REFORMAS A LAS PENSIONES
Y DEFICIT FISCAL

Luis FERNANDO ALARCON?

1. INTRODUCCION

En 1981 Chile hizo una reforma estructural a su sistema de pensio-
nes, pasando de uno de reparto a otro de capitalizacion individual.
Ese camino ha sido seguido por un ndmero creciente de paises,
especialmente de América Latina y Europa del Este, que han en-
contrado que una reforma de fondo, mediante la adopcion de un
nuevo paradigma pensional, es el camino para contener las cre-
cientes presiones que los antiguos modelos generaban sobre sus
finanzas publicas. De igual manera, con tales cambios se ha busca-
do corregir el deficiente impacto distributivo de los sistemas de
reparto.

El resultado de estas reformas sobre el crecimiento econémico, €l
ahorro, el mercado de capitales y las finanzas publicas, ha origi-
nado interesantes debates académicos que, a medida que se cuen-
ta con mas informacion, han permitido una mayor comprension
de las fortalezas y debilidades de los sistemas pensionales y han
servido para planificar mejor la implementacion de las nuevas
reformas.

1 Presidente de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias,
Asofondos, de Colombia.
Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes con postgrado en Economia en la
misma Universidad. Master of Science en Ingenieria Civil (Sistemas de Recursos
Hidréaulicos) por el Instituto Tecnolégico de Massachussets, MIT. Particip6 en el Pro-
gramaAvanzado de Gerencia de la Universidad de Oxford.
Ex Ministro de Hacienday ex Director del Banco Interamericano de Desarrollo.
Actualmente es miembro de la Junta directiva del Banco de Bogot4, de la Bolsa de
Valores de Colombia, ISA, Internexay Petrocolombia S.A. Asimismo, integra el Con-
sejo Directivo de la Universidad de los Andes.
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Este trabajo se ocupa del impacto fiscal de las reformas pensiona-
les, con base principalmente en la experiencia colombiana, y tiene
seis secciones incluida esta Introduccion. En la segunda, se propo-
nen las definiciones a ser utilizadas, haciendo énfasis en la dife-
rencia entre los Sistemas de Reparto, como han sido concebidos
analiticamente, y los Sistemas Deficitarios de Reparto, que son
aquellos que en algiin momento requeriran de transferencias fisca-
les para garantizar su viabilidad. La seccion tercera analiza algu-
nas de las implicaciones distributivas de los sistemas de reparto,
porgue se considera que la equidad y la distribucion del ingreso
son temas centrales dentro de cualquier politica fiscal.

La seccién cuarta trata de las formas como usual mente se ha cuan-
tificado el efecto fiscal de las reformas, identificando algunos en-
foques que tienden a sobrestimarlo, sefialando cuad es la metodolo-
gia conceptualmente correctay haciendo énfasis en que el impacto
del tipo de reformas que se estd analizando es de doble via: por
una parte, hace explicita una deuda que ya existe, pero no se reco-
noce, y por otra, evita que ella siga creciendo hasta que se torne
inmanejable. La siguiente seccion, la quinta, se ocupa preci samen-
te del tema de la deuda pensional implicita, sefialando que su trata-
miento convencional constituye un incentivo al desajuste fiscal, e
indicando que la normatividad propia de cada pais establece res-
tricciones a su manejo, ya que en muchos casos existen normas
constitucionales y legales que impiden hacer |0s ajustes paramétri-
cos que se requeririan dentro de un sistema de reparto, con la
oportunidad e intensidad suficientes.

Finalmente, se toma en cuenta que el Fondo Monetario Internacio-
nal ha iniciado un proceso amplio de discusion, orientado a modi-
ficar laforma de registrar las cifras pensionales dentro de las esta-
disticas macroeconémicas, para esbozar algunas propuestas sobre
el particular.

2. ALGUNAS DEFINICIONES

Durante el siglo pasado se instauraron regimenes pensionales de
reparto. En las Ultimas décadas se han hecho reformas atal es siste-
mas, especialmente en América Latina y Europa del Este?, con el

2 Fox y Palmer, 2001, hacen una completa resefia del estado actual de las reformas en
distintas economias.
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fin de transformarlos en sistemas basados en |a capitalizacion indi-
vidual. Si bien se trata de dos regimenes bien conocidos, y amplia-
mente analizados en la literatura académica, es importante definir,
para los propoésitos de este trabajo, qué se entiende por cada uno
deellos.

Los Sistemas de Reparto (SR) son aquellos en los cuales, en cada
momento, las pensiones son pagadas con las contribuciones he-
chas, durante ese periodo, por los trabajadores activos. Normal-
mente, se definen mediante la ecuacién:

rsP =csT (1)

donde r es la tasa de reemplazo, s es el salario promedio de los
trabajadores activos, P el nUmero de pensionados, ¢ es la tasa de
contribucién al sistema como porcentagje del salario y T es el
nuamero de trabajadores cotizantes. El lado izquierdo de (1) re-
presenta los pagos, y €l derecho los ingresos del sistema. La
anterior ecuacion es muy Util para propoésitos analiticosy permite
obtener importantes conclusiones de equilibrio para un sistema
definido de esa forma, dependientes de las tasas de crecimiento
de las variables involucradas.

Normalmente el disefio de un sistema de reparto se hace con base
en supuestos demogréaficos y econémicos que determinan la evolu-
cion en el tiempo de P, sy T, y se define la tasa de contribucion ¢
necesaria para alcanzar latasa de reemplazo deseada r. Esta Ultima
es una clara decision de politica publica. No obstante, |a experien-
cia ha mostrado que los supuestos hechos a iniciar el esguema
pierden vigencia rgpidamente, por 1o que se torna necesario efec-
tuar gjustes al sistema cada cierto tiempo. Por eso, una version
mas precisa de (1) toma en cuenta los cambios en los pardmetros a
través del tiempo, y se expresa de la siguiente forma:

Z (rsPy) /(1 +i0) =Ro +Z(CtStTt) F(1+0) (2

donde R, es el capital acumulado o reservas del sistema a comienzo
del periodo de andlisis, i es la tasa de descuento, y el indicador t
denota el momento del tiempo. El sistema definido en (2) toma en
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consideracién que la igualdad entre pagos y recaudos no necesaria-
mente se cumple en cada periodo, y permite gjustar gradualmente r y
¢, a medida que se modifica el entorno econémico y demogréfico,
como de hecho ha ocurrido en la mayoria de las economias desarro-
lladas. Por lo demés, la trayectoria de tales gjustes “paramétricos’
determinara cual es generaciones ganan o pierden, y en qué proporcio-
nes, y tiene importantes implicaciones de equidad intergeneracional .

Ahora bien, el mundo real de las pensiones funciona de una forma
bien distinta, y por eso es comun que en el lado derecho de la
ecuacion (2) existan unos términos adicionales F;, que representan
los aportes fiscales del periodo. Tales aportes, provenientes de los
recursos fiscales generales, son muy comunes en los paises en
desarrollo, definitivamente han sido la regla en América Latina, y
su origen deberia ser obvio: cambios demograficos que implican
menor crecimiento de la poblacién y una mayor longevidad, bene-
ficios pensional es exagerados, aportes bajos y ajustes paramétricos
retrasados e insuficientes. Si se define, a continuacion, DFP como
el déficit fiscal pensional?, es decir, la proyeccion del déficit total
originado por tales desajustes, 0 valor presente de los faltantes F;,
entonces,

DFP = Fi/ (L+1)' =5 (1sP)/ (1+1)'- 5 (68T) / (1+1)'-Ry (3

Los sistemas pensionales que muestran este tipo de desequilibrio
seran llamados en este trabajo Sistemas Deficitarios de Reparto
(SDR), ya que en ellos no se cumplen las condiciones implicitas
en la ecuacion (2).

Como puede observarse, los SR se definen en términos agrega-
dos y tienen importantes implicaciones de redistribucién inter-
generacional que usualmente favorecen ampliamente a las pri-
meras generaciones de pensionados®. La forma como esos

3 Esta es una de las varias alternativas de definicion de la Deuda Pensional Implicita,
conocida en la literatura como “Open-System liability”. Ver Holzmann, Palacios y
Zviniene, 2002.

4 Como ocurre normalmente en los llamados “esquemas de Ponzi”, que a la larga son
insostenibles. Con frecuencia se cita el articulo de Paul Samuelson en Newsweek,
1967, en el que sefiala que “the beauty of social insurance is that it is actuarially
unsound... A growing nation is the greatest Ponzi game ever invented”. Es comin que
se olvide cuéles son las condiciones para que el “juego” funcione.
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agregados se distribuyen entre los diferentes grupos de la po-
blacion varia y puede ser mas o menos redistributiva, tema que
se analizara mas adelante.

Como alternativa alos SR, y con el fin de contener el crecimiento
de los déficit crecientes asociados con ellos, en los términos defi-
nidos en (3), en las uUltimas décadas se han hecho reformas en
diversos paises mediante las cuales se han implantado Sistemas de
Capitalizacion Individual (SCI) en los que cada trabajador ahorra
durante su vida laboral, en forma obligatoria, un porcentaje de su
salario. Dentro de este esquema, el capital acumulado se utiliza, en
el momento de retiro, para financiar la pensién, lo cua puede
hacerse a través de varios mecanismos, dentro de los cuales sobre-
salen el retiro gradual y programado de los recursos, la compra de
una renta vitalicia a una compafiia de seguros, o una combinacién
de modalidades. Adicionalmente, es usual que tales regimenes va-
yan acompanados de algun tipo de subsidio estatal explicito®, para
gue los trabgjadores de menores ingresos, que cumpliendo ciertas
condiciones de fidelidad con el sistema no alcancen a financiar
con sus ahorros una pension minima, puedan lograrlo.

A los SR se les Ilama también de beneficios definidos, y a los
SCI de contribuciones definidas. Los SCI son frecuentemente co-
nocidos como Sistemas Privados de Pensiones, debido a que nor-
malmente son administrados por entes de esa naturaleza, mien-
tras que los SR son gestionados por entidades de carécter estatal.
Esa definicion no es muy relevante, y es frecuente que aparezca
en debates cargados de contenido ideol 6gico mas que técnico. De
hecho, un sistema de capitalizacion puede ser manejado por el
Estado, y los casos méas sobresalientes son los Provident Funds,
como el de Malasia. Asimismo, es posible que en un SR todas o
algunas de sus funciones sean desarrolladas por empresas priva-
das mediante contratos de outsourcing, que caben perfectamente
en actividades como administracion de la informacion, afiliacion
de los trabajadores, recaudo de cotizaciones y administracion fi-
duciaria de los recursos.

5 Este subsidio normalmente se paga con recursos fiscales generales y se asimila a
primer pilar de la propuesta hecha en World Bank, 1994. No obstante, en la reforma
aprobada recientemente en Colombia se establecieron mecanismos que lo vuelven
endégeno al SCI, con importantes implicaciones distributivas. Para algunos, sin em-
bargo, esa es una distorsion a un SCI “puro”. Para una descripcion del esquema, ver
Asofondos, 2003.
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En el fondo, puede afirmarse que cualquier sistema pensional de
caracter obligatorio, creado y regulado por la legislacion del co-
rrespondiente pais es publico por esa misma razon, a diferencia
de aquellos que surgen de la iniciativa privada y cuya afiliacion
es voluntaria por parte de quienes participan en ellos. Otra cosa
es que el Estado delegue en terceros su administracién, gue como
ya se dijo puede ocurrir en cualquier sistema, o0 que decida gjer-
cerla directamente.

En teoria, cualquiera de los dos sistemas pensionales a que se ha
hecho referencia, o una combinacién de los mismos, puede ser
adecuado para una sociedad en particular. El gran reto, por supues-
to, es que su disefio sea apropiado y que satisfaga los objetivos que
se persiguen, en términos de politica macroeconémica, equidad e
impacto sobre el mercado laboral. Y es alli donde estd el meollo
del asunto®.

Los SR tienen el atractivo de que conceptualmente permiten una
mayor diversificacion de los riesgos, tanto los de carécter econo-
mico como demogréfico. No obstante, |a experiencia ha mostrado
con creces que en la mayoria de los casos, especialmente en los
paises en desarrollo, su desempefio ha sido muy deficiente desde
el punto de vista fiscal, y también el distributivo. Desde la éptica
fiscal, porque muy répidamente han dejado de ser SR para con-
vertirse en SDR, con cuantiosos niveles de DFP, que se vuelven
inmanejables una vez que se empiezan a requerir las transferen-
cias fiscales necesarias para atender el pago de pensiones. Esta
ha sido la principal motivacién para introducir los SCI, ya que
los procesos politicos en paises en desarrollo normalmente impli-
can que los gjustes a los pardmetros r y ¢ de la ecuacién (2) sean
insuficientes y demorados, con lo cual las soluciones son, por
regla general, apenas parciales. Por el contrario, los SCI son por
definicién equilibrados desde el punto de vista financiero, salvo
gue exista algun tipo de subsidio como la garantia de pension
minima a la que ya se hizo referencia, en cuyo caso se trata de
subsidios “meritorios” y focalizados, dirigidos a grupos especifi-
cos de poblacién. En cuanto a los aspectos distributivos, ese es el
tema de la siguiente seccion.

6 La mayoria de los debates académicos se queda en el terreno de los “sistemas idea-
les”. Un buen gjemplo es Orszag y Stiglitz, 2001, que por el prestigio del coautor se
ha convertido en el “decélogo de argumentos’ de |os enemigos politicos de los SCI.
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3. QUIEN GANA Y QUIEN PIERDE EN LOS SISTEMAS DE
REPARTO

Como se sefial 6 en la seccion anterior, lo normal es que en los SR se
observen los grandes agregados que determinan su viabilidad finan-
ciera, y desde esa Optica lo que importa son las tasas promedio,
tanto de contribucion como de reemplazo. En cuanto a disefio con-
creto de como se relacionan las contribuciones individuales con los
beneficios a ser obtenidos, 10 méas frecuente es que se defina un
ingreso base para la liquidacion de la pension (IBL), que normal-
mente es el salario promedio de los Ultimos afios, y un porcentaje de
reemplazo que depende del nimero de afos cotizados, con limites
porcentuales tanto minimos como maximos. En Colombia, por
gjemplo, antes de lareforma de 1993 el IBL era el salario promedio
devengado durante los dos Ultimos afios; después de €lla, el periodo
a ser utilizado se incrementd a diez afios. De igual manera, antes de
1993 |a tasa de reemplazo variaba entre 45% con diez afios cotiza-
dos y 90% después de veinte afios, y fue gjustada a 65% con mil
semanas y 85% después de 1.400 semanas de aportes’.

En apariencia, una definicién de los beneficios como la que se
resume para Colombia en el parrafo anterior luce neutral desde el
punto de vista de la distribucion del ingreso, ya que alli se definen
unas condiciones generales que, en principio, se aplican a todos
los trabajadores independientemente de su ingreso. Sin embargo,
al no definirse unarelacion explicitay clara entre aportes 'y benefi-
cios, tales mecanismos normal mente benefician més a los afiliados
de mayor ingreso, con un resultado totalmente diferente al que
normalmente se busca. A continuacion se presentan, sin ser ex-
haustivos, algunas de |las razones para que €llo sea asi.

En primer lugar, la esperanza de vida esta altamente correlacionada
con €l nivel de ingreso, aun en los paises mas avanzados, como |o
sefidla la comision bipartidista que estudia las reformas a régimen
de seguridad social de Estados Unidos, en su informe preliminar de
agosto de 2001, en los siguientes términos. “First, lower-income
individuals tend to have shorter life expectancies. As a result, low-
income workers spend a greater portion of their lives contributing to
Socia Security and a smaller portion collecting fromit”.

7 Estas condiciones fueron modificadas en la ley aprobada a comienzos de este afio,
haciéndolas mas exigentes.
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Un segundo aspecto, menos analizado en la literatura, tiene que
ver con la edad de ingreso a la fuerza laboral, que para los méas
pobres, con menor educacion, tiende a ser significativamente mas
temprana. Parailustrar este punto, se ha construido un ejemplo que
se presenta en el Gréfico N° 1. Se han considerado dos trabajado-
res hipotéticos, que cotizan durante 31 afios al sistema, con la
diferencia de que el primero hace sus aportes entre los 20 y los
cincuenta afos, y el segundo los hace entre los 32 y los 62 afios.
Para los dos trabajadores, se calcula la tasa de reemplazo que
obtendrian bajo el SRy el SCI, como existian en Colombia hasta
la reforma de este afio. Se supone que la rentabilidad real para el
SCI es 6%, y que en ambos casos el salario crece 1% por afo, en
términos real es.

Como debe esperarse, el SCI premia la afiliacion temprana al sis-
tema. Por eso, el trabajador 1 logra una tasa de reemplazo cercana
a 140%, mientras que el trabajador 2 apenas consigue un 57%. La
paradoja es que en el SR, por el contrario, los dos tendrian la
misma tasa de reemplazo sobre el IBL, de 85%, dando una sefial
totalmente equivocada. Ahora bien, cabe sefialar que en los paises
pobres, con grandes desigualdades, o tipico es que la mano de
obra no calificada empiece a trabajar entre los 16 y los 18 afios, la
clase media hacia los 23 afios, una vez que obtiene un titulo uni-
versitario, y los més pudientes hacia los 30 afos, después de obte-
ner un MBA y tener alguna préactica laboral en el exterior.

GraficoN° 1
EFECTO DE COTIZAR AL COMIENZO O AL FINAL
(31 ANOS CcOTIZADOS AL 100%)
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La tercera y Ultima razon tiene que ver con la evolucion de los
salarios durante la vida laboral de un trabajador. En el caso de la
mano de obra no calificada se observan curvas salariales muy pla-
nas, con un incremento muy modesto, si es que existe, a lo largo
del tiempo. Més aln, es frecuente en estos casos que los afios
correspondientes al final de la vida laboral del trabajador no sean
los de mayor salario. Por o anterior, es claro que para estos indivi-
duos sea indiferente, a la luz de sus intereses, si el IBL se calcula
con base en los Ultimos salarios 0 el promedio de lo devengado
durante toda su vida laboral. Por el contrario, para los altos ingre-
sos lo tipico es encontrar curvas de salarios con fuerte pendiente
ascendente, debido a razones propias del mercado laboral o, en
muchos casos, a decisiones individuales que reflejan comporta-
mientos muy censurables de quienes pueden manipular su ingreso
en busca de una mayor pension.

Este ultimo caso es bastante frecuente en paises como Colombia,
con baja capacidad de control por parte del Estado y disciplina
social laxa. En el caso de trabajadores independientes de ingresos
altos, por ejemplo médicos y otros profesionales, o empleados de
empresas familiares, es muy frecuente que el trabajador cotice al
sistema con base en salarios muy bajos, que se incrementan rapi-
damente cuando se acercan los afios que se toman en cuenta para
laliquidacién de la pension. Parailustrar este punto y tomando de
nuevo las condiciones de Colombia, se ha supuesto un individuo
gue se afilia al sistema a los 20 afios y cotiza sobre un salario
minimo hasta cuando le faltan 10 afios para cumplir la edad de
pension, y a partir de ese momento incrementa su base de cotiza-
cion a 20 salarios minimos®. Esta persona, en el SR de Colombia,
obtendria una pension de 17,2 salarios minimos, mientras que sus
aportes, en el SCI, le permitirian financiar una pension de 2,7
salarios minimos. En otras palabras, la manipulacion del mecanis-
mo de liquidacion le permite obtener una pension 6,3 veces mayor
ala que puede lograr con sus propios aportes.

Lo que se acaba de describir puede sonar ex6tico e inconcebible
para los analistas de paises desarrollados. No obstante, se trata
del mundo real de las pensiones en esta parte del mundo. En la
reforma pensional recientemente aprobada en Colombia, que

8 En Colombia debe cotizarse por lo menos sobre el salario minimo establecido por el
Gobierno. El salario maximo de cotizacion era 20 salarios minimos hasta la reforma
de este afio, cuando se increment6 a 25.
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hace ajustes severos al SR que en el pais coexiste con el SCI, €l
Gobierno propuso que el IBL se calculara en adelante con base
en los ingresos de toda la historia laboral del trabajador y no los
de los ultimos diez afios. El Gobierno estuvo dispuesto a aceptar
un incremento por lo menos a quince afios y sin embargo fue
derrotado, 1o que no debe sorprender si se tienen en cuenta los
intereses involucrados, que no corresponden propiamente a quie-
nes devengan un salario minimo. Como es de esperarse, la defen-
sa del statu quo se hizo con base en una “retorica progresista’ y
contraria al “neoliberalismo”.

En los SCI no se presentan problemas como |os anteriores, ya que
su disefio garantiza que las sefiales microeconémicas sean siempre
las correctas. Para maximizar la pensién es necesario afiliarse al
sistema temprano, no evadir, y cotizar con base en los verdaderos
ingresos. Alli no cabe el free riding, y se incentivan el ahorro y
otras conductas individuales que normalmente se consideran valio-
sas en cualquier sociedad.

Por lo anterior debe mencionarse, para concluir esta seccion, que
Si se quieren corregir las distorsiones microeconémicas de los SR,
que conducen a una redistribucion en reversa del ingreso, es nece-
sario incorporar los mecanismos conceptuales de un SCI, como se
hizo en Suecia mediante la reforma aprobada por el Parlamento en
1994, y que comenz6 a operar plenamente a comienzos de este
ano. Alli se ha hecho una interesante combinacién de regimenes,
mediante la cual los agregados pensionales se manejan como un
SR, de acuerdo con la ecuacion (2), pero la liquidacion de benefi-
cios para cada participante se hace de acuerdo con toda la historia
laboral, capitalizada a una tasa de interés que garantice la estabili-
dad macroeconémica del sistema®.

4. EL IMPACTO FISCAL DE LAS REFORMAS: COMO CUAN-
TIFICARLO

Las razones para hacer las reformas pensionales de las Ultimas déca-
das, en casi toda América Latina'y en algunos paises de Europa del
Este, tienen que ver con lo expuesto en las secciones anteriores. Por

9 Los aportes de cada afiliado se capitalizan en una “notional defined contribution
account”, cuyo rendimiento no depende del mercado sino del crecimiento econémico
y las variables demogréficas, como en un SR.
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una parte, los gobiernos han encontrado, de la noche a la mafana,
gue los niveles de DFP de sus sistemas pensionales son realmente
exorbitantesy, por otra, gue en el futuro cercano se requeriran cuan-
tiosas transferencias fiscales, F;, para subsanar los faltantes de caja
de las instituciones responsables del pago de las pensiones. Adicio-
nalmente, tales gobiernos han entendido que los grandes beneficia-
rios de esas transferencias, o subsidios, no son los grupos mas vul-
nerables de la poblacion, y por eso han buscado soluciones que
garanticen que en el futuro tal situacién no vuelva a presentarse.

Conceptualmente, una alternativa seria efectuar una reforma a los
parametros del SR buscando condiciones de equilibrio actuarial de
largo plazo y asumiendo |os costos de aquella parte del DFP sobre
la cual es imposible actuarl®. Sin embargo, la realidad de la toma
de decisiones en nuestros paises muestra inequivocamente gque este
enfoque produciria grandes frustraciones, puesto que lo mas pro-
bable es que la transaccion politica implique reformas muy parcia-
les, con un alivio para las finanzas publicas en el futuro inmediato
y una reaparicion de los mismos problemas un poco més adelante.
Por eso, los paises que han hecho reformas que implican pasar de
un SDR a un SCI han adoptado un nuevo paradigma (Holzmann,
2001) que, por definicion, conduce en el largo plazo a equilibrio
financiero y a corregir distorsiones microeconémicas y distributi-
vas. En esos casos, més que un paliativo, se busca una solucion
estructural, de carécter definitivo.

Ahora bien, la dificultad de implementar esas reformas estriba en
combinar una situacion ya existente con la introduccion de un nuevo
sistema. Al respecto, las reformas han tenido los siguientes elemen-
tos: En primer término, la norma es que quienes ya han obtenido
una pension la sigan disfrutando en los términos originales!!; a quie-
nes en el momento de la reforma estén afiliados al SR, selesdegjala
opcion de trasladarse al nuevo SCI, otorgandoles un bono de reco-
nocimiento para compensarles los derechos pensionales causados
hasta ese momento, o permanecer en el SR, aunque reduciendo sus
expectativas de beneficios; a los nuevos trabajadores, en algunos
casos, como Chiley México, se les obliga a afiliarse a nuevo SCI y
en otros, como Colombiay Perq, se les dala capacidad de escoger a
cud de los dos regimenes desean pertenecer. Por regla general,

10 Esa serialarecomendacion implicitaen el “mundo ideal” de Orszag y Stiglitz, 2001.
11 En Colombia, por ejemplo, €l respeto a los derechos adquiridos es mandato constitu-
cional.
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igualmente, se hacen incrementos en las contribuciones. Finalmente,
es comun que se establezca algun tipo de Garantia Estatal de Pen-
sién Minima, para los trabajadores de bagjos ingresos afiliados al
SCI. Los anteriores son los elementos a tener en cuenta para evaluar
el impacto fiscal de las reformas pensionales.

En este punto es importante introducir el concepto de Deuda Pensio-
nal Implicita (DPI), esencia dentro de un SR. La DPI es el pasivo
actuarial existente en cada momento del tiempo. Para su célculo
existen al menos tres definiciones (James y Brooke, 2001; Holz-
mann, Palacios y Zviniene, 2002), que se resumen a continuacion.

i) Obligaciones causadas a la fecha. Valor presente de las pensiones
futuras a ser pagadas con base en los derechos ya adquiridos de los
pensionados y trabajadores afiliados actualmente al sistema. No se
incluyen los futuros aportes ni sus correspondientes derechos. Tam-
bién se conoce como “the termination hypothesis’, es equivalente
al pasivo que apareceria registrado en los estados contables de una
empresa privada si esas obligaciones fueran a su cargo, y también
equivale, conceptual mente, al monto de |os bonos de reconocimien-
to en caso de que todos los afiliados quisieran trasladarse al SCI.

ii) Método de sistema cerrado. Como el anterior, se circunscribe a los
actuales afiliados, pero incluye los flujos futuros, aln no causados,
tanto de aportes como de beneficios, de ese grupo poblacional.

iii) Método de sistema abierto. Ademas de los dos conceptos anterio-
res, se incluye el valor presente de los flujos de caja atribuibles a
nuevos afiliados, tedricamente a perpetuidad y para fines précti-
cos durante un horizonte suficientemente largo, definido arbitra-
riamente. Corresponde a la definicién de DFP de la ecuacion (3).

Los conceptos ii) vy iii) incluyen “deudas’ no causadas y que, por
tanto, en sentido estricto no lo son. Por esa razén, cuando en este
trabajo se haga referencia a la DPI se estara hablando de la defini-
cion i), y por eso, ala definicion iii) se le ha llamado DFP, que es
una proyeccion de lo que seria el impacto del sistema pensional
sobre | as finanzas publicas bajo un determinado escenariol2.

12 Debe entenderse, no obstante, que en el calculo del DFP se incluyen todos los flujos
de caja que impactan al Gobierno Central. Por ejemplo, las garantias de pension
minima cuando sea del caso.

374



L. Alarcon | Reformas a las Pensiones y Déficit Fiscal

Dentro de lalogica del SR, la DPI en cada momento es una deuda
afavor de las generaciones actuales, de pensionados y trabajadores
activos, que sera cancelada contrayendo nueva deuda con las futu-
ras generaciones. Cuando el SR funciona como tal, es decir F, = 0
para todos los periodos t, este roll-over se hace sin problemay la
deuda nunca se paga sino que se refinancia con mas deuda, sin que
se requieran transferencias fiscales.

Cuando en un sistema donde se cumplen las condiciones anteriores
se hace una reforma que implica pasar de un SR a un SCI, el
impacto fiscal es convertir en explicita la DPI13. En ese caso, la
decision de reforma estaria fundamentada en argumentos como la
necesidad de corregir las distorsiones distributivas y microeconé-
micas que se explicaron en la seccion anterior, el deseo de propi-
ciar la participacion del sector privado en la administracion de los
ahorros pensionales, promover el desarrollo del mercado de capita-
les, u otras de caracter politico, pero no en hacer correcciones
fiscales, ya que los recursos del sistema pensional serian suficien-
tes, y como ya se dijo, no se requeririan transferencias adicionales
por parte del Presupuesto General. Por supuesto, en ese escenario
el Gobierno contaria también con una fuente de recursos explicita
para financiar su mayor endeudamiento, que serian los ahorros
pensionales canalizados a través de las administradoras del SCI.
Esos recursos, desde luego, tendrian que ser captados a través de
mecanismos de mercado4, salvo que la normatividad estableciera
algun procedimiento forzoso de inversion en deuda del Gobierno.

En muchos estudios sobre el tema se utilizan estos supuestos, asi
no sea valido suponer que sin reforma no se requeririan aportes
fiscales. En otras palabras, se supone que el sistema original es un
verdadero SR, asi en la practica sea mas bien un SDR. Este enfo-
gue conlleva una sobrestimacion del referido impacto fiscal, y se
observa, por ejemplo, en el trabajo hecho por Uthoff para CEPAL
sobre el caso de Chile (Uthoff, 2001). El problema en estos casos
es gue se contabilizan dentro del impacto fiscal atribuible a la

13 No es correcto hablar de “déficit fiscal” causado por esta operacion. Se trata de una
sustitucién de deuda, que afecta la cuenta de capital del gobierno (Cifuentesy Valdés-
Prieto, 1997)

14 Pagando intereses de mercado. El costo de la deuda implicita, cuando se trata de un
SR tiende a ser inferior (Valdés-Prieto, 1997), pero si es un SDR, el costo puede ser
muy superior, dependiendo de qué tan desequilibrado es el sistemay qué tan cuantio-
sas son |as transferencias fiscales requeridas.
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reforma, que equivale al DFP como se definié en (3), todos los
aportes fiscales, sin deducir aquellos que sin reforma habria sido
necesario realizar, de todas maneras. Hay, en el trabajo menciona-
do, cosas tan evidentes como el pago de las pensiones de las Fuer-
zas Armadas, que sin lugar a dudas habria sido necesario cancelar
con recursos fiscales generales, en cualquier caso, y que en conse-
cuencia no es un mayor gasto publico atribuible al cambio de
régimen pensional.

El enfoque correcto requiere, indudablemente, un trabajo mucho
mas dispendioso que tiene los siguientes elementos:

i) Elaborar un modelo de proyeccion tan detallado como sea posible.

ii) Definir con el mayor rigor y realismo cuéles serian los escenarios
alternativos en caso de no efectuarse la reforma hacia un SCI.
Deberian especificarse por lo menos dos: El caso base, no hacer
naday continuar con el statu quo, y el caso de reformas parciales,
es decir, 10 que razonablemente podria obtenerse dada la realidad
politica del pais, en términos de reformas paramétricas, como al-
ternativa a una reforma estructural y de fondo.

iii) Construir, en cada caso, €l flujo de transferencias fiscales resul-
tante, durante un horizonte largo de tiempo. Calcular la deuda
pensional implicita del gobierno al final de ese periodo, para po-
der hacer las correcciones terminales que permitan una compara-
cion adecuada. Para cada escenario calcular el DFP resultante.

iv) Con base en lo anterior, calcular los flujos incrementales, que al
traerse a valor presente permiten estimar el impacto fiscal, en
valor presente, de lareforma.

V) Realizar un cuidadoso andlisis de sensibilidad a | os supuestos mas
importantes.

En e Grafico N° 2 se ilustra como lucirian los flujos de caja de
aportes fiscales para |os escenarios sugeridos. En primer término el
escenario sin reforma. En seguida, €l de reformas parciales o meros
gjustes paramétricos, que implicaria, en principio, aportes inferiores
a anterior, en los primeros afios debido a los mayores aportes que
normalmente son decretados y en los afios siguientes al efecto com-
binado de las mayores contribuciones y un menor pago de pensio-
nes. Finalmente se muestra como luciria el impacto fiscal del esce-
nario de reforma estructural, donde puede observarse que en los
primeros afios |os aportes serian superiores a los de los anteriores
escenarios, debido a que seria necesario seguir cancelando el monto
de las pensiones existentes pero ya no se recibirian los aportes de
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los trabajadores trasladados a nuevo SCI. También influye en ese
comportamiento el que los bonos de reconocimiento deben cancelar-
se en su totalidad en el momento en que el afiliado adquiere el
derecho a la pension. En este Ultimo escenario, y también con el
tiempo, los aportes fiscales tenderdn hacia cero y su monto estara
limitado a la garantia de pension minima, en caso de existir.

GréaficoNe 2
APORTES FISCALES AL SISTEMA PENSIONAL
PARA VARIOS ESCENARIOS DE REFORMA
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===« = Escenario Con Reforma Paramétrica
Escenario Con Reforma Estructural

De acuerdo con €l grafico anterior, la evaluacion del cambio desde
la situacion actual hacia una reforma paramétrica tipica no tiene
dificultades puesto que normalmente ella debe producir disminucio-
nes en los aportes fiscales en todos los periodos considerados. En
consecuencia, €l impacto fiscal sera siempre positivo. Distinto es el
caso cuando la comparacion incluye el caso de la reforma estructu-
ral. En el Gréfico N° 3 se muestra el flujo incremental, es decir, la
diferencia entre este escenario y cualquiera de los otros dos del
Gréfico N° 2, por ggemplo el que considera la reforma paramétrica.
Como alli se observa, durante los primeros afios la diferencia es
positiva, indicando que los aportes fiscales seran mayores, por las
razones expresadas atras, |0 que se compensara mas adel ante.
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GraficoN° 3
APORTES FISCALES INCREMENTALES
REFORMA ESTRUCTURAL - REFORMA PARAMETRICA
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Como regla general, una reforma que implica pasar de un SDR a
un SCI, anticipa en el tiempo el cronograma de transferencias fis-
cales hacia la seguridad social. Por esa razén, dado que de lo que
se trata es de hacer comparaciones intertemporales, la tasa de des-
cuento resulta determinante. Aun asi, el hecho de que un SCI es
por definicion financieramente equilibrado, lo que no necesaria-
mente ocurre con la alternativa contra la cual se compara, hace que
el impacto fiscal de este tipo de reformas pueda resultar positivo.

Un enfoque como el anterior fue el utilizado para cuantificar €l
impacto fiscal de la reforma pensional colombiana de 1993, d
poco tiempo de su aprobacion (Schmidt-Hebbel, 1995). Hoy, con
la perspectiva del tiempo, es posible evaluar ese gjercicio con ob-
jetividad y extraer algunas interesantes ensefianzas.

En primer lugar, el estudio comentado mostraba claramente |a na-
turaleza explosiva del escenario base, es decir no haber hecho
nada. El segundo aspecto aresaltar es que las principales compara-
ciones se hicieron utilizando unos supuestos muy ambiciosos en
términos de crecimiento econémico, crecimiento real de los sala-
rios y aumento de la cobertura del sistema, lo cual hacia que los
costos fiscales de haber hecho una simple reforma paramétrica se
pospusieran en el tiempo, con lo cual se subestimaba su verdadero
impacto. Aln asi, se estimaba que de 83,6% del PIB, en valor
presente, gue serian los aportes fiscales que requeririan financia-
miento explicito, 24,4% seria atribuible al déficit de haber hecho
unareforma parcial, es decir, sin introducir el SCI.
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La reforma de 1993 ademés de introducir en Colombia el SCI y
ajustar fuertemente las cotizaciones'®, mantuvo por 20 afios como
“periodo de transicion” las condiciones de pensionamiento de los
anteriores regimenes. Lo anterior tenia implicaciones fiscales es-
pecialmente catastroficas en el caso de los empleados del sector
publico, para quienes tal excepcion implicaba la posibilidad de
pensionarse, con 55 afos de edad y 20 de servicios, con una tasa
de reemplazo de 90% sobre el 1BL 1S,

El estudio ya reportado de Schmidt-Hebbel proyectaba para 2002,
en el escenario de la reforma como se aprobd, un déficit operacio-
nal de 1,68% del PIB, que se explicaba por un déficit de 0,57% en
el Instituto de Seguros Sociales (1SS)17 y 1,11% en el sector publi-
co. Larealidad para ese afio fue un déficit con cargo al presupues-
to nacional de aproximadamente 3,5% del PIB, originado total-
mente en el sector publico.

Este hecho, unido a que se ha estimado que a partir de 2005 se
acabaran las reservas del ISS y se presentaran faltantes operacio-
nales cuantiosos, motivé al Gobierno a impulsar, y a Congreso a
aprobar, una nueva reforma pensional que comenz6 a operar a
comienzos de este afio, en la cual, ademas de nuevos ajustes a las
cotizaciones, y ajustes paramétricos necesarios al régimen general
de reparto, se eliminaron a partir del afio entrante buena parte de
los privilegios del Ilamado régimen de transicién establecido en
1993, que como se dijo, mantuvo durante 20 afios el statu quo en
materia de beneficios pensionales. Ademas, se establecié un meca-
nismo para financiar la Garantia de Pension Minima con |los apor-
tes del propio SCI. De acuerdo con los estimativos del Departa-
mento Nacional de Planeacion, esta reforma redujo el valor
presente del pasivo a cargo del gobierno nacional, es decir, el DFP,
de 206,5% a 154,8% del PIB, en otras palabras, lo redujo en
51,7% del PIB18. La cifra anterior es practicamente idéntica a la

15 | acotizacion se incrementé de 8% a 13,5%.

16 Que como se explico atras es el promedio de los salarios de los Ultimos 10 afios,
corregidos por inflacion.

17 Esla empresa estatal a cargo de la administracion del sistema de reparto, con excep-
cion de algunos regimenes del sector pablico con tratamiento de excepcion.

18 En los Ultimos afios el gobierno ha hecho un gran esfuerzo de construccién de bases
de datos y modelacion del sistema pensional. Por eso, estas cifras lucen muy superio-
res a las originalmente cuantificadas en Schmidt-Hebbel, 1995. Para una descripcion
del sistema colombiano inmediatamente antes de esta Ultima reforma, ver Acosta y
Ayala, 2001.
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deuda total, interna y externa, del sector publico colombiano, 1o
cual resaltalaimportanciay magnitud de la reforma.

Aqui cabe una reflexion sobre la importancia de la transparencia
fiscal pensional que acompaia a los SCI. Si bien el 1SS no ha
requerido transferencias del gobierno nacional durante los diez
anos que han transcurrido desde la reforma del 93, como ya se
sefial6 estd a punto de comenzar a hacerlo, o que debe ocurrir a
partir de, aproximadamente, 2005. En caso de que la reforma de
1993 se hubiera aprobado como se hizo, con la Unica excepcion
de no haber introducido en Colombia el SCI, el ISS, en lugar de
estar ad-portas del agotamiento de sus reservas, tendria en su
poder los ahorros que hasta ahora se han hecho en el SCI y
administran las AFP19, y estaria generando importantes superavit
operacionales, lo que habria ocultado totalmente el problema. Es
razonable suponer que, en ese caso, hi siquiera se hubiera con-
templado la posibilidad de hacer una nueva reforma en Colom-
bia, la ley de este afio no se hubiera aprobado, |os beneficiarios
del régimen de transicion hubieran continuado accediendo a los
privilegiados beneficios otorgados por el mencionado régimen,
no se hubieran hecho los ajustes paramétricos que se realizaron,
y se hubiera acumulado mas DFP, a cargo de las préximas gene-
raciones. En otras palabras, 10 que el ejemplo reciente de Colom-
bia sugiere, es que puede haber una segunda ronda de impactos
fiscales positivos originados en el hecho de hacer progresiva-
mente explicita la DPI. Y este hecho lleva a la discusion de la
siguiente seccion.

5. COMO MOSTRAR LA DEUDA PENSIONAL IMPLICITA

El tema de si la DPI debe considerarse como tal, y en consecuen-
cia debe aparecer de alguna forma en la contabilidad publica, ha
sido objeto de interesantes discusiones académicas®. El punto de
partida de la argumentacion es que en un SR el mecanismo de

19 Ahorros que ascienden en la actualidad a aproximadamente 8% del PIB.

20 En Barr, 2000, y Hemming, 1998, se encuentra un buen resumen de los argumentos
para que tales pasivos no se registren en las cuentas publicas. Holzmann et al., 2002,
presentan la vision contraria. Es interesante notar que quienes trabajan en el FMI y el
Banco Mundial parecen tener visiones opuestas sobre el tema, posiblemente debido a
gue en la primera de las dos instituciones multilaterales el énfasis es en el corto plazo,
mientras que en la segunda se le da prioridad a |0s aspectos estructural es.
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refinanciacion de la deuda es automatico y en consecuencia su
revelacion esirrelevante. Mas alin, hacerlo puede ser contraprodu-
cente, y puede dar sefiales equivocadas, por ejemplo frente a los
mercados financieros.

El problema, desde luego, es bastante mas complejo cuando se
pasa a terreno de los SDR. Si bien se reconoce que esta posibili-
dad existe, y es lo més frecuente, normalmente se argumenta que
Si esa es la situacion los gobiernos pueden aumentar las contribu-
ciones (incrementando los activos del sistema), o recortar 10s be-
neficios (reduciendo los pasivos), o simplemente incrementar la
tributacion o el endeudamiento para cubrir los déficit generados.
También se argumenta que las deudas pensionales son diferentes a
la deuda publica convencional en que su naturaleza contractual es
diferente, que los derechos pensionales no son negociables y el
gobierno los puede modificar en forma unilateral, y finalmente,
gue su célculo preciso es bastante dificil.

Por eso, la préctica es muy sencilla. Se registra como ingreso co-
rriente el recaudo del periodo, y como gasto los pagos hechos
durante el mismo, tal como est4 consignado en las metodologias
del Fondo Monetario Internacional (FMI), que por su importancia
vale la pena citar textual mente?l.

“Puesto que el gobierno puede modificar como desee las presta-
ciones de seguridad social como parte de su politica econdmica,
existe cierta incertidumbre con respecto al eventual pago o al
monto de los pagos correspondientes a las prestaciones de jubila-
cién. En consecuencia, no existen pasivos vinculados con los sis-
temas de seguridad social en el sistema de EFP y solo se registra
un gasto cuando deben pagarse las prestaciones. Sin embargo,
debido a que es muy probable que se paguen las prestaciones de
jubilacion, debe estimarse una partida informativa que sea igual al
valor presente de las prestaciones devengadas hasta la fecha, tal
como se indica en el parrafo 7.145 del capitulo 7”. (Anexo del
Capitulo 2, Proteccion Social).

“Algunos analistas sostienen que, en un marco intertemporal inte-
gral, podria ser mas apropiado considerar las contribuciones a la
seguridad social como una acumulacion de activos vinculada a
pasivos futuros. Andlogamente, muchas prestaciones de la seguri-

21 Manual de Estadisticas de |as Finanzas Plblicas, 2001.
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dad social pueden considerarse como la extincion de pasivos pre-
viamente incurridos por el gobierno. En este manual no se adopta
este enfoque porgque se considera que los sistemas de seguridad
social no dan origen a un pasivo contractual del gobierno; es
decir, no existe un vinculo directo entre las contribuciones aporta-
dasy las prestaciones que finalmente se pagan. Es més, no es raro
gue los gobiernos modifiquen unilateralmente la estructura de las
prestaciones (por ejemplo, cambiando las circunstancias bajo las
cuales se pagan las prestaciones 0 el monto de la prestacién)”.
(Capitulo 4, Marco Analitico).

Frente a lo anterior es procedente hacer algunos comentarios, to-
mando como referencia, de nuevo, el caso de Colombia, que segu-
ramente guarda estrecha similitud con el de muchos paises en de-
sarrollo, particularmente de América Latina.

Para empezar, es preciso puntualizar la naturaleza contractual de
las deudas pensionales y los derechos de los ciudadanos. En Co-
lombia, la potestad de modificar el régimen pensional y en conse-
cuencia modificar cotizaciones o beneficios, no es del Gobierno,
sino del Congreso. Por tanto, cualquier cambio al régimen vigente
entra dentro del proceso de transaccion politica correspondiente,
por lo cual las soluciones son de compromiso y tienden a quedarse
cortas frente a lo necesario, como lo muestra lo ocurrido con la
reforma de 1993, que mantuvo durante 20 afios unos privilegios
exagerados asociados con el Ilamado régimen de transicion. El
otro aspecto a resaltar es que, de acuerdo con la normatividad
colombiana, una vez cumplidos los requisitos para acceder a una
pension se adquiere un derecho que de ahi en adelante es inmodifi-
cable. Ni siquiera la ley puede alterar esos derechos adquiridos?2.
Finalmente, esas pensiones, que son inmodificables, cuentan con
mecaniSmos muy precisos para su proteccion y por ejemplo, estan
indexadas a la inflacion por lo cual se regjustan anualmente en un
porcentaje igual al incremento en el Indice de Precios a Consumi-
dor. Lo anterior significa que, si bien, en una coyuntura de fuertes
desequilibrios macroecondmicos el Gobierno podria licuar la deu-
da publica interna emitida a tasas fijas de interés por la via infla-
cionaria, no podria recurrir al mismo expediente para deshacerse
de las obligaciones pensionales ya contraidas. En otras palabras, €l
marco juridico colombiano implica que las correcciones deben ha-

22 Al respecto hay ampliajurisprudencia de la Corte Constitucional.
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cerse oportunamente, porque a medida que pasa el tiempo son més
los beneficiarios del sistema que “adquieren derechos’, sobre los
cuales es imposible hacer algo mas adelante.

Pero si larigidez juridica sefialada hace imperativo adoptar las medi-
das relacionadas con el gjuste de los beneficios pensionales a la ma-
yor brevedad debido a que mas adelante no serian tan efectivas, las
sefial es enviadas por |a normatividad vigente en materia de Contabili-
dad Fiscal2® apuntan en la direccién opuesta. En efecto, nétese que las
normas resefiadas implican que, para que una reforma tenga efectos
fiscales de corto plazo, es necesario incrementar las cotizaciones o €
numero de cotizantes, mientras que los gjustes més estructurales, los
gue ademas, en sistemas como el colombiano tienen implicaciones
distributivas, solo mostrarén sus efectos més adelante, debido a que la
reduccion de beneficios en un SR solo tendra efectos de caja después
de varios afios. Debido a lo anterior, no debe extrafiar que en 1993 se
aprobd un incremento muy sustancial y casi inmediato de las contri-
buciones a sistema pensional, mientras que el gjuste de los beneficios
fueinsuficiente y su aplicacion se postergd por 20 afios.

En forma semejante caben algunas reflexiones sobre las iniciativas
gue estuvieron a punto de aprobarse por parte del Congreso en el
Gobierno anterior (1998-2002), que consistian, ademas de un incre-
mento en contribuciones, en mecanismos represivos para aumentar
el nimero de afiliados al SDR?* mediante mecanismos como redu-
cir, sin ninguna sustentacion, el valor de los bonos de reconocimien-
to para inducir a quienes se trasladaron de régimen a retornar a de
reparto, u obligar a ciertos segmentos de trabajadores a afiliarse
obligatoriamente a ese régimen. En esas propuestas no se modifica-
ba el generoso régimen de transicién aprobado en 1993, y los leves
ajustes paramétricos que se proponian se hacian dentro de 20 afios.

Pero hay algunas consideraciones adicional es sobre la economia po-
litica de las reformas pensionales y las cuentas fiscales. Mientras
gue los recursos del SCI constituyen ahorro de verdad, que se con-
vierte en contrapartida macroecondémica de la deuda que se hace
explicita como resultado de la transicién y por tanto no hay un
efecto de crowding out de la inversién privada (Corsetti y Schmidt-

23 En esa materia no cabe duda de que la autoridad relevante es el FMI, especialmente en
nuestros paises.

24 Cabe recordar que en Colombia coexisten los regimenes de reparto y capitalizacion
individual, y compiten entre si.
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Hebbel, 1997), no necesariamente sucede lo mismo cuando tales
contribuciones entran a las arcas del sector publico. Como ya se
sefial, el incremento de las cotizaciones hecho en la reforma de
1993 implico que el sector de la seguridad social generara importan-
tes “superdvit” durante los afos inmediatamente siguientes, que al-
canzaron 2,3 % del PIB en 1996. Tales excedentes de caja se invir-
tieron en titulos del gobierno, 1o que en si mismo no tiene ningun
problema, pero sirvieron de base para aumentar el gasto corriente
del gobierno central, que durante esos afos pasé de 9,8% del PIB,
en 1992, a 15,1% del PIB, en 1997. Desde el punto de vista de la
contabilidad, el mayor déficit del gobierno central fue mitigado por
los superavit del resto del sector publico, incluyendo la seguridad
social. La paradoja es que en un SDR, con desequilibrio actuarial
entre recaudos y prestaciones, esos mayores ingresos irian acompa-
flados por un incremento aun mayor en la DPI, con lo cual, en
estricto rigor, en lugar de superavit se estaria generando déficit.

En resumen, la DPI es mucho mas real de lo que algunos académi-
cos y el propio FMI suponen, ya que una vez que se adquiere el
derecho a una pension, este es inmodificable, por lo menos en
Colombia. El Unico recurso que queda, para cerrar las finanzas del
SDR es reducir los beneficios de quienes aln no tienen derechos
adquiridos e incrementar sus cotizaciones, en una forma que puede
convertirse en tremendamente injusta con las generaciones por ve-
nir si los ajustes no se hacen oportunamente. Por lo demaés, no
hacer explicita la deuda es una sefial muy clara para que los go-
biernos y los congresos adopten medidas a favor del aumento de
sus ingresos pensionales de corto plazo, y como contrapartida au-
menten el gasto en otras actividades del sector publico, con lo cual
hay una reduccion en el ahorro frente al escenario de convertir en
explicita la deuda, como ocurre cuando se pasa a un SCI.

Por todas las razones anteriores, parece muy pertinente el comen-
tario de Holzmann et al., 2002, pie de pagina 31, donde sefialan
gue “the current accounting systems can be said to unjustly penali-
ze reformer countries when multilateral institutions such as the
IMF focus on current déficit and convencional debt targets”.

6. A MODO DE EPILOGO

Las reformas pensionales hacen explicita la deuda no registrada,
generada por los SDR. Suponer que esa deuda no existe, aunque,
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como se argumentod en la seccion anterior es mas real de lo que
normalmente se supone, crea importantes incentivos a la indisci-
plina fiscal. Por eso, debe ser bien recibida la iniciativa reciente
del FMI de crear un espacio de discusion electronica (Electronic
Discussion Group-EDG) para evaluar la forma correcta de regis-
trar los sistemas pensionales en las cuentas macroeconomicas.
Como punto de partida para la discusion se prepard un trabajo
(Pitzer, 2002), del cual es pertinente transcribir textualmente algu-
nas de sus ideas:

“Funded and unfunded schemes are similar in that both arise from
contractual agreements between employers and employees, and
both the nature of the benefits provided by the schemes and the
elegilibility criteria to obtain the benefits are the same...”

“In recent years, a substantial body of accounting research has
developed support for the principle that pension liabilities for all
types of schemes should be treated alike to the extent possible...”
“The mgjority of unfunded pension schemes are probably organized
by governments. The development of accrual accounting standards
by IFAC suggest the principles of accrual accounting should be
applied to all governments activities, that there will be a continuing
trend of Governments converting to accrual standards, and the
source data for economic statistics will reflect the recognition of all
pension liabilities, regarding of funding sources’

Ojala la anterior iniciativa concluya en el establecimiento de un
cuerpo normativo que establezca para los paises con SDR princi-
pios mucho mas cercanos a la realidad econdmica de sus sistemas
pensionales, y que den, ademas, sefiales correctas para un apropia-
do manejo macroeconémico.

Tales principios deberian tener en cuenta por o menos los si-
guientes elementos. En primer lugar, y con base en el sano crite-
rio, cada dia méas aceptado aun dentro del FMI, de que la contabi-
lidad fiscal debe basarse en principios de causacion,
determinarse que a partir de un determinado ejercicio fiscal la
DPI debe registrarse como un capitulo especial del pasivo a car-
go de la nacién. A la mayor brevedad, deberian establecerse las
metodol ogias estandarizadas para su célculo, en lo cual el Banco
Mundial ha hecho significativos progresos. En cuanto a la deuda
convencional, seria muy importante sefialar, de igual forma, los
criterios para discriminar qué parte de su incremento tiene origen
en la conversion de DPI en explicita.
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Para garantizar la consistencia de las cifras de endeudamiento con
las del resultado de cada gjercicio, seria necesario llevar al capitu-
lo de la seguridad social el incremento en la DPI como un gasto,
gue desde luego incrementaria el déficit calculado para el periodo.

Para garantizar que un cambio metodolégico en la contabilidad
fiscal, de tal magnitud, no tenga efectos adversos sobre la relacion
de las economias emergentes con los mercados financieros, se re-
guerira que los organismos multilaterales acompafien a los gobier-
nos de los paises en desarrollo en una importante tarea didactica
gue permita aplacar 1os brotes de “ilusion fiscal” que puedan pre-
sentarse (Schmidt-Hebbel, 1995). En otras palabras, |os mercados
deben asimilar el incremento en la deuda explicita y la revelacion
de la DPI, que resulten de las reformas pensionales y del cambio
en las précticas contables, como algo positivo, asociado con una
mayor transparencia fiscal que le conviene a todas las partes y no
como un sintoma preocupante sobre la salud de esas economias.

Finalmente, es preciso entender que el propdsito de tal ejercicio es
gue los ciudadanos de cada pais entiendan que el tema pensional
es suficientemente importante, que su peso gravitard por muchos
anos sobre sus hombros, y los de sus hijos y sus nietos, y que, a
final del dia, las deudas de los excesos pensionales se pagan y es
mejor hacerlo a conciencia y ordenadamente, que como resultado
de situaciones fuera de control.
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