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Los fondos de pensiones en el ahorro
interno y la economia de Mexico.
El caso de Chile como antecedente

LoRENZO SANTOS VALLE

En este articulo se presentan algunas
notas para el analisis de los fondos
de inversién y su importancia para
la economia nacional. En sus inicios,
de ser piblica su operacidén y admu-
nistracién, los sistemas de seguridad
publica de Ameérica Latina han tran-
sitado paulatinamente hacia sistemas
de fondos de retiro privados. Con el
fin de conocer -y debatir- la opor-
tunidad y conveniencia de la reciente
creacion en Mexico de Adminis-
tradoras de Fondos de Retiro (AFO-
RES), es necesario partir de algunas
consideraciones y conceptos de los
casos cercanos v, sobre todo, recien-
tes de este tipo de experiencias en
otros paises latinoamericanos.
Argenuna, Chile, Uruguay v Pe-
ri fueron los primeros paises de
AméricaLatina en crear, a principios
del siglo XIX, regimenes de pension;
con el iempo, el resto de las naciones
de la region se dieron a la tarea de
crear sistemas de proteccién social.
Durante la octava y novena déca-
das de este siglo dichos sistemas han
presentado graves problemas: 1) ca-
rencia de montos importantes de
reservas, en buena parte debido a que
los procesos inflacionarios han con-
seguido desvalorizar tales reservas; 2)
alta proporcion de trabajadores que
han llegado a la edad de recibir sus

pensiones, lo que, conjuntamente
con el fenomeno del alargamiento
generalizado de la esperanza y el
promedio de vida de las poblaciones,
“encareci6” de manera natural tal
prestacion, v 3) se han presentado
operaciones fraudulentas contra los
organismos administradores de [on-
dos o bien prestaciones sumamente
generosas en su momento inicial en
la etapa de pensionado del trabajador.

La reforma de los sistemas publi-
cos de pensiones en la regién debe
entenderse no sdlo como un conjun-
to de reformas administrativas y
legales, sino también como la tenden-
cia, surgida a principios de los anos
ochenta, de reglamentar y crear siste-
mas nacionales de pensiones de in-
dole privada.

También en este caso, a principlos
de los afios noventa, cuatro paises
latinoamericanos crearon regimenes
de pensiones reformados y priva-
tizados con la caracteristica de co-
tizaciones determinadas. Las pres-
1aclones ¢ remuneraciones son pre-
determinadas y se calculan en fun-
c1on de las cotizaciones acumuladas
en el tiempo v del producto finan-
ciero de las colocaciones efectuadas
a partir de los fondos en cuestudn.
Tres de esos primeros paises estaban
incluidos en esta nueva lista: Argen-

tina, Chile v Peri; aqui, Colombia
ocupd el Jugar de Uruguay.

Los fondos mencionados son
administrados por sociedades pri-
vadas, pero reglamentados por el
Estado. Algunas de sus ventajas son
las sigutentes: 1) nexos mucho miés
estrechos entre el ahorro individual
del trabajador v las prestaciones (en
la medida en que a cada cotizante se
le lleva su propia cuenta personal en
lugar del sistema anterior en que
todos los fondos, producto de las
cotizaciones, iban a cuentas colec-
tivas); 2) déficit pablicos menos
elevados, en caso de exisur éstos, y
3) oportunidad clara de fortale-
cimiento de los mercados nacionales
de capitales.

Por el contratio, algunos de sus
inconvenientes o riesgos son: 1) mon-
tos de pensiones inciertos por razén
natural del riesgo de inestabilidad
financiera e inflacién, casi siempre
latente en la regién, y 2) errores de
administracion que podrian afectar
el valor real de las reservas a lo largo
de la prolongada vida promedio
relativa del fondo. Por otra parte, la
creacton de tales sistemas privados no
autoriza a soslayar la urgencia de una
reforma a los regimenes piblicos
existentes, ya que €stos no podrian
desaparecer de un dia para otro.
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El caso de Chile

En 1981, Chile fue el primer pais de
América Latina que reformé de ma-
nera radical su sistema de pensiones
y conlormo un sector privado bajo
el principio de cotizaciones deter-
minadas (en funcion directa del sala-
rio y registradas en una cuenta per-
sonal para cada trabajador). El monto
de la pension que se ha de esperar
estara en funcidén del periodo de
cotizaciones y del ingreso medio
obtenudo por la sociedad que admi-
nistra, lo cual se relaciona con las co-
locaciones efectuadas por ésta en Jos
mercados financieros. El manejo de
los fondos implica costos diversos
por promocidn y administracion, y
en cuanto a las colocaciones, por in-
vestigacion y analisis. Dichos costos
le son repercutidos, en forma de cier-
to porcentaje por concepte de comi-
$10n, a cada cotizante.

En ese pals del cono sur el nuevo
regimen ha tenido gran éxito; sin
embargo, sus quince aflos de existen-
¢1a no permiten aun considerarlo
como un régimen de retiro maduro.
La reglarnentacién adoptada inicial-
mente [avorecia la elevacion del
salario neto del trabajador, motivo
que determiné que gran numero de
antiguos cotizantes del régimen
publico precedente optaran por su
reafiliacidén al nuevo sistema. En
1986, cinco afios dezpués de su crea-
cién, 60 por cientn de la poblacién
economicamente activa chilena se
encontraba en tal régimen; a {ines de
1990, dicha proporcidn ascendio a 79

por ¢ienio.

Llegado a la madurez el anterior
sistema de retiro y conforme los
cotizantes que ain permanezcan en
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dejara de funcionar con el tiempo; al
menos lo hard mas pronto en lo que
respecta a la fase de captacion de
cotizaciones, no en la de otorgar las
prestaciones ¢ reMuneraciones.

Durante los primeros afios los
fondos constituidos mostraron 1m-
portantes indices de rentabilidad.
Dicho éxito es relativo pues alin no
ha alcanzado la “madurez” para con-
frontarse con la realidad que implica
el ciclo en su integridad: la entrega
regular v periddica de sus pensiones
a aquellos que, paulatinamente, iran
tomando su retiro tras largos afios
de haberse encontrado cotizando. Sin
embargo, en funcién de la popula-
ridad alcanzada, por los envidiables
productos financieros logrados, el
nuevo régimen chileno presenta avan-
ces innegables respecto al sistema que
lo precedié, Por otra parte, a princi-
pios de 1995 alin era prematuro eva-
luar las reformas de los tres paises
restantes, Argentina, Colombia y
Pertl, dado lo reciente de dichos pro-
cesos.

Beneficios que se esperan en la

economa .‘-'..lw.'i-: mnal

Dos han sido {os efectos favorables
del nuevo sistema de retiro chileno
en ta economia de ese pais. En primer
lugar, los fondos de pensiones han
contribuide a desarroliar el mercado
de valores del pais. En segundo lugar

-y dado que a la nueva cotizacion se

le considera mis como un ahorro
torzoso que como un impuesto-, ha
contribuido a aminorar los costos de
Mang de obra ¥y, €1 COnsecLy neia, a
una mayor creacton de empleos. En
cuanto a una eventual elevacion de
l]a parte del ahorro interno en €] pro-
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pronto para anticipar alguna hipé-
tesis al respecto. Si bien el ahorro
privado crece automaticamente por
la captacion que hacen los fondos pri-
vados, ello apenas representa la con-
trapartida del ahorro piblico que
ahora desciende, es decir, las cotiza-
ciones que dejaron de recibir los fon-
dos publicos.

MNecesidad de una reglamentacion
estricta. Posibilidad de

economias de escala

En definttiva, el éxito del manejo
privado de fondos de pensiones im-
plica una reglamentacion estricta
fielmente observada. Deberan obser-
varse reglas en cuanto ala promocion
del nuevo sistema, el registro perso-
nal, la contabilidad v administracién
transparente, y la colocacion de los
fondos en los mercados financieros.

El gobierno se ha visto en la
sttuacion de promover, por ley y de
la manera mas extensa posible, la
incorporacion de la mavoria de la
poblacion ocupada, de pretender
incluso que ello se extienda al cien
por ciento de la misma.

También es preciso seflatar

existe un tamaio optimo que debe
alcanzar la sociedad que administra.

A fines de 1990 existan en Chile
catorce sociedades privadas de este
tipo; no todas contaban con un tama-
fio minimo para ser plenamente efi-
Cae

ites y rentables, operal
et BT :
diciones inferiores al éptimo y care-
cian de posihilidades de realizar im-
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de las catorce seflaladas, una o dos

eran de dimensiones {rancaments
UTacas, muy pe auatas. Ervel excra

mo opuesto, tres absorbian cerca del

65 por ciento del mercado. Las expe-
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riencias del caso chileno -sus logros,
errores y limitaciones— podrian apor-
tar importantes beneficios sociales y
econdmicos a México.

Conviene tener presentes las con-
sideraciones del Plan Nacional de
Desarrollo dado a conocer por el
Poder Ejecutivo federal mexicano en
mayo de 1995: con relacién a las
aportaciones ¢ cotizaciones a los
fondos de retiro, ha existido un gran
inconveniente, “las aportaciones al
seguro de invalidez, vejez, cesantia v
muerte (SIVCM) se incorporan a un
fondo colectivo... Existe pues una
desvinculacién casi total entre las
cuotas pagadas v los beneficios indi-
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viduales, circunstancia que fomenta
la evasiéon y discrimina contra am-
plios grupos de trabajaderes, todo
ello en contra del ahorro de las fa-
milias. Aunque en vias de correccion,
efectos similares se han dado en el
caso del Infonavit.

El ahorro personal v familiar re-
cibiria un gran estimulo si todas las
contribuciones para el reuro y vi-
vienda fuesen individualizadas y acu-
muladas en cuentas personales que
pagasen rendimientos reales atrac-
uvos. El Plan propone que las contri-
bucicnes adquieran esta caracteris-
tica, apoyandose para ello en un ana-
lisis amplio y concienzudo y bajo ef

principio de que todo cambro debe ser
en beneficio del trabajador” (p. 143).
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