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Este documento se inscribe
en el proyecto “;Cobertura,
adecuacion o sustentabilidad?
En busqueda de equilibrios
estables en el sistema
previsional argentino” del
Programa de  Proteccion
Social de CIPPEC y es el
tercero de una serie que
buscara contribuir a una
discusion informada sobre el
disefio y funcionamiento del

sistema previsional argentino.

La politica previsional tiene, como principal objetivo proteger a las personas cuando sa-
len del mercado laboral por haber alcanzado una edad determinada (vejez), por sufrir
un menoscabo transitorio o permanente en la posibilidad de trabajar (invalidez) o a los
derechohabientes en caso de muerte del trabajador o del beneficiario de una prestacién
previsional (sobrevivencia). Las herramientas posibles para alcanzar este objetivo son
miltiples y las decisiones que las autoridades tomen al respecto tendran impactos direc-
tos en dimensiones tales como la cobertura del sistema, la suficiencia de los beneficios,
la sustentabilidad de sus finanzas, la equidad entre los participantes y la eficiencia insti-
tucional con que se implementan.

Dado que se trata de una politica que busca ofrecer proteccién al conjunto de la poblacién y
que su disefio sigue principios cercanos a los de los esquemas de aseguramiento colectivo,
es razonable buscar que las condiciones en las que los distintos ciudadanos participan del
sistema sean razonablemente uniformes, asi como minimizar la fragmentacion institucio-
nal o financiera. Sin embargo, también parece legitimo que, por distintas razones, algunos
individuos o grupos de estos aspiren a percibir, una vez retirados del mercado de trabajo,
beneficios superiores a los determinados por los esquemas previsionales publicos. Para sa-
tisfacer esta demanda y, a la vez, mantener condiciones institucionales, de sustentabilidad
y equidad razonables, el ahorro previsional voluntario puede tener un rol relevante. Este es
un mecanismo que permite a las personas ahorrar por sobre lo cotizado obligatoriamente,
aumentando asi el monto de la pension.

El interés por acumular ahorro voluntario no solo es legitimo sino que, desde el punto de
vista de la sociedad, es deseable por sus efectos macroeconémicos. Por ello, es necesario
que el Estado facilite y promueva el desarrollo de instrumentos de este tipo, asegurando la
confiabilidad de los mismos mediante esquemas de regulacién y supervision adecuados.

Tanto la literatura como la experiencia internacional muestran que incorporar este tipo de
esquemas en los sistemas previsionales es posible. Las experiencias de esquemas de ahorro
voluntario en Argentina han tenido resultados poco alentadores, en buena parte debido a
problemas macroecénémicos y a esquemas de supervision insuficientes.

Sin embargo, es posible promover el desarrollo de estos instrumentos para responder a
demandas especificas individuales, asi como una alternativa a las demandas por regimenes
de excepcion que periddicamente se formulan ante las autoridades correspondientes. El
documento presenta algunos principios que deberian guiar a esquemas de este tipo, para
ser exitosos en sus objetivos.
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Introduccion

Los regimenes de prevision social tienen por objetivo proteger a las personas cuando salen
del mercado laboral por haber alcanzado una edad determinada (vejez), por sufrir un me-
noscabo transitorio o permanente en la posibilidad de trabajar (invalidez) o a los derecho-
habientes en caso de muerte del trabajador o del beneficiario de una prestacion previsional
(sobrevivencia). El diseno apunta a suavizar la curva de consumo a lo largo del ciclo de vida
y a prevenir la pobreza de los adultos mayores (Barr y Diamond, 2010).

Alcanzar los objetivos planteados implica enfocarse en varias dimensiones de politica en for-
ma paralela. Esto, inevitablemente, presenta desafios porque exige armonizar efectos cru-
zados entre varias dimensiones relevantes. Por un lado, se aspira a maximizar la cobertura.
Una segunda dimension se refiere a la suficiencia de los beneficios, que puede evaluarse en
relacion con la capacidad de asegurar ingresos basicos a la poblacion mayor o considerando la
tasa de sustitucion entre los haberes recibidos y los salarios que se percibian antes del retiro.

La tercera dimensién a considerar es la sustentabilidad financiera, que refleja la capaci-
dad del régimen de cumplir con los compromisos asumidos. Finalmente, hay dos aspectos
adicionales que determinan condiciones para alcanzar los objetivos antes planteados: el
impacto de los sistemas previsionales sobre la equidad (dado que esquemas que ofrezcan
condiciones disimiles a trabajadores con trayectorias similares tenderan a hacer mas dificil
alcanzar los objetivos planteados) y la institucionalidad, que se refiere a la existencia de re-
glasy capacidad de gestidn que faciliten el funcionamiento y la efectividad de los esquemas
previsionales (Arenas de Mesa, 2020).

Tanto por razones de equidad como de eficiencia institucional, parece razonable que el di-
sefio de la politica previsional apunte a implementar programas de cobertura universal con
reglas de participacion lo mas uniforme posibles. Sin embargo, es legitimo que distintos indi-
viduos o colectivos aspiren a acceder a los beneficios previsionales bajo condiciones distintas
a la general, sea por razones vinculadas a las caracteristicas de la actividad que desempefian
0, mas sencillamente, por una cuestiéon de preferencias personales. Darles a estos grupos la
posibilidad de mejorar sus beneficios puede tener incluso efectos positivos desde un punto
de vista macroeconomico, al generar condiciones para un aumento del ahorro. Sin embargo,
es importante considerar dos principios que deberian guiar este tipo de esquemas comple-
mentarios: por un lado, quienes se integren a los mismos deberian continuar participando
en el régimen general, para asegurar su contribucion a los mecanismos de aseguramiento
solidario y estrategias distributivas. Por el otro, el mecanismo de financiamiento deberia ser
cerrado, sin contribuciones del sector publico o garantias especiales.

Una herramienta de politica que puede facilitar mejorar los beneficios manteniendo los
principios mencionados es el ahorro previsional voluntario (APV) -individual o colectivo-
que puede fortalecer la dimension de suficiencia (tasa de sustitucion), a la vez que, si no
contempla garantias estatales, no pone en riesgo a la sustentabilidad fiscal. El APV permite
que los trabajadores realicen ahorros en forma voluntaria durante su vida activa, a fin de
financiar complementos a los haberes jubilatorios del sistema general. Al tratarse de un
sistema voluntario, habilita a que cada trabajador (o grupo de ellos, si se trata de esquemas
colectivos) defina el monto que desea ahorrar en funcion de sus posibilidades e intereses.
El disefio debe contener reglas sencillas y transparentes y los gestores deben estar regula-
dos y controlados por las respectivas agencias del Estado para asegurar una institucionali-
dad adecuada. Un sistema previsional comtin para todos los ciudadanos con la posibilidad
de mejorar la tasa de sustitucion en base al ahorro previsional voluntario puede convertirse
en una politica ptiblica de calidad.

La organizaci6n institucional de los regimenes previsionales es el resultado de la combi-
nacion del alcance, la forma y fuente de financiamiento y los sujetos administradores. Una
forma de presentar el disefio institucional de estos es a través de la estructura multipilar
(Banco Mundial, 1994. OECD, 2019), donde se integran (Tabla 1):

1. Un pilar cero, con el objetivo de aliviar la pobreza. Con gesti6on publica, se financia con
rentas generales del Estado y el derecho a la prestacion se determina por la condicién
de ciudadania (edad minima y residencia) y a condiciones socioeconémicas.
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2. Un primer pilar, de participacion obligatoria para los trabajadores, que ofrece un be-
neficio definido habitualmente en forma proporcional a los ingresos pre-retiro. Con
gestion puiblica, se suele financiar con contribuciones de trabajadores y empleadores
(v en ocasiones del Estado) bajo un esquema de reparto y su objetivo es suavizar el
consumo a la salida del mercado laboral.

3. Un segundo pilar, también de participacion obligatoria, con beneficios en funcién de
la acumulacién de aportes. De gestion habitualmente (aunque no necesariamente) pri-
vada, funciona como un programa de ahorro individual o colectivo.

4. Un tercer pilar de tipo voluntario, con el objetivo es mejorar la tasa de sustitucion mas
alla de lo ofrecido por los pilares obligatorios. Suelen ser de gesti6n privada, con apor-
tes individuales que reciben algin tipo de incentivo por parte de empresas o el Estado.
En este pilar se enmarcan los esquemas de ahorro previsional voluntario.

TABLA 1
Regimenes previsionales “multi pilares”
Caracter Financiamiento Régimen Beneficio Gestion Objetivo
. Alivio de la
. . . ) Ingreso minimo a e
Pilar 0 Obligatorio Impuestos Transferencia la veie Publica pobreza entre
vejez
) adultos mayores
Ingreso luego del
. . . Aportes y - . :
Pilar 1 Obligatorio . Reparto Definido Publica retiro del mercado
contribuciones
laboral
Capitalizacion Ingreso luego del
. ) . Aportes y . - . )
Pilar 2 Obligatorio e individual o Indefinido Privada retiro del mercado
contribuciones .
colectiva laboral
o Mejorar el
. ) Aportes Capitalizacion - ) .
Pilar 3 Voluntario . Indefinido Privada ingreso en la
personales Individual )
vejez
Fuente: elaboracién propia

En Argentina, el sistema previsional se estructura fundamentalmente en base a los dos
primeros pilares. Programas como las pensiones no contributivas o la Pensién Universal
para el Adulto Mayor (PUAM) son tipicos del pilar cero. El régimen general del SIPA y la
mayoria de los regimenes de excepcion, provinciales u otros pueden categorizarse como
parte del primer pilar, ya que se trata de esquemas de caricter obligatorio para los traba-
jadores en relacién de dependencia y para los autonomos, de caracter contributivo y que
se financia con aportes personales, contribuciones patronales, impuestos de asignaciéon
especifica y transferencias periodicas del Estado. El pilar dos estuvo vigentes entre 1994 y
2008, cuando fue eliminado del régimen nacional, aunque existen algunos regimenes de
excepcion (como el caso de varias cajas profesionales) que tienen elementos asimilables a
este. El pilar tres, por su lado, ha existido en forma de incentivos y reducciones impositivas.
Durante la vigencia del sistema de AFJP (entre 1994 y 2008) fue posible ademés realizar
aportes voluntarios a las cuentas individuales, que eran exceptuados del pago del impuesto
a las ganancias. Luego de su derogacion, se mantuvieron, aunque con mucha menos rele-
vancia, algunos esquemas de seguros de retiro.

La siguiente seccion discute los aspectos conceptuales y vinculados a la economia politica
del ahorro previsional voluntario. Luego, se presenta una revision sobre la experiencia con
estos esquemas en distintos paises. La cuarta seccion del documento discute el rol que el
APV ha tenido en Argentina mientras que la quinta y tltima seccion presenta opciones de
politica que permitirian mejorar los resultados del sistema previsional utilizando elemen-
tos de ahorro voluntario.
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La teoria y la economia politica del
ahorro voluntario

Los esquemas de ahorro previsional voluntario (APV) permiten mejorar la tasa de sustitu-
cion entre la jubilacion y el salario y, con ello, el objetivo de suficiencia de un régimen pre-
visional, sin impactar en forma directa sobre aspectos como la equidad y la sostenibilidad.
Cuanto més tempranos en la vida laboral son los ahorros voluntarios, mayor es su impacto
sobre los ingresos en la vejez, dada la acumulacién de rentabilidad en forma exponencial
(el efecto del interés compuesto). Por ello, el tiempo es clave: “cuanto antes, mejor” (Bertin,
2019b). No obstante, las estrategias de politica pablica para promover el APV varian segiin
sea el enfoque que subyace en el disefno de este instrumento (Repetto, 2001).

La teoria econémica presenta, al menos, dos visiones alternativas acerca de los mecanis-
mos mas idoneos para desarrollar el ahorro voluntario: el enfoque neoclasico y la perspec-
tiva de la economia del comportamiento. La visién neoclésica se apoya en el supuesto del
comportamiento racional de los agentes econ6micos, éstos aprovechan todos los incentivos
disponibles: saben lo que quiere, cobmo lograrlo, sus preferencias son coherentes y estables,
disponen de la informacién necesaria y usan correctamente las leyes de probabilidades
(Modigliani y Brumberg, 1954. Friedman, 1957). Asi, las personas que deseen tener una
jubilacién mayor a la ofrecida por los esquemas previsionales generales buscarian instru-
mentos para acumular ahorros de largo plazo, que le permitan financiar una mejor tasa de
sustitucion en el futuro.

En cambio, la perspectiva de la economia del comportamiento sostiene que éste no es el
desempeiio del “homo economicus” (Strotz, 1956. Akerlof, 2002); por el contrario, entien-
de que existen una serie de factores que impiden que el modelo tradicional neoclésico se
refleje en la realidad. Entre estos incluyen que la informacién no es perfecta y es dificil de
procesar para el ciudadano medio, que hay inconsistencia inter temporal en el proceso de
toma de decisiones y existen factores de naturaleza sicologica que debilitan el comporta-
miento racional supuesto por el enfoque neoclasico (Camerer y otros, 2003; Sunstein y
otros, 1998; Shefrin y Thaler, 1998). En especial, los sesgos cognitivos que afectan al pro-
ceso de ahorro estan relacionados con la tendencia a privilegiar el consumo presente por
sobre el futuro (aun cuando se tenga conciencia de la necesidad de prever el ahorro para
la vejez), la dilacion (procrastinacion), el exceso de confianza o, simplemente, la inercia en
el proceso de la toma de decisiones de bienes de consumo en el largo plazo (Laibson; 1997.
O’Donoghue y Rabin, 1999). Por estas razones, los individuos necesitan “ayudas” que los
incentive y facilite su participacion en esquemas de ahorro previsional voluntario.

Las dos visiones alternativas tienen un impacto directo sobre el disefio de este instrumen-
to complementario del aporte obligatorio: en el enfoque racionalista la intervencion del
Estado en la regulacion de estos contratos deberia ser menor o nula, ya que se espera que
los consumidores reaccionaran voluntariamente a los estimulos del mercado, como por
ejemplo un aumento en la tasa de interés u otras variables explicitas de los instrumentos
o programas financieros. En contraste, la economia del comportamiento sostiene que las
iniciativas publicas deben ser més directas para superar la conducta tipica del consumi-
dor, mediante la combinacién de instrumentos para facilitar las decisiones en las distintas
etapas del proceso de ahorro (opciones por defecto, también conocidas como opciones
automaticas, “pequeiios empujoncitos” o “nudge”) con la educacién permanente al consu-
midor sobre los beneficios del ahorro en el ciclo de vida, aunque la eficacia de esta dltima
sea limitada para una poblacion heterogénea (Arnone, 2004; Bernheim y Garrett, 2003;
Madrian y Shea, 2001a; Choi y otros, 2004. Thaler y Benartzi; S, 2004).

En este sentido, desde la economia del comportamiento abogan por promover el proce-
so de toma de decisiones para el ahorro voluntario: tanto en la etapa de entrada al plan
(“automatic enrollment”), como en la determinaciéon de la tasa de aporte voluntaria, la
seleccion (y cambio) del fondo de pensiones o la cartera de instrumentos de inversion y en
la eleccion de la modalidad para la percepcion de los beneficios del plan en la vejez. Una
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estrategia sugerida por distintos autores es la inclusién de las denominadas opciones por
defecto —cuando el plan prevé una accion si la persona no decide explicitamente- suele ser
determinante para morigerar los efectos de la inercia o la inaccion sobre las decisiones de
ahorro voluntario en la vejez y requiere de un disefio bien calibrado para establecer cual es
la mejor opcion para el participante en cada etapa del proceso.

Las alternativas para activar la opciéon por defecto o los “pequefios empujoncitos” son mas
0 menos automaéticas, de acuerdo a requisitos de “no conformidad” (si calla ... se ajusta a la
decision prevista en el plan para esa etapa especifica); “conformidad expresa” (la aceptaciéon/
negacion sobre la opcion se debe ejercer, i.e. seleccion de un fondo de pensién de alta volati-
lidad); o inscripcion “activa” (se establece un intervalo de tiempo para la toma de decision)
(Choi et al, 2001; Madrian y Shea, 2001a). En general, a mayor automaticidad corresponde
menor participacion del ahorrista en forma activa; empero, resulta dificil calibrar la regula-
cion de los instrumentos a los distintos perfiles de comportamientos individuales. Por ello,
las agencias publicas en diversos paises trabajan activamente para disefiar los “nudges” con
equilibrio entre los derechos y las obligaciones de las partes intervinientes en el APV.

Un interesante ejemplo de estas opciones por defecto es presentado por Chetty et al (2013),
analizando el impacto de dos instrumentos utilizados por el gobierno para impulsar el ahorro
previsional voluntario en Dinamarca entre los afios 1995 a 2009. A partir del examen de las
bases de datos utilizadas, distinguieron dos tipos de actores: los denominados “ahorradores
activos” (disponen de conocimientos financieros, planifican y ahorran para la jubilaciéon) y
los “ahorradores pasivos” (carecen de informacion financiera y por diversos motivos no pla-
nifican activamente el ahorro para la vejez); encontrando que los primeros representaban el
15% de la muestra y los segundos el 85% restante. Los autores observaron que ofrecer recur-
sos a los individuos a través de subsidios a los precios era poco efectiva para promover el APV
(mayor entre los ahorradores activos, pero no era relevante para los ahorradores pasivos),
mientras utilizar los mismos recursos para complementar ahorros (mediante un esquema
de “matching contribution”) influye en el comportamiento de los ahorradores pasivos, tiene
costos fiscales mas bajos para el Estado y generan relativamente poca exclusion.

Considerando estas evidencias, los gobiernos del Reino Unido, Australia, Alemania, Es-
tados Unidos, los Paises Bajos y Singapur han creado equipos de expertos en ciencias del
comportamiento encargados de disehar intervenciones conductuales que tengan el poten-
cial de fomentar el comportamiento deseable sin restringir las opciones, probar esas inter-
venciones de forma rapida y econdémica. También buscaron implementar las estrategias
que demuestren ser mas efectivas para la aplicaciéon de distintas politicas piblicas, entre
las que se encuentra el incentivo al ahorro (Benartzi y otros, 2017; Obama, 2015). Los de-
nominados “pequefios empujones” (o “nudge”) para motivar decisiones en el sentido de-
seado se complementan con las acciones mas tradicionales de los gobiernos, tales como los
mandatos, las prohibiciones o los incentivos econémicos (subsidios o multas). Aunque los
resultados son preliminares, hay evidencia que los “pequenos empujones” pueden tener
mayor efectividad que los instrumentos tradicionales para corregir la desalineacién entre
el interés publico y los intereses privados de los ciudadanos en el proceso de toma de de-
cisiones ante politicas del gobierno porque tienen en cuenta las intuiciones, emociones y
los procesos automaticos de toma de decisiones de los individuos (Benartzi y otros, 2017:
1051-2). Asi, el disefo, la implementacion y el control de las politicas pablicas se nutren de
maés instrumentos para alcanzar mayor eficacia y efectividad en la accion colectiva.

En este documento se seguira el enfoque utilizado por la economia del comportamiento y
las recomendaciones de politica que se derivan del mismo (Laibson y otros, 1998; Repetto,
2005). La opcidén del ahorro previsional voluntario debe estar abierta a todas las personas,
sea que trabajen en relacion de dependencia, por cuenta propia como los profesionales o se
desempefien en otras actividades.
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Eldisenodelahorro previsional voluntario
y obligatorio en el mundo

Los pilares dos y tres de la prevision social estan organizado de diversas formas en el mun-
do. En esta seccion se presentaran algunos ejemplos relevantes de paises con regimenes
previsionales que incluyen programas de ahorro previsional obligatorio o voluntario, a
nivel individual o colectivo, con el objetivo de extraer aspectos positivos y potenciales res-
tricciones al momento de disefiar una alternativa para complementar las prestaciones del
régimen previsional nacional de Argentina.

Analisis de casos nacionales

Alemania

El sistema previsional aleman tiene cuatro pilares. El pilar cero es no contributivo y otor-
ga una pensiéon minima focalizada por nivel de ingreso (Grundsicherung im-Alter und bei
Erwerbsminderung), es financiada con impuestos, de administracién ptblica a cargo del
Fondo Federal de Seguros que pertenece al Ministerio Federal de Trabajo y Asuntos Sociales.
El pilar uno (Regelaltersrente) es obligatorio, financiado con contribuciones a cargo del tra-
bajador y del empleador, de administracion pablica bajo un esquema de reparto. El pilar dos
est4 conformado por un conjunto de planes de pensiones ocupacionales (BAV: Betriebliche
Altersversorgung) que, si bien no son obligatorios (por lo que podrian considerarse parte del
pilar tres), desde el afio 2002 los trabajadores tienen el derecho a exigir que una parte de su
sueldo sea invertido en un plan de pensiones de empresa, por lo que pueden asimilarse a es-
quemas del segundo pilar. Estos pueden ser de contribucién definida o de beneficio definido
y la administracion es privada a cargo de la misma empresa o por gestores independientes.

En el segundo pilar existen cinco tipos programas que se financian con aporte de los traba-
jadores y empleadores (o solo de estos), con desgravaciones impositivas y son supervisados
por el regulador ptblico. Bajo el primer tipo, llamado Direktzusage/Pensionszusage (com-
promiso directo / compromiso de pension), el empleador paga a su empleado el beneficio
acordado al llegar a la edad de jubilacion. Los programas funcionan con el esquema de una
reserva en los libros en las empresas en las que se desempefian los trabajadores y las em-
presas no estan obligadas a separar legalmente los activos en sus balances, aunque algunas
grandes empresas optan por establecer un administrador fideicomisario, pero deben mante-
ner la garantia final sobre el pago de las pensiones. En caso de insolvencia del empleador, los
empleados estan protegidos por la Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG), que asume el pago
de las prestaciones a los trabajadores de la empresa. El segundo tipo es el Unterstiitzungkasse
(fondos de apoyo), donde las empresas contratan con entidades independientes la gestion de
los programas de retiro, pero mantienen la responsabilidad final en el pago de las pensiones.
De manera similar a los programas de compromiso directo, los derechos a la percepcion
de las pensiones de los empleados en caso de insolvencia del empleador estan protegidas
por Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG). El tercer grupo de programas es el Direktversi-
cherung (seguros directos), donde el empleador contrata un seguro para sus empleados con
una aseguradora mediante contrato individual o colectivo. El empleador financia la prima y
es el titular de la péliza, pero el beneficiario es el empleado o sus supervivientes. Los emplea-
dos pueden realizar también aportes, a través del denominado sistema de “sacrificio salarial”,
que estan exentos de impuestos. Las prestaciones son pagadas por la compaiiia de seguros;
no obstante, el empleador sigue siendo responsable tltimo en caso de incumplimiento de la
aseguradora. El seguro directo esta sujeto a la supervisién estatal por parte de la Autoridad
de Supervision Financiera Federal (BaFIN: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht).
El cuarto grupo de programas es el Pensionskasse. Se trata de fondos de previsién adminis-
trados por compaiiias de seguros o por entidades puablicas (Aktiengesellschaft). Los fondos
de pensiones tienen que invertir sus activos de forma conservadora y estan supervisados por
la Autoridad de Supervision Financiera Federal. Por Gltimo, el Pensionsfonds también se
refiere a fondos de pension, similares al Pensionskasse, pero donde la entidad gestora tiene
mas grados de libertad para seleccionar los instrumentos financieros para las inversiones.
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El esquema se basa en el modelo anglosajon y ofrece a empleadores y empleados un mayor
grado de flexibilidad que los planes de pensiones convencionales de las empresas. Los fondos
de pensiones no estan sujetos a las estrictas restricciones de los seguros de vida y pensiones
convencionales (Diaz-Giménez, 2014. Die Versicherer, 2021).

El tercer pilar es de ahorro voluntario individual y esta estructurado en dos programas:
el Riester Pensions es un plan que lo puede suscribir cualquier persona que cotice a la
seguridad social, los aportes tienen exenciones fiscales y las personas de menores ingresos
reciben una subvencionado periddica del Estado en su cuenta individual, son administra-
dos por compafias de seguros, bancos o fondos de inversion. El segundo programa de este
pilar, el Riirup Rente, es un programa de ahorro pensado para trabajadores independien-
tes cuya prestacion es una renta previsional.

Australia

El sistema de pensiones australiano tiene tres pilares: el pilar cero es no contributivo, ofre-
ce un beneficio minimo en la vejez, de administracion publica. El pilar dos es obligatorio,
de contribucién definida, funciona a través de la capitalizaci6n individual u ocupacional
(Superannuation Guarantee). El pilar tres es de ahorro voluntario administrado por ban-
cos y aseguradoras de vida (Retirement Savings Accounts). Como se advertira, en Austra-
lia no existen esquemas que puedan clasificarse como pilar uno.

La administracion del segundo pilar puede ser privada o publica, existiendo una gran variedad
de tipos de fondos de pension: 1) fondos corporativos patrocinados por el empleador; 2) fondos
de la industria abiertos solo para empleados de un determinado sector industrial; 3) fondos del
sector publico para sus empleados; 4) fondos minoristas que se ofrecen al ptiblico y a emplea-
dores, administrados por proveedores de servicios financieros y 5) pequefios fondos (menos de
cinco miembros), en los cuales cada miembro es también un fideicomisario del fondo.

Chile

El sistema consta de tres pilares: el pilar cero es no contributivo, otorga la Pensiones Ba-
sicas Solidarias (PBS), de administracién puablica (a cargo del IPS: Instituto de Prevision
Social), focalizado a personas de menores ingresos que no alcanzan a generar derechos de
pension bajo el sistema previsional. Ademas, el Estado financia los Aportes Previsionales
Solidarios (APS), que es un beneficio complementario a las pensiones que los afiliados de
menores ingresos reciben del sistema contributivo obligatorio de AFP para mejorar los
haberes de quienes tienen saldos insuficientes en sus cuentas individuales para generar
un beneficio minimo. Ambos beneficios fueron creados a través de la Ley 20.255 del afio
2008. Al igual que en caso de Australia, en Chile no hay esquemas previsionales que pue-
dan clasificarse como parte del pilar uno. El pilar dos es de aporte definido y capitaliza-
cion individual, administrado por empresas de objeto especifico (AFP: administradoras de
fondos de pensiones). El pilar tres es de ahorro voluntario con incentivos tributarios en la
etapa de aporte o de percepcion del beneficio, ambos estan pilares estan regulados por el
Decreto Ley 3500 de 1980 y controlados por la Superintendencia de Pensiones'.

El ahorro del tercer pilar puede ser canalizado a través de tres instrumentos: a) cotizaciones vo-
luntarias, denominada “Cuenta Dos”, gestionadas por las AFP), b) depositos de ahorro previsio-
nal voluntario y ¢) depésitos convenidos con administracién a cargo de las AFP, las companias
de seguros, administradoras generales de fondos (mutuos y de inversion), corredores de bolsa,
agentes de valores y bancos. La suscripcion de los contratos puede realizarse a nivel individual
(APV) o colectivo (APVC) entre el empleador (en representacion de sus trabajadores) y una AFP
o institucion autorizada que ofrezca estos programas, los aportes estan a cargo del empleador y
del trabajador o solo por parte de los primeros (Superintendencia de Pensiones, 2021).

Dinamarca

El sistema de pensiones en Dinamarca tiene tres pilares: el pilar cero otorga un beneficio
minimo de suma fija no contributivo, focalizado en la residencia (“folkepension”) y una
pension suplementaria segun el nivel de ingreso, ambos de administracién publica, finan-

1 Las Fuerzas Armadas y los Carabineros mantienen un sistema de reparto y beneficio definido.
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ciados con impuestos. Al no existir un pilar uno organizado como un esquema de reparto,
el pilar dos es cuasi obligatorio, de contribuciones definidas a cargo de los trabajadores y
los empleadores. El pilar tres est4 integrado por planes de pensiones complementarios,
voluntarios, administrados por bancos o companias de seguros.

El segundo pilar consiste en los denominados “esquemas ocupacionales” (AMP: Arbejds-
markedspensionerne) establecidos a inicios de la década de 1990. Estos funcionan con es-
quemas de capitalizacién y son administrados de forma privada por compaifiias de seguro y
fondos de pensiones, con participacién de trabajadores y empleadores en sus directorios y
alcanza a alrededor del 80% de la fuerza laboral. Estos esquemas cubren una variedad de
riesgos sociales y proporcionan beneficios por discapacidad, sobrevivencia, vejez y por enfer-
medad critica. Las AMP son gestionadas a través de aseguradoras o fondos de pensiones, 2/3
se configuran como fondos de pensiones “transversales” o sectoriales que cubren una rama
de industria a nivel nacional y 1/3 por empresa (Andersen, 2016. Morales Peillard, 2020).

Estados Unidos

El régimen previsional tiene cuatro pilares. El sistema publico de pensiones se encuentra
regulado por la “Social Security Act” de 1935 y la previsién social complementaria por la
Ley de Ingresos por Jubilacién para el Retiro de los Trabajadores (ERISA) de 1974. El
pilar cero otorga un beneficio minimo, sujeto a condiciones de vida y medios econémicos
familiares, denominado “Supplemental Security Income”. El pilar uno es contributivo, de
beneficio definido, la pension es un porcentaje del salario, de administraciéon ptblica, bajo
el esquema de reparto (OASDI: Old-Age, Survivors, Disability Insurance) (Social Security
Administration, 2020 a y b). Si bien no existe formalmente un pilar dos (esto es, partici-
pacibén obligatoria en un esquema de capitalizacion), estd muy extendido el uso de planes
de pensiones colectivos gestionados por los empleadores, lo que los hace voluntarios para
estos, pero obligatoria los empleados. El pilar tres es de ahorro individual voluntario no
vinculado a una relacion laboral, con diferimiento impositivo.

Los programas de ahorro estdn muy extendidos para los trabajadores en relacién de depen-
dencia. Las empresas de mayor tamafio utilizan los denominados “401k”, son de contribu-
cion definida, realizada por el empleador a la que puede sumarse el trabajador realizando
aportes con diferimiento impositivo sobre las contribuciones y sobre el rendimiento de las
inversiones. Las empresas suelen delegar su gestién en administradores independientes.
Las empresas de menor tamafio suscriben los denominados “Individual Retirement Ac-
count-Savings-SIMPLE” (IRA-SIMPLE). En el pilar tres los trabajadores por cuenta pro-
pia pueden contratar un plan de pensiones en los programas IRA (Individual Retirement
Account) o un programa con regulaciones mas rigidas como los “Keogh”, en ambos los
aportes tienen diferimientos impositivos. Una variante son las cuentas Roth IRA en que los
aportes no se deducen del pago de impuestos, pero si al momento del retiro.

Nueva Zelanda

El régimen previsional tiene tres pilares. El pilar cero otorga una pensiéon minima, de
suma fija, asistencial (NZ Superannuation), no contributiva, con requisitos de residen-
cia, financiada con impuestos y con el fondo de reserva estatal creado en el aho 2001
(NZ Super Fund). No existen programas que puedan clasificarse como parte de un pilar
uno. El pilar dos esta conformado por planes ocupacionales de contribucién definida y
administracién privada. El empleador inscribe automéaticamente al empleado cuando
este empieza en un nuevo empleo (auto-enrolment), y el empleado puede solicitar de
baja dentro de los dos primeros meses o una vez por afo (opt out). El pilar 3 es de aho-
rro voluntario individual.

El sistema de pensiones de empleo del pilar dos, denominado KiwiSaver, se financia con
los aportes de los trabajadores, empleadores y del Estado a través de desgravaciones impo-
sitivas. El aporte minimo del trabajador y del empleador es 3% del salario respectivamente,
pero puede subir a 4%, 6%, 8% o 10% del salario bruto. Los ingresos contributivos son
gestionados por la agencia de recaudacion del Ministerio de Gobierno (Inland Revenue),
que actiia como un administrador central y traslada los aportes periédicos al proveedor de
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pensiones que elija el empleado. Si el empleado no elige proveedor, se destina a uno de los
9 proveedores autorizados por default. Los trabajadores independientes también pueden
ingresar al KiwiSaver individual y elegir el destino de sus aportes entre los proveedores
mencionados. El asesoramiento a los ciudadanos sobre el funcionamiento de los planes
de pensiones individuales o colectivos lo realiza la Comision para la Capacidad Financiera
(CFFC), que es una agencia independiente financiada por el gobierno. (Inland Revenue,
2021; Weidenslaufer y Cifuentes, 2020).

Paises Bajos

El régimen previsional tiene cuatro pilares. En el pilar cero las personas cuyas pensiones,
por diversas circunstancias, no alcanzan al 100% de la pension basica, pueden acceder a la
pensioén social (AIO: Aanvullende Inkomensvoorziening Ouderen), no contributiva, foca-
lizada por nivel de ingreso, financiada con recursos tributarios. El pilar uno es contribu-
tivo, brinda una pensién puablica basica, denominada AOW (Algemene Ouderdoms Wet),
equivalente al 70% del salario minimo interprofesional para los solteros y al 50% para cada
uno de los conyuges o convivientes, de administraciéon pablica a cargo del Sociale Verzeke-
ringsbank (SVB), es financiada con las contribuciones de los trabajadores en el “Algemene
Ouerdoms Wet (AOW) Savings Fund”. El pilar dos es de contribucién definida, esta inte-
grado por planes colectivos de pensiones por empresa, pueden ser voluntarios, pero son de
caracter obligatorio en la mayoria de los convenios colectivos, la administracion es privada.
El pilar tres es de capitalizacién individual voluntaria con beneficios tributarios y adminis-
tracion privada, son mas utilizados por los trabajadores auténomos y los asalariados de
sectores sin régimen colectivo de pensiones.

En el pilar dos, los planes de pensiones colectivos de empresa y profesionales surgen nor-
malmente de la negociacion colectiva entre los sindicatos de trabajadores y las asociaciones
empresariales y alcanzan a alrededor del 95% de los trabajadores y empleados publico. Las
empresas ofrecen a sus trabajadores planes de tres tipos: 1) fondos de pensiones por indus-
tria (construccion, hoteleria, administracion publica); 2) fondos de pensiones corporativos
(para una sola empresa o una corporacion) y 3) fondos de pensiones para profesionales
independientes; en ningin caso pueden estar registrados en los libros de las empresas, son
administrados por companias de seguros de vida o por fondos de pensiones. Los sistemas
de ahorro son mayoritariamente de prestacion definida respecto al salario medio de carre-
ra hasta el aflo 2020 (95% de los casos), el resto son de contribucion definida o mixtos; no
obstante, se prevé que entre los afios 2022 a 2026 habra una transformacion del actual sis-
tema de pensiones de empleo de prestaciéon definida a un sistema de contribucién definida
para preservar la solvencia del sistema.

La pension del pilar uno esté disenada para sustituir alrededor del 30% del salario medio y la
correspondiente al pilar dos el 70% del salario medio para carreras laborales completas (40
afos de aportes) (Diaz-Giménez, 2014: 28; European Commission, 2019; VB-OPF, 2018).

Reino Unido

El régimen previsional tiene cuatro pilares. El pilar cero tiene una prestacién asistencial
(Guarantee Pension Credit), financiada con impuestos, con requisitos de residencia y foca-
lizada por nivel de ingreso. El pilar uno es contributivo y otorga una pensién basica (NSP:
New State Pension, introducida por la “Pensions Act 2014), proporcional a los afios de
aportes realizados, entre un minimo de 10 afios y un maximo de 35 afos para acceder a
la pension total. El pilar dos esta constituido por planes de pensiones de ahorro colectivo
por empresas con desgravaciones impositivas, estan regulados por la “Pensions Act 2008”
y por la “Pensions Schemes Act 2015, esta establece la tipologia de planes y sus carac-
teristicas. El pilar tres es de ahorro previsional voluntario individual, las comisiones de
los gestores (compaiiias de seguros, bancos o fondos de pensiones) estan reguladas por el
gobierno y no pueden superar el 0,75% de los fondos administrados.

En el pilar dos las empresas tienen que inscribir autométicamente a sus trabajadores en un

plan de pensiones empresarial (Workplace Pension Schemes), que pueden ser de aportes
definidos (son los mas numerosos), de beneficio definido (més frecuentes hasta hace dos
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décadas) o mixtos. El nimero de planes de beneficio definido se redujo de 7.751 en 2006 a
5.327 en 2020 y el namero de afiliados de 14 millones a 9,9 millones. A fines de 2019, el 55%
de los pensionistas tenian esquemas privados de contribucién definida y solo el 28% tenia
esquemas de beneficio definido (Wolf, 2021). El aporte minimo equivale al 8% de la “banda
de ingresos del empleado” (en el gjercicio fiscal 2019/20 los limites eran de £6.136 y £50.000
respectivamente, y la distribucion de los aportes es 3% es a cargo del empleador, 4% a del
empleado y 1% de aportacién del Estado, que se realiza a través de la deduccion fiscal de
las aportaciones). Si bien los trabajadores tienen la opcién de salir del plan de inscripcién
automatica (y también a reinscribirse), la mayoria (alrededor de 90%) opta por permanecer
en el programa de ahorro (Martinez-Cue, 2019: 10). Los programas pueden ser solo para sus
empleados, pertenecer a varios empleadores (Group Personal Pension) o directamente ser
contratado con empresas especializadas como las compaiiias de seguro o entidades indepen-
dientes autorizadas (Master Trust). En caso de que el empresario no ofrezca su propio plan
de pensiones al trabajador, debe auto inscribirlo en el programa de contribuciones definidas
(NEST: National Employment Saving Trust). El NEST es un fondo de pensiones de presta-
cion definida, gestionado por el Estado y concentra la mayor cantidad de participantes en el
Reino Unido. La ley de Planes de Pensiones de Empleo de 2015 estableci6 un limite méximo a
los gastos de administracion y gestion (Cap Charges) aplicados a los fondos predeterminados
por defecto utilizados en los programas ocupaciones, equivalente al 0,75% del saldo acumu-
lado; en el ano 2017 las comisiones se ubicaban por debajo de este limite (eran de 0,38%
anual sobre el fondo administrado en los programas de la empresa, 0,54% en los programas
para varios empleadores, de 0,48% en los programas administrados por compaiiias de segu-
ros y de 0,3% en el NEST) (Ibidem: 92-3 y 98). Los programas del pilar dos tienen un desa-
rrollo importante en el Reino Unido como los planes 401k en Estados Unidos (Department
for Work & Pension, 2017. The Pensions Regulator, 2017).

Suecia

El régimen previsional tiene tres pilares. El pilar cero otorga una prestacion asistencial (Ga-
rantipensione), condicionada a la residencia. El pilar uno es contributivo a cargo de emplea-
dores y trabajadores y funciona con el esquema de reparto de cuentas nocionales. El sistema
de reparto sueco se complementa con un régimen de capitalizado individual obligatoria y con
un sistema de planes cuasi obligatorios por empresa, ambos integran el pilar dos.

El pilar uno es contributivo a cargo de los trabajadores y de los empleadores (6% y
10% respectivamente), denominado pensién ocupacional (Tjdnstepension), es de ad-
ministraciéon publica bajo un esquema de reparto con cuentas nocionales. Los aportes
periddicos ingresados en las cuentas individuales se revalorizan anualmente en funcion
del crecimiento medio de los salarios, pero con un mecanismo de ajuste automatico
para preservar la solvencia financiera del régimen (se reduce el tipo de revalorizacién
si se estima que el activo del sistema sera inferior a su pasivo). El importe de la pension
(Inkonstpension) depende del capital nocional acumulado y, biasicamente, de la espe-
ranza de vida a la edad de jubilacién.

El pilar dos de capitalizacion individual es financiado con aportes del trabajador equivalen-
tes al 2,5% del salario. Cada cotizante decide la composicion de su cartera eligiendo hasta
un méximo de cinco planes entre un universo de mas de 800 o puede optar por la preselec-
cion estatal de los fondos, denominada AP7 Séfa (Statens arskullsforvaltningsalternativ).
La gestion de las carteras la realizan fondos de pensiones, pero la agencia de pensiones
sueca negocia directamente con los proveedores privados las condiciones contractuales. La
pensiéon premium (Premiepension) se financia con el capital acumulado en las cuentas in-
dividuales de los trabajadores, la modalidad de percepcion es a través de una renta vitalicia
administrada la Agencia de Pensiones de Suecia (Pensions Myndigheten), con comisiones
en torno al 0,4% del capital acumulado o el trabajador puede optar por una renta vitalicia
variable donde los fondos contintian siendo invertidos por el gestor de activos elegido, y el
pensionista retiene el riesgo de inversion.

Los planes de pensiones por empresa estan muy extendidos (abarcan a més del 90% de los
trabajadores, los aportes estin a cargo de los empleadores, y los programas pueden ser de
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aportes definidos o de beneficios definidos. Las cuatro categorias principales de planes de
pensiones colectivos son: (i) planes para trabajadores de menor cualificacion (SAFLO); (ii)
planes para trabajadores cualificados (ITP1); (iii) planes para empleados ptblicos del Es-
tado (PA 03) y (iv) planes para empleados publicos de las Entidades Locales (KAP-KL). La
legislacion sueca autoriza a las empresas a financiar estos planes de tres formas: mediante
fondos de pensiones, con planes asegurados o mediante reservas contables. Las reservas
contables y los fondos de pensiones se usan en los planes de aportes definidos y los planes
asegurados en los planes de beneficio definido.

El pilar uno y el pilar dos del régimen publico estan integrados y el haber previsional es la
suma de la pensién ocupacional y la pensioén premium (Inkonstpension y Premiepension).
Los beneficios de los programas por empresas se pueden percibir bajo la forma de una ren-
ta vitalicia o recibir la totalidad de su capital acumulado en un plazo minimo de cinco afios.

Si bien existen cuentas de ahorro de inversion o de seguro, no estan integradas al régimen
previsional, a partir del aflo 2016 los aportes a estas no se benefician del diferimiento de
impuestos (Diaz Jiménez, 2014. Pensions Myndigheten, 2021).

Uruguay

El régimen previsional uruguayo tiene cuatro pilares. El pilar cero ofrece una pension basi-
ca, no contributiva, focalizada por nivel de ingreso, de administracion publica. El pilar uno
es de beneficio definido, bajo el esquema de reparto, de administracion estatal (BPS: Banco
de Prevision Social). El pilar dos es de capitalizacién individual y administracion privada
(AFAP: Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional, empresa de objeto especifico
para administrar los fondos de pensiones). El pilar tres es de ahorro voluntario individual.

La particularidad del modelo uruguayo es que los pilares dos y tres estan integrados. Los
aportes al pilar dos se hacen hasta un nivel de ingreso determinado del trabajador ($57.846
en el ano 2019, alrededor de US$1.800) y por el tramo de ingresos superior el aporte per-
sonal se capitaliza en una cuenta individual del pilar tres administradas por las AFAP. La
pension final es la suma de las obtenidas en el pilar dos del régimen de reparto en el pilar
tres de capitalizacion individual?.

Los trabajadores cuyos ingresos no califican para aportar de manera obligatoria al régimen
de capitalizacion pueden realizar aportes voluntarios en las AFAP.

TABLA 2
Analisis de casos internacionales (mayo 2021)

Pilar 0 Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3
Alemania Si Si Si Si
Argentina Si Si No No
Australia Si No Si Si
Chile Si No Si Si
Dinamarca Si No Si Si
Estados Unidos Si Si Si Si
Nueva Zelanda Si No Si Si
Paises Bajos Si Si Si Si
Reino Unido Si Si Si Si
Suecia Si Si Si No
Uruguay Si Si: integrados Si
Fuente: elaboracién propia.

Estan excluidos de este sistema los trabajadores afiliados a las denominadas s Cajas Paraestatales y los Servicios de Retiro Estatales. Las

Cajas Paraestatales —Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias (CJPB), Caja Notarial de Seguridad Social (CNSS) y Caja de Jubilaciones
y Pensiones de Profesionales Universitarios (CJPPU)— son personas juridicas de derecho publico no estatales, organizadas bajo un esquema
de capitalizacion colectiva parcial. Por otro lado, dentro de los Servicios Estatales se encuentran el Servicio de Retiros y Pensiones Policiales
(SRPP) y el Servicio de Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas (SRPFFAA).

12
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Instrumentos para promover el ahorro previsional voluntario en
América Latina

El Laboratorio de Ahorro para el Retiro del BID y los gobiernos de Chile, Colombia, México
y Perti ensayaron durante cinco afios nuevos instrumentos para fomentar el ahorro volun-
tario sobre la base de los principios de la economia del comportamiento y las posibilida-
des que ofrecen las nuevas tecnologias para facilitar el ahorro de los ciudadanos de bajos
ingresos. A través de disefios experimentales, evaluaron varias estrategias de promocioén
del APV, incluyendo el uso de mensajes y recordatorios; la posibilidad de tomar decisiones
activas para incorporarse a esquemas de ahorro automaético; el desarrollo de iniciativas de
educacion financiera con simplificacién de la informacion; o el otorgamiento de subsidios
al ahorro. Esta experiencia regional es 1til porque comparte caracteristicas similares con
relacion a los mercados laborales duales (formales e informales), la importancia de los
cuentapropistas en la economia doméstica y la falta de desarrollo de mercados financieros
mas profundos con alcance para toda la poblacion.

Entre los principales hallazgos, el equipo del BID encontré que acciones como la inscripcion
automatica en los programas de APV o la simplificacion tienen un impacto relevante en la
participacion de los trabajadores en estos programas. En cambio, las otras intervenciones
mostraron mejoras sobre participaciéon (aunque en algunos casos con efecto decreciente en
el tiempo) y aumentos en ahorro adicional. En conclusion, el proyecto concluyd que las ac-
ciones vinculadas a fuentes de ingresos tienen un impacto importante (aunque reconocen la
dificultad de implementarlas entre la poblacién de bajos ingresos e independiente), los recor-
datorios son faciles de implementar y de costo relativamente menor, aunque su impacto tam-
bién es menor; que la educacién financiera contribuye a la sostenibilidad de cualquiera de
estas acciones y que las complejidades regulatorias y tecnolégicas exigen fuertes compromi-
sos politicos por parte de los responsables de la implementacién (Azuara y otros, 2021: 10).

La experiencia en Argentina del ahorro
para la vejez

El régimen de capitalizacion individual

En 1993 se realiz6 una reforma integral -sistémica y paramétrica- del régimen previsional
nacional con la sancion de la Ley 24.241. El Sistema Nacional de Previsiéon Social (SNPS)
fue reemplazado por el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP). El proyecto
original del ejecutivo tuvo cambios importantes introducidos por el Congreso de la Nacion
hasta los momentos inmediatos a su aprobacibn y, posteriormente, el Poder Ejecutivo ob-
servo varios articulos al promulgar la ley. La reforma no fue el producto del consenso entre
las distintas fuerzas politicas con representacion en el Congreso de la Nacion, sino el resul-
tado de ajustadas votaciones en general y en particular, que dejaron abierta la controversia
sobre la reforma previsional misma, que impactaron sobre la legitimidad de origen (Isuani
y San Martino, 1995: 41).

Luego de la reforma, por un lado, el régimen de reparto existente (pilar uno) convivio, en
competencia, con el nuevo régimen de capitalizacion individual obligatoria (pilar dos) y vo-
luntaria (pilar tres). Por otro lado, se cambiaron los parametros previsionales: aumentaron
las edades minimas, los afios con aportes previsionales exigidos, se modificé la forma de
calcular el haber inicial y la tasa de sustitucion entre la jubilacién y el salario.

El desempeiio del régimen de capitalizacion estuvo condicionado por cuestiones intrinsecas en
su funcionamiento y por el contexto macroeconémico de esos afios, lo que en la practica afecto
tanto al segundo como al tercer pilar del sistema. Los problemas del esquema obligatorio han
sido largamente discutidos en la literatura (Bertin, 2020). Los costos de funcionamiento de
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las AFJP fueron objeto de critica desde el inicio del sistema. El esquema de comisiones sobre
los aportes mensuales (y no sobre el saldo de fondos de pensiones administrados) les permi-
tieron a las AFJP recuperar en un lapso menor a diez afos el capital inicial invertido, a pesar
de administrar fondos a largo plazo. A partir del segundo afio de funcionamiento del régimen
de capitalizacién individual el resultado operativo consolidado de las AFJP fue positivo y a
partir del tercer afio el resultado neto también fue superavitario. En el mes de junio de 2001
la comisién promedio total era equivalente al 3,4% del salario (31% del aporte personal), la
comision por administracion, neta del costo del seguro, era 2,2% del salario (20% del aporte).
Si bien los trabajadores podian elegir entre afiliarse al régimen de reparto o de capitalizacion
individual al momento de incorporarse al mercado laboral formal, la regulacién favorecia la
incorporacion a este (i.e. en caso de no eleccion quedaban incorporados al régimen de capitali-
zacion y se permitia el traspaso desde reparto a capitalizacién pero no viceversa); no obstante,
las AFJP funcionaron con niveles altos de gastos de comercializacion (entre 30% y 45% de los
costos operativos totales) para financiar la denominada “guerra de traspasos” de afiliados, con
bajo valor agregado para el funcionamiento del régimen (SAFJP, 2001).

El mecanismo de garantia de la rentabilidad de los fondos administrados por las AFJP in-
dujo a los administradores de los fondos de jubilaciones y pensiones a configurar carteras
de inversiones similares (efecto “manada”) para evitar caer por debajo del limite inferior de
la banda de garantia y tener que compensarla con recursos propios.

La necesidad del sector ptiblico de financiar los costos vinculados con la transicién entre el
sistema exclusivamente de reparto anterior y el nuevo esquema que incluia un pilar de capi-
talizacion (derivado de la remision de los aportes individuales de los afiliados a sus cuentas
de capitalizacion individual, que dejaron de financiar al régimen de reparto) més los propios
desequilibrios financieros del Estado y los cambios regulatorios introducidos para atender
esta predominancia fiscal (en desmedro de una eficiente diversificacién entre instrumentos
financieros locales y externos) generaron que mas del 50% de sus recursos de los fondos es-
tuviesen invertidos en titulos pablicos, con una diversificacién menor a la deseada; posterior-
mente, el “default” de la deuda ptiblica declarado en el afio 2001 terminé de afectar el valor
real del ahorro previsional obligatorio de los afiliados al régimen de capitalizacion.

La creciente fragmentacion del mercado laboral (derivada de las reformas estructurales de
esa década) y el aumento en la tasa de desocupaciéon impactaron sobre la cobertura activa
(con densidades de aportes menores a las previstas) y sobre la cobertura pasiva futura.

En suma, hay elementos contextuales que también afectaron la eficiencia del proceso de
ahorro individual obligatorio para la vejez. En efecto, en los regimenes de capitalizacion
individual (contribucion definida y beneficio indefinido) que operan en mercados labo-
rales duales, con intermitencias importantes en el empleo formal, mas decisivas en las
mujeres que en los hombres, con economias de inflacion moderada/altay con restricciones
regulatorias para la inversion de los fondos de pensiones en activos financieros externos,
los riesgos de inflacion, desempleo, financieros, crediticios y demograficos (en término
de supervivencia mayor a la esperanza de vida en la modalidad de retiro programado) los
termina absorbiendo el afiliado y se traducen en cuentas de capitalizacién con menores sal-
dos acumulados al final de la vida activa respecto a los implicitos en los disefios originales;
en cambio, en los regimenes de reparto (contribucion definida y beneficio definido) estos
riesgos son absorbidos por el Estado con recursos fiscales (MAPFRE Economics, 2021).

En cuanto al pilar voluntario, su desarrollo fue decididamente menor al esperado durante la
vigencia del régimen de capitalizacion individual; ni las imposiciones voluntarias que podian
realizar los afiliados ni los depoésitos convenidos que terceros (empresas) podian depositar
en sus cuentas de capitalizacion individual fueron importantes, en promedio equivalieron al
0,7% de los aportes obligatorios durante esos anos (SAFJP, 2005) (Grafico 1).

El régimen de capitalizacion fue eliminado con la reforma previsional realizada en el afio
2008 mediante la sancién de la Ley 26.425 y la creacion del Sistema Integrado Previsional

Argentino (SIPA).
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GRAFICO 1

Ahorro previsional voluntario en las cuentas de capitalizacion individual (1994-2004)
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Si bien hubo cuestiones de disefio que se pudieron haber perfeccionado, el menor desempe-
fio del régimen de capitalizacién individual como instrumento de ahorro previsional de largo
plazo estuvo mas influenciado por la forma en que se implement6, tanto del lado de los acto-
res como del contexto que tuvieron que enfrentar; en los catorce anos de funcionamiento no
pareci6 haber alcanzado la legitimidad de medios o de ejercicio en la sociedad (Bertin, 2019a).

Instrumentos para el ahorro voluntario

Actualmente, el ahorro contractual voluntario se canaliza en Argentina a través de diferentes
mecanismos e intermediarios financieros. Los programadas tradicionales son los adminis-
trados por las compaiias de seguros de retiro (CSR), mientras que las compaiiias de seguros
de vida (CSV) con frecuencia ofrecen este seguro con un componente de ahorro. Luego de la
crisis financiera de principio del milenio surgieron los programas administrados por terceros
(bancos, CSR, CSV) a través de fideicomisos de fondos pension. En el afio 2017, con de la san-
cion de la Ley 27.430, se crearon los fondos comunes de inversion con fines de retiro, aunque
esta pendiente su reglamentacion por la Comision Nacional de Valores.

Todos los programas funcionan en forma independiente de los regimenes de previsién so-
cial, tanto en el disefio como en la regulacién y el control. A continuacion se presenta una
discusion mas detallada sobre los principales instrumentos que existen hoy en Argentina:
los seguros de retiro, los fideicomisos de fondos de pensiones y las cajas complementarias.

Seguros de retiro

El seguro de retiro comenz6 a operar en el afio 1987. El mismo se cre6 a través de una reso-
lucion de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, pero tuvo un desarrollo limitado en el
contexto de la inestabilidad macroeconomica®. El ahorro es canalizado a través de las CSR y se
destina, en general, a la vejez. El monto destinado a estos programas tiene una deduccion del
impuesto a las ganancias de $24.000 por afo para el ejercicio fiscal 2021.

Los planes de seguros de retiro pueden ser individuales o colectivos; los més frecuentes son de
contribuciones definidas o de contribuciones definidas con beneficios objetivo. En las p6lizas

3 El seguro de retiro habia sido instrumentado en el afio 1987 a través de la Resolucion de la Superintendencia de Seguros 19.106, cuya provisiéon
quedo a cargo de empresas de objeto especifico, las compafias de seguro de retiro (CSR) o como complemento de los seguros de vida a cargo
de las compaiiias de seguro de vida (CSV). En esta norma, el seguro de retiro fue definido como “toda cobertura que prevea, en caso de sobre-
vivencia, el pago periédico de una renta vitalicia o el pago del capital asegurado liquidado en forma de rentas vitalicias”.

15



PROGRAMA DE PROTECCION SOCIAL

DPP#232

GRAFICO 2

Ahorro individual y colectivo administrado por las CSR (2007-2020)
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individuales se cubre al titular y a las personas que este designe (conyuge, terceros). El ahorro
individual realizado por el asegurado se acredita peribdicamente en su cuenta individual.

En las polizas colectivas se cubre a un grupo homogéneo de trabajadores, en general per-
teneciente a una misma organizacién. En los programas colectivos pueden contribuir a su
financiamiento los empleados y los empleadores. El aporte realizado por el contratante del
seguro colectivo (el tomador) puede acreditarse en una “cuenta individual” del trabajador,
los fondos acumulados en esta son propiedad del empleado, el cual puede realizar rescates
parciales o totales de acuerdo al modelo de contrato; en una “cuenta especial” nominada,
en la que el empleador realiza las contribuciones para cada trabajador, pero los fondos
acumulados en esta son de propiedad del empleado una vez cumplido un periodo minimo
de participacién; o en una “cuenta colectiva”, innominada, perteneciente al conjunto de los
asegurados activos de la poliza. Los beneficios pueden ser pagados bajo la forma de una
renta vitalicia normal, extensiva al sucesor, garantizada, temporaria por un niimero deter-
minado de afos o en forma de pago tnico.

Las entidades que operan en seguros de retiro lo hacen en forma exclusiva a los efectos de
preservar la integridad del patrimonio de la aseguradora en beneficio de los asegurados,
evitando la posibilidad de que la suerte de otras operaciones de seguro incida negativa-
mente en el seguro de retiro. Estas s6lo pueden operar en seguros de vida cuando sea como
complemento del seguro de retiro.

En el afio 2020 habia 42.941 pdlizas individuales y 597 pdlizas colectivas en el periodo de
ahorro y 170 pdlizas individuales en el periodo de retiro. La cantidad de asegurados eran
1,45 millones (42,9 mil individuales, 32% pertenecian a San Cristobal Retiro; y 1,41 millo-
nes en seguros colectivos, 94% pertenecian a la Estrella Retiro). Las reservas matematicas*
promediaron 0,24% del PIB entre los afios 2007 y 2020, evidenciando el desarrollo limita-
do de este instrumento de ahorro complementario para la vejez (SSN, 2020).

Fideicomisos de fondos de pensiones

Los bancos también participan en la administracion de programas de retiro organizados
por empresas, a través de la figura del fideicomiso. La Superintendencia de Seguros habili-
t6 a las compafifas de seguros de vida y de retiro a estructurar fideicomisos de garantia para
distintos tipos de activos, entre los que se encuentran los planes de pension.

4 Reservas Matematicas: incluyen el fondo de acumulacién constituido por las Reservas Matematicas de Seguros Directos, Fondos de Fluctuacio-
nes, Fondos de Participacion o Acumulacién, Reserva Adicional para Desvios en edad de finalizacién, Diferencias Valuaciéon Préstamos Garan-
tizados a Devengar de Res. N° 29.317, Provision para Recomposicion de Reservas Matematicas y Otros.
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Estos programas tienen una regulaciéon mas flexible (asimétrica) respecto a sus equi-
valentes gestionados por las CSR, en términos de menu de instrumentos de inversi6on
disponibles, limites por instrumento y emisor, rescates anticipados, modalidad para el
pago de los beneficios, entre otras.

El proposito de los fideicomisos es conservar y administrar los fondos de pensién pro-
vistos por la compafiia y sus empleados (ambos fiduciantes) como bienes fideicomitidos
con el fin exclusivo de proveer los beneficios de pension. El fideicomiso es un producto
financiero por el cual el activo del fiduciante (en este caso el fondo destinado a los planes
de pensioén) es aislado del patrimonio del empleador y cedido a un fiduciario para su
administracion en favor de los empleados beneficiados. Una de las caracteristicas de este
producto es que son las propias empresas aportantes las que pueden seleccionar el menad
de inversiones que puede utilizar el fiduciario vs. las regulaciones financieras a las que se
deben someter las CSR.

Estos programas, en general, son de contribucién definida y de beneficio indefinido. Los
aportes del empleado y del empleador suelen ser similares, del 2 al 3 por ciento hasta el
sueldo imponible méximo previsto en el SIPA y entre el 6 al 8 por ciento del salario exce-
dente. El empleado va teniendo derechos progresivos sobre la capitalizaciéon del ahorro,
conforme pasan los afos (i.e. alcanza el 100% a los 10 afios), aunque en los tltimos afios se
fue reduciendo este periodo para adecuarlos a las nuevas formas de empleo (i.e. empresas
vinculadas con el comercio y la tecnologia, en las cuales la permanencia en el empleo es
menor). Por ello, en algunos casos, mas que programas de ahorro para el retiro son, mas
bien, programas de ahorro a mediano plazo.

La participacion de los empleados es voluntaria; en la mayoria de los casos (dos tercios del
total) estan focalizados en el personal que pertenece al grupo definido por la empresa (en
general a partir de un ingreso minimo), en los restantes a todo el personal.

Los retiros se pueden realizar a través de un tGnico pago o por medio de rentas vitalicias
contratadas con CSR (adicionalmente suelen reforzar el beneficio extendiendo al retirado
por un tiempo la cobertura del plan de salud que ofrece la empresa).

Los planes de pensiones a través de fideicomisos fueron creciendo luego de la crisis de
pagos de la Argentina del afio 2001, dado el impacto que ésta tuvo sobre los planes de
retiro colectivos administrados por las CSR. Hacia principios de la década de 2010 fueron
incorporando una estructura nueva, que combiné la derivacién de los aportes personales
hacia fondos comunes de inversion (cuya rentabilidad no esta alcanzada por el impuesto a
las ganancias) y las contribuciones patronales hacia los fideicomisos de fondos de pension
vigentes. No obstante, el alcance de estos vehiculos de ahorro continda siendo limitado a
las empresas de mayor tamafio.

El contexto macroecondémico marca, hasta el presente, una limitacién importante para el
desarrollo del ahorro previsional voluntario. El débil crecimiento econémico, la inflacién
alta, la reducida monetizaciéon doméstica, la predominancia del délar como reserva de va-
lor, el mercado laboral dual (formal e informal), las regulaciones financieras y cambiarias
draconianas, el desequilibrio fiscal y los sucesivos episodios de default de la deuda argen-
tina afectan la capacidad de expansion de estos vehiculos de ahorro individual y colectivo
provistas por las CSR y por los fideicomisos de pensién. Nuevamente aqui, mas que cam-
bios en el disefo, que siempre son fecundos como se desarrollara a continuacion, el desafio
es lograr una implementacién mas robusta en la medida que el contexto macroeconémico
se torne mas receptivo.

Cajas complementarias

Las cajas complementarias por actividad laboral representan otro mecanismo utilizado
para mejorar la tasa de sustitucion en la vejez. Las regulaciones establecen en cada caso un
porcentaje de aporte personal y contribucion patronal sobre el sueldo (adicional al obliga-
torio), las opciones de retiro de los saldos acumulados por cambio de empleo o actividad
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y la forma de determinacion de los beneficios (como porcentaje de los ingresos previos al
cese en la actividad). En la mayoria de las cajas complementarias los aportes periddicos se
incorporan a un fondo de reserva para pagar los beneficios en curso; en otros casos finan-
cian una poliza de seguro colectivo (i.e. Sistema de Retiro Complementario para Emplea-
dos de Comercio). Asi, estas cajas funcionan en la mayoria de los casos como un esquema
de ahorro colectivo, que puede considerarse voluntario en la mayoria de los casos en tanto
su funcionamiento no fue exigido por la legislacién, sino que es el resultado de acuerdos
entre sindicatos y empleadores.

En Argentina existen alrededor de treinta y dos cajas complementarias para actividades
del sector publico y privado. Hay tres cajas complementarias creadas a través de leyes
sancionadas por el Congreso de la Nacion (Caja Complementaria para Pilotos Aviadores,
Caja Notarial Complementaria de la Seguridad Social de la Ciudad de Buenos Aires y Caja
Complementaria de Jubilaciones y Pensiones del Personal Docente), cuatro por conve-
nios de corresponsabilidad gremial entre empresas y gremios (Caja Complementaria de
Jubilaciones y Pensiones para el Personal de Obras Sanitarias, Caja Complementaria de
Prevision para los Trabajadores de la Administracién Nacional de Aduanas, Fondo Com-
pensador Telefénico y Fondo Compensador del Consejo Federal de Inversiones), cinco
mediante convenios colectivos de trabajo (Fondo Compensador de Luz y Fuerza, Fondo
Compensador para Jubilados y Pensionados Universitarios de Agua y Energia Eléctrica,
Caja Compensadora de Jubilaciones y Pensiones del Centro de Capitanes de Ultramar
y Oficiales de la Marina Mercante, Sistema de Retiro Complementario para Empleados
de Comercio y Fondo Compensador de Jubilaciones y Pensiones de la Legislatura de la
Ciudad de Buenos Aires), dos por leyes provinciales (Fondo Complementario de Jubila-
ciones y Pensiones para el Personal del Poder Judicial de la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires y Empleados Publicos de la Provincia de Catamarca), tres funcionan como mutua-
les (Mutual de la Comisién Nacional de Energia Atémica, Fondo Compensador Fuerza
Aérea y Fondo Compensador Personal Civil del Ejército), dos creadas mediante una re-
solucion de la propia entidad (Fondo Compensador para Jubilados y Pensionados de la
Auditoria General de la Ciudad de Buenos Aires y Sistema de Complemento Jubilatorio
para los Empleados de la Entidad Binacional Yacireta) y trece universidades nacionales
(La Pampa, Coérdoba, Rio Cuarto, Rosario, Santiago del Estero, Tucumén, Cuyo, Entre
Rios, San Luis, del Sur, Comahue, Nordeste, del Litoral) tienen regimenes previsionales
complementarios agrupadas en el Consejo de Organismos de Complementacién Previ-
sional de Universidades Nacionales (COCPUN).

El sistema de retiro complementario para empleados de comercio es el programa que
tiene la mayor cantidad de afiliados con 1,3 millones, seguida por la caja complemen-
taria para el personal docente que retine 180 mil afiliados y 80 mil beneficiarios. En
el otro extremo, el Fondo Compensador del Consejo Federal de Inversiones tiene 300
afiliados y 150 beneficiarios; en las restantes la cantidad de afiliados es reducida, en
varios casos inferior a mil afiliados.

Las cajas complementarias funcionan con caracteristicas dispares con relacién a la tasa
de aportes personales y patronales, la administracion de los recursos, las comisiones por
gestién y las modalidades para la percepcion de los beneficios.

No existe una regulacién comtn que establezca requisitos minimos para su funcionamien-

to ni un régimen de informaci6én publica periédica. En general, funcionan sin supervisiéon
y control directo por parte de una agencia piblica.
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Opciones de politica

Como se ha planteado en las secciones anteriores, el principal rol de los programas de aho-
rro voluntario individual y colectivo es dar la posibilidad de mejorar las tasas de sustitu-
cion de los sistemas previsionales, a la vez que se protege los aspectos de sustentabilidad y
equidad en el régimen general que cubre a toda la poblacién. Con esta l6gica, una discusion
sobre opciones de politica debe enfocarse en identificar en que situaciones los programas
de APV podrian ofrecer ventajas relevantes y como deberian disefiarse y regularse los ins-
trumentos para su implementacidn.

El universo potencial para los programas de ahorro voluntario

Es posible identificar tres areas de la politica previsional donde los programas de APV po-
drian tener un rol relevante. En primer lugar, existen individuos en actividad que, por diver-
sas razones, tienen capacidad de ahorro y desearian utilizar esos recursos para asegurarse
un mejor ingreso luego de su retiro del mercado laboral. Una segunda area comprende a
empleadores que, por diversas razones vinculada a su politica de recursos humanos buscan
ofrecer un beneficio adicional a todos o parte de sus trabajadores. Por dltimo, el sistema
previsional incluye un importante nimero de regimenes de excepcioén que, por distintas jus-
tificaciones y mecanismos, ofrecen beneficios de mejor calidad a algunos trabajadores.

El rol de los programas de APV en relacion con el primer grupo mencionado es claro. A
través de esquemas de ahorro voluntario (que puede ser complementado con incentivos
en la linea discutida en la seccibn 2), es posible facilitar que estos individuos incrementen
sus ingresos esperados luego del retiro, financidndolo con ahorros a lo largo de la vida
activa. Estos esquemas, como se discutio en la seccién anterior, existen en Argentina, pero
tienen un desarrollo limitado en parte por razones vinculadas al contexto macroeconémico
(que afecta la credibilidad del programa) y en parte por falta de demanda por parte de la
poblacion. En el segundo caso (empresas ofreciendo el beneficio a sus trabajadores) la
disponibilidad de los instrumentos debe ser complementada con regulaciones respecto a la
responsabilidad de la empresa en caso de pérdidas de valor de los activos y la existencia de
murallas que impidan la acumulacién de riesgos.

El caso de los regimenes de excepcion, los programas de APV podrian ofrecer una alter-
nativa de politica interesante. Como se discutié en otro documento (Rofman, 2021), los
distintos regimenes de excepciéon en Argentina podrian reconvertirse en esquemas que
combinen la inclusién de sus participantes en el régimen general mas un esquema de ase-
guramiento a través de programas de APV para mejorar los beneficios.

Los regimenes diferenciales constituyen una categoria de particular interés entre los re-
gimenes de excepcion. Estos se asocian a tareas laborales particularmente dificultosas o
fisicamente demandantes, que resultarian en un envejecimiento prematuro. Por eso, pro-
gramas de APV, que permitan financiar un retiro anticipado, pueden ser un instrumento de
politica relevante. El objetivo es financiar los ingresos de las personas durante un periodo
que media entre los retiros anticipados por envejecimiento prematuro y la fecha en que se
accederia a la jubilacion por vejez establecida en el SIPA.

Los seguros de vida con componente de ahorro vigentes en Argentina a cargo de las CSV
y los seguros de retiro (bajo la modalidad de renta temporal) a cargo de las CSR podrian
ser contemplados como antecedentes técnicos al momento de disefiar los contratos y las
regulaciones de la cobertura del envejecimiento prematuro. De la misma manera, se po-
dria evaluar el funcionamiento del régimen de jubilacién anticipada, sancionado con la Ley
25.994 del afio 2004, que estuvo vigente en Argentina hasta el afio 2007.

A nivel internacional existe el seguro de “longevidad” que podria ser considerado, en una
primera aproximacion, como la inversa del seguro de envejecimiento prematuro y, asi, ex-
traer ensefianzas adicionales para su diseflo. El seguro de “longevidad” est4 destinado a
transferir a los inversores en los mercados financieros el riesgo por la mayor esperanza de
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vida real respecto a la que est4 implicita en las tablas de mortalidad utilizadas por las com-
panias de seguro y los fondos de pensiones para el cilculo de las modalidades previsionales
de los regimenes privados de capitalizacién individual o colectiva (Berstein y otros, 2015.
OECD, 2014. Thomsen y Andersen, 2007). En el caso de los seguros para actividades de
envejecimiento prematuro la cobertura estaria definida por los beneficios previsionales
mensuales actualizados durante el periodo mencionado precedentemente.

Las limitaciones que habria que considerar en Argentina estin vinculadas a la naturaleza
del mercado laboral y del contexto macroeconémico descrito. El mercado laboral dual y las
intermitencias en la permanencia en el mercado laboral formal de los trabajadores -y en es-
pecial para las trabajadoras- generan densidades de aportes menores a las que registran las
economias desarrolladas. El financiamiento de las “lagunas” de aportes es uno de los ele-
mentos criticos para estructurar estos contratos con alguna de las modalidades propuestas
o las que surjan al efecto. Por supuesto, ademaés seria critico para el éxito de un esquema
de esta naturaleza un contexto de estabilidad macroeconémica y credibilidad institucional,
que permita que, en forma gradual, la poblaciéon acepte estos instrumentos de ahorro de
mediano y largo plazo y confie en ellos.

Los instrumentos del ahorro previsional voluntario

El ahorro previsional voluntario, individual o colectivo, permite mejorar los ingresos en la
vejez, lo que lo convierte en un mecanismo eficiente para complementar a las jubilaciones
de los regimenes previsionales obligatorios.

Existen diversos topicos que hay que considerar para disenar un producto sélido y trans-
parente relacionados con (i) las “reglas” del proceso de acumulacién y desacumulacion;
(ii) las opciones por defecto (pequeios empujoncitos o “nudge”); (iii) la seleccion de acti-
vos financieros (internos / externos, ptblicos / privados) para la inversion de los ahorros
acumulados; (iv) los criterios de gestiéon de la administracion financiera; (v) los tipos de
modalidades previsionales para percibir los beneficios en la vejez; (vi) los intermediarios
financieros habilitados para la gestion; y (vii) los mecanismos de regulacién y control de
las agencias puablicas (Musalem y otros, 2010). En las proximas subsecciones se desarrollan
estos temas, organizandolos en torno a las discusiones sobre los ciclos de vida de los indivi-
duos y el rol de las opciones por defecto, para concluir enumerando algunos principios que
deberia mantener una regulacién del sector.

Ciclo de vida y estrategias de inversion

Una de las estrategias para abordar el disefio de las regulaciones para optimizar las car-
teras de inversion -mas consistente para trabajadores con trabajos relativamente estables
- es considerar que los individuos disponen de dos fuentes de riqueza: el capital humano
(entendido como el valor actual descontado de sus ingresos laborales futuros) y el financie-
ro (integrado por el ahorro previsional y no previsional acumulado).

Cuando el individuo es joven su riqueza total corresponde principalmente a su capital hu-
mano; en cambio, cuando se encuentra cercano a jubilarse, la relacion se deberia transfor-
mar y su riqueza financiera deberia ser la principal fuente de su riqueza total. En las prime-
ras fases las ganancias provienen principalmente del trabajo y poseen una baja correlacion
con los activos financieros de renta variable, por tanto las inversiones financieras podrian
tener una proporcion mayor de este tipo de instrumentos financieros; en cambio, cuando
los trabajadores transitan las tltimas fases del proceso de acumulaciéon se enfrentan con
correlaciones mas altas entre estas variables y las inversiones financieras deberian tener
una menor ponderacién de activos de renta variable y mayor proporcion de activos finan-
cieros de menor volatilidad. Asi, es posible adoptar estrategias de inversiéon en donde el
portafolio se vaya ajustando segtn la edad del trabajador (Viceira, 2007).

En esta perspectiva, la recomendacion de la teoria financiera y de los organismos interna-
cionales vinculados con el ahorro previsional para el disefio de los portafolios de inversion
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es la diversificacion entre activos financieros de renta fija y variable, domésticos y externos.
Las inversiones en el exterior permiten acceder a mercados de capitales mas instrumentos
financieros disponibles, en industrias que no estan desarrolladas localmente, en mercados
mas profundos y liquidos. La diversificacién internacional disminuye el riesgo de las carte-
ras y es consistente con la definicion del capital financiero como vehiculo complementario
al capital humano descrito (ISSA, 2019; OECD/IOPS, 2011). No obstante, las recomenda-
ciones de la teoria financiera pueden representar limitaciones a nivel local, considerando
la restriccion de divisas propia de la economia argentina y la necesidad de financiar los
desequilibrios financieros domésticos, tal como sucedi6 en el funcionamiento del régimen
de capitalizacion individual entre los afios 1994 a 2008.

Opciones por defecto

Otra de las restricciones para adaptar en forma generalizada el APV en los regimenes pre-
visionales es la concomitancia entre la complejidad de estos productos con los niveles de
informacion y la capacidad de procesamiento de las distintas opciones por parte del pabli-
co a lo largo del ciclo de vida.

Las opciones por defecto (o nudges) podrian ser una alternativa para enfrentar estas res-
tricciones. Serian definidas por la regulacion, tanto para el momento que se ingresa como
alo largo de la permanencia al programa de ahorro, y ayudarian a orientar la conducta de
los afiliados que no poseen el nivel de educacion financiera e informacion necesarios para
poder elegir 6ptimamente su portafolio de inversiones.

En los programas de APV colectivos es més factible que los afiliados, a través de sus ges-
tores, pueden elegir el fondo de ahorro dentro de las opciones abiertas. En cambio, en
los programas de APV individuales, los afiliados que no ejerzan las opciones financieras
abiertas podrian ser asignados al fondo que corresponde segtin su edad, en funciéon de
parametros de rentabilidad/riesgo (Antolin y otros, 2010; Berstein y otros, 2011; Gomes y
otros, 2008; Tapia y Yermo, 2007; Viceira, 2007).

Crongvist y Thaler muestran que el desempeio del portafolio de opcién por defecto en Sue-
cia fue superior al de los individuos que eligieron salir de la opcion por defecto y eligieron
sus propias inversiones (Cronqvist y Thaler, 2004).

En una evaluacion posterior sehalan otros aspectos a tener en cuenta al momento de evaluar
estas estrategias de inversién. En primer lugar, advierten que el comportamiento predomi-
nante de los afiliados respecto de la eleccion de los fondos de inversion en el tiempo es pa-
sivo (inercia), la mayoria de las personas realiz6 una eleccién inicial y luego la mantuvo (el
ntimero promedio de operaciones realizadas por los afiliados entre los fondos de inversion
disponibles fue de solo una entre los afios 2000 y 2016). Aun ante eventos extremos, como
el fraude en los fondos administrados por Allra en enero del afio 2017, menos del 16% de los
inversores optaron por salir de los fondos administrados por esta compania un afio después
de que se hiciera ptblico el fraude. En segundo lugar, enfatizan la importancia del disefio de
las opciones por defecto; recomiendan disminuir sustancialmente la cantidad total de fondos
de inversion disponibles para elegir por parte de los afiliados, y para que la agencia puablica
esté en condiciones de supervisarlos para prevenir el fraude (en el ano 2018 habia alrededor
de 900 fondos disponibles); establecer dos fondos predeterminados con distintos niveles de
riesgo, uno de ellos deberia ser mas conservador, construido sobre un indice global simple
sin apalancamiento; la elecciéon de fondos mas agresivos debe ser explicita (no automética)
por parte de los afiliados. Sugieren también que los procesos de seleccion de carteras de in-
version por parte de los afiliados y el funcionamiento de los fondos de inversion deben estar
estrictamente supervisados por la autoridad de control (Cronqvist y otros, 2018).

Principios para un programa de ahorro previsional voluntario

Si bien hoy existen diversos productos desarrollados para el ahorro en la vejez es oportuno
revisar sus disefios para integrarlos con las jubilaciones de los regimenes previsionales que
funcionan en Argentina. La efectividad de estos programas depende en buena parte de su
capacidad de resultar atractivos para los participantes, ofrecer condiciones de seguridad y
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supervision que generen confianza y niveles de rentabilidad que sea ventajosa en el media-
no plazo. Una enumeracién de algunos de los principales principios que una regulacién del
sector deberia considerar incluye:

10.

11.

12.
13.

14.

15.

16.

Fomentar el ahorro previsional voluntario para los trabajadores afiliados a cualquier
régimen previsional (nacional, provincial, municipal o profesional).

Fortalecer los programas de ahorro previsional voluntario por empresas, gestionados
por entidades financieras y CSR para que los empleadores participen con los trabaja-
dores en los planes de ahorro para la vejez (Matching contribution).

Promover un disefio sencillo, uniforme y transparente de planes de aportes definidos
y beneficios indefinidos para facilitar su comprension por parte de un ptiblico hetero-
géneo, sin garantias estatales.

Disponer de modalidades previsionales simples para la percepcion de los beneficios en
la vejez que faciliten el proceso de seleccion por parte de sus afiliados.

Flexibilizar la disponibilidad (liquidez) del ahorro voluntario con penalidades tributa-
rias para las partes (individuos y empresas).

Reemplazar la desgravacion de la prima personal sobre el impuesto a las ganancias de
los montos nominales vigentes hasta el aflo 2008 por porcentaje sobre el salario (re-
muneraciones normales y habituales) y estudiar la posibilidad de establecer exenciones
por edad para promover el ahorro temprano (como en el caso de Australia). Propiciar
la exencion del saldo de la cuenta individual del tributo sobre los bienes personales o
del capital, asi como los resultados de las inversiones de los fondos del APV individual
o colectivo. Concentrar la tributacion en la fase de percepcion de los beneficios bajo las
modalidades previsionales habilitadas y/o en los momentos de rescate parcial o total,
eliminando la tributacion sobre la renta para los ingresos que se destinen al APV. Per-
mitir la deduccién de las primas a cargo del empleador del impuesto a las ganancias.
Estimular el ahorro voluntario de los trabajadores de ingresos bajos y medios a través
de compensaciones fiscales cuando sean utilizados para mejorar la pension por vejez.
Estudiar la implementacion de las opciones por defecto para la entrada al plan, la elec-
ci6on de la tasa de aporte, la seleccion del fondo de inversion y la modalidad previsional.
Introducir un sistema de comisiones sobre los saldos de ahorro previsional voluntario
individual y colectivo en reemplazo de las comisiones sobre los aportes periddicos que
estuvo vigente hasta el afo 2008 para alinear los incentivos entre administradores y
administrados. Explicitar todos los cargos admitidos en el diseno de cada programa.
Permitir la diversificacion en instrumentos financieros que morigeren el impacto de la
de la exposicion a la moneda doméstica.

Posibilitar la transferencia periddica de las cuentas individuales y colectivas entre los
proveedores de los servicios, permitiendo asi la portabilidad de las mismas.
Fomentar la competencia entre los distintos oferentes del APV.

Usufructuar las tecnologias digitales para facilitar el proceso de APV y extender el al-
cance potencial en todo el pais (Bosch y Rubli, 2019. Caballero y otros, 2018).
Establecer la agencia ptblica (o la coordinacion entre agencias) para la supervision
continua del funcionamiento del sistema.

Revisar y coordinar las regulaciones sobre el APC entre las agencias que controlan a
los proveedores de este servicio.

Disefiar campafias de educaciéon y de comunicacion obligatorias y periddicas sobre el
APV (Gonzalez, 2018).
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Conclusiones

La prevision social en Argentina esta configurada con multiples reglas, esquemas tempo-
rales y excepciones, resultando en un sistema que ofrece una amplia cobertura, pero con
muchos problemas institucionales y de equidad, por la alta fragmentacidn, y serios riesgos
de sustentabilidad, por los costos que esta genera. Parte del problema se origina en el in-
terés que distintos individuos o grupos tienen por mejorar sus condiciones para acceder a
un beneficio jubilatorio, asi como el haber que perciben. Los mecanismos que existen en la
actualidad para responder a estas demandas (regimenes de excepcidn, cajas independien-
tes, acumulacion de reglas temporales que se extienden en el tiempo) tienden a romper con
dos principios basicos que deberia tener un sistema previsional efectivo: la participacion
universal, que asegure que los mecanismos de aseguramiento colectivo sean efectivamente
solidarios y la unicidad de reglas, para evitar inequidades.

El ahorro previsional voluntario puede ofrecer una alternativa que permita, al mismo tiem-
po, que aquellos con pretensiones y recursos puedan mejorar sus haberes sin afectar la
equidad y sustentabilidad. Para ello, es importante entender el rol del APV como parte del
tercer pilar de un sistema previsional s6lidamente disefiado, con un rol complementario y
voluntario. Del mismo modo, es crucial tener en cuenta la discusién anterior sobre el rol
de la economia del comportamiento en generar condiciones e incentivos adecuados y las
experiencias internacionales.

No obstante, implementar programas de este tipo a gran escala enfrenta varios retos en el
contexto local. Los problemas de credibilidad de mediano plazo, vinculados a experiencias
pasadas y a la dinAmica macroeconémica de Argentina en las tltimas décadas, se com-
binan con una natural tendencia por parte de los individuos a preferir consumos en el
corto plazo sobre ahorro de largo plazo. Para la mayor parte de la poblacion el bien por
consumir (ahorro previsional y, mas atn, las “modalidades previsionales”) es complejo de
evaluar por la multiplicidad de factores que intervienen en su definicién. La caracteristica
de consumo diferido del APV (frente a las multiples demandas de consumo presente a nivel
individual o familiar) torna mas dificil concentrar la atencién del publico en los mensajes
sobre este tipo particular de bien.

Por ello, la politica de informacién y educaciéon financiera (discutida en el marco de la
economia del comportamiento) tiene varios desafios por superar en términos de la cons-
truccién de mensajes, la segmentacion del pablico y su “penetraciéon”. La evidencia inter-
nacional parece mostrar que, aunque necesaria y relevante en algunos casos, los efectos de
mejorar la educacion financiera son limitados sobre la conducta de las personas (Madrian
and Shea, 2001b; Fernandez y otros, 2014). Los reducidos niveles de ingreso de una por-
ci6n significativa de la poblacion, la fragmentacién del mercado laboral y las bajas densi-
dades de aportes condicionan al proceso de ahorro para la vejez.

Adicionalmente, el diseno de portafolios de inversion diversificados puede representar una
limitacion a nivel local, considerando la restriccion de divisas propia de la economia argen-
tina y la necesidad de financiar los desequilibrios financieros domésticos. La recurrencia
de las crisis fiscales, monetarias y cambiarias (con multiples episodios de confiscacion del
ahorro en términos reales) en las tltimas décadas horadaron precisamente el capital finan-
ciero acumulado en cada una de esas oportunidades y, en consecuencia, la confianza en los
instrumentos de ahorro. Por ello, la estabilidad institucional y macroeconémica son dos de
los requisitos para el fomento del ahorro de largo plazo.

A futuro, la combinacién de un régimen previsional unificado y programas de ahorro previ-

sional voluntario individual y colectivo seria una via para mejorar la equidad, la eficiencia
y la sustentabilidad fiscal de prevision social en Argentina.
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CIPPEC alienta el uso y divulgacion de sus documentos sin fines comerciales. Las publicaciones de
CIPPEC son gratuitas y se pueden descargar en www.cippec.org

¢ QUIENES SOMOS?
CIPPEC es una organizacion independiente, apartidaria y sin fines de lucro que produce conoci-
miento y ofrece recomendaciones para construir mejores politicas publicas.

¢ QUE HACEMOS?

CIPPEC propone, apoya, evalla y visibiliza politicas para el desarrollo con equidad y crecimiento,
que anticipen los dilemas del futuro mediante la investigacion aplicada, los dialogos abiertos y el
acompafamiento a la gestion publica.

¢ COMO NOS FINANCIAMOS?

CIPPEC promueve la transparencia y la rendicién de cuentas en todas las areas de la funcién
publica y se rige por esos mismos estandares. El financiamiento de CIPPEC esta diversificado por
sectores: cooperacion internacional, empresas, individuos y gobiernos. Los fondos provenientes de
gobiernos se mantienen por debajo del 30 por ciento del presupuesto total.

www.cippec.org
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