a un tipo de Estado benefactor que cubre los riesgos colectivos a
los que se ven sujetos los individuos. De esta forma, aunque los riesgos de
enfermedad, invalidez, vejez y muerte podrian ser cubiertos individual-
mente, el Estado asegura que todos los individuos estén protegidos. Esta
visién corresponde a un sistema de scguridad social de tipo “bismarkiano”
en donde el Estado actia como asegurador de todos los habitantes. El
sistema busca en primera instancia disminuir el riesgo que enfrentan to-
dos los agentes de la economia y, por ende, mejorar el bienestar social.

Al hablar de los riesgos que enfrentan todos los individuos de la sociedad,
se debe mencionar un tipo especial de riesgo, el “riesgo compartido”. En
este caso, es la sociedad como grupo la que enfrenta un problema deriva-
do de su propio funcionamiento!.

El riesgo de envejecimiento de los individuos supone un peligro para una
sociedad que ve disminuir la capacidad de sostenerse a si misma. Se adop-
tan, entonces, mecanismos de proteceién contra este fenémeno. En las
sociedades rurales el mecanismo consiste en arreglos intrafamiliares me-
diante los cuales los hijos sostienen a los padres al interior del hogar, De
esta manera, la seguridad social se lleva a cabo por medio de acuerdos

e

Esta es una version revisada del trabajo presentade por el autor para obtener el titulo de Magister
en Economia de la Universidad de los Andes.

Por esta razdm la sociedad genera coastantemente “formas de proteccién social”, de las cuales un
sistema previsional ¢s apenas una.
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implicitos basados en el nexo familiar y la conexién clara entre familia y

hogar.

A medida que la sociedad se industrializa y se desarrollan las ciudades, los
vinculos familiares se debilitan y la posibilidad de arreglos intrafamiliares
se reduce. En ese momento se empieza a producir una crisis en el sistema
de seguridad social vigente. El debilitamiento de las estructuras que so-
portan el sistema lleva a su colapso. Ocurre entonces lo que se denomina
una “transicion en el sistema de seguridad social”; es éste un punto criti-
co de transito en las formas de proteccién social como reflejo del cambio
mismo de la sociedad hacia modelos de convivencia diferentes.

Cabe entonces preguntarse: <Qué medidas deben ser tomadas si la gente
tiene que dejar sus formas de proteccion tradicionales, o si los acuerdos
tradicionales de seguridad social se rompen o fracasan? (Gans, 1996). Un
ejemplo de este proceso de transicién es la introduccién en 1967 de un
sistema pensional parcialmente fondeado? en Colombia (Comisién, 1997).
Este sistema respondia a la necesidad de proveer proteccién a una cre-
ciente clase de trabajadores que se incorporaban al mercado v a la vez
dejaban de lado las formas de proteccién tradicionales.

Hoy en dia es claro que las condiciones de una sociedad como la colom-
biana han cambiado y debe analizarse el sistema de previsién social desde
otra perspectiva. El Banco Mundial (WB, 1994) advierte sobre las necesi-
dades que deben cubrir los sistemas mundiales de pensiones en la actua-
lidad, dada una nueva dindmica demografica en la cual la esperanza de
vida continiia elevindosc. De este modo, el envejecimiento poblacional su-
pone un factor adicional que profundiza las deficiencias de un sistema
pensional basado en una distribucién poblacional “joven”.

El proceso de transicién demogrifica en Golombia todavia esti en una
fase intermedia. La poblacion laboral en los rangos de 20-24 y 25-29 afios,
representa el 35% para los hombres vy el 45% para las mujeres; por otro
lado, los trabajadores mayores de 50 afios apenas suman el 15% para los
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2 Aunque el sisterna originalmente fue disedada por G. Arroba como totalmente fondeado. 1a evolu-

cién palitica que éste tomd, en forma de disminuciones de cotizacién, ampliacién de beneficios ¥
surgimiento de sistemas cspeciales lo llevd a recolectar apenas una parte de las reservas necesa-
rias, convirtiéndolo en un sistema con fondeo parcial.
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hombres v alrededor del 10% para las mujeres. Més afin, la edad promedio
de la fuerza laboral bordea los 35 anos y la poblacién en edad de pension,
tanto en hombres como en mujeres es apenas del 5% (Clavijo, 1997b).
Estos datos muestran una estructura demogréfica “joven” para el pais y
evidencian que esta tendencia no se invertird completamente antes de las
dos décadas siguientes. La situacién no es extrema en cuanto a envejeci-
miento de la poblacién y crisis pensional; sin embargo, no se debe tampo-
co subestimar el efecto del proceso migratorio y la velocidad del ecambio
demogréfico. Los procesos de envejecimiento poblacional, que en Europa
tomaron mas de 100 afios, tardaran apenas 20 en Latinoamérica.

En el caso colombiano, la propuesta inicial de sistema pensional, disefia-
da por el actuario Gonzalo Arroba, comprendia una serie de capitalizacio-
nes parciales en forma de aumentos a la tasa de contribuci6n; sin embargo
..., en la practica esta alternativa de “cuota escalonada quinquenal” no se
Uesé a materiglizar. Sin los ajustes de las cotizaciones y/o la reduccion de
los beneficios, este sistema pensional estaba llamado a fracasar. El
desbalance entre aportes y beneficios se reflefaba en altas transferencios a
favor de las primeras generaciones de pensionados (Comisién, 1997). De
esta manera, ¢l sistema de seguridad social colombiano durante el perio-
do 1967 a 1993 estuvo basado en un Estado que generaba transferencias
intergeneracionales como forma de cubrir el riesgo de envejecimiento®.
Asi, se aprovechaba la capacidad de generacién de ingreso por parte de
los jovenes para solventar el gasto de los pensionados.

El problema de fondo de este sistema reside en la naturaleza de las transfe-
rencias en que se basa su funcionamiento. La tasa a la que se remuneran los
recursos al ser trasladados de una generacién a otra es mas baja que aquella
que remunera el mercado por éstos mismos. De esta manera, el sistema de
reparto (sin capitalizacién) estd condenado a obtener rentabilidades (be-
neficios) decrecientes o aportes de recursos (cotizaciones) crecientes.
Sin embargo, este diferencial de tasas puede ser solventado temporal-
mente construyendo el sistema pensional sobre una estructura poblacional
“joven” en donde los trabajadores “patrocinen” a los pensionados.

3 Véase nota 2. Cuando los trabajadores no proveen € total de ia financiacidn que requierc el

sistemna previsional para penstonarlos. se genera un faltante que viene a ser cubicrio por recursos
de los trabajadores futuros. Este es un esquema que se financia con base en transferencias
intergeneractonales de ingresn.
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Nuevamente, el problema de esta solucién “temporal” se presenta cuan-
do la tendencia poblacional se invierte y ya no es posible generar este tipo
de transferencias sin castigar fuertemente a los trabajadores con altas
cotizaciones y/0 generar un aumento acelerado del gasto piblico en pen-
siones. En estas circunstancias, el sistema entra en una crisis {ue termina
en la insolvencia financiera de la entidad de seguridad social*.

Si se tiene en cuenta una estructura demografica en proceso de transi-
cién como la colombiana, es de esperar que el gasto piblico en pensiones
aumente cada vez mis: El incremento mds rdapido ocurrird en paises que
no lo esperen debido a que sus poblaciones son jévenes hoy (WB, 1994).

Precisamente, la tendencia acelerada de envejecimiento poblacional es un

JSactor exacerbante de los problemas de un sistema pensional anclado en
una distribucién poblacional. Al acercarse ese punto, es necesario consi-
derar otra forma de asegurar a la sociedad sin que ésta descanse sobre
una estructura demogrifica definida, de modo que no se produzea una
evolucion insostenible del gasto en pensiones. Es importante recordar
que el Estado es el garante del sistema pensional y que posibles faltantes
de la entidad de pensiones correrian por cuenta del gobierno.

Objetivos

En este trabajo se busca mostrar las partes esenciales de un esquema de
transicion pensiondal tedrico, enfocado en un marco de bienestar social. Es
decir, considerar el aumento (o disminucién) del valor presente del con-
sumo en el periodo donde se produce el cambio en ¢l sistema de pensio-
nes de reparto simple puro a capitalizacién completa. Esta perspectiva
sigue la linea de los trabajos de Aaron (1966), quien demuestra que un
sistema pensional de reparto simple puro transfiere los recursos de los
trabajadores hacia los pensionados a una tasa equivalente al crecimiento
agregado de la economia. Mas tarde, Samuclson (1975) enfatizé el pro-
blema del rendimiento del ahorro voluntario (por fuera de la seguridad

Por supuesto, ¢l sistema genera superdvit de caja durante su ctapa de inmadurez, sin embargo,
estos excesos de liquidez no constituyen reservas syficientes en cl sentido de que no respaldan la
totalidad de las obligaciones para con los trabajadores. Es éste e} punto insostenible: cuando se
hace evidente que los superdvit de caja no son reservas que respalden a todo ¢] sistema.
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social), el cual es mayor que el del ahorro pensional forzoso. Feldstein
{(1995) mostré que, dada esta diferencia de retornos, una privatizacién
del sistema de seguridad social constituia (bajo ciertas condiciones) una
mejora en el sentido de Pareto para la sociedad. Brunner (1996} demos-
tré que una transicién pensional, aunque puede generar ganancias para
la sociedad, puede no ser una mejora de Pareto, ya que siempre se realizan
transferencias inter e intrageneracionales que afectan a algtn individuo.
El envejecimiento acelerado de la poblacién, en este contexto, representa
un elemento que amplifica las distorsiones que causa la introduccién de
un sistema de reparto, llevando, asi, a2 que la pérdida derivada de la intro-
duccién del sistema sea mayor y, por consiguiente, la transicién hacia un
sistema capitalizado sea cada vez mas urgente.

¢ El proceso de reforma propuesto sigue parcialmente las particularida-
des de la reforma colombiana; el andlisis se inscribe, sin embargo, en ¢l
marco tedrico.

* El problema de los rendimientos a los afiliados y su relacién con el
crecimiento y eficiencia dindmica de la economia.

» La privatizacién parcial del sistema de pensiones.

* Laimportancia del ahorro fiscal al hacerse explicita la deuda pensional.

Dado este panorama, en la primera parte se modela un esquema de tran-
sicién pensional en dos etapas. En primer lugar, la introduccién de un
sisterna pensional de reparto simple puro y la pérdida que de ésta se deri-
va’. Y, posteriormente, la transicion de éste hacia un sistema de capitali-
zacion individual, v la ganancia potencial en bienestar social®. Este analisis
se hace enfocando ¢l rendimiento del sistema en cuestién. El objetivo es

S P L o L
B T S L e

3 Laintroduccién de ua sistema de reparto simple lleva a que los individuos tengan que dividir su
ahormo en voluntario y forzoso. El ahorro forzoso tiene un readimiento menor gue el voluntario
{Aaron, 1966; Samuclson, 1975), de manera que la introduceién de un sistema de reparto simple
“amarra” el ahorro a una tasa mds baja que la de mercado, gencrindose asi vna pérdida en
términos de costo de oportunidad.

Al renovar la posibilidad de que el ahorro pensional se valore a su precio de mercado (el del ahorro
voluntario), la introduccidn de un sistema de capitalizacidn estd produciendo una ganancia adi-
cional sobre los mismos recursos pensionales. En adicion, el sistema de seguridad social sigue
existiendo, de forma tal que la situacién no es indiferente con respecto a cuando no hay recaudo
pensional.
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encontrar y analizar las condiciones de equilibrio y ganancia de una tran-
sicién pensional, donde éstas dependerdn en gran medida de la diferencia
en los rendimientos de los dos sistemas pensionales. De la misma manera,
se presenta un analisis de sensibilidad sobre los pardmetros y la volatilidad
de los resultados. Esta primera parte sienta las bases para el andlisis te6-
rico de la segunda y tercera.

En la segunda parte se modela una transicién parcial de un sistema de
reparto puro a otro de capitalizacion individual. Esta seccién tiene rele-
vancia en tanto que en un esquema de pensiones como el colombiano se
promueve la convivencia de dos sistemas diferentes. El anilisis es una
variacién sobre el modelo original de Feldstein (1995), donde la magni-
tud de la ganancia va a estar regida por la diferencia de rendimientos y
por la porcion del sistema que se privatiza (monto de los recursos sujetos
a ese diferencial).

Por tltimo, se incorpora ¢l aspecto fiscal del problema. Aqui se discute la
importancia del ahorro que debe hacer el gobierno para soportar la emi-
sién de deuda piblica. Se buscan las condiciones de equilibrio y ganancia
de una transicién pensional. Se analiza cémo, en presencia de un
“sinceramiento” de la deuda pensional, el gobierno debe ahorrar o de lo
contrario se causarid una pérdida en el valor presente del consumo. Al
mismo tiempo, se muestran algunos posibles costos fiscales derivados de
la privatizacion del sistema pensional.

Es importante anotar que un sistema pensional de reparto puro como
se describe en este trabajo no existe ni ha existide en Colombia. Sin
embargo, el tratamiento de este esquema pensional se justifica en que
ejemplifica a ultranza los sistemas basados en flujos intergeneracionales,
en contraposicién con un sistema pensional de capitalizacién completa
que representa el extremo de los sistemas que se financian con flujos
intrageneracionales. Este espacio de comparacién acota entonces los po-
sibles escenarios intermedios de transicion y provee una vision acerca de
las variables que son determinantes para este proceso,

Antecedentes del problema

En el caso del rendimiento de los recursos pensionales, es importante
hacer una separacién entre el rendimiento al trabajador y el rendimiento
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social. En el caso del trabajador es importante identificar la tasa de reem-
plazo o monto de la pensidn sobre las cotizaciones hechas. Este indicador
mostrara cuinto obtiene el trabajador por su ahorro forzoso en pensiones
(Clavijo, 1997a). De la misma manera, la pensién que se concede debe
estar atada al rendimiento social de los recursos pensionales. En este
caso la rentabilidad tiene que ver con la eficiencia del sistema pensional
para utilizar los recursos depositados en él. Siguiendo los trabajos de Aaron,
1966; Samuelson, 1958 y 1975, se sabe que en el sistema de reparto sim-
ple los recursos pensionales son transferidos de los trabajadores hacia los
pensionados directamente, es decir que “la velocidad” de esa transferen-
cia equivale a la del crecimiento del recaudo o, mejor, el crecimiento de la
economia. En el caso del sistema de capitalizacién individual, los recur-
sos ofrecen un retorno equivalente a su valor de mercado: el producto
marginal del capital (Feldstein, 1993, 1997, Pifiera, 1996).

Para el caso del ahorro, la teoria del ciclo de vida (Modigliani, 1980) evi-
dencia la necesidad de constituir reservas durante ¢l periodo “producti-
vo” (laboral) de la vida, con miras a la vejez y ¢l desahorro consecuente.,
En el caso de una reforma pensional, el fenémenc mds interesante es tal
vez la posible sustitucién entre ahorro voluntario y forzoso, asi como la
existencia o no, de equivalencia ricardiana (Ayala, 1996). En este trabajo
no se consideraran directamente los efectos sobre el ahorro total, pero
serd de gran importancia su concxién con el pasivo pensional y el déficit
fiscal.

El tema de la reforma desde el punto de vista fiscal toca el problema de
eémo mancjar la deuda pensional. En un esquema de privatizacién como
el chileno, el pasivo pensional se sincera convirtiéndolo en deuda piblica,
de forma que la posicion del gobierno queda inalterada; tan sélo la deuda
“legislada” se vuelve explicita (Feldstein, 1997). Esta expedicion de deu-
da se hace por medio del “bono pensional”, que representa el total de
cotizaciones de cada trabajador al sistema y que es de hecho un titulo por
la suma que se haya acumulado, redimible al momento de pensionarse’
(Pifiera, 1996). Para el caso colombiano, existen algunas proyecciones
{Schmidt-Hebbel, 1994) y ha habido un esfuerzo por parte de la Comisién
de Racionalizacion del Gasto Pablico (Comisién, 1997), que ha analizado

LYY TS D RIS R P

7 Este es el caso también de la reforma celombiana.
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y recomendado medidas urgentes para incrementar el ahorro pablico con
miras a la consolidacion de la deuda pensional.

Sobre estos trabajos, en este en particular, se ofrece una estimacién de la
ganancia hipotética por la privatizacién del sistema pensional para un
pais con las caracteristicas de Colombia, asi como un anilisis de sensibi-
lidad sobre los resultados. Las condiciones necesarias para que exista di-
cha ganancia son, en primer término, de eficiencia dinamica de la economia
(como la diferencia entre el producto marginal del capital y el crecimien-
to agregado de los salarios) y, en segundo término, de la reforma misma
(como el porcentaje privatizado del sistema y el monto del ahorro del
gobierno). El énfasis central est4 en el periodo de transicién v en la im-
portancia de cumplir con los requerimientos de politica para que la refor-
ma pensional sea exitosa, no sélo desde el punto de vista de hacer
financieramente sostenible el sistema de seguridad social, sino de gene-
rar ganancias para toda la sociedad a través de la reforma.

Modelo teérico

Se supondr4, en primer término, un modelo de cambio radical de sistema
de reparto simple a capitalizacion individual total. Este modclo fue desa-
rrollado por Martin Feldstein (Feldstein, 1995)

Supuestos del modelo:

i. Es un modelo de dos periodos con generaciones traslapadas.

ii. Los individuos ganan un salario <, y ahorran s, en el primer periodo.

iii. El producto marginal del capital es p.

iv. La tasa de contribucién al sistema de reparto simple es 8.

v. El crecimiento de la poblacién esta dado por un factor 1+n.

vi. El incremento del salario estd dado por un factor 1+g.

vii. La transicion del sistema de reparto al capitalizado implica un recono-
cimiento de la deuda pensional ya adquirida, la cual debe explicitarse
como deuda piiblica.

El modelo

En primer lugar, se supone la introduccién de un sistema de reparto sim-
ple en el momento inicial ¢ = 0.
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Dada la notacién anterior, el monto del consumo de un individuo al reti-
rarse es de s {1 + p).

Al introducir el sistema de reparto, se cobra una tasa 8 a los trabajadores,
la cual viene a ser pagada a los pensionados corrientes. De este modo, los
recursos obtenidos de este periodo (t = 0) son w6, y en el préximo perio-
do serdn del monto de:

Gwe,(1+n)(1 +g) = Bwo(l +g+n+pgn)= G (1 + 7)

Donde w, es el salario devengado al momento de la introduceién del siste-
ma. De este modo, los miembros de la generacion inicial de trabajadores,
reciben en su momento de pensién (1 + y) pesos por cada peso cotizado
en el sistema,

Ahora, suponiendo que esta captacion de recursos de manera forzosa por
parte del gobierno motive a las personas a reducir su ahorro (reducirlo en
una suma igual para compensar la pérdida por el recaudo), la pérdida de
ingreso al momento del retiro serd de (p - y) 6w, . Este término tiene
implicaciones importantes en el modelo y se entiende de la siguiente
manera: El término 6w, representa el monto recaudado en el periodo 0.
Al pasar al periodo 1, ¢l recaudo forzoso habrd aumentado en un factor
(1 + p), mientras que en ausencia de éste, el monto ahorrado habria
aumentado en un factor (1 + p); de este modo (p — ¥) representa la pérdida
(en cuanto a costo de oportunidad) por haber pagado una contribucion
(que “rendird” una tasa ), y no haber ahorrado a una tasa p. Fl rendi-
miento de un sistemna de reparto se relaciona con y, mientras que el de un
sistema capitalizado se asocia a p.

Asi, la introduccién del sistema de reparto genera una reduccién en el
valor presente del ingreso del monto:

=70

En este marco, ampliando el horizonte del modelo y haciendo N, el niime-
ro de trabajadores al momento t = 0, se tiene que la pérdida para las
futuras generaciones de trabajadores que crecen a un factor (1 + n)yN,y
cuyos salarios crecen a (1 + g), sera de:
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(p=v]

(P ’9—_7’-J T, +7)
Ll+p

i . !EG""b(l+”){I’V[J(l""g')I = .0—]/ 9(“"“N0)(1+}’)r =
| L+ p) l+p

Donde T, representa el recando agregado inicial v, por consiguicnte, la
transferencia inicial o la primera generacion de pensionados. Es de notar
que T representa el crecimiento inercial de la deuda pensional.

I =Tyl+y)

T, =T,(i+g)V+n)

ro=lvoaem ] beoavor]e

i’n donde se muestra el aumento de la deuda por factores de: incremento
poblacional. aumento de precios v tasa de contribucién al sistema®,

A continuacion sc supone una tasa de descuento 6 “adecuada” para des-
contar el consumo de todas las generaciones, y de este modo poder caleu-
lar el valor presente neto de la pérdida (vPNP) intergeneracional para toda
la sociedad.

f r
vene = || Py )
L+ p) ) 2 (1+38)" )
Vo -
vewp || L8N 2T |y
t+pjléd-v)

Con la restriceion de “8 # ¥, va se pueden ver algunas conclusiones im-
POTTANLLS.

1. Si*p = ¥". toda la expresion se hace 0, mostrando que no existe pérdi-
da para ninguna generacién, La transferencia es entonges una mejora
de Pareto al no existir ningin individuo afectado por ella’. Esta condi-

Die este modo. ¢l efecto del emvejecimiento poblacional supondria ocro factor adicional de ereei-
micnto de T, dende se refleja el aumento de la deuda con una poblacion cada vez mis vieja. En
cualquicr casu, a mavor envejecimiento, mayor deuda pensional. Por razones de simplificacion no
se incluye esta variable,

Brunner {1996) argumenta que ¢n un modelo con agentes diferenciados, ¢l método con que se
hagan estas transferencias siempre llevarad a que algan individuo resulte con menos ingreso que
antes de la reforma v, por lo tanto, la reforma no constituya una mejora de Pareto,
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cion se asimila a la “regla de oro” de crccimicnto en intensidad de
capital con relacion al agregado de 1a economia, y su interpretacion se
da en cuanto a haber alcanzado el acervo 6ptimo de capital. v por esta
via igualar el erecimiento econémico al rendimiento de ese acervo. La
condicién p = y muestra que la ecconomiz estd yendo sobre un patrén
optimo de “primer mejor” cn cuanto al nivel de intensidad en capital.
En cste estado estacionario, un cambio pequefo (transferencia) de
consumo futuro a consumo presente no afectara el bienestar de la so-
ciedad. Evidentemente cuando p > ¥, el costo de “quitarle” una unidad
al consumo futuro (p) supera al bienestar de consumir esa unidad hoy
(Brunner. 1996) y s¢ incurre en una pérdida de eficiencia por la intro-
duccion del sistema pensional.

. Gon una condicion como 6 = p, la pérdida intergeneracional se reduce

a VNP = T, lo cual a su vez muestra que la pérdida social se balancer
cxactamente con la transferencia a los primeros pensionados. Sin im-
portar qué tan grande sca el desacuerdo entre p# ¥, si se cumple § = p.
la pérdida quc enfrenta la sociedad no sobrepasara ¢l costo de la trans-
ferencia inicial, despucs de la cual ¢l sistemna no generard déficit adi-
cionales. Sin embargo, si la tasa de descuento intergeneracional es
menor que el producto marginal del capital, se ticne que el sistema
genera una pérdida mayor a la transferencia original que se produce en
¢l funcionamiento mismo del programa. Una caracteristica importan-
te de la condicién § = p ¢s que ésta implica que la tasa marginal de
sustitucién de consumo, cntre una generacion y la otra (8), s igual a
la tasa marginal dc transformacién (p). En pucas palabras, esta condi-
¢ion evalda la forma como la sociedad descuenta su consumo futuro en
relacion con su capacidad de producir en el futuro; la desigualdad § < p
denota que la sociedad tiene una propensién mayor a consumir hoy
que a producir hoy (para consumir mafiana). Bajo este ¢squema es
claro que un desplazamiento (transferencia) propiciado por un siste-
ma de reparto simple, de consumo futuro (ahorro) hacia consumo pre-
sente, tracri como consecuencia una pérdida irrecuperable de cficiencia
al “quitarle™ recursos (ya escasos temporal v relativamente) a la pro-
ductividad futura de Ia economia,

Un clemento importante para evaluar la reduccién en cl valor presente
del consumo cs ¢l de una economia “miope”, en donde el sistema de
reparto simple logra proveer de consumo futuro a aquellos que de otra
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manera habrian ahorrado demasiado poco para su propia pension'®. En
general, se propone una restriccion adicional segiin la cual 6, < s, de
modo que el recaudo de némina no es mayor que lo que el individuo hu-
biera ahorrado por si mismo. De cualquier manera, la existencia dc agen-
tes “miopes” no estd contemplada en ¢l modelo, aunque si se advierte que
si estas personas cuentan por un buen porcentaje dentro de la sociedad,
las ganancias en bienestar de éstos pueden superar las pérdidas de efi-
ciencia del sistema. Sin embargo, a este respecto, un sistema totalmente
fondeado puede cumplir la misma misién: Aunque balancear la ganancia
de los miopes contra la pérdida de los ahorradores racionales es impor-
tante para decidir la introduccion de un sistema obligatorio de pensiones...
no es relevante para decidir entre un sistema fondeado y otro no-fondeado
ya que los miopes estdan protegidos, al menos tan bien bajo el sistema fon-
deado, como bajo el no-fondeado (Feldstein, 1995).

La ganancia en bienestar por la privatizacién de la seguridad social

En este punto, se utiliza una condicion inicial, scglin la cual privatizar la
seguridad social implica el reconocimiento dec las obligaciones con los
pensionados existentes y con todos aquellos que ya hayan pagado contri-
buciones via recaudo némina para ¢l sistcma reparto simple. El supuesto
con que se trabaja este modelo implica que la via mas justa para efectuar
este reconocimiento es ereando deuda nacional por un valor equivalente
a dichas obligaciones.

La deuda nacional expedida representa un cambio en las condiciones de
la deuda consolidada, dejando inalterada la posicion del gobierno. De csta
manera, no reduce los beneficios de los pensionados, de modo que el efee-
to bienestar depende de la magnitud relativa de las ganancias de ingreso
v las pérdidas por los servicios de la deuda. Cada generacion futura pagara
la diferencia entre el mayor retorno de los recursos pensionales del siste-
ma privatizado y el servicio de la deuda expedida.

12 Ante el riespo de que una porcién de la poblacion quede desprovista de ingreso. la introduccicn
de un sistema pensional de reparto puede generar una ganancia si Jas pérdidas de la sociedad son
menores que las del grupo de agentes miopes, ésta seria una condicién suficiente para decidir su
introduccion.
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El proceso de privatizacion es equivalente a haber reducido el recaudo
por impuesto de némina en la generacion inicial de trabajadores en T, y
a la vez expedir denda por el mismo monto. Evidentemente, si esta gene-
racién genera ahorro voluntario por la misma cantidad T,", este incre-
mento en el ahorro serd apenas suficiente para absorber la deuda adicional.
Del mismo modo, el servicio de la deuda en cada periodo futuro es pT 2.

De esta manera, se pueden ver en el siguiente cuadro los resultados para
los dos sistemas de seguridad social bajo los siguientes supuestos:

* Con el sistema de reparto simple, los beneficios son iguales en cada
periodo v se incrementan a la tasa de crecimiento agregado de los
salarios y.

* Bajo el sistema privatizado, las cotizaciones de los empleados son aque-
llas que hubieran pagado por recaudo de némina en ¢l sistema de re-
parto. Es decir, la tasa de contribucién se mantiene constante después
de la transicion.

* Ent = 0 no hay diferencia entre los dos sistemas.

* En el caso de los pensionados en el sistema privado, éstos reciben be-
neficios en ¢t = 0, y después reciben el principal v las ganancias de sus
ahorros para un t > 0 cuando se hace efectiva la pensién (Feldstein,

1995).

Bajo estos supuestos se puede ver claramente que partir de ¢t = 1 los dos
sistemas empiezan a diferir, va que el servicio de la deuda empieza a pesar
sobre ¢l sistema privado; sin embargo, es de notar que los pensionados
reciben una mayor cantidad de beneficios (p—9) T, en el sistema privado
con relacidn al de reparto simple. De cualquier manera, en t = 1 este
excedente no es suficiente para cubrir la deuda y alguna combinacion de
pensionados y trabajadores debe cargar ¢l peso del déficit equivalente a —
yT,. Posteriormente la ganancia de la transicién provendra de confrontar
el servicio de la deuda con las ganancias en rendimiento del sistema.

Dada la reduccion del recaudo de ahorro forzoso (pensional).

Este debide a que ta devda piblica debe ser emitida a la par, es decir, mareando las condiciones
del mercado. el cual remunera los recursos a una tasa cquivalente al producto marginal del eapi-
tal p.
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Cuadro 1 Ganancias en el tiempo del sistema de reparto
simple y de capitalizacién individual

Sistema pensional y participantes®

ceo o e, s
Reparto simple

(Unfunded)

Pensionados t T, ET, 1+ + Tl + 97 Tl +
Trabajadores Ty -T, 1+ -To(14 »e - T, (1 + p°
Resultado neto 0 it {} 0
Cupitalizaciin

{Funded)

Pensionados t T, + Tl +py =T, 00 +0(+p =T (1 + (1 +p)
Trabajadores -7, -1, {1+ = Tpll + 77 ~Ty(1 + p?
Serv, du dewda 4 -pTy -pT, -pT,
Rusudtado neto 0 - Ty {1+ p-p-pIT, [ +pP-9n-pIT,

1

* Tomando tados Tos agenres que interviencn en la reforma.

El cuadro T muestra cémo, cn cl sistema de capitalizacion, el servicio de
la deuda se mantienc constante, mientras quce las ganancias de los pensio-
madox aumentan a un ritmo (1 + P11 + p)". El efecto de la privatizacién
cventualmente cambiard de negativo a positivo cn tanto que los exeeden-
res de este erecimionto schrepasen los costos fijos de servicio de deuda,
[ general, la privatizacion generara una mejora en ¢l valor prescente del
cOnsuMo, sicmpre quc:

y ° i Ty eTy
, (1+8) "(1+8)

£t valor descontado del ineremento en ¢l consumo, a la hora del retiro,
excede alvalor presente del servicio de Ja deuda. Asi, es ¢lara la existencia
de una mejora en cl valor presente del consumo de toda la sociedad. El
valor presente de la ganancia de la privatizacion es entonces:

L behido ague o = 7 ode otra torma serian equivalentes Ins dos sistemas, Recordar que en el estado

estctonario, cupndo o Foed vent - 0 v o exisee pérdida en la cransician. v que los dos

siste s wnn iguales,
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4 — 4 tl — !
VPG 22 [ (p y)(} ! },) Tu pT{] |.
| (1+3) L

. (-7 _p
VPG = | ~- Ll BT
-y &) "

De esta manera, si s¢ cumple que viG > 0, la privatizacion representa una
mcjora ¢n el bicnestar de la sociedad; sin embargo, esto sélo se cumple
bajo tres condiciones estrictas:

1. p > y. El retorno del ecapital supera al retorno implicito del sistema de
reparto. Bajo esta condicidn ¢l retorno del sistema de reparto es infe-
rior al privado para cada generacion. Si p € ¥, significaria que el ereci-
miento agregado de los salarios es demasiado rdpido con respecto al
nivel de produccion de la economia. o bicn que existe una sobreoferta
de capital: en caalguiera de los dos casos, la economia s dindmicamente
ineficiente v reduciendo o acervo de capital el consumo se elevaric per
manentemente (Feldstein, 1995) —modelo de Solow.

2. p > 6. Es la condicién necesaria para que la tasa marginal de transfor-
macién entre consumo presente v consumo futuro sobrepasce la tasa
marginal de sustitucion del consumo en distintas generaciones. Mues-
tra la necesidad de que exista una mayvor capacidad de producir utili-
zando ahorro (consumo futuro). de modo quc ¢! ineremento en ahorro
del sistema privado también tenga un mavor retorno que ef que le im-
pone el descuento del consumo presente.

3. v> 0. Es la dltima condicion; una tasa de crecimiento positiva es im-
portante porque las ganancias anuales de los pensionados crecen al
ritmo de la cconomia misma, micntras que los intercses de la deuda se
mantienen constantes. Esta condicion, ademds de gencrar un cfecto
positivo sobre el servicio de deuda, pone de manifiesto uno de los gran-
des problemas de un sistema de reparto, es decir, el crecimiento insos-
tenible de una carga prestacional v un sistema ineficiente de seguridad
social.

Denero de las conclusiones del trabajo de Feldstein, ¢s claro que una
privatizacion del sistema pensional de seguridad social pucedce tracr comao
consecuencias grandes ganancias en cuanto a aumento del valor presente
del consumo. Sin embargo, a la vez. es posible que se generen flujos ¢n
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contra de los pensionados actuales en ¢t = O y las personas que ya han
contribuido al régimen de reparto al momento de la transicion'4; por esta
razén se concluye que ¢l traslado podria tener una gran oposicién politica.
Finalmente, la Gltima recomendacién dice que, dados los enormes benefi-
cios que podria traer la introduccion de este sistema, seria posible desa-
rrollar una serie mds compleja de privatizaciones parciales financiadas
con deuda, que eventualmente productrian una privatizacion total, de modo
gue no se imponga una pérdida neta sobre ningiin individuo (Feldstein,
1995). Una reforma pensional podria ser politicamente mas atractiva si
las cargas no caen directamente sobre una generacion. Valdés-Prieto
(1997}. propone una transicion con pensioncs compensatorias para esta
generacion vy un incremento gradual del coeficiente deuda piiblica a PIB.

Calculos de la ganancia por introducir
un sistema privado de pensiones

Cabe anotar que, segin Feldstein (1995), para Estados Unidos, el valor
presente de la ganancia hipotética, por hacer la transicién de un sistema
de reparto puro a uno de capitalizacion individual, asciende a 2.5 veces el
PNB de 1994, Esta cifra estd dada sin consideraciones de riesgo, de acuer
do con las cuales el cdlculo se reduce al 100% del PNB del mismo afio.

Asi pues, consciente de que un modelo de este tipo no puede ser aplicado
al caso colombiano en su totalidad, y mucho menos lograr un célculo
exacto del beneficio que se obtendria por la reforma, me parece un ejerci-
cio interesante efectuar el cilculo anterior para un pais como Colombia.
Si bien no se puede aspirar a simplificar a tal grado la complejidad del
esquemna de transicién, si es posible obtener una aproximacién a la talla
de recursos v de potencial de desarrollo que implica la transicién misma.

Clomo primera medida, parece conveniente evaluar las tres condiciones
que son necesarias para que el sistema funcione, concretdndose al caso
colombiano:

e S R I SRR Ttn 2t e Y

" Ya que el servicio de 1a deuda sobrepasari a la ganancia en rendimiento de los recurses para¢ = 1.
Por esta razon en la primera fase de la transicion s¢ generan transferencias negativas contra las
generaciones de trinsito.
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1. p > 7. El retorno del capital supera al retorno implicito del sistema de
reparto. En Colombia la evidencia acerca de la tasa de retorno del capi-
tal se ha tomado basandose en el trabajo de Olivera (1991) sobre costo
de uso de capital, en el cual se muestran tasas constantemente mas
altas que el crecimiento de la economia. Por otro lado, la productivi-
dad marginal del capital llega hasta el 12% (Harberger, 1969), en com-
paracién con el crecimiento mas alto de 7% (DNP) para la dltima década.

2. p > 6. Es la condicién necesaria para que la tasa marginal de transfor-
macién entre consumo presente y consumo futuro sobrepase la tasa
marginal de sustitucién entre consumo en distintas generaciones. Para
este punto 8 se tomo entre 3.0% v 4.5% (4.0% v 6.5% para poblaciones
mayores y con un mayor descuento), donde ambas cifras son menores
que p. Esta consideracion de 6 se hizo ad hoc, sin derivarla de ninguna
ecuacion de preferencias, sino mas bien tomando los supuestos de
Schmidt-Hebbel (1994).

3. ¥> 0. Una tasa de crecimiento positiva. Esta es tal vez la mds patente
de las tres condiciones en el caso de Colombia. Tomado el PIB agregado
desde 1980, las tasas de crecimiento han mostrado una consistente
tendencia ascendente, los niveles promedio de crecimiento anual se
sitiian cn el 4.26%, mientras que el crecimiento trimestral promedio
es mds bajo v se sitiia en un nivel de 3.95% (sin tener en cuenta la
ponderacién de estacionalidad del PIB). Estos datos evidencian que
aunque Colombia no se encuentre en medio de tasas explosivas de cre-
cimiento, si es perfectamente viable suponer su tasa de crecimiento
como positiva cuando menos en los dltimos 20 anos.

Para efectos del edlculo se han tomado varios resultados de acuerdo a los
datos que se han utilizado para hacer los respectivos cdleulos; de esta
manera, factor por factor éstos son los datos que se usaron:

En primer lugar, se utilizaron los datos contenidos en los supuestos de las
simulaciones hechas por Schmidt-Hebbel (1994) es decir, p estd entre 5%
y 8% (es decir, ia tasa de interés real).

¢ El erecimiento promedio agregado de los salarios (aproximado a la
productividad del trabajo) se fijé cn y= 3%.

* La tasa de descuento intertemporal se toma como una tasa subjetiva
(sin ser derivada de una condicién de maximizacién) a un nivel de § =
3% v & = 4,5% (dada la alta predileccién por el consumo presente),
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* Adicionalmente, el déficit pensional (T,) se toma cn 82% del PiB, segtin
Schmidt-Hebbel (1994), v dadas algunas condicienes (de incremento
de cobertura) se reduce a 71%. Bajo algunos de estos supuestos sc
obtienen los siguientes resultados:

veGl= 111.11% del viB (y = 3.0%; 6 = 4.5%; T, = 82% del 1iB; p = 7%)
VPG2= 123% del piB (y = 3.0%; 8 = 4.0%; T, = 82% del PIB; p = 6%)

En segundo lugar, se utilizaron las cifras T, = 120% dcl vip, segiin datos de
la Comisién de Racionalizacion del Gasto Pablico (1997). En estos cdleulos
sc incluyen ¢l 188, ¢l magisterio piblico, las fuerzas armadas. v todos los
entes territoriales que finalmente deberdn converger hacia el 185 o 1as A¥p,

* p = 6.69% o la tasa real promedio de costo de uso de capital en el
periodo 1980-1992 (Olivera, 1991}, Se utiliza esta tasa como un indi-
cador por el lado de la demanda de lo que se estd dispuesto a pagar por
emplear ¢! capital, Ademas, se utiliza el dato de retorno al capital p
(Harberger, 1969} del 12% real: esta cifra ubica el problema por el tado
de la oferta v del retorno que la posesion del capital reporta. Con estas
dos cuotas de rentabilidad se pretende encontrar un umbral adecuado
de rentabhilidad de las AFP sin cntrar cn la polémica de su cdleulo.

¢ y= 3.95% (datos DNP) crecimiento de la economia en ¢l periodo 1980-
1995.

* § = 3,0% siguiendo el factor subjetivo supuesto por Schmidt-Hebbel.
Para poblaciones mavores afectadas por la transferencia intergenera-
cional. & se ubica entre 5.0% v 6.5%.

VPG = 152% del piBg (y=: 3.95%; 6= 5.0%; T, = 120% del PiB: p = 6.69%)

VPG2 = 632% del B (¥ = 3.95%; 6 = 5.0%; T, = 120% del vis; p = 12%)

VPG = (=31.6%) del PIR (7= 3.95%: 6 = 6.5%; T, = 120% del ris;
p = 6.69%) '

VPGS = 90.8% del PIB (Y = 3.93%; 8 = 6.5%: T, = 120% del PIB; p = 12%)

Como es claro en estos cdleulos, los eseenarios que se trabajaron variando
las tasas de rentabilidad del sistema privado —AFP— () muestran una evi-
dente tendencia bacia la mejora en ¢l valor presente del consumo. Esta
tendencia se explica desde los supuestos del modcto donde un mayor p es
una prueba de quc el sistema privado pucde ubicar mds eficicntemente
los recursos que ¢l sistema de reparto. El problema de la rentabilidad del
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sistema, sin embargo, es complejo v se deberia precisar mas a fondo, por
ahora se han utilizado los umbrales mencionados como una aproximacién
al monto de ganancia potencial, sin la intencion de predecir la rentabili-
dad misma.

La scgunda variable cn la que vale la pena detenerse es la tasa de descuen-
to intertemporal 6. Con un valor alto de ésta se produce el anico resulta-
do negativo (de pérdida) por la introduceién del sistema privado. Este
resultado es explicable desde las preferencias de la sociedad: en el caso de
un ¢ alto. se revela que la sociedad esta altamente dispuesta a transferir
recursos del futuro al presente en forma de pensiones financiadas con
ahorros de la poblacién joven.

Por esta razon, la redistribucion intertemporal de ingreso que acarrea una
reforma pensional, de un sistema de reparto a uno capitalizado, traeria
eventualmente pérdidas para la sociedad si existe una alta predileccion a
consumir en ¢l presente. Especialmente si esta disposicién sobrepasa el
crecimiento de la economia y v la capacidad de producir en el futuro p .

Como va se dijo, estos cilculos proveen drdenes de magnitud del monto
de los recursos que puede involucrar la reforma del sistema pensional.
Algunos supuestos de estos caleulos no concucrdan del todo con la reali-
dad colombiana, pero proveen la intuicion bisica (expresada cn las tres
condicioncs presentadas atrds). La diferencia mds marcada ¢ importante,
en cuanto al paso de un sistema dc reparto a uno capitalizado, es el dife-
rencial existente entre el retorno del capital (p) v el crecimiento agrega-
do de la economia (alternativamente y). Partiendo de la base de que p es
el precio que paga la cconomia por obtener recursos que se canalizaran
hacia la inversion, el hecho de que p > ¥ muestra que existe una “poten-
cialidad” de asignar mejor los recursos via inversién-produceion, que sim-
plemente transferirlos a los individuos a una tasa y. La capacidad dc
generacién de riqueza que tiene ¢l sistema privado, en una economia don-
de no sec cumple la “regla de oro”. supera los limites de crecimiento (aiin
estable) de un sistema de reparto.

El sistema de reparto simple no basa su efectividad en su capacidad de
generar mavor actividad econdmica, sino en la facilidad de trasladar con-
sumo futuro (de los jévenes) a consumo presente (de los pensionados),
restando recursos de inversién a la economia y creando una sobrevaloracion
artificial de la tasa de descuento intertemporal de la sociedad.
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Analisis de sensibilidad sobre los resultados

Las ganancias producidas por una transicién desde un sistema de reparto
hacia otro de capitalizacion, aparte de ser muy grandes potencialmente
(en funcidén de porcentaje del PIB), presentan una gran sensibilidad ante
la variacion de algunos pardmetros. A continuacién se verd cémo reaccio-
na esta ganancia ante cambios en los parametros del modelo.

Cambios en la productividad marginal del capital

La magnitud de la ganancia depende claramente de la productividad mar-
ginal del capital (p), en la medida en que ésta representa el retorno de
mercado al que estdn sujetos los recursos del sistema privatizado. Entre
mayor sea p (0 mejor, ¢l diferencial p — y), mayor seré la ganancia poten-
cial dada en la transicién. Este hecho se ve en la pendiente positiva de las
rectas en el grifico 1.

Grafico 1 vrG variando Pmgk (1)
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A su vez, al aumentar la tasa de descuento intertemporal (§), la ganancia
disminuye su magnitud; esto se debe a que la sociedad valora cada vez
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mas (con & incrementandose) el consumo presente sobre el ahorro. De
esta manera, los recursos que se ahorran deben rendir cada vez mas para
compensar la mayor tasa de descuento. En este sentido, la ganancia se ve
reducida a cero cuando ocurre el caso p = §, mostrando que en el momen-
to en que la sociedad valora el consumo presente tan alto como ¢l rendi-
miento de los recursos del sistema privatizado, la reforma pensional no
produce ganancias ni pérdidas. Se podria decir, entonces, que la transi-
cién constituve una mejora de Pareto siempre que la sociedad no se ve
afectada por clia.

Cambios en la tasa de descuento intertemporal

Otro caso se presenta cuando se toma la variacion de & respecto de los
demds parametros.

Grafico 2  Trayectoria de VPG variando delta (2]
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En primer lugar, tomando las curvas grises (sobre ¢l eje izquierdo), se
nota una disminucion en la ganancia a medida que aumenta § . Esta dis-
minucién es exponencial y muestra que con una variacién de 1% (de 4% a
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5%) en & la ganancia varia desde 150% hasta 40% del PIB. Este resultado
indica la extrema sensibilidad asintética de los resultados en cuanto a la
tasa de descuento intertemporal. En este mismo sentido, la linea in-
terrumpida (sobre el eje derecho) muestra el efecto completo en donde a
medida que y converge hacia y, toda la expresién pasa de una pérdida a
una ganancia infinita ¢n el momento en que 8 supera a ¥, después de la
cual la ganancia converge asintéticamente hacia cero.

Este resultado tan s6lo muestra la extrema volatilidad de los resultados en
la frontera de 8 = y, sin embargo, es mds relevante la explicacién términos
de las desigualdades: § < ¥ v § > ¥ En el primer caso. el valor que la so-
ciedad le confiere al consumo presente es menor que la capacidad de
redistribuir este consumo por parte de un sistcmna pensional de reparto
simple (8 < ¥). De esta manera, la sociedad csta mejor con un sistema dc
este tipo que con uno capitalizado v la introduceién de uno genera pérdi-
das.

Ln el segundo caso, la valoracién social del consumo presente supera el
retorno del sistema de reparto simple: por esta razon cl sistema capitaliza-
do (que tienc un retorno mayor que ¢l de reparto, P > y) representa una
mejora desde ¢l punto de vista de aumento del valor presente del consu-
mo". Este cfecto, sin ecmbargo, se reduce a medida que d sigue aumentan-
do, va que a mayor tasa de descuento, menores recursos se dedican al ahorro
(el cual es la fuente principal de ganancia de un sistema de capitalizacion);
de este modo, en la frontera donde § = p la ganancia se reduce a cero. De
esta mancera, la sociedad ni gana ni pierde por la introduccién del sistema.

Cambios en el monto del pasivo pensional

El pasivo pensionai (T,} en este modele equivale a las obligaciones adqui-
ridas por ¢l sistema de reparto, con los trabajadores cotizantes. Es decir,
el reconocimiento de los aportes hechos via ahorro forzoso al sistema
pensional. El monto de este pasivo ser4 el monto de la deuda sincerada (la
posicion del gobicrmo como deudor no cambia) sobre la cual se emite la
deuda pablica, la cual, a su vez, estara sujeta al retorno de mercado p-

15 Este fenémeno refleja el hecho de que la tasa marginal de transformacién entre consumo presen-
te y consumo futurs (p) sobrepasa la tasa marginal de sustitveibn entre consume en distintas
generaciones (8},
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Este ¢s pues la base de los recursos afectados por la reforma pensional, y
los que proporcionaran la ganancia producto del diferencial p > ¥

Grafico 3  vpG variando T, (3)
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En el grafico 3, se observa ¢cémo un mavor producto marginal aumenta la
magnitud de la ganancia (linea gris), v a su vez, ¢émo una mayor tasa de
descuento intertemporal la disminuye (linea interrumpida). La relacion
es claramente lineal, siempre que el diferencial de retornos v la relacion
con la tasa de descuento atectan directamente el monto de la deuda del
sistema de prima media.

Cambios en la tasa de crecimiento agregado
de los salurios

El erecimiento agregado de los salarios cn términos reales se asimila al
crecimiento agregado de la cconomia; a su vez es la tasa de retorno del
sistema de rcparto simple. En el grafico 4, se puede ver que la variacién
de este parametro también presenta efectos asintéticos (linea negra) que
alternan entre ganancias y pérdidas infinitas.

En este caso, ¢l efceto se produce donde 8 = 7, es decir. donde la tasa
marginal de sustitucion intertemporal es igual al crecimiento de la eco-
nomia, L.a ganancia se presenta entonces cuando existe la desigualdad
d = 7. cs decir. la tasa marginal de sustitucién entre consumo presente y
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futuro supera al crecimiento de la cconomia. En este caso, el retorno
implicito del sistema de reparto y es inferior al valor que le confiere la
sociedad al consumo (presente); por esta razén, la introduccién de un
sistema capitalizado de pensiones (con una tasa de rendimiento p, tal que
P > 7), produce un aumento en bienestar al disminuir la diferencia entre
el valor que la sociedad le confiere al consumo y el retorno del ahorro
voluntario v forzoso).

Grafico 4 VPG variando gamma
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En el punto donde 6 = ¥, se igualan la tasa marginal de sustitucién entre
consumos v el retorno del ahorro forzoso: es decir, no existe pérdida algu-
na al introducir un sistema privado de pensioncs.

En el caso donde & > ¥, surge una pérdida por la introduccién de un
sistema privado de pensiones; esta pérdida se origina debido a gque el sis-
tema de reparto es mas eficiente trasladando consumo futuro a presente,
que lo que la sociedad valora este tltimo. En otras palabras, el sistema de
reparto es capaz de suplir las preferencias de consumo de la sociedad.

En este punto, es claro que la introduccién de un sistema capitalizado de
pensiones constituird una desmejora en ¢l bienestar al imponer otro re-
torno al ahorro forzoso (diferente de y).
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Grafico 5 vPG variondo gamma
500.00% 2500.00%
400.00% 2 + 2000.00%
L) i
L)
4 -
200.00% ,/ v 1500.00%
' = 1000.00%
200.00% B \
e Y ~ 500.00%
m 100.00% @& '\. T
g : & ~ 0.00%
0.00% + >
i £ E E £ £ £ £ &R F £ £ g g0
-100.00% —_ - A ;g S T e £ = o = = ?
wi ['4] w " Lo [l an ~3 3 3 L] & ~ _1000.00%
~200.00% T . L .1500.00%
~300.00% - %3 oAk -2000.00%
. kT
-400.00% e ot AT - - -2500.00%
gommao

To=82%,8=45% —& To=120%.8=45% —O— To=¥2%5=5.5%

Modificacién sobre una reforma parcial

Ahora bien, teniendo en cuenta los resultados del modelo para una transi-
cidn completa (desde un sistema de reparto simple a uno de capitaliza-
cion individual), cabe preguntarse cémo responderia la “ganancia por
introducir un sistema privado de pensiones” bajo un ¢scenario en donde
la transicién no sea completa sino progresiva. En este contexto, la intuicion
derivada de los resultados anteriores dice que la ganancia se centrard en la
parte del pasivo pensional (T} que se “sincera” como deuda ptiblica'. De
csta manera, esta modificacién sobre el modelo cxige los siguientes su-
puestos:

* Se privatiza un porcentaje ¢ del sistema pensional.

* Se emite deuda (bono de reconocimiento pensional) por ese porcentaje
o del pasivo pensional total. Es decir, la parte no privatizada sigue
funcionando con un pasivo pensional implicito sin reservas actuariales,

g . R . R T

1% Puesto gue la diferencta de rendimientos (2 — P sobre la deuda sera el ¢je de la ganancia, y a su

vez este diferencial s¢ dard tan solo sobre la pane que se convierte en deuda explicita del pasivo
pensional.
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* No se eleva la tasa de contribucién a pensiones en ninguno de los dos

sistemas.

* La transicion se realizaent = t ves efectivaent =t + 1.

Bajo estos supuestos la tabla dindmica de los sistemas seria:

Cuadro 2  Ganancias en el tiempo de una transicién parciol
e e e e S

N t=t t=t+1
Pensionados O HT, A+ tallydt i+l

+(A-a) [Ty + ¥yt

Trabajadores -T ~Te(1 + ) “T, (1 + y)*!
Servicio de deuda 0 0] —apT,
Resultado neto 0 D I+ ¥ alp-7)-apl Ty

* Tomando todos los agentes que intervienen en la reforma.

En el resultado neto, la existencia d¢ una ganancia derivada del cambio

de sistemas pensionales estd dada por la desigualdad:

@, a+y)ya+p))+d-a)T,a+p* -1,0+9)* —apT, 20

Es decir, las ganancias de los pensionados superan el costo del recaudo de
los trabajadores y el servicio de deuda generado por la privatizacién. Bajo

estas condiciones, la ganancia neta estd dada por la expresion:

VPG ={a(p -y)1+y) )T, —apT,

- :{Za((p—?f_)(.l_f_l)_f:_T_oﬂ+(1_a)z;(_}_zg] —a[z oT,

(1+ &)

0 equivalentemente:

pP-Y P

VPG =ol,| — |-a|T, =
”{5—1'] ( 05]

VPG parcial = VPG rompleta

‘(1+6)‘];

(3)

4)
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En donde es claro que la ganancia se va a centrar sobre el pardmetro o en
razén de que éste da la medida de la cantidad de recursos que estn suje-
tos a la pérdida (en términos de costo de oportunidad) (p ~ 7). De esta
manera, teniendo las tres condiciones necesarias para generar una ga-
nancia en valor presente del consumo, un porcentaje ¢ creciente implica-
ria a su vez un aumento de dicha ganancia (grifico 6).

Grafico &6 VPG variando alfa
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En el grafico se puede apreciar que a una mayor tasa de descuento
intertemporal § = 6% el monto y la velocidad a la cual crece la ganancia
disminuye, llegando hasta una ganancia maxima del 38% del pIB'®. Por
otro lado, con un mayor producto marginal del capital § = 10%, la ga-
nancia se eleva hasta 350% del PIB al completar la privatizacién total del
sistema. Estos factores constituyen los determinantes del monto de la
ganancia.

Por otra parte, una privatizacién parcial o progresiva del sistema pensional
propone la convivencia de dos sistemas fundamentalmente distintos. Mien-

R S T R I T e

1T Ya que en la privatizaci6n progresiva, a medida que aumenta o ¢l sistema se acerca mds a la
capitalizacidn completa, si la tasa de descuento @ es alta, la pérdida se hara mas grande o la
ganacia mas pequenia hasta completar ¢l resultado de una transicién completa.
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tras que el sistema de reparto simple a través de su mccanismo de trans-
ferencias intergeneracionales distribuye el riesgo de no recibir una pen-
si6én (o no recibir un monto suficiente) entre todos sus integrantes, el
sistema privado concentra ese riesgo en cada individuo. El sistema de
reparto propone una contribucion en pos de un “beneficio definido” o
legislado con antcrioridad; el sistema privado por su parte propone una
“contribucién definida” que lleva a una pension variable que depende del
mercado. Por esta razén la convivencia de los dos sistemas puede ser ex-
plicada de acuerdo a una selecci6n entre dos sistemas de distribucién del
riesgo. Si la aversion de los individuos a enfrentar una pensién derivada
exclusivamente de los factores de mercado (producto marginal del capi-
tal) es suficientemente grande, el sistema de reparto simple estaria justi-
ficado por esta preferencia. De esta manera, aun tomando los factores
individuales de riesgo en cuenta, la privatizacién no seria completa y la
poreién privatizada (@) se encontraria entre O y 1 sin llegar a ser comple-
ta en ningfin caso. Estc argumento es claro en la discusion de la Comisién
de Racionalizacién del Gasto (Comisién, 1997), en donde al menos en las
generaciones de transicion este caso es valido™.

Modificacion incluyendo la restriceiéon
del gobierno

Dado el cardcter eminentemente estatal de la entidad de pensiones del
sistema de reparto, cabe pensar que éste tiene una ecuacién de presu-
puesto conjunta con la del gobierno central (quien a su vez es el garante
ultimo de las pensiones). En este sentido (siguiendo a Valdés-Prieto, 1997),
se construye una ecuacion estado del presupuesto para el gobierno, de la

forma:
Y
0=(G,-R)+|T, -6 3| ——
( ) r((lﬂo)']

Donde G, representa el gasto del gobierno, R, el recaudo por impuestos, T,
el pasivo pensional, 8 la tasa de contribucién al sistema pensional v, Y, el
ingreso sobre el cual el gobicrno colecta la cotizacién de seguridad social.

I8 De hecho, si se aislan los factores politicos que conllevan a una transicidn parcial, la diferencia
1-« (el porcentaje no privatizado del sistema) representaria el peso gue tiene la aversidn por ¢l
riesgo individual de la socledad.
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Donde se incorpora el ahorro (déficit) primario (AP) del gobierno cen-
tral, asi como los requerimientos de la entidad de pensiones, tomados como:
Las obligaciones adquiridas con los trabajadores, pasivo pensional o
“beneficios legislados de pensiones” (T); y los ingresos descontados por

concepto de contribuciones de los mismos, dada una tasa de contribucién
fija 8.

Sobre esta ecuacién se definen las travectorias de crecimiento de cada
variable que afecta el estado del presupuesto, asi:

1. > Crecimiento del ahorro primario del gobierno central
2. p — Producto marginal del capital
3. y— Crecimiento agregado de los salarios

De esta manera, se plantea la ecuacidn en crecimientos para el periodo
siguiente t +1:

0={(1+B)G, -R )+ (1+p)T, -6 +y)Z[L ]
1+ p)
Donde la valoracién del pasivo pensional (requerimientos) se hace a pre-
cios de mercado (¢l producto marginal del capital), mientras que el ereci-
miento de los recaudos ticne una trayectoria que sigue el crecimiento
agregado de la economial®.

Tomando la expresién anterior para el pasivo pensional 7, y reemplazan-
dola en la ecuacion de valor presente de la ganancia por la transicién, se
obtiene:

[9(1 + 7)Y, - (1+ B)AP,

1+ y) - - =20
{3 oot 7) ][ p-7)-p]

1% De la tasa de descuento de los ingresns det gobierno (7o P surge la problematica de un costo
adicional v no contabilizado para el gobierno. Este es el encarecimiento de Jos recursos por los
que antes implicitamente pagaba una tasa equivalente al crecimicnto agregado de la cconomia, v
por los que hoy paga una tasa explicita mas alta equivalente al producto marginal del capital
(siempre que 5 > ¥, como en las condiciones iniciales. De vsta manera, el sinceramiento de la
deuds si bien deja inalterada la posicién del gobierno, aumenta el costo de la deuda generando
cargas adicionales sobre los ingresos futuros.
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De modo que suponiendo una relacion (AP/Y), = 8 constante®®; para que
exista alguna ganancia por la transicién, se deben cumplir en los pardme-
tros un conjunto de condiciones A o B, tal que:

AlLB>y>p
2.0 B >0

B.1.p>y>f
2.vp B >0

La interpretacion del primer caso (A) implica que si el crecimiento agre-
gado de los salarios en la cconomia es mayor que el producto marginal del
capital (y > p), entonces el ahorro del gobierno debe crecer afin més que
cl agregado de la cconomia (8 > 7). Para entender este caso se debe con-
siderar que si ¥y es mayor que p, la productividad marginal del trabajo es
mayor a la del capital, luego la economia estd sobreacumulando capital y
es dindmicamente ineficiente. Asi, el modelo de Solow muestra que el
sendero de equilibrio dindmico llevara a que ¥ = p, o la expresion para la
regla de oro de crecimiento. Luego en el estado estacionario la expresion
guedara reducida a:

9(1+y)Y, - (1+ B)AP,

: >0
1+ p)

En donde la finica condicién posible para que exista ganancia en la refor-
ma pensional serd que ¢l ahorro del gobierno crezea mas que la economia

B> 9.

El segundo caso (B) ticne una explicacién similar, pero que converge des-
de el lado opuesto. Siempre que p > ¥, la economia es dindmicamente
ineficiente por falta de capital, luego al converger hacia el acervo 6ptimo
de capital v tener una tasa de¢ ahorro superior a la de la regla de oro, el
producto marginal del capital tendera a disminuir en tanto que el del

29 Tipicamente, € > (AP/Y), ya que siempre cumple @ > 0, mientras que (AP/Y) > < 0. Sin embargo,
es importante anotar que la relacion entre 8y (AP/Y) es positiva, ya que un auvmento en las
cotizaciones par parte de los trabajadores reduce la carga del gobierno sobre el sistema; de esta
manera, el gobierno tiene mds espacio para generar ahorro o disminuir su déficit. El supuesto de
una relacién constante entre 8 y (AP/Y) se toma debido a que se quiere aislar el efecto de las
trayectorias de crecimiento, es decir, sobre niveles fijos, mostrar su evolucion dindmica.
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trabajo aumentara, dada una relacion K/L creciente. De este modo, se¢
tendrd p = ¥, en donde, otra vez, la tinica condicién para tener una mejora
en valor presente del consumo serd f§ = ¥.

Estos resultados muestran la importancia del ahorro primario del gobier-
no en el momento de decidir si una reforma pensional trae beneficios
desde el punto de vista de aumento del valor presente del consumo. El
hecho de que el ahorro deba aumentar por encima de la tasa de crecimien-
to de la economia (en el estado estacionario) es un reflejo de las condicio-
nes del modelo en donde una privatizacion del sistema pensional acarrca
una explicitacién de deuda nacional, que se compensa con ahorro.

El resultado anterior, aunque seiala la importancia del ahorro en el esta-
do estacionario, no puede ser comparado con los anteriores, va que ¢stos
se basaban en una economia ineficiente dinimicamente en donde p > ¥,
es decir, no ha alcanzado el estado estacionario de acumulacién de capi-
tal. Si bien los resultados no son comparables con los anteriores, si es
posible concluir algo. Dado un estado estacionario de acumulacion de capi-
tal, si se realiza una transicién de esquemas de seguridad social, el gobicr-
no puede generar una pérdida en el bienestar social (en términos de valor
presente del consumo) si su ahorro primario no crece a niveles superiores
a los de la economia.

Siguiendo con el analisis de una economia ineficiente ¢cn cuanto a acumu-
lacidn de capital, las condiciones compatibles para que exista una ganan-
cia por la privatizacién de la seguridad social son:

l.p>y>p
2.vp,B>0

El primer elemento a resaltar es la segunda condicion, en donde se hace
evidente que el ahorro primario del gobierno debe aumentar, o el déficit
disminuir (8 no puede ser negativo). De este modo, se muestra que ain
en una economia que no se encuentra cn ¢l estado estacionario, el gobier-
no no puede estar generando deuda adicional mientras se privatiza el
sistema?l.

21 La privatizaci6n del sistema se va realizando a medida que se van comvirtiendo las obligaciones
legisladas en deuda explicita, es decir, en bono pensional.

i
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La primera condicién, en cambio, pone de manifiesto el resultado de la
primera parte del andlisis, es decir, la ganancia potencial por reformar el
sistema pensional estd dada por el diferencial p > ¥ Adicionalmente, el
ahorro del gobierno no deberia ser tan alto como en el caso del estado
estacionario, ya que el diferencial p > y incentivara el cubrimiento de una
parte del ahorro necesario para financiar la emisién de deuda priblica. De
esta forma, el mayor rendimiento de los recursos pensionales disminuye
los requerimientos de ahorro nacional.

Conclusiones

* Laintroduccion de un sistema pensional de reparto simple puro gene-
ra una pérdida (en términos de costo de oportunidad) en el bienestar
social, siempre que hace obligatorio el ahorro de una cantidad de re-
cursos, ¥y los “amarra” a una tasa de rentabilidad fija y equivalente al
crecimiento agregado de los salarios (y no a la tasa libre de mercado).

* La transicién de un sistema de reparto simple, a otro de capitalizacién
individual, contienc la potencialidad de producir una ganancia en el
valor presente del consumo. En una cconomia ineficiente dinidmica-
mente cn donde el producto marginal del capital supera al crecimien-
to agregado de los salarios, p > ¥, existen las condiciones para que la
reforma de seguridad social tenga efectos positivos sobre el bienestar
social.

* La magnitud de la ganancia depende de:

1. Positivamente de¢l producto marginal del capital o retorno de mer-
cado de los recursos ahorrados p. Mds concrctamente del diferen-
cial (p~- 7.

. Positivamente de T,

. Negativamente del erecimiento agregado de la economia o retorno
implicito del sistema de reparto simple ¥

4. Negativamente de la tasa de descuento intertemporal del consumo

para las generaciones involucradas en la transicién &.

5. Para todas las variables 6, y v p > 0.

o b

* De acuerdo a los cileulos, para un pais hipotético como Colombia se
puede describir un umbral de ganancias potenciales por una transi-
¢iOn pensional completa, entre el 38% y el 350% del ris, dependiendo
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de los valores de las variables anteriores, y del monto de la deuda
pensional T,,. Estos cdlculos son hipotéticosy basados en los parametros
que presenta Colombia a la luz del modelo tedrico.

Los resultados acerca de la ganancia potencial generada muestran una
gran sensibilidad a cambios en algunos pardmetros. Por ejemplo, un
cambio de un punto porcentual, en la tasa de descuento intertemporal
(de 4% a 5%), se traduce en una variacion de la ganancia del orden de
270% a 70% del PiB. Esta “hipersensibilidad” muestra la importancia
de clarificar y hacer exhaustivos los estudios actuariales para consoli-
dar los parametros que influyen en una reforma pensional.

Una transicién parcial, bajo este modelo, significa un aprovechamien-
to parcial de la ganancia potencial siempre que s6lo una poreién 1 > &
> 0 del sistema est4 aprovechando la diferencia de retornos (p - 7).

El maximo provecho de la reforma pensional se obtendria, entonces,
cuando se privatiza el 100% del sistema, y todos los recursos del ahorro
previsional se valoran al rendimiento de mercado p. Sin embargo, la
coexistencia de un sistema privado (de capitalizacién) y uno estatal
(de reparto) se justifica también en tanto los dos se adecuan a prefe-
rencias v aversiones al riesgo diferentes. En tanto que cn el sistema de
capitalizacién se puede obtener una pensi6n mis alta, en el de reparto
se tiene un beneficio definido fijo, sin incertidumbre.

Mas aiin, la importancia de la transicién pensional estd dada en térmi-
nos de financiacién del sistema. Dejando de lado las particularidades
de algtin sistema pensional en particular, los resultados de este trabajo
muestran la importancia definitiva de tener sistemas capitalizados, ya
que de alli es de donde se deriva la ganancia en términos de bienestar
de un sistema pensional. En este sentido, la Ley 100 de 1993 reforzo la
financiacion del sistema estatal v creé cl sistema de capitalizacion in-
dividual.

El sinceramiento de la deuda pensional acarrea una necesidad de ge-
nerar ahorro para compensar la emisién de deuda piblica.

Al incorporar el papel del gobierno en las condiciones de ganancia de
la reforma, sc tiene que en un estado estacionario, el ahorro del gobier-
no debe superar el crecimiento de la economia, § > 7, de otra manera
el déficit fiscal estarfa agravando la pérdida en el bienestar social.
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* En una economia ineficiente, donde p > ¥, cl ahorro del gobierno no
debe superar el crecimiento de la economia pero debe ser positivo en
cualquier caso.
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