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INTRODUCCTON

Este trabajo fue concebido inicialmente como un
estudio comparativo de Ta reforma previsional chilena con el sis
tema antiguo imperante. Sin embargo, al introducirnos en el te-
ma crefmos importante contar con un marco tedrico que sirviera
de base al andlisis posterior. Como resultado, el trabaje qued§
dividide en dos partes, de Tas cuales este documento constituye
la primera; esperamos entrecar la segunda en una fecha no lejana.

En este estudio se discute en forma genérica el

tema previsional, centrindose en algunos aspecios tedricos, V¥
otros de tipo préctico., ET capftulo 1 habla de To que podriamos
1lamar el origen de la previsidn, tomando como marce de andlisis
diversas etapas de una sociedad primitiva imaginaria que va evo-
Tucionando. Dos son tos aspectos gue reciben mayor atencidn, por
una parte Tos argumentos que eventualmente pudieran explicar el
surgimiento de la previsidn v, por otra, la relacidn entre ésta
¥ 1a generacidn de ahorro y acumulacidn de capital.

E1 Capftulo 2 estudia las formas alternativas de
organizar el aparato previsional, esto es, los esguemas de capi-
talizacidn y de reparto. Al discutir Ta voluntariedad u obliga-

toriedad de ambos sistemas se pone especial &nfasis en los pro =




blemas del polizén (free rider} y la presidn de grupos. Poste-
riormente se confronta al estado con el sector privado, como po
sibles candidatos a organizar y administrar la previsidn; se con
cluye el capTtulo con un andlisis sobre el comportamiento de am
bos sistemas en un mundo ciclico.

E1 G1timo capftulo trata sobre la discutida re-
1acién entre previsidn, ahorro y acumulaci6n de capital con par

ticular énfasis en Jos efectos sustitucibn, retiro y riqueza.




I

CAPITULO 1

LA PREVISION EN SOCIEDADES DE UNO Y DOS RECURSOS

La previsitn es un arreglo orientado a permitir

el desarrollo de un flujo de consumo & partir de un determing

do momento en la vida de una p&rsmﬁ&i{ Pretende responder a la

pesibilidad wmuy concreta de una separacidn creciente entre la
productividad del trabajo individual y el nivel de consumo de-
seado.

Los arreglos pusden ser estrictamente persona-
les, como, por ejemplo, el caso de una persona que acumula in-
ventarios de bienes con el fin de proveer directamente su pro-

pio consumo futurc. Sin ewbarge, en un mundo moderno en que se

recurre intensivamente & la especializacidn y al intercambio,es
mds comiin encontrar organizaciones dedicadas exclusivamente a
la prestacién de servicios previsionales, en las cuales el ni-
vel del consumo individual depende, de alguna forma, de la pro-
fuctividad global de la sociedad.

La Tey incide sobre la forma especifica que adop
te el sistema previsional, pudiendo distinguirse una amplia ga-

ma de arreglios, desde aquellos esencialmente privados,en los que

1/ En rigor, la previsidn incluye una serie de prastaaioneg;
por simplicidad, se la considerard como un seguro de vejez,
salvo que se explicite algo distinto.




1a intervencidn del estado no va mds alld de proteger derechos de
propiedad y de Timitar costos de transaccidn, hasta sistemas que
son diseflados, dirigidos y administrados por funcionarios estata-
les sin mayor injerencia de los ciudadanos en la nominacién de es
tos Oltimos.

La previsifn implica, desde el punto de vista es-
trictamente individual, una decisi6n de inversién. Sin embargo,
al examinar el asunto a nivel social, se observa que los arreglos
previsionales bdsicamente constituyen mecanismos de transferencia
de tipo intergeneracional y, salvo casos especificos, su relacién
con el nivel de inversifn es bastante menos nitida que en el pla-
no del individuo.

En este capitulo se examina la naturaleza de la
previsin en un contexto de sociedades de uno y dos recursos, 10
que permite apreciar la relacifn entre la utilizaci6n de insumos
para producir previsién, por un lado, y para generar los bienes
restantes, por el otro. Se analizan las posibilidades que se Tle
abren a las sociedades para organizar distintos esquemas previsig

nales, los incentivos para su adopcién y sus costos.

1.1 Sociedad de un recurso

Consideremos una sociedad cuyo (nico recurso es




el trabajo vy donde no existe ninguna forma de capital fisico.
En otras palabras, tode lo que se produce se consume en el mis-
me periodo, y el producto no puede 1levarse desde un instante a
otro en el tiempo. S$in pretender rigurosidad alguna en materia
historica ni antropoldgica ¥ s6lo para simplificar la exposicidn,
se podria decir que esta sociedad corresponde & una organizacidn
social primitiva, tal como la neolitica.
Para fines de andlisis, la vida de un individue
cualquiera, miembro de esta sociedad, se divide en tres etapas:
Junior: perfodo en el cual el individuc sdlo consume y no tiene
productividad.

Adulto: el individuo consume y tiene una productividad que exce
de a su consumo.

Senior: perfodo de retiro del individuo; su productividad espera
da es muy baja o cero.

E1 gréfico 1.1 representa consumo y productivi-
dad a través de la vida de un miembro tipico de esta sociedad.
Con la distribucidn intertemporal de la productividad y del con
sumo explicitadas en el grdfico sélo en la etapa adulta el in-

dividuo podria sobrevivir por sf solo.




GRAFICO 1.1

Hipbtesis de ciclo de vida
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La institucidn previsional por excelencia en es
te contexto es la familia, donde los hijos mantienen a los pa
dres cuando éstos alcanzan la etapa senior. Se trata de un sis
tema de transferencias intergeneracionales, que para su funcig
namiento requiere de un nlmero minimo de hijos. Se podria de-
cir, para mantener la analogfa de la inversidén individual, que

los padres invierten en "capital humano" en sus hijos cuando es




tos son pequeiios,para as? gozar de previsidn durante la vejez.

La familia, sin embargo, puede no ser una fnsti
tucion previsional que garantice una jubilacidn segura. Aunque
dejemos de Tado la posibilidad de que Tos hijos olviden {delibe
rada o casualmente) lo que sus padres han hecho por ellos, hay
serios peligros que se deben tomar en cuenta. Entre ellos estd
la posibilidad de que algin adulto tenga hijos que mueran o que
den incapacitados. Bajo cualouiera de estas alternativas el in
dividuo se verfa absolutamente desprotegido en su vejez, ya que
perderfa gran parte, o toda su jubilacidn (ademds deberd hacer-
se cargo de nietos o bisnietos, con lo que la situacién es afn
peor. )

La agrupacidn de Tas familias en clanest pue-
de ayudar a disminuir el riesgo recién mencionado. Una parte.o
el total del exceso de ingreso sobre consumo generado en el
perfodo adulto ,irfa a parar & un fondo comdn, cuyos destinata -
rios son aquellos senfors de la sociedad que han quedado des -

protegidos.

Indudablemente hay muchas razones para formar un clan, apar
te de la previsidn; lo que queremos decir es que ésta puede
ser una de esas causas.

Y




E1 individuo realiza dos tipos de aportes al sis
tema previsional del clan. Por una parte estd la cotizacidn al
fondo que el adulto debe realizar en cada perfodo, y, por otra,
el nimerc de hijos que &1 cria.

En tanto la demanda por hijos estuviese exclusi-
vamente gobernada por la demanda final de previsidn podrfa pre-
sentarse el problema que en la literatura de bienes piblicos se
conoce con el nombre de polizén (free rider); es decir, si un in
dividuo no tiene descendencia evita el "gasto" en los juniors, pe
ro iguaimente tiene acceso a 10s beneficios en 1a edad senior.
Sin embargo, por tratarse en el caso del clan de una organiza-
cidn social pequefia, el control de este aspecto es poco costoso,
asemejdndose al caso denominado de grupos pequefios en la litera-
tura de decisiones pabiicaséf. Ademds, los argumentos en la fun
cidén de demanda por hijos por parte de una familia suelen ir
bastante mds alld de 1a mera previsidn individual.

En sintesis, en este caso el problema del polizén
pareciera no tener mayor importancia prdctica; sin embargo en
otros esquemas previsionales y en forma totalmente independiente

de 1a demanda por hijos, este punto merece un exdmen mds detenido.

1/ Ver Olson M., “The Logic of Collective Action”
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En el sistema previgsional de nuestro clan hipo-

tético se ohservard, entonces, un esquema parcialmente indivi -

dual basado exclusivamente en hijos propios y, parciaimente co
lectivo, basado en el fondo previsional del clan. La importan-
cia relativa del segundo seguramente dependerd de la probabili-

dad de supervivencia de Jos hijos. Tanto menor esta {ltima, ya

sea por guerras, cataclismos, enfermedades u otros fendmenos,

tanto mavor tenderd a ser la importancia del fondo en el siste-

ma de una sociedad exitoss.

$in embargo, todavia a nivel de clan, resulta-
bastante incierta nuestra forma de asegurar la vejez, pues los

riesgos mencionados, aungue han disminuido, aln subsisten. In-

cluso podriamos afadir otro elemento de incertidumbre a este
sistema previsional, cuando existe mds de una actividad produc
tiva, por ejempio, caza y recoleccidn, al producirse un cambio
de precios refativos entre ambas. En efecto, supongamos gque un
adulto ha invertide en sus hijos, quienes deciden, una vez llega

dos & la etapa activa, dedicarse a la recoleccidn. Con posterig

ridad a ello, por un azar del destino, esta sociedad sufre un fuer

te cambio de preferencias en contra de los frutos silvestres y

otros elementos del reino vegetal. Como consecuencia de ello los

recolectores ven disminuir abruptamente sus ingresos reales, ya
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que con el mismo esfuerzo de antes obtienen menos carne, que
ahora aprecian méséf, Esta variacion en los términos de inter
cambio ne s61o reduce el nivel de vida de los recopiladores,
sino que también deprime la jubilacidn que entregan a sus pro-
tegidos; en la medida en que ambas act{vidades requieren de en
trenamiento especffico el ajuste ser§ lento Yy costoso para los
individuos.

Lo anterior nos indica que aln a nivel de clan
1a jubilacidn no es ni con mucho un valor clerto, sino més
bien una variable aleatoria con una distribucién de probabili-
dad asociada.

En este contexto, 1a organizacién de un siste-
ma previsional que agrupe a varios clanes (tribu) pusde clara
mente ayudar a absorber los riesgos mencionados. Por una par-
te, el hecho de que en &) cooperen adultos de ambas profesio-
nes disminuye: el impacto de un cambio de precios relativos en~
tre ellas; por otra, el efecto negativo de 1a muerte o incapa~
cidad de un generador de ingreso es bastante menor en un esque
ma de tipo tribal, al ser compartido por todos.

3/ EY cambio de precios relativos se debe exclusivamente a la
demanda, ya que suponemos que por el lado de la nferts na-
da ha ocurrido; la naturaleza sigue siendo igualmente pré-
diga vy los individuos igual de hdbiles.




La evolucidn anterior puede ser resumida en un
arafico que muestre las distribuciones de probabilidad de las
jubilacicnes bajo distintos regimenes previsionales, todo 1o
demds constante,

Grafico 1.2
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Para una misma pensidn esperada, y suponiendo
distribuciones normales, la mayor ¥y menor varianza corespon -
den a los sistemas familiar y tribal, respectivamente. En el
grafico se ha supuesto implicitamente que Tos costos de tran
saccifn de pasar de un esquema a otro son insignificantes. Pe
to en tanto elles existan, un cambio de sistema traerfa consi
go una variacidn en la jubilacidn esperada-E{J}-. Si estos cos

tos estdn correlacionados positivamente con el tamafio de la so
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ciedad, 1o que es de presumir, el paso de una organizacifn de
clan a una tribal acotaria, por una parte, el rango entre jubi
lacidn midxima y minima, pero también reducirfa la jubilacién
media esperada;{

Podria decirse que el objetivo buscado por el
pasc desde un sistema previsional de clan a uno tribal es el
de disminuir la probabilidad de jubilaciones menores a J1 » €n
que Jl corresponderia a la jubilacidn minima en el sistema tri
bal.

Aln ignorando los costos de transaccidn que pu
diera significar un esguema de tipo social en relacién a uno
individual, es evidente que el primero no puede pagar jubila -
ciones tan altas como el segundo, cuando las “cosas van bien",
es decir,cuando se estd en el extremo derecho de la distribu -
cién familiar,

La eleccibn entre uno y otro sistema y/o del -
grado en que ellos se combinan, dependerd, entonces, de los si
guientes elementos bdsicos (ignorando las consecuencias del -
cambio de riqueza global que implica la integracién social):
a) del efecto que significa la diversificacion de portfolio so

bre el riesgo.

1/ Esta conclusidn supone ignorar los demds aspectos de una po
sible integracién, los cuales bien pueden significar un au-
mento de riqueza y, por ende, de jubilaciones.




b de los costos de transaccidn asociados a los diversos siste-
mas previsionales,

c} de la aversidn o amor al riesgo de los compopentes de la so-
riedad.

Supongamos ahora gue efectivamente un sistema
tribal, de existir, fuera capaz de proporcionar a los indivi-
duos mayor utilidad neta que un esquema previsional individual.
iBasta este solo hecho para que el sistema se desarrelle?

Para que los actuales adultos se integren, es
esencial que ellos tengan confianza en el sistema. Como agui
no existen activos fisicos que pudieran servir de aval, la con
fianza deberd ser producida por un individuo, por-eiemplo, el
prgani zador del sistema, v por su liderazgo. Lo mds probable
es qgue el esquema de previsidn social, en la sociedad de un s
lo recurso deba ser administrado por una organizacidn que se
provecte en el tiempo y que tenga la capacidad de ejercer coag
cidn fisica o moral, Los candidatos obvios son el “estado”

{51 esto tiene sentido en una sociedad asT) o Ta "iglesia®.

ET sistema operarfa an la prictica mediante una
institucidn centralizada que recibirfa las cotizaciones de los
imponentes, obligdndose con ello & entregar una pensidn a los

actuales adultos una vezr que se conviertan en seniors.




- 15 -

Como esto Ultimo seria financiado por los juniors de hoy, se-
guimos en presencia de una forma intergeneracional de reparto.
Es posible concebir el sistema como una orga-
nizacifn totalmente voluntaria, en la que los miembros de la
tribu tienen libertad para elegir entre afiliarse o no afiliar
se al sistema. Sin embargo, es probable que muchas de estas
organizaciones sociales hayan funcionado como clubes cerrados,
donde, 51 el individuo no participa, es expulsado de 1a socie-
dad.
$in embargoe, el paso desde una previsién volun
taria hacia otra de tipo imperativo merece algunas considera-
ciones adicionales, que mencionamos a continuacién.
Indudablemente, se hace mds dificil el control
de los polizones; si la institucién de pensiones asegura a to-
dos una jubilacidn en la edad senior independiente de los apor
tes que efectiien cuando adultos, existe un claro incentivo pa-
ra tratar de obtener beneficios con poco o nada de esfuerzo.
En todo caso, en la medida que la sociedad no
pueda reprimir a los pelizones debido al costo del control, su
efecto se manifestarfa en una reduccidn de la jubilacidn espe-
rada -E{J)- con 1o cual la conveniencia del sistema previsio-

nal social disminuye. En consecuencia, puede esperarse que, en
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el equilibrio de Targo plazo, a mayor incidencia del comporta-
miento polizén, menor debiera ser la proporcién de la prevision
secializada en la previsidn total de los individuos, si existe
18 posibilidad de optar entre ambas.

Un problema similar al anterior en cuanto a sus
consecuencias surge cuande el esquema previsional es orientado
a redistribuir ingreso entre sus partfcipes. Esta prdctica de-
riva en una disminucién de la jubilacidn esperada para el grupo
desde el cual se efectila la transferencia, hecho que desincenti
va su participacidn en el sistema.

Por G1timo, es conveniente subrayar algo que ya
se sefialaba en la introduccién. En esta sociedad no existen ag
tives ffsicos y, en consecuencia, tampoco hay inversidn, salyo
en capital humano. Perc la ausencia de capital fisico no impi-

de la existencia de arreglos previsionales.
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1.2 Sociedad de Dos Recursos

Ampliemos ahora nuestro horizonte agregando un
segundo recurse, de modo que las funciones de produccidén de bie
nes consideren tanto trabajo como capital fisico. Esto quiere
decir que ya no es necesario consumir todo lo que se produce en
el mismo perfodo, puestoc que se pueden transportar bienes a tra
vés dal tiempo.

Ademds de invertir en capital humano, el indivi
duo puede también agregar al stock de sus propios activos fisi-
cos, ampliandose asi las posibilidades de previsidn individual.
Podrfa decirse que la existencia de este nuevo recurso amplia
1a tecnclogia previsional.

Podemos visualizar asi el surgimiento de un sis
tema individual de previsifn que gire en torno a un mercado de
activosé/e l.as personas acumulan capital durante el periodo a-
dulto, y lo venden durante la etapa senior, dando origen a tran

sacciones entre ambos grupos en todos los periodos.

1/ En rigor no es necesaria la existencia de un mercado de acti
vos. L1 capital fisico puede transferirse dentro de la fami
Tia en un proceso en que los hijos heredan los activos al fa
1lecer los padres. Es importante este punto, por cuanto el
desarrollo de mercados no es algo gratuito.




- 18 -

Para proveer la necesaria divisibilidad de ac-
tives supongamos que Ya sociedad ha desarroilado una tecnolo -
gfa financiera que se basa en la emisidn de papeles de acuerdo
al stock de activos fisicos. La existencia de estos certifica
dos simplifica enormemente el proceso; las persconas ne tienen
necesidad de mantener y administrar casas, tierras o fébricas,
pudiendo delegar esas funciones en terceros. Ademds, la divi-
sibilidad de los certificades de activos, permite la conforma-
cifn de carteras sujetas a riesgos menores gue 108 correspon -
dientes a activos especializados e indivisibles.

Al igual que en el casc de la sociedad de un
recurso, lo importante es la confianza en la durabilidad del -
sistema, Ta que aqui se expresa a través de la relacidn entre
el valor de los activos y el de los certificados, independien-
temente de la persona gue los mantenga. Hay confianza si el
vator de los papeles refieja en un 100% el de los activos fisi
cos a los cuales respaldan. Es posible que el esquema tolere
un cierto grado de desconfianza, pero mids alld de un punto se
produce su colapsa.

Para Tos fines de la organizacidn previsional
el papel del activo fisico es s6lo de respaldo. ET active

presta servicios en dos industrias simultdneamente: en la pro
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duccidn de bienes en general, por un lado, y en 1a generacidn de
confianza, por el otro. En este sentido, la industria de la pre
visidn social, es un subproducto de la produccidn de bienes en -
general.

Es posible imaginar un esquema previsional con
el séio respaldo de la palabra de su organizador, el que, con su
prestigio, es capaz de proyectar un valor cierto y positivo para
los certificados. Pero, sin duda que éste es un caso poco comin
vy 1o usual es que el sistema se base en un fondo de capitaliza -
¢ibn con garantias reales.

En todo caso, es perfectamente posible la exis -
tencia de un sistema previsional aunque el capital fisico no au-
mente a través del tiempo. En el equilibrio de large plazo de
una sociedad estacionaria, las compras de certificados por parte
de los adultos coinciden, perfodo a perfodo, con las ventas que
realizan los seniors para financiar su consumo; el ahorro, en -
términos netos, es cero. A pesar de ello, existe y funciona un

esquema previsional.
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CAPITULO 2

SISTEMAS DE CAPITALIZACION Y DE REPARTO: ALGUNOS ASPECTOS

En la actualidad se suele clasificar los sistemas
previsionales en dos grandes grupos: de reparto y de capitali-
zacién, Ademds se puede distinguir entre sistemas obligatorios
-de diversa cobertura- y sistemas voluntarios. Fn este capitulo
se discuten algunas caracteristicas de los sistemas de reparto

y de capitalizacién y se exploran aspectos de la obligatoriedad.

2.1 Sistema de Reparto

£l reparto es un sistema que opera sobre 1a base
de transferencias que efectan los activos 6 adultos a los pasi-
vos o seniors de la sociedad. Funciona basado en un acuerdo o
"pacto social” intergeneracional en virtud del cual las genera-
ciones presentes se comprometen a financiar el consumo de Tos
pasivos, en el entendido que los futuros activos hagan lo pro-
pio con los actuales al retirarse éstos.

Un elemento central al sistema es la confianza

de que estas transferencias intergeneracionales se seguirdn pro

duciendo. Esto requiere de un respaldo para dar cumpiimiento al
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pacto.

Concretamente, en el reparto cada individuo acti
vo aportard un porcentaje de su ingresol/y con los fondos recau-
dados se financian los beneficios. Asf, en un sistema puro de
reparto, el flujo de entradas o cotizaciones serd igual al de
los gastos.abstrayéndose de los costos de administracidn.

Sin embargo, al instaurar el esquema de reparto
existird una primera generacién de trabajadores que estard rea-
1izando aportes, pero cuyos beneficios serdn financiados con la
siguiente clase activa. Por consiguiente, en este primer perio
do se formard una reserva o fondo que va a quedar a disposicidn
de la institucién en que se depositan estos recursos.

Cuando el ente depositario de estos fondos sea
el estado, éste podrd utilizarlo en programas de diversa indo-
le; un posible destino serfa el de entregarlos como transferen
cias a los pasivos del momento en que se crea el sistema. 0
sea, en un comienzo el sistema podrfa pagar jubilaciones a per
sonas que en su perfodo adulto no cotizaron al fondo de reparto,

dando origen asi a una transferencia de riqueza.

1/ Podemos suponer por simplicidad que la {inica fuente de ingre
so para los trabajadores es su salario.
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Analicemos ahora la recaudacidn previsional en un

sistems puro de reparto,

R o= p (- L)Y

donde:

R = recaudacidn previsional

p = tasa de cotizacidn

W= salario real promedio por trabajador

L = fuerza laboral activa en el sistema previsiona?gg

Veamos a continuacidn de dénde puede provenir un

cambio en el monto recaudado:

din B = din p + dln W + din L

Como vemos en la ecuacidn anterior, éste puede

producirse al variar p, W o L en forma separada o conjunta.

Por el momento, supongamos que p estd constante

¥ analicemos lo que pasa con R:

1/ Esta es una ecuacidn de generacidn de fondos; el sistema tam

bién debe tener una funcifn que describa la distribucién de
los beneficios, y que no discutimos, Para efectos del and-
lisis supondremos que el monto de las prestaciones se mueve
Junto con jos ingresos del sistema, salvo que se diga axpli-
citamente lo contrario.

La fuerza laboral gue participa en el sistema previsional pue
dg ser menor que la fuerza de trabajo total. Los ingresos del
sistema crecen tanto por incrementos en la participacién con
fuerza laboral constante como por aumentos en esta Gltima con
tasa de participacifn invariable,
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1} 51 los salarios reales y la fuerza laboral ac-
tiva estdn creciendo, también lo estard haciendo el monto recau-
dade (R). De este modo, el reparto puro puede resultar muy atrac
tivo, pues 1a generacién pasiva pedria gozar de pensiones mayores
que sus aportes. Esto se debe a que los beneficios dependen del
salario real de la clase activa y del nimero de imponentes.

2) Relajemos el supuesto de p constante y supon-
gamos ahora que R no varfa {din R = 0); si tanto el salario real
como la fuerza de trabajo activa estdn creciendo, se requerird
de una tasa de imposicidén p menor para mantener las prestaciones.
Esto, debido a que la carga del sector pasivo se reparte entre

un mayor nimero de imponentes activos, que ademds ganan un sueldo

mayor.
Matemdticamente:
59 din R =20

0=dinp+din¥W+dinl

Tuego:

-dinp=dinW+ dinl

La disminucién en la cotizacién serd igual a la

suma de las tasas de crecimiento de los salarios reales y de 1a




.

fuerze de trabajo. ET conjunto de estos dos factores hacen a-
tractivo al sistema de reparto purc, pues posibilita la redis-
tribucién intergenevacional de ingresos, debido a que los apor
tes de una generacidn som menores que sus beneficios cuando te
nemos @V@Gﬁmﬁ@%ﬁ%ﬁja

Hay 57 un elemento que inhibe este G1timo efec
to redistributivo, Este es el aumento en 1a esperanza de vida
de los pasivos, que nosotros hemos supuesto constante. 51 és
tos viven més, el monto recaudado tendri que repartirse entre
un mayor nimero de personas.

En resumen, podemos imaginar al reparto, en su
versién pura, como ung inversidn cuyo retorno es aproximadamen
te fgual a la suma de las tasas de crecimiento de Ta fuerza la
boral v del salario real, menos el porcentaje de aumento de la
esperanza de yida de Tos pasivos para una tasa de cotizacidn
dada.

2.2 Sistema de Capitalizacidn

En un sistema como éste cada adulto ahorra pe-
riodicamente un porcentaje de su remuneracidn. Este monto es
depositado en una cuenta individual que se va capitalizando y,

und vez llegada 1a edad de retire, queda a disposicidn del im-

1/ Naturalmente que el incremento en recaudacidn del sistema,
siendo constante el porcentaje de cotizacidn, no tiene que
pasar obligatoriamente a mayores beneficios; en principio
el sistema puede gastarlo en cualquier cosa,
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ponente, generaimente bajo la forma :de fluios perfodicos. En ge
neral, la cuantia de los beneficios estardn en relacion directa
con los apottes efectuados. Aunque se puede pensar en sistemas
de capitalizacién que permitan la redistribucidn, lo usual es que
las jubilaciones de un individuo estén relacionadas a las cotiza-
ciones realizadas durante su vida activa.

Las formas de capitalizacién de los ahorros son
muy variadas, y entre ellas tenemos la inversidn en durables, ca
pital humano y otros bienes de capital. Sin embargo, el mecanis-
mo mis usual es a través de activos financieros que se transan en
el mercado de capitales,

Al igual que en el sistema de reparto, 1a confian
7a en la continuidad del sistema es esencial para su funcionamien
to. S6lc que aqui se trata de una confianza en el valor de los
activos financiercs, es decir en las instituciones y mercade fi-
nanciero en general. Por cierto que esta confianza depende mucho
del comportamiento que el estado tenga y proyecte con respecto al

sector financiero.
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2.3 Sistemas voluntarios vy sistemas obligatorios

La obligatoriedad de un sistema previsional es,
en principio, independiente de Ta institucionalidad con que éste
Tieva a cabo la transferencia entre los adultos v los seniors de
una sociedad. Tanto el sistema de capitalizacién come el de
reparto pueden caracterizarse por la afiliacidn obligatoria
para 10% ciudadanos o bien, pueden ambos dejar al individuo en
total libertad de accidn, con respecto a su participacidn.

Hay, por otra parte, sistemas previsionales orien
tados a lograr alteraciones en Ta distribucifn de la riquez&ifgﬂ
tre los ciudadanos de una misma generacién, mientras que otros
no intentan tal cosa. Pero la naturaleza redistributiva o no re
distributiva del sistema es una cuestion de hecho, es decir un re
suttado y puede o no ser compatible con la declaracidn de princi-
pios con que se haya iniciade el sistema,

Para contar con una primera impresifn sobre las
diversas combinaciones a que podrian dar origen las posibilida~-

des recién mencionadas se incluye el cuadro que figura a conti-

nuacidn,

g/ En este punto es preciso referirse a la riqueza, ya que toda
previsidn busca alterar la distribucién del ingreso & lo lar
go del ciclo de vida del individuo.
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Sistemas previsionales, naturaleza de la afiliacién y redistribucidn

Sist. previsional Afiliacién
Obligatorio
Reparto
Voluntario
Obligatorio
Capitalizacién
Voluntario

No

No

No

No

Distribucion

Redistributivo (a)
Redistributivo (b)
Redistributivo (c)

Redistributivo {d)

Redistributivo (e)
Redistributivo {f)
Redistributivo (g)
Redistributivo (h}

No todas estas posibilidades son -viables. Las

situaciones (¢} y (g), ambos del tipo voluntario y redistributivo,

corresponden mis bien al caso de sociedades de ayuda mutua, con -

formadas en base a alguna caracteristica comin que agrupe a los in

dividuos (religién, pensamiento filoséfico, origen geogrdfico u

otro). Es poco probable que estos casos se transformen en siste-

mas previsionales amplios y extendidos, de modo que se ignorarén

de aquf en adelante.




Con respecto & la obligatoriedad nos interesa re
visar brevemente dos aspectos. Por un lado estdn las razones o
motivos que las sociedades pueden haber tenido o tienen para 5u
adopeidn,  Un segundo fema corresponde a las consecuencias que
derivan de la obligateriedad.

Con respecto a las causas que motivan la imposi
cidn de un sistema previsional obligatoric, conviene tener pre-
sente que los argumentos oresentados en un determinadoc momenio
histérico no necesariamente corresponden a los motivaes Gitimos.
Se trata, en todo caso, de un problema especifico a la investi
gacidn histdrica, terrenc en el cual no se avanzard en este en
SEYo.

Por otra parte, en la literatura econbmica re-
ferente al tema previsional se encuentran diversos esfuerzos o-
rientados a entender 1a racionalidad social de Ta previsidn obli
gatoria. Los argumentos en ella proporcionados se extienden des
de el financiamiento del sector plblico hasta los objetivos re-
distributivos. Para otros autores, la explicacion se encuentra
en las fallas del mercado o en la incapacidad de los ciudadanos

comunes para decidir por cuenta propia. 0Otros piensan que el

motor responsable de la obligacidn es o fue la aspiracibn de
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incrementar la tasa de acumulacidn de capital de 1a sociedad.
Todo esto, sin contar con los argumentos mds corrientes que en
fatizan cuestiones tales como el poder, la ideologfa o la so-
Tidaridad humana.

En todo caso, la obligatoriedad tiene un ca -
récter especial en el sistema de reparto, ya que es probable-
mente la Gnica forma viable de lograr la participacidn de los
adultos, a través de la creacidn de algo que podriamos deng
minar, "la confianza forzada".

Mds que detenernos en la discusifn de los po-
sibles motivos que pudieran haber 1levado a la implantacidn de
una prevision obligatoria en una determinada sociedad, nuestra
atencidn se centrard en algunos de sus efectos. Es decir, se
asumird que la obligatoriedad es un hecho, de modo que el pro-
blema consiste en entender sus repercusiones, independiente
de las motivaciones que inicialmente se pudieran haber esgri -
mido en favor de su implantacidn o de explicaciones de caré§ -
ter ex-post. Sin embargo, para una presentacifn mis ffufdg
del asunto se examinardn primero algunos aspectos de la opcién

entre esquemas previsionales no distributivos y distributivos.
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En un sistema no redistributivo Ta jubilacidn de
un individuo depende de: (a) Tos aportes que el individuo haya
realizado durante su perfodo activo, (b} la tasa de retorno de
1os activost en que se mantienen dichos aportes y, (c¢) la comi -
s5i0n de intermediacién previsional.

La tasa de retorno de las cuentas individuales
es fgual para todas las personas en un mismo ente de adminis~
tracidn previsional. Discrepancias en estas tasas entre orga-
nizaciones previsonales diversas, s6lo pueden corresponder a
diferencias que caractericen al proceso de mercado. Fn el lar
go piazo las tasas de retorno totales de los activos tienden a
fgualarse, permitiendo entonces 1la presencia de diferencias
compensatorias en sus rendimientos monetarins. Las comisiones
de intermediacidn también podrian diferir, perc sélo como re-
flejo de distintos costos para personas de caracteristicas di-

2/

versas— . [n consecuencia, podemos decir que para iguales ta-
sas de retorne sobre activos y comisiones iguales, la Jjubila -
cién de una persona en un sistema previsional ne distributivo,

dependerd solamente de los aportes realizados por ella.

1/ Referido a un sistema de capitalizacién; si se trata de un
sistema de repartc no distributivo habfa que substituir por
tasa de crecimiento de los ingresos previsionales per cédpi-
ta (Ver seccidn 2.1.).

2/ Se estd ignorando la posible existencia de otras restriccio
nes que pudieran significar barreras a la entrada, 0 a 1la
salida, referentes a la actividad de intermediacién o a la
Tibre eleccién de los individuos.
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En un esouema previsional de tipo distributivo
se rompe esta proporcionalidad entre aportes y jubilaciones.
ias transferencias pueden fluir en tres direcciones: (a) entre
personas del sistema previsional (b) desde el sistema hacia el
resto de la sociedad, {c) el caso contrario al anterior, es de
cir, desde terceros hacia el sistema.

Ahora bien, la redistribucién puede ser un ob-
jetivo formal del sistema o de la sociedad, pero también cabe
considerar el caso de que sea un subproducto del sistema previ
sional, independiente de las metas formales preconizadas por
1a ley que le dio origen, o por las personas que impulsaron su
creacidn,

Podriamos decir que el primer tipo de redistri
bucién es programada, pre-establecida, mientras que el segundo
tipo es un resultado del desarrollo mismo del sistema, o sea,
de la dindmica de comportamiento de personas y grupos dentro
del sistema previsional.

Es precisamente la combinacidn de la caracteris
tica de obligatoriedad conjuntamente con la posibilidad deia}-
terar la distribucidn de la riqueza a través del sistema pée-
yisional, lo que permite que éste pueda ser objeto de presio-

nes de personas y grupos dentro y fuera de 81, cosa que, de
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extenderse, podrfa conspirar en contra de su existencia.

En tanto los miembros de la sociedad vistumbren
Ta posibilidad de alterar la distribucidn de la riqueza a través
del sistema previsional, podrfan invertir recursos para 3ogrario$f

La via para conseguir un cambio de distribucifn es el camino de

la presidn poiitica la que, por lo general, requiere de un gru-
po de accidn.

La formacidn del grupo tiene por objeto ohténer
un beneficio a través de la presidn que éste ejerza. Pero tam-
bién existen costos que dificultan su existencia. Deben consi -
derarse agui los gastos de formacién propiamente taies, y tam-
bién los costos en que debe incurrir para formar una organiza-
cidn defensivag{

En este sentido tienen ventajas aquellos grupos
potenciales que enfrentan baja resistencia, tanto desde el in-

terior como desde fuera del sistema.

Lo menos oneroso en estas circunstancias, s
canalizar la presifn a través de grupos que ya existen y qué fue

ron creados tal vez teniendo otras metas en mente. Asimismo,

si el grupo en cuestifn no es muy grande en relacidn al sistema

total, 1a oposicidn de otros grupos, actuales o potenciales, que

1/ La rentabilidad social de esta inversifn es negativa, en abier
to contraste con su retorno privado. Para una discusidn mis
detallada de este asunto en diversos contextos ver: Toward a
Theory of the Rent Seeking Society, Buchanan, J.M., R.D. Tollison
y G. Tullock eds.

2/ Olson, M. 0.p. cit.
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también participen en el sistema serd débil,va que el dafio per
capita que asi se les infringe serd relativamente bajo. Este
podria ser el caso de sindicatos y federaciones pequefias, que
ademds podrian fortalecer su poder de presidn asocidndose para
ello a alguna oryganizacidn politica propiamente tal.

Otro comportamiento que se puede presentar en
Tos esquemas previsionales obligatorios y caracterizados por cier
ta independencia entre aportes y beneficios, es el comportamien~
to polizdn.

En tanto las Jjubilaciones estén parcial o total
mente predeterminadas, independientemente de los aportes efecti
vos, las personas tienen incentivos para minimizarlos. A mayor
independencia entre cotizaciones y pensiones mayor es dicho in-
centivo. Pero, por otra parte, las personas enfrentan dos ti-
pos de restricciones, (a) sus propios valores morales y (b) el
grado de control que ejerza el sistema sobre los aportes ind%yi
duales. |

E1 comportamiento polizbn es de cardcter indjyi
dual o de grupo muy pequefic. Lo mds frecuente es aqui la aso-
ciacidn de empleador y empleado con el fin de minimizar las co-

tizaciones. No debe ser confundido con los intentos de redis-
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tribucidn a través de presifdn de grupos. El comportamiento po-
Tizdn redistribuye en favor de quien lo practica y a costa del

financiamiento global del sistema. Puede ser restringido em-

pleando recursos reales con el fin de controlar la accidn indi-
vidual, con lo cual se afectan directamente los costos adminis-
trativos.

Los intentos redistributivos que corresponden a
ta accidén de grupos no derivan necesariamente en un desfinan-
ciamiento del sistema. Tal como veiamos antes, la redistribu-
¢cifn puede ser totalmente interna al ente previsional,entre dis
tintos grupos de éste. Sin embargo, la accidn de 10s grupos
también puede buscar una redistribucifn desde fuera del géstemas
comprometiende asf, de alguna manera, su autofinanciamiento.

Tal como ya se mencionaba en el capitulo ante-
rior, el efecto del comportamiento polizén es el de disminuir la
jubilacién esperada de los imponentes. Si el fendmeno en cues-
tidn 1lega a adquirir la intensidad suficiente, los imponenges,
ain aquellos que deban obligatoriamente pertenecer al siste@a,
se ven incentivados a buscar una solucidn individual para éste
problema. En la prdctica ésta bien puede implicar una exten -

sifn del mencionado comportamiento.
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La presidn de arupos con el obieto de alterar

Ta distribucidn de la riqueza, si fuese exitosa, también puede

tener por consecuencia algin tipo de reaccidn, sea ésta indivi
dual o colectiva, que en definitiva derive en una reduccidn del
tamanio de 1a organizacidn previsional. Los afectados buscan
una satida legal, o tal vez ilegal, y que se manifiesta en un
retive parcial o total del sistema.

Fero, naturalmente, si la riqueza a redistri -
buir proviene de fuera del aparato previsional el peligro recién
sefiatado no exéat&ij« Sin embargo, en tanto éste no sea el caso,
los efectos Gltimos sobre el sistema se asemejan a los que se de
rivan del comportamiento polizfén.

La intensidad de este Gitimo comportamiento y de
Ta accidn de grupos estd lejos de constituir una constante y va-
ria de caso en caso. Los principales elementos que inciden en
ella ya se han examinado en las pdginas precedentes. En lo que

1
resta de esta seccidn nos centraremos en la revisidn de 1as%di-
ficultades relativas que enfrentan en esta materia tanto ei%sig

tema de capitalizacidn como el de reparto.

1/ Se menciona esta posibilidad, solamente porque los sistemas
previsionales, en especial Tos de reparto, parecieran contar
con bastante capacidad para lograr transferencias desde fue
ra, de hecho desde el presupuesto fiscal.
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Al comparar estos sistemas en su capacidad para
inhibir Tos citados fendmenos es bastante claro que el de repar
to enfrenta una competencia un tanto "desleal”. Un sistema de
capitalizacidn con cuentas individuales administrado por agen -
tes que compiten entre sf, estd indudablemente mejor capacitado
para hacer frente a presiones de grupos y a polizones que un
sistema de reparto de gestidn centralizada,

De manifestarse estos fenbmenos en alguna agen-
cia administradora del sistema de capitalizacidn de tipo descen
tralizado, los imponentes se verfan estimulados para cambiarse
a otra, posibilidad que de por si constituye un acicate para
que las agencias en general los enfrenten desde un inicic. Por
10 demds, el impacto del comportamiento polizdn sobre terceros
dentro de este sistema, debiera ser leve. E1 grueso de la re-
percusidn recae necesariamente sobre el infractor y solamente
podria haber un efecto indirecto si los costos de aperac?éﬁ del
sistema se ven afectados, |

La intermediacidn financiera se caracteriza QOP‘
la posibilidad de celebrar contratos, a costos tolerables, que
otorguen al depositante, o cotizante si se trata de una instity
cién previsional, informacién referente al rendimiento futuro

de los papeles que estas instituciones emiten,
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Para proporcionar la informacidn existen dos vias
bésicas, la de pre establecer la tasa de rentabilidad precisa y
la de fijar de antemano el criterio general y objetivo que deter-
minard el rendimiento efectivo. Los contratos que corrientemente
se acuerdan, estdn lejos de proporcionar certeza a los tenedores
de papeles, pero entregan informacidén suficiente como para que
Tas personas puedan tomar decisiones en un contexto de riesgo ra
zonable, siempre que el estado se caracterice por un comportamien
to mds o menos predecible.

Un sistema de capitalizacidn no estd exento de in
tentos redistributivos, pero la facilidad con que el mecanismo fi
nanciero transmite esta informacifn permite pensar en una reac -
cidn temprana e interesada de los afectados, con lo cual el inten
to en cuestifn se ve limitado en sus posibilidades de éxito. En
un esquema de reparto esta informacidén fluye con mayor lentitud,
asignando asi una mayor probabilidad de triunfo a los intentos re
distributivos, 1o que tiende a estimularlos.

Por otra parte, aungue en la industria de la in-
termediacién financiera, en la rama previsional, no resulta ra-
zonable pensar en empresas de tamafios muy pequefios, las econo -
mias de escala parecen estar lejos del monopolio natural, de mo-

do que la descentralizacién y el mercado competitivo tienen cla
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ras posibilidades de desarrollo. Y, es precisamente esta posible
descentralizacién la que permite reforzar los efectos que tiene
la informaci6n pronta que puede proporcionar el sistema de capi-
tatizacidn.

No pedria decirse que un sistema de capitaliza -
cidén obligatorio sea, por definicidn, absolutamente invulnerable
a las fuerzas que originan la redistribucién y el comportamien-
to polizdn, pero ellas son poco poderosas en relacidn a las posi

bilidades que presenta un esquema de reparto.
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2.4 La Industria de Ta Previsidn: Estatal o Privada

En la produccidn de cualquier bien intervienen
tante recursos generados por el estado como otros de origen

privado. Este punto de vista se expresa en una funcién de pro

duccidn definida en forma amplia, la que incluye no s$61o los
insumos que inciden directamente en el nivel de producto sino
también el efecto sobre éste de variables que configuran el
trasfondo institucional en que se enmarca el proceso productivo,
AsT, por ejemplo, la productividad de los recursos dedicados
exclusivamente a un proceso determinado dependerd, entre otros
factores, de la calidad del dinero de la sociedad y de las ca-

racteristicas de los derechos de propiedad, cuestiones ambas

que se encuentran muy determinadas por la accidn estatal.
E1 grado en que intervienen ambos sectores, el

estatal y el privado, en la produccidn de bienes es algo que

varfa de sociedad en sociedad y de bien en bien; Tla industria
de la previsifn en este aspecto no se diferencia de otras. %La
proporcifn en que inciden los recursos estatales y privadosida
origen a un espectro de sistemas previsionales, desde el §i§
tema voluntario descentralizado que hace mdximo uso del merca-

do y en el cual el estado sdlo interviene delimitando y enfor-

zando derechos de propiedad, al sistema obligatorio de manejo
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estatal centralizado, que descansa principalmente en la jerar-

qu?ai{ haciendo uso del mercado en un grado muy reducido o nu-

To.

A continuacién se revisardn brevemente algunos
aspectos de este tema, que pudieran tener importancia en la e-
valuacién de un sistema previsional determinado.

Tal como ya se menciond, en un esquema de re-
parto un papel importante del estado es el de producir la con-
fianza en el sistema, lo que cominmente se logra a través del
mecanismo de la obligatoriedad.

La obligatoriedad per se, como el imperativo
de demandar previsifn y, aln mds, un determinado tipo de previ
sién, no es una caracteristica exclusiva del sistema de repar-
to ya que también puede concebirsela para uno de capitaliza -
cién y de administracién descentralizada. Pero su papel en Ta
funcidén de produccién de los sistemas difiere marcadamente.

En el caso de un esquema de capitalizacidn el

papel del estado también es crucial, ya que €ste sGlo se desa

rrolla con dificultad en un contexto de moneda inestable y de

represidn financierag{

1/ Para el uso del término jerarqufa ver, por ej. Markets and
Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications C.E. Williamson
1975 Cap. 1

2/ Represi6n financiera en el sentido de intervencidn reiterada
en los mercados financieros y de sus consecuencias. Ver R.I.

Mc Kinnon "La represién financiera y el problema de la libe-
racién en los pafses menos desarrollados” Cuaderno de Eco-
nomia #47 1975.
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Ahora, en una industria cuya demanda estd en
cierto sentido garantizada por la ley, el control y la inter-
vencidn gubernamental tienden a ser mayores que en industrias
que enfrentan demandas no obligadas. Por de pronto, estén to
das aquellas disposiciones orientadas a controlar que la "obli
gatoriedad” sea efectivamente cumplida. Pero, ademds es comin
que en estos casos el estado imponga severos controles de ca-
lidad que, en muchos casos, To llevan a ofrecer el productg di
rectamente a través de una agencia Unica. |

Otro aspecto en esta divisidn del trabajo en-
tre estado y sector privado se deriva del esfuerzo de utilizar
el sistema previsional como mecanismo de redistribucidn. Tal
como ya se sefiald, sin la obligatoriedad resulta dificil pen-
sar en una previsién de tipo redistributiva que obedezca a cri
terios exfgenos y predeterminados. En consecuencia habrd in-
gerencia estatal, tanto por la obligatoriedad como por el éon—
trol de 1a redistribucidn.

Y, muy relacionado con la redistribucién, pero
considerdndola ahora endbgena al sistema, como consecuencié
del comportamiento polizén y especialmente de la presién ?de
grupos, el papel del estado también es muy significativo. La
accidn de estos grupos puede verse aliviada o dificultada por

el estado en el sentido de reforzar o de frenar su accién, ya
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sea a través de alterar el costo de su formacidn o de prestar-
les o no prestarles apoyo directo a través del proceso de for-
macidn de leyes y de la burocracia estatal.

La cuestidn de si debe ser el estado o0 el sec-
tor privado el que administre el sistema previsional es, tal
vez, el tema que mds discusibn prdctica suele traer. Fsta se
puede enfocar a un nivel que podriamos denominar puramente i-
deolbgico, en que 1o dnico considerado es el efecto que tendria
tal o cual sistema previsional sobre el poder politico estatal
¥ sobre la libertad de accién de Tos ciudadancs.

Pero el tema también puede ser examinado en un
planc en que las reflexiones se orienten a evaluar las ventajas
y desventajas de un sistema previsional en relacidn a la maxi-
mizacidn de la riqueza social, dejando a un lado, al menos en
parte, las implicacias redistributivas. Este vlano, ciertamen-
te, tiene un aspecto ideolfgico, que es familiar al andlisis e-
condmico y en donde 8ste puede servir de instrumento para eht&ﬁ
der los fenbmenos.

Ademds de los diversos aspectos que se mencio-
nan a lo largo de este capftulo y que de alguna manera u otra
inciden en los costos o en los beneficios que significa un sis
tema previsional, quisiéramos mencionar dos puntos que suelen

presentarse al plantear la discusidn entre previsifn estatal




¥ privada; ellos son: la posibilidad de formacidn de carteles
en el evento de una previsién de tipo descentralizada, por una
parte vy todo 1o relacionado con 1a produccién de informacidn
por el otro lado.

Hay quienes subrayan la superioridad de un sis
tema de capitalizacidn por sobre el de reparto, por cuanto el
orimero permite reflejar mejor las preferencias de Tlos deménw
dantes obligados, al ligar firmemente aportes con beneficios.
Otros, sin embargo, han manifestado que esta caracterfstica se
yerfa seriamente limitada por la cartelizacién de 1a industria.

La previsidn obligatoria, con todas las restric
ciones y limitaciones legales que tienen por objeto determinar
la calidad del bien, es una industria con un producto bas-
tante homogéneo, cumpliéndose asi uno de los requisitos para
el logro de un cartel.

Pero 1a misma teorfa y experiencia de los car
teles ensefia que la estaSi?édad de estos acuerdos, entre otras
cosas, estd inversamente relacionada al nimero de participes.
Y las economfas de escala que parecen caracterizar a las eﬁphg
sas de la industria, aparentemente no apuntan en la direccion
del monopolio natural sino que de un nimero significativo, aun

que limitado, de empresas intermediarias. E1 cartel, ain cuando
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no puede ser decartado, podrfa ser una forma organizacional bas
tante poco duradera, sobre todo si se atiende a las diferencias

de costos que pueden implicar las especializaciones en grupos

saciales de diferente nivel de éngresol(
Sin embargo y mds alld de la discusidn en tor-

no a la viabilidad de largo plazo de un cartel, no hay que per-

der de vista las opciones pertinentes en el caso de la pfeviw
si6n obligatoria. Ellas van desde el sistema de capitalizacidn
con la posibilidad de descentralizacifn y utilizacidn del mer-
cado con la consiguiente probabilidad de formacidn de cartel has
ta el sistema de reparto conformado por un monopolio natural en
manos del estado.

La mera propiedad estatal de un monopolio, sin

embargo, no es necesariamente garantia de ausencia de comporta

miento monop6lico, resultande mis razonable pensar que este po
der se manifestard de alguna forma. En esta perspectiva, en-
tonces, 1o que habrfa que comparar es una probabilidad de car-
telizacién con un comportamiento monop6lico tal vez aigo . ate-
nuado. |

E1 segundo punto que quisiéramos discutir bre

1/ De paso conviene recordar que un aspecto de gran importan-
cia para la viabilidad de un cartel, es el apoyo guberna-
mental en materia de restricciones a la entrada y salida
de 1a industria de intermediacidn previsional. Con respec
to al Gltimo punto (salida) ver "On the Theory of Disput-
able Markets". W. Baumol AE.R. 1882
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vemente en relacidn al debate en torno a sistemas previsionales
estatales de reparto y de capitalizacidn descentralizados y re-
gidos por el lucro, se refiere a la informacién Yy a su produc -
cidn.

En el caso del esquema de capitalizacién, gran
parte de fa produccidn de informaci6n toma la forma de publici-
dad. Este punto ha sido objeto de interpretaciones a nuestro
entender erradas o al menos parciales. El argumento al que nos
estamos refiriendo sefiala: (a) en un sistema de tipo ob1igatorio,
la demanda por intermediacidn previsional estd determinada por
Tey, estando obligados los ciudadanos a incorporarse a alguna
institucidn previsional. (b) La competencia entre institucio-
nes tendria caracteristicas de un juego, debido a que 1las par
tes se disputan fracciones de un total pre establecido (c) con-

cluyéndose entonces que la publicidad en si no genera producto

social alguno.

Sin embargo, la argumentacién anterior asume
dos condiciones que no consideramos adecuado conceder; ellas
son la informacién gratuita y el hecho de que las economfa§ de
escala tiendan a existir a nivel de monopolic natural. .

Los estudios sobre economias de escala en 1la
intermediacién financiera por 1o general apuntan a la pésibi-

1idad de coexistencia de una gama amplia de tamafios de empresas
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en esta industria,

Por cierto que la prueba definitiva en esta ma
teria s6lo puede ser proporcionada por el desarrollo misme de
una industria que no enfrente restricciones que incidan en este
aspecto; 1o menos que puede decirse por ahora es que existen an
tecedentes en favor de la coexistencia de varias empresas en la
industria previsional.

En este caso, y en tanto existan dificultades
para predecir con exactitud el volumen de clientes, se dan las
condiciones para que las empresas dediquen recursos encaménadas
a asegurarse un determinado nivel de producto {intermediacidn
previsional}. Publicidad y personal de ventas son las formas
a que se recurre corrientemente para lograr este objetivo.

La publicidad, entonces, es parte de ta funcidn
de produccidn de un sistema de capitalizacidn descentralizado.
En un esquema de reparto de tipo centralizade, es muy cierto
que con previsidn obligatoria la demanda estd mds o menos aco-
tada por las disposiciones legales, de modo que la cantidad de
clientes puede ser predicha en base a antecedentes demogrdfico-
laborales fdcilmente disponibles. Y, como la posibilidad de op

cién entre instituciones previsionales estd severamente restrin
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gida, éstas cuentan con un cierto derecho de propiedad sobre la
ctientela potencial. Estos antecedentes, entonces, permiten un
dimensionamiento adecuade de a empresa, evitando asf que el
ajuste tenga que producirse por el lado de la blsqueda de clien
tes como en el sistema de capitalizacidn.

Claro que esta sequridad respecto al volumen de
ta clientela no es absoluta. Tal como se discute en la seccidn
anterior (2.4) existen c¢ircunstancias -comportamiento polizdn
y presiones de grupos- que pueden llegar a significar, si no
una reduccidn del nlmero de clientes con respecto al nivel anti
cipade, al menos una caida en sus aportes totales. Cabe témbién
1a posibilidad que un sistema centralizado de reparto recurra
a la publicidad para difundir informacidn que tienda a inhibir
dichos comportamientos, ya sea alertando a los polizones §obre
los peligros que les puede significar su comportamiento o bien
haciendo tomar conciencia a los afectados potenciales por la pre
si6n de grupos para asi encarecer la accidn de éstos. |

Qué es mejor entonces: dun sistema de reparto
centralizado con un comportamiento monopélico, aunque, ta1j vez,
atenuado, o un sistema de capitalizacidn descentralizado, en que

1os entes administradores de pensiones podrian eventualmente
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ilegar a formar un cartel?

Qué es preferible: igastar recursos en publici-
dad para adecuar los clientes al tamaho de la empresa o gastar
recursos en controlar comportamientos que ponen en peligro el fi
nanciamiento del sistema de reparto?

Las preguntas anteriores son algunas de un tema
muy amplio, gue aquf no serd tratado. Si algo puede concluirse
de todo el desarrollo a lo largo de este segundo capitulo, es
que la previsién tiene muchas facetas y que ellas no pueden com
binarse a libre eleccién. De modo que en una evaluacidn debe -
rdn necesariamente considerarse todos los aspectos pertinentes.
Es posible que muchos de los desacuerdos descansen de algln mo-
do sobre una, a nuestro entender, errada concepcidn referente
al funcionamiento del estado, la empresa y el mercado.

Es un hecho frecuentemente olvidado que tanto
el mercado como el estado no tienen un funcionamiento gratuito.
Esto es algo que deberfa quedar muy claro al estudiar la indug

tria previsional.
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2.5 Reparto vy Capitalizacibn en un Mundo Ciclico

Ciclo es un término que permite referirse a una
amplia gama de situaciones; sin embargo, no pretendemos entrar
en la discusidn del fendmeno propiamente tal. Lo que importa,
para los fines de este andlisis, es la posibilidad de que el cre
cimiento econbmico no se presente como algo estable, caracteri-
zado por tasas de cambio de escasa variacidn a través del tiem-
po. HNos basta con diferenciar los perfodos depresivos, que in-
ciuso pueden presentar un crecimiento negativo, de aquéllos de
aceleracidn del desarrollo econémico, es decir con las etapas
expansivas. Habria que sefalar también que la longitud de estos
periodos es totalmente variable y no estd predeterminada.

En este contexto, entonces, se examinard el com
portamiento de los sistemas de reparto y capitalizacién, enfa-
tizando su viabilidad financiera a lo largo del ciclo.

Los ingresos de un sistema de reparto (seccién
2.1) dependen del empieo de los participantes, remuneracién. y
tasa de cotizacion. E1 empleo tiene, por lo general, un compor
tamiento prociclico, con disminuciones en la fase depresiva e
incrementos en la expansiva. Las remuneraciones también pue-

den acompafiar al ciclo; sin embargo, ellas tienden a permane-
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cer constantes o a decrecer levemente en la fase descendente, pa
ra aumentar su crecimiento durante la expansién. Indudablemente,
el caso de los sueldos y salarios puede ser bastante mds comple-
jo, por ejemplo, si se consideran efectos de posibles movimien -
tos migratorios. Pero lo que si se puede decir de ellos es que
resylta muy poco probable que registren fluctuaciones en el sen-
tido contrario al de? ciclo. En consecuencia, siendo constante
la tasa de cotizacidn, los ingresos de un esquema de repario ten
derdn a seguir una tendencia prociclica.

Por otra parte, los gastos de este sistema tien
den a ser insensibles al ciclo salvo el casoc en el cual existe,
por ejemplo, algln tipo de compensacifn por desempleo, situacidn
gque 1levaria a un crecimiento del gasto durante la depresifn y
a una disminucion de &ste en la fase expansival{ Pero, en geng
ral, los gastos estdn predeterminados en términos nomina?es: y

en ciertos casos en términos reales.

Por dltimo, la tasa de cotizacién rara vez 1in-

corpora elementos que permitan coregir las fluctuaciones pro-

ciclicas de los ingresos. S$6lc en casos de fuertes crisis ecg

némicas que generen un alto nivel de desfinanciamiento en el

1/ Por cierto que estos gastos asociados al ciclo pueden estar
financiados si se encuentran cubiertos por un seguro adecuado.
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sistema 1a solucién ha sido elevar las tasas de cotizaciones. Un
andlisic de la evolucidn histdrica de estas tasas debiera consi-
derar el elemento recién mencionado.

En consecuencia, podemos decir que la posicidn
financiera del sistema de reparto fluctlia conjuntamente con el
cicle. La fase ascendente corresponde a una situacidn holgada
mientras que en la descendente &sta se deteriora. Para determi-
nar si estas fluctuaciones se transforman en definitiva en proble
mas financieros de importancia es necesario conocer,ademds, (a)
la etapa en la que se encuentra el sistema, ya que si estd en sus
inicios es muy probable que cuente con un superdvit (ver seccio-
nes anteriores) (b} las bases sobre las cuales fue estab1ecido,
especificamente la naturaleza precisa de 10s compromisos que 1o
caracterizan.

Si sste fendmenoc se aprecia s6lamente desde el
dngulo del financiamiento, tenemos gue el sistema de reparto coO-
rre el riesgoc de caer en dificultades financieras frecuentes,a
menos que en su concepcién se haya contemplado una reserva para
estos eventos y suponiendo que ella no ha caido en manos de las

fuerzas redistributivas que se discutieron anteriormente eén es~-

te capftulo.
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Nuevamente tenemos que el sistema de capitaliza-
cidn, en que los aportes y las jubilaciones estdn firmemente re-
tacionadas, arrcja un comportamiento financiero bastante distin-
to a lo large del ciclo en comparacidn al de reparto. Como en
el primerc las jubilaciones dependen de aportes y tasas de retor
no netas de comisiones de administracibn y no se establecen en
términos nominales o reales ex-ante, la posibilidad de un desfi
nanciamiento como el que se indica mds arriba, queda prdctica -
mente excluida.

Los ingresos de un sistema de capitalizacidn,
desde un punto de vista agregado también pueden tener un aspec-
to ciclico. Los nuevos aportes tienden a estar relacionados con
el empleo,que se incrementa con mayor velocidad en la fase ascen
dente.

Sin embargo, la tasa de interds real tiene, en
alguna medida, un comportamiento contra ciclico, aunque la evi
dencia al respecto es aln 1imitada. M?Shk131{ en un interesan-
te trabajo que cubre cincuenta afios en Estados Unidos, encuen -
tra que la tasa real estd negativamente correlacionada con la ta
sa de inflacidn, existiendo tasas reales especialmente altas en

la fase de contraccidn del ciclo.

1/ Mishkin, M. The Real Interest Rate en The Caosts and Conse~-
guences of Inflation, Brunner, K., Meltzer A. eds., 1981
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Pero 1o fundamental del sistema de capitaliza-
¢idh es, en este sentido, que para la jubilacidn individual sd
1o importan los aportes del individuo y la tasa neta de retor
no a que estd expuesto su fondo a lo largo del tiempo. Las fluc
tuaciones va mencionadas s8lo podrfan afectar los costos de ad
ministracidn a to Jargo del ciclo.

Es Ta mayor estabilidad financiera, o, digamos,
Ta mayor capacidad de ajustar los gastos a lTos ingresos 1o que
permite que el sistema de capitalizacidn se adapte mejor que
uno de reparto a un mundo con ciclos. Y, ya entrando en el te-
rreno de Jas posibles consecuencias de este aspecto, es proba-
ble que el sistema de reparto exija mayores compromisos al go-
bierno que el de capitalizacién a menos, claro estd, que la ay
toridad intente también garantizar los ingresos que se generan
en el mercado de capitales.

Para algunos {(y al respecto convendria recor -
dar la literatura macroeconfmica de los afios cincuenta) la
inestabilidad financiera del sistema de reparto en re?aci@n a
Tos ciclos resulta ser una ventaja. Sus déficit, de acuerdo
a estas interpretaciones, actuarfan en forma similar a un "es-

tabilizador automdtico" de la demanda agregada en tanto el go-

bierno los cubra de forma tal que ello no signifique reducir
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el gasto en otros sectores.

Ahora, stn perjuicio de que esta Gltima inter-
pretacidn resulta mids apropiada en un escenario que pudiera ser
bien descrito por los supuestos keynesianos, creemos, ademds,
que las posibilidades de gasto plblico son lo suficientemente
numernsas como para asignar fuerte ponderaciGn a este atributo.

Hemos concluido, que el sistema de reparto tie-
ne una mayor posibilidad de caer en dificultades financieras
que el de capitalizacién en un mundo ciclico. La razdn funda-
mental es gue este dltimo tiene mayor capacidad para ajustar
1os gastos a 1os ingresos.

Cabe plantearse, entonces, la cuestion de la ip
flexibilidad financiera del sistema de reparto. Para elic ima -
ginaremos un esquema en el cual los individuos en vez de adqui-
rir derechos sobre fluios futuros expresados en términos &e va-
lores, sGlamente adguieren un porcentaje o una cuota sobre los
ingresos futuros efectivos del sistema, al estilo de los Fondos
Mutuos. En un escenario asf, el problema del posibie desfinan-
ciamiento desaparece. £En la prdctica, sin embargo, esta solu-
cién no parece viable. Dos son, probablemente, las dificuita

des principales que un arreglio asf significarfa:
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{a) el sistema de cdleculo es complejo y costoso. Este aspecto
pudo haber tenido mds peso en el pasado que el que tiene hoy
con la actual tecnologfa de manejo de informacién. (b} Como los
ingresos son fnciertos, las jubilaciones también lo serfan en
algin grado, Este aspecto tal vez no difiera mucho de un sis-
tema de reparto corriente, pero hace mis evidente esta incerti
dumbre. Ademds, en un esguema de cuotas, todo comportamiento
polizén o simplemente evasivo se traduce de inmediato en me-
nores jubilaciones. Es tal vez este d1timo aspecto el que tien
de a limitar en mavor grado la confianza en este arreglo, y por
ende su instauracidn.

La superioridad del sistema de capitalizacidn en
cuanto a su viabilidad financiera a lo largo del ciclo es, en to
do caso, una cuestidn de grado; ella podria llegar a desaparecer
en un Caso extremo.

Una crisis financiera de proporciones, que com -
prometa Seriamente los capitales previsionales puede transfor -
marse en un argumento para que el estado intervenga en el merca-
do de capitales, comprometiendo asi la posicién financiera del
gobierno.

En depresiones no demasiado intensas, el siste -

ma de capitalizacion resulta ser preferible desde este punto de
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vista financiero. En periodos de crisis'profundag de debacle,
las instituciones son sometidas a pruebas muy severas y a las
cuales no necesariamente sobreviven. En tales c¢ircunstancias

Tos gobiernos se ven expuestos a fuertes presiones que los in-
ducen a actuar. En la préctica esto, por lo general significa
adoptar medidas que trasladan el impacto de la depresifn, par-

cial o totalmente, hacia otros sectores de la misma sociedad.
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CAPITULD 3

PREVISION Y AHORRO

La cotizacidn previsional de un sistema obligato-
rio persigue, en Gltima instancia, un objeto similar al del aho -
rro en un sistema voluntario; ambos pretenden asegurar el consumo
futuro de los individuos y, en este sentido, pueden ser considera
dos como sustitutos, aungue no necesariamente perfectos.

En el primer capftulo se examing la relacitn en -
tre acumulacidn de capital y previsidn al nivel social; en éste
se vuelve sobre el mismo tema, centrando ahora la atencidn en la
decisifn individual v en las restricciones adicionales que pudie-
ra significar un sistema obligatoric.

Consideremos individuos con funciones de utjlidad
que dependen exclusivamente del propio consumo en los diferentes
perfodos. Asf, para un individuo cualquiera tenemos que:

Uy=1U (CQ, Cl’ CZ""’ ﬁn}

en donde:

U = utilidad total de la persona
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[
B

consumo durante el afio 1 de la persona

=3
H

expectativa de vida expresada en afios a partir del momento
actual.

£l flujo intertemporal de consumo planeado y,on con
secuencia,ta utilidad total, se ven restringidos por la rigueza
del individuo (N)é{ o sea,por el flujo de sus ingresos anuales es-
perados {Y%} y por su tasa de descuento anual (r).

Esto es:

i
=0 (1+r)]

=Y

Para simplificar se divide la vida de una persona
en sdlo 2 perfodos: uno activo (A}, en donde genera ingresos vy
otro pasivo (P), en el cual s6lc consume. Ahora el problema se

reduce a:

Max. U(CAs £}

p
sujeto a

donde CA’ . = consumo durante la vida activa y pasiva, respecti-
vamente.
p = tasa de descuento relevante

1/ En ausencia de restricciones intertemporales de liguidez duran
te parte de la vida del individuo.
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Para ilustrar la decisifn individual es posible
asumir cualquier patron de consumo y de ingreso a lo largo de la

vida; uno, que suponemos bastante corriente, se refiere a la per

sona que desea mantener un flujo de consumo estable a través del
tiempo y que visualiza un perfil de ingresos concentrado en el

periodo activo.

Grafico 3.1

Ciclo de Vida, Consumo e Ingreso

~]

En la figura anterior observamos que la persona

comienza su vida activa en el periodo 0, espera retirarse en el

afo R y consumir hasta M. Dado que el ingreso cae fuertemente
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ai pasar a la etapa pasiva, ella querrd generar un ahorro positivo
durante sus afios de trabajo que le permita mantener posteriormente
su consumo deseado. E1 ahorro actual se relaciona con el desaho -
rro futuro a través de la siguiente relacidn:

c -~y

BB
1+

YA - CA =

0 bien en un modelo multiperiddico.

R - Ci) M (Ci - Yi)
z e = x [OOSR,

=0 (1+1)] i=R (1+r)]

Hasta aquf las decisiones individuales son entera
mente voluntarias. Al imponerse la previsidn obligatoria, las
cotizaciones (COT) que dan origen a la pensi6n en el perfodo sg
nior, desempenan el mismo papel general que anteriormente el aho-
rro en el perfodo aduito. En consecuencia,el ahorro {(S) total de

una persona durante su vida activa es

S = COT + §

TOTAL VOLUNTARIO

EL efecto del programa de previsidn obligatoria se
puede clasificar en varias partes. En primer lugar, un efecto sus
titucidn entre cotizaciones y ahorro voluntario. Enseguida, el

nuevo programa podria afectar la edad de retiro y asi el ahorro
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anual total,
En tercer lugar, }a nueva previsidén y a través de
una posible redistribucidn, puede incidir sobre el nivel de rique

za del individuo y por ende en su consumo y ahorro.

3.1 Efecto Sustitucidn

En tanto las pensiones del nuevo sistema (P} sean
un sustitute perfecto de las del antiguo, tenemos que el sistema
obligatorio reduce el ahorro voluntario presente en la misma mag-
nitud en que se incrementa el ahorro obligado (cotizacidn). En
el caso que la previsi6n obligatoria implique cambios en la edad
de retiro, en la riqueza individual o en la tasa de interés, la
conclusidn anterior no fluye necesariamente.

Considerando la primera de estas dos situaciones
y bajo el supuesto de que las cotizaciones obligatorias son mayo-
res o iguales que el ahorro voluntario, Tas siguientes relaciones
se cumplen.

Mo, Mo(C-Yy)

B wwqm;LmT < T el
i=R  (14r) =R {1+r)

i=0 (1+r)t i=0 (1)
con 1o cual:

? P,i . § CC)T_i )
i=R (1+r)w§ i=0 (141}
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Ls importante destacar que, con sustituci6n per-
fecta, el cambio en el ahorro total es cero y el ahorro volunta
rio es enteramente sustituide por la cotizacién obligatoria.

Sin embargo, nada garantiza a priori que las
pensiones del sistema obligatorio tengan igual valor gue las del
antiguo sistema libre. Es decir, $1 de pensién obligatoria no
tiene necesariamente el mismo valor que $1 de jubilacién de 1Ja
previsidn voluntaria anterior,

Por de pronto, ambos podrian diferir en cuanto
a2 la liquidez, es decir, en To referente a la posibilidad de ace
lerar o retrasar su retiro en el tiempo. Existen sistemas volun
tarios con clalsulas de iliquidez y sistemas obligatorios con po
sibilidad de retiro anticipado, al menos parcial. Perc también
se da todo lo contrario. En todo caso, una mayor liquidez de un
sistema diffcilmente es gratuita y To mds probable es que incre-
mente los costos de intermediacifn, cualquiera que sea el sistema
previsional, obligatorioc o voluntario.

Las personas podrfan tener mds confianza en el
sistema obligatorio estatal que en el voluntario; tal vez por una
diferencia en la probabilidad de quiebra, o bien por una posible

1/

represidn financiera~ que puede destruir el mercado de capitales

1/ Término acufiade por R.I. Mc Kinnon. op. cit.
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y,por ende,las pensiones. Pero tanbién se pueden imagingr Casos
en que sucede todo 1o contrario; el sistema obligatorio, especial
mente si es de reparto, puede verse sometido a los efectos del
comportamiento polizén vy de la presitn de grupos, desminuyendo de
este modo el valor esperado de sus pensiones,mientras que el sis-
tema voluntario bien podria estar exento de estos fenbmenos v de-
sarrollarse en un mercade de capitales gue permita tener fe en la
viabilidad de Tarqo plazo de actives financiercs y empresas inter
mediadoras.

No estamos diciendo que todo esto vaya a suceder
simultdneamente, solamente queremos subrayar que a priori, sin
otros antecedentes, no se puede concluir nada con respecto al grg
do de sustitucidn entre ambas jubilaciones, la voluntaria y la

obligatoria, y por lo tanto sobre el ahorro total.

3,2 Efecto Retiro

A veces los programas previsionales ebligatorios
estdn acompafiados de clalisutas que fijan la edad de retiro. Esta
podria coincidir o no coincidir con la que los individuos hubie -
ran adoptado en un esquema libre. Si coinciden las edades y am -
bas pensiones son buenos sustitutos, no habria efecto sobre &gl

ahorro.
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5in embargo, las edades en cuestién podrian dife-

riv. 51 como consecuencia del nuevo programa de pensiones 1os in

dividuos deciden retirarse antes, esto tenderfa a aumentar el aho
rro individual total, aungue acortando el nimero de afios de ahorro.
La razén es que al adelantar el momento de retiro (R), la persona
deberd efectuar un mayor sacrificio durante su vida activa si

quiere mantener su patrdn de consumo en la vejez.

Grafico 3.2

Efectos Sobre el Periodo de Retiro

A, Previsidn Voluntaria B. Previsidn Obligatoria con Ade-
tanto de Edad de Retiro
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E
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En el gréfico anterior vemes que el programa obli
gatorio acerca el momento de retiro de RQ a R19 1o que significa
que el individuo deja de producir ingresos antes y, si no desea al
terar su consumo durante la vejez, debe necesariamente generar un
fondo mayor (ABYﬁﬁ < ABY&I)
perfil de ingresos no se va a alterar, el dnico modo de logrario

en la etapa activa. Asumiendo gque su

gs restringir su consumo en la vida de trabajo.

En nuestro andlisis hemos considerads el momento
de retiro {R) como un dato; pero bien podriamos preguntarnos por
qué deberfa éste adelantarse al pasar de un gsistema libre & uno
obligatorio. §i en ambos casos la decisidn es absolutamente volun
taria y no hay cambio en la riqueza, no habria razén alguna para
que se altere el instante R, Sin embargo, si el programa piblico
establece restricciones que no existian antes, la conclusidn puede
ser distinta,

Vedmos algunos fendmenos que tenderfan a disminuir
ta vida activaﬁf:

a) E1 establecimiento de una ley que impida directamente trabajar
mis alld de una cierta edad. Para aquellas personas gue habrian

decidido voluntariamente continuar en la actividad Taboral, esto

significa adelantar el retiro.

1/ Estos hechos tienen efectos secundarios, al disminuir ia ofer-
ta de trabajo, que hacemos notar perc no analizamos aqul.
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b} E1 hecho de que los individuos deban pagar un impuesto mayor
sobre sus ingresos del trabajo pasada cierta edad,

¢} La continuacién obligatoria en el pago de cotizaciones des -
pués del periodo legal de retiro, que no se traducirdn pos-
teriormente en una mayor pensién.

Pero también serfa posible que se presente el
fendmeno contrario; la edad de retiro implicita en la prevision
obligatoria podria ser posterior a la edad de retiro a que ha -
bria optado el individuo anteriormente. En tal caso,las cotiza
ciones obligatorias cubren sélo una fraccidn del fondo de pen -
siones necesario para retirarse a esta (ltima edad y el ahorro
voluntario no puede ser disminuido en su totalidad. E1 efecto
sobre el ahorro total, incluyendo cotizaciones, dependerd enton
ces de Ja substituibilidad entre ambas formas de ahorro.

Analfticamente hablando, la cuestidn de la
edad de retiro es separable del concepto de previsidn obligato-
ria y, en principio, no es necesario que su implantacidén esté

acompafiada por clalsulas que restrinjan este aspecto.

3.3 Efecto Rigueza

Hasta aquf hemos supuesto que la restriccidn
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oresupuestaria no se ve alterada por la previsidn obligatoria.
Sin embargo, la discusidn desarrollada en el capitulo segundo
pone de manifiesto que su implantacidn posiblemente significa
ria cambios en la riqueza individual; la redistribucifn  en
cuestidn puede ser un objetive explicito del sistema obligato-
ric o bien uno de sus resultados.

Los cambios en la rigueza individual, positi-
vos o negativos, repercuten sobre el ahorro de la persona.
Para determinar la diveccidn del cambio en el ahorvo es preci
so establecer previamente las caracteristicas del individuo,

o sea, sus preferencias, y 1a distribucién de su ingreso en el
tiempo.

Graficamente y en un mundo de dos perfodos,

podemos ejemplificar con la siguiente situacidn:

Grafico 3.3

Efecto Riqueza




we indica 1a rigueza original, previa al siste-
ma obligatorio y »' w' la situacidn una vez que éste ha sido im
plantado; QA@ ¥ Q@Q indican la distribucidn intertemporal del
consumo previa a ta fmposicidn. Si Ta riqueza cae sélo por una
disminucidn en el ingreso del segundo perfodo {paso de Y a Y'),
en tante el consumo dependa positivamente de 1a riqueza (por e-
jemplo, preferencias homotéticas), el ahorro aumentard; es decir,
ta nueva tangencia se producird en o' w' al noroeste de Y'.

En todo caso, &1 efecto de un cambio en la ri-
queza sobre el ahorro no puede establecerse a priori; depende de
qué suceda con el ingreso del perfodo y de la funcién de wutili-
dad del individuo.

En algiin grado 1a redistribucidn de riqueza es
interna al sistema y, salvo costos de transaccidn, la riqueza a-
gregada de los participes debiera permanecer intacta. ET efecto
que los cambios individuales de riqueza pudieran tener sobre el
ahorre agregado, alin asumiendo elasticidades riqueza-consumo po-
sitivas, no puede ser establecido de antemano para los diversos
grupos gue intervienen en la redistribucidn.

Ademds, en la medida que se produzcan redistri-

buciones y en tanto ellas puedan ser previstas por los afectados,




cabe esperar que 6stos, a su vez, intenten transferir parte de su
riqueza fuera del alcance del sistema. De modo que el efecto de
un posible cambio de ia rigueza sobre el ahorro dependerd también
de Ya estrictez de Jos controles del sistema sobre las decisiones
individuales.

Una via alternativa por wedio de la cual se pue-
den generar efectos sobre riqueza y bienestar es a través de un
cambio en la tasa de descuento. La nueva tasa podria ser mavor o

menor que la gue caracterizaba al sistema voluntario.

Grafico 3.4

Cambio en 1a Tasa de Descuento

Ca
Manteniendo constante la distribucidn intertem-

poral del ingreso (punto Y} el cambio en la tasa de interés cas

tiga o beneficia a las personas dependiendo de sus gastos. Para

tas personas cuyas preferencias son intensivas en consume future
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el cambio es conveniente; para el resto sucede lo contrario, ex-

ceptuando a los impertérritos que independizan su comportamiento
del precio. En el caso que la tasa de retorno implicita en el
sistema obligatorio sea menor que la tasa anterior, los efectos
se invierten,

Al considerar en conjunto los tres efectos men-
cionados, es decir, efecto sustitucidn, retiro y riqueza, ve-
mos que la incidencia de un programa obligatorio de previsidn so

bre el ahorro personal es ambigua; el problema sélo puede ser re

suelto mediante una investigacidn empirica. Esto fue exactamente

1o que hizo Feldstein (1874, 1976 y 1980) al estimar una funcifn

consumo agregada en que inclufa como variable explicativa la ri-

queza de seguridad social {Social Security Wealth); los andlisis
1/

econométricos mostraron que ella inhibTa el ahorro personal—.

Sin embargo, algunos modelos parten de un esque-
ma de andlisis algo distinto, suponiendo que los individuos tam-
bién toman en cuenta a la generacibn siguiente en sus decisiones.
En este contexto la funcién de utilidad incorpora el consumo de
un individuo de la generacidn siguiente y asume la siguiente for

ma.
J J 0 .
NAENTR EAN A A

i/ Para una revisifn reciente ver N.B. Galtekin, D.E. Logue

~  "gocial Security and Personal Saving: Survey and New Evidence”
en G.!i. von Furstenberg ed. Social Security vs. Private Saving
Ballinger 1979.




- 71 -

donde:

T - utilidad de un individuo de la generacidn J.

Qrﬁ%l « consumo total de un individuo (s} de Ta generacidn J+l.
y;

507 3 o

jpor B Evr B ST % B

3CA aC

Como el bienestar de un miembro de la generacidn
J depende positivamente del consumo de un individuo (o grupo) de
1a proxima, hay un elemento adicional que incide sobre el ahorro.
En efecto, la instauracidn de un programa nrevisional obligatoric
tipo reparto, constituye una carga sobre los actuales activos ¥
un beneficio para los pasivos. A consecuencia de esto es posible
que algunas personas quieran dejar herencia para COMPensar & Sus
descendientes; ello derivard en un aumento del ahorro personal pa
ra financiar el legado.

Sin embargo, este {1timo punto parece surgir de

una visidn de muy corto plazo del esquema previsional. S1 pensa-

mos en el momento en gue se instaura el sistema de reparto, existe

una generacién que comienza a cotizar, lo que en ese instante es

una carga; pero posteriormente, cuando ellos pasen a la vida pasiva,

recibirén un beneficio, que serd financiado por los trabajadores
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activos de ese perfodo. De este modo, una perspectiva de més
fargo plazo Vleva a considerar toda la vida de una generacion.
AsT, existird tendencia a dejar Tegados compensatorios sélo en
la medida en que los descendientes reciban un costo neto a con-
secuencia del programs previsional. Pero, como ya se ha indica
do, en un sistema de reparto ideal, con poblacién y salarios
reales en aumento es mds dable de esperar el efecto contrario,
25 decir, un beneficio neto.

Es interesante destacar que en la hipltesis del
ciclo de vida se puede perfectamente introducir el hecho de que
las personas dejen herencias. Como en la prictica se observa
que este hecho ocurre, la maximizacidn intertemporal, en ausen-

c¢ia de un programa previsional establecido, serfa:

Jia J J+]
Max U {CA » Cp% G )
5.4 {;%Eiiw..ﬁ
A T+
donde

H = monto de la herencia
Para estudiar el efecto de introducir un siste~

ma de repartc sobre el ahorro, enfocado sobre este punto, debe-
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riamos endogenizar H. Con ello la restriccifn presupuestaria

nos queda:

donde:

¢ = variable que representa la instauracin de un programa pre

yisional,

St §g~> 0, esto indica que 21 programa aumenta el ahorro, pard

poder financiar una herencia mayor.
S* BH a " e
1-§§ < (0, Ta conclusidn es la contraria.

Ademds, debe sefialarse que el origen de este
problema estd estrechamente ligado a la forma en que se tmplanta

el sistema obligatorio. Bédsicamente se estd sugiriendo que una

generacién, la de los primeros jubilados, no ha pagade cotiza -~

ciones, pero recibe las jubilaciones como si hubiera cotizado.
Alternativamente cabe imaginar al caso en que

el programa obligatorio se instaura en forma gradual, pagéndole

a cada senior una jubilacién estrictamente proporcional & sus

cotizaciones. Fn tal caso, nos parece que el empobrecimiento
relativo de la generacién futura no se presenta de ninguna ma-

nera.
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Con todo, también es claro que una implanta-
cidn gradual como la “antes sugerida, hace muchos menos atrac
tiva la previsidn obligatoria para el grupo de presidn intere

sado en su imposicidn,

3.4 Previsidn e Inversion

La discusidn hasta aqui se ha centrado en la
relacifn entre previsién obligatoria y ahorro,sin mayor refe-
rencia a la acumulacidn de capital propiamente tal. Como  un
primer elemento, 1a instauracién de un sistema previsional no
afecta en modo alguno la demanda por inversidn, que estd de -
terminada enteramente por otros factores. Ademds, y como ya
se ha discutide, en la medida que las cotizaciones sean un
sustituto perfecto del ahorro voluntario, no se produciria nin
gin cambio en el ahorro total. La conjuncidn de estos dos ele
mentos, bajo los supuestos mencionados, implica que la previ-
sién obligatoria no tiene efecto alguno sobre la acumulacion
de capital., En cambio, si la sustitucidn entre las cotizacig
nes y el ahorro voluntario no es perfecta, el nuevo sistema 51
tiene consecuencias sobre el capital fisico de la economfa.

Si suponemos que su efecto es aumentar el ahorro total, en un

contexto de economia cerrada ello producirfa una disminucidn




an la tasa de interés, con el consiguiente aumento en la cantidad

invertida y, por ende, en el stock de capitalé{ En el caso de una
economia abierta y pequefa, que enfrenta precios dados de bienes

v activos financieros en el mercado mundial, aungue haya efecto

sobre ahorre, dste no se traduce en una mayor inversidn, sino sé-
1o en un cambic en el origen (interno vs externo) de Tlos fondos
usados para este propdsito,

Aclarada la relacifn existente entre previsidn o-

bligatoria v formacidn de capital, podemos entrar a investigar ba
jo qué condiciones una sociedad genera ahorrc global; esto se ha

ce en el siguiente apéndice.

1/ En todo caso, el efecto sobre bienestar no es necesariamente
positivo.
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Apéndice al punto 3.4

Podriamos preguntarnos a esta altura, si es po-
sible que exista ahorro positivo en una sociedad donde los indi
viduos no dejan herencias, es decir, que consumen toda su rique
za a lo largo de la vida. Al estudiar este tema consideramos
una previsién de tipo voluntaria, que surge de la maximizacidn
intertemporal de utilidad, sujeta a la restriccidn presupuestaria.

51 queremos resolver este problema es fundamen-
tal distinguir entre lo que ocurre a través de la vida de un in-
dividuo v aquello que sucede en un instante del tiempo. Para
que la economia genere un ahorro neto es necesario que en cada
periodo se produzca una diferencia positiva entre ingreso y con
sumo de la sociedad como un todo.

Supongamos inicialmente una comunidad cuyo stock
de factores {capital y trabajo) estd constante.

Sean:

4

NA nimero de personas activas

]

NP niimero de personas pasivas
Por condicifn de sociedad estacionaria y reto-

mando la idea del ciclo de vida, el ahorro que efectlian lTos ac
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tivos en cada perfodo debe ser igual al desahorro de los pasi-

vos: en términos netos, nada.

" R t
E (v?}? %M_z} (c5 - vy
B g=

En este contexto resulta evidente que, no ha-
biendo ahorro neto a lo largo de la vida de una persona, tampo
co lo hay en un instante del tiempo.

Pero,imaginamos ahora que nuestra comunidad co
mienza a crecer, y hagamos algunos supuestos simplificadores:
{1} Consideremos un modelo de s6lo 2 perfodos: active y pasivo.
{i1) Las generaciones futuras son réplicas exactas de ta ac-

tual, difiriendo séle por un factor de escala.

Si la poblaci6n comienza a crecer a la taza g,

gntonces:
t t-
Ny = N (1)

Primer Periodo: Se incrementan s6lo Tos actives.

1. w0 74
NA e ﬁA (I%g)

10
NP : NP
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usando el supuesto {ii)

NE Nm
Aol Ao o
3 (‘z’mﬂ - ng = {1+ g}z {Ya - C1)
j=1 j=1

Como el desahorro de los pasivos sigue siendo

igual, el ahorro neto de la sociedad en este perfodo es

[}

,
3N = g I
j=]

(vy - C

Segundo Perfodo: Comienzan a aumentar los pasivos, & una tasa

que podemos suponer igual a g; los jOvenes siguen incrementdndo

se en la misma proporcién que el periodo anterior,

2 0
NP = {1+ g) Np

el ahorro de los jOvenes es:

Z o
s ? , A

L - cé) = {1+ ¢)° ¢
i=0 fup

o 0

al desahorro de Tos viejos es:

NQ NO
Z (? - vd) = (14 g) i (c? - v%
ot g it

j=o j=0
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y el ahorro neto social {SN)

No NP
Z ? A 0 ) P o 0
spo= (Lra)r () -c) - (1) 3 (- Yy
120 =0
sabemos que
) o
N% (ym _ QQ) . Ni iﬁm _ yo)
i § b 3
i=g J=0
gntonces
— - Ni
S = {mg)? -nmmjz_: (V0 - )
) i=0
o
Na
= {(1+g)g oz (¥ - )
i=g
2 . 1
SN - (l + Q) SN
generalizando
t . i-1
SN (1+Q)SN

J
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£1 desarrollo anterior nos indica que en esta

comunidad en que la poblacidn comienza a aumentar, se genera en

cada periodo un ahorro neto; éste va creciendo peripdo a perio

do a la tasa g.

Aungue el modelo planteado presenta una serie

de simplificaciones, se resalta el hecho de que incluso si las

personas no dejan herencia es posible que haya acumulacion de

capita?éjcaﬂ la poblacidn creciente, dado que el ahorro neto

es jgual a la inversidn, ex-post.

1/ Considerando una economia cerrada.
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