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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar la evolucion de los siste-
mas de pensiones y su relacion con el proceso de globalizacion de
la economia mundial, en especial para el contexto latinoamericano.
Los examina dentro de la trayectoria de las diferentes propuestas de
los sistemas de seguridad social. Profundiza en las extensiones de
las relaciones de explotacion y alienacion dentro y fuera del mundo
del trabajo, como expresiones contemporaneas de la relacion traba-
jo-capital global en donde los sistemas de pensiones son reflejo el
rentismo del capital que ha convertido derechos sociales en servicios.

PALABRAS CLAVE

sistemas de pension, globalizacion, politica social.

ABSTRACT

This article aims to analyze the evolution of pension systems and their relationship
with the process of globalization of the world economy, especially for the Latin
American context. It examines these systems within the trajectory of the different
proposals of the social security systems. It delves into extensions of the relations
of exploitation and alienation within and outside the world of work as contemporary
expressions of the global labor-capital relationship in which pension systems reflect
the parasitism of capital that has converted social rights into services.
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pension systems, globalization, social policy.
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GLOBALIZACION DEL CAPITAL Y EL SISTEMA DE PENSIONES

La globalizacion de la economia mundial es un proceso y un proyecto.
Expresa el ajuste del proceso de la acumulacion del capital a fina-
les de los anos sesenta y principios de los setenta ante la caida de
la cuota de ganancia. Ese ajuste implicé cambios en la produccion,
comercializacion y financiacion de la légica del capital. Signific6 el
reacomodo del portafolio de valorizaciéon con un sesgo fundamental-
mente financiero.

Dicho proceso implicé un cambio en los patrones de financia-
miento, basado fundamentalmente en el paso de un patrén de finan-
ciamiento bancario hacia un patrén de financiamiento bursatil. Ese
cambio de patrén de financiamiento implicé un ajuste hacia un patrén
de acumulacion rentista. Fue acompanado del proyecto neoliberal
que propicid las normas, ideologias, fundamentos y politicas nece-
sarias para el éxito del ajuste financierizado de acumulacion global.

La globalizacion financiera es reconocida como la parte mas dina-
mica de oxigenacion que encontrd el capital transnacional. Provocd
el desarrollo de nuevos productos financieros, nuevos segmentos de
mercado y nuevos agentes financieros que sirvieron como vehiculo
idéneo para administrar el ahorro mundial, diversificando a nivel glo-
bal el riesgo mas eficiente y asimétricamente. En ese contexto, la
evolucion de los fondos de pensiones es una expresion concreta del
avance de dicho proceso y proyecto.

En dicho proceso coinciden dos fendmenos estrechamente vincu-
lados. Por un lado, la fuerte expansion de las masas de dinero para
ser intermediadas (por organizaciones bancarias y no bancarias) en
los mercados de capitales internacionales. Por otro, trascendentes
cambios institucionales en el orden monetario internacional y en las
condiciones de la intermediacion financiera (desmantelamiento de
las restricciones y regulaciones de los movimientos de capital).

Las carteras del ahorro mundial estan en manos de un nimero
relativamente reducido de administradores profesionales, entre las
que se encuentran las administradoras de fondos de pensiones. La
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combinacion de innovacion y profesionalizacion deriva en un aumento
de la “sensibilidad” de los mercados financieros y de los agentes eco-
némicos. Lo cierto es que la misma desemboca en la busqueda de
mecanismos de minimizacion de riesgos, a través de la utilizacion de
instrumentos nacidos del proceso de innovacion financiera. Desde
una perspectiva mas esencial, €sos nuevos instrumentos son la ex-
presion del desarrollo de la irracionalidad de las formas mercantiles
en las que deriva el desarrollo del crédito hasta el actual proceso de
bursatilizacion del mismo. Tan irracionales se vuelven, que son cada
vez mas parasitarias como sucede con los fondos de pensiones.

Los activos financieros tienen la funcion de facilitar la asignacion
intertemporal de los recursos a partir de la tasa de interés como fac-
tor importante de la determinacion del ahorro y la inversion. El rapido
cambio y crecimiento de los mercados financieros internacionales es
una forma de aumentar la competitividad del capital y buscar mayo-
res niveles de rentabilidad; es por eso que el crédito internacional se
convierte en la principal expresion del nuevo nivel de funcionamiento
global del capital.

Las innovaciones han apuntado principalmente en tres direcciones.
En primer lugar, la ampliacion del mercado a través de la generacion
de mayores volimenes de créditos, de mayores niveles de liquidez y
de incrementos en la base de capital de las instituciones participan-
tes pues aumentan la liquidez de los mercados y la disponibilidad
de fondos atrayendo nuevos inversionistas y proporcionando nuevas
oportunidades a los prestatarios. Por otra parte, a un manejo mas
sofisticado de los riesgos (y de las posibilidades de especulacion)
asociados a las operaciones financieras, a través de la creacion de
distintos mecanismos e instrumentos de transferencia y reasignacion
del riesgo de incumplimiento. En tercer lugar, a la aparicion de nuevas
posibilidades de “arbitraje”, esto es, el desarrollo de innovaciones
a través de las cuales los poseedores de fondos multiplican su ca-
pacidad para aprovechar las diferencias de costos y de rendimientos.

La securitizacion o titularizacion ha sido la base de la innovacion
financiera y consiste en dar forma de instrumento transable a alguna
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obligacion financiera. Es un titulo financiero que en sentido amplio
representa un activo subyacente que no es facilmente canjeable. La
securitizacion consiste en la transformacion de activos que son he-
terogéneos y transables en un mercado muy restringido, en valores
o titulos transables, homogéneos y con mayor liquidez que puedan
acceder a un mercado secundario mas amplio.

La bursatilizacidén de activos es una gran innovacion y representa
un cambio radical en el sistema tradicional de financiamiento para
la adquisicion de activos. La globalizacion financiera expresa el de-
sarrollo del crédito como palanca y freno de la acumulacion trans-
nacional del capital, asi como la posibilidad de un poder absoluto
(dentro de ciertos limites) de disposicion sobre capital ajeno y pro-
piedad ajena que es, al mismo tiempo, un poder de disposicion de
trabajo ajeno global.

Como resultado, la intermediacion bancaria clasica dio paso a la
conexion de ahorradores e inversores a través de los mercados finan-
cieros: las operaciones financieras se desplazaron desde las ventani-
llas bancarias hacia las bolsas de valores. La actividad bancaria se
relaciona mas con la emision y colocacion de titulos que con créditos
y depdsitos tradicionales. El papel moneda permitié construir sobre
él la creacion de dinero bancario y ambos sirven de base para la
creacion de dinero financiero.

Los nuevos actores, los agentes institucionales es otro de los
elementos que contiene el proceso de globalizacion financiera. Se
concreta en la expansion del nimero y volumen de recursos que se
canalizan a través de los “inversores institucionales” que se define
como el conjunto de entidades que canalizan el ahorro colectivo. Es
decir, un importante cambio ocurrido en el funcionamiento de los
mercados financieros es la presencia de intermediarios financieros
no bancarios (inversionistas institucionales) que han implicado un
proceso de institucionalizacién del ahorro.

Entre ellos se encuentran los fondos de pensiones, las companias
de seguros y los fondos de inversion. Disponen de gran poder finan-
ciero derivado de su fuerte dotacién de capital y de la diversificacion
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de sus carteras. Estos "nuevos" agentes institucionales son los prin-

cipales actores de la creciente globalizacion financiera que manejan

un gran volumen de activos y transnacionalizan su cartera por un cri-
terio de diversificacion de riesgo y/o de maximizacion de beneficio.

La proporcion del ahorro que absorben estas instituciones hace que

sean importantes fuentes de recursos y actores de gran influencia

en los mercados nacionales e internacionales.

Los fondos de pensiones han ido creciendo al amparo de los pro-
cesos de privatizacion, de distintos incentivos legales y exenciones
tributarias. También ha incidido las necesidades financieras crecien-
tes asociadas a los largos periodos de jubilaciéon. Los planes de
pension privados convierten la inversion en un activo. Hay toda una
diversidad de técnicas para atraer a los pequenos ahorradores al
mercado bursatil a través de los fondos de pensiones como forma
de inversion colectiva y representan la comercializacion masiva de
estructuras y procesos para el sistema financiero global.

El capital a través de la globalizacion financiera logré recomponer
su portafolio de valorizacion. El principio de ese proceso ha sido la
titularizacion a través de nuevos agentes financieros internacionales.
Lo anterior se expresd en la conformacion de un sistema financiero
global que es el resultado de un conjunto de factores que han incidi-
do en su estructura y composicion y que se manifiestan en el lla-
mado proceso de globalizacion financiera a través de una serie de
tendencias o ejes principales que sintetizan el cambio:

- Gran cantidad de dinero para ser intermediada por instituciones
bancarias y no bancarias; es decir, la presencia de una abundante
liguidez que necesita encontrar colocacion rentable;

- Fuerte desarrollo del proceso de desregulacion, desreglamenta-
cion y liberalizacion financiera como parte del ajuste de todos los
arreglos institucionales necesarios para canalizar la abundante
liguidez que necesita la ampliacion de los espacios y segmentos
de inversién financiera;

Lo anterior va acompanado de cambios importantes en la for-

ma de intermediacidon financiera: las emisiones de titulos
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desplazaron al crédito de los bancos comerciales como las prin-
cipales fuentes de financiacion, es decir, la disminucion del crédi-
to bancario tradicional y el crecimiento de la financiacion a través
de la bolsa, lo cual se ha conocido como el proceso de desin-
terminacion financiera;
El desarrollo de la titularizacion como posibilidad de transformar
créditos a largo plazo poco liquidos en titulos a corto plazo de
mayor liquidez, es decir, nuevo patron de financiamiento vinculado
con la emision de titulos para ser comercializados en mercados
bursatiles que supone intercambio directo de instrumentos entre
prestatarios finales y prestamistas;
La desintermediacion financiera se ha apoyado en el desarrollo
de instituciones financieras no bancarias como las companias
de inversion , de seguro y fondos de pensidon , conocidos como
agentes institucionales;
Que han propiciado una institucionalizacién del ahorro como re-
sultado del desarrollo de esa desintermediacion financiera;
Paralelamente, se ha catalizado el desarrollo del proceso de diversi-
ficacion de activos financieros para protegerse, reducir y redistribuir
el riesgo, y reacomodar los portafolios de valorizacion del capital
segun las nuevas condiciones de la acumulacion del capital;
Todo esto ha sido posible sobre la base de un fabuloso desarrollo
del proceso de innovacion financiera que ha arrojado abundantes
y novedosos instrumentos y servicios financieros;
Que se han concretado en el desarrollo del segmento mas dinami-
co del mercado financiero internacional: el mercado de derivados.
Todo esto sintetiza el proceso de bursatilizacion del crédito en
el desarrollo de la acumulacion del capital. Algunos fondos de pen-
siones invierten una parte de sus activos en acciones de la propia
empresa, que contacta a una administradora para poner en funcio-
namiento un fondo de pensiones. Obteniendo financiamiento a corto
plazo sobre la base de un rendimiento aun por realizarse.
El proceso de globalizacion financiera se manifiesta de mane-
ra muy heterogénea a escala mundial. En su fraccion financiera la
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globalizacion adquiere expresiones muy diferentes en los paises
del centro y en los paises de la llamada periferia. La brecha financie-
ra como parte de la profundizacion del fendmeno del subdesarrollo
es su complemento y elemento dinamizador en la necesidad del ca-
pital de encontrar nuevos espacios financieros que garanticen las
diferentes estrategias de valorizacion del capital.

Una de las modalidades de expresion del rentismo del capital en
la etapa de globalizacion lo son los sistemas de pensiones; constitu-
yendo un momento particular en la generalizacion de la bursatilizacion
del crédito a partir de distintas modificaciones conectadas entre si.

Si el sistema de crédito aparece como la palanca principal de la
superproduccion y del exceso de especulacion en el comercio?! es,
pura y simplemente, porque el proceso de reproduccion, que es por
su propia naturaleza un proceso elastico, se ve forzado aqui hasta
el maximo y se ve forzado porque una gran parte del capital social
es invertido por quienes no son propietarios, los cuales lo manejan,
naturalmente con mayor desembarazo que los propietarios (...) No
hace mas que destacarse asi el hecho de que la valorizacion del
capital basada en el caracter antagénico de la produccion capitalis-
ta s6lo consiente hasta cierto punto su libre y efectivo desarrollo,
pues en realidad constituye una traba y un limite inmanentes de la
produccion, que el sistema de crédito se encarga de romper cons-
tantemente. (...) El crédito acelera al mismo tiempo las explosiones
violentas de esta contradiccion, que son las crisis, y con ellas los
elementos para la disolucion del régimen de produccion vigentes
(MARX, 1973, p. 459-461).

El endeudamiento (externo e interno; publico o privado, individual
o colectivo) evidencia el desarrollo de un modelo que privilegia el
crédito con el afan de buscar mayores espacios y mercados; es de-
cir, se desarrolla una economia del endeudamiento, como forma de
oxigenar al sistema.

1 Se refiere al comercio de dinero.
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El enfrentamiento no es entre propuestas de prevencion y de ges-
tion de la crisis. Esto es una falacia. En la gestion de la crisis el
ajuste tiene que darse por algun lado del sistema y el patron ren-
tista responde a las expectativas de los agentes. En esa logica del
capital quieren implicar a los individuos y paises en la participacion
de la gestion de la crisis del capitalismo mundial, con lo cual no se
resuelve ninguno de los problemas estructurales que tienen las eco-
nomias, solo se perpetuan y reproducen.

Dentro de los programas de administracion de la crisis la privatiza-
cion de servicios sociales, especialmente en la region latinoamerica-
na y particularmente de los sistemas de pensiones, constituye uno
de los mejores y mas claros ejemplos de promociéon de areas para
la realizacion del capital. La capitalizaciéon de los sistemas de pen-
siones latinoamericanos y el surgimiento de agentes especializados
en la intermediacién de los fondos gestionados, concreta el dominio
de la l6gica del capital por encima de los derechos ciudadanos.

EL SISTEMA DE PENSIONES EN AMERICA LATINA
Y LA LOGICA DEL CAPITAL

Las continuas reformas de los sistemas de Seguridad Social en el
mundo y particularmente en la region latinoamericana son un resul-
tado directo de la contradiccion capital-trabajo. Desde la primera
manifestacion de seguros sociales, la lucha de clases ha estado en
la raiz de las politicas publicas que los gobiernos de cada pais han
puesto en practica.

De acuerdo a la Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP) en los anos comprendidos entre 1995-
2015, 50 paises aumentaron su edad de retiro para acceder a los
programas de reparto, mientras que 63 ajustaron las formulas de cal-
culo de los beneficios (o redujeron los beneficios directamente) para
disminuir los costos fiscales. La misma fuente explicita que 74 pai-
ses aumentaron la tasa de cotizacion en sus programas de reparto,
cuestion que es consecuente con el establecimiento de esquemas
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de reparto ya maduros, o que se sostienen para poblaciones enveje-
cidas. En amplia mayoria, los paises que han reformado paramétri-
camente sus programas publicos son europeos, lo que quiere decir
que han establecido politicas de cambios en alguno o todos de los
siguientes componentes: incremento de las tasas de cotizacion, au-
mento de la edad de retiro normal, ajuste de la formula de calculo
de beneficios, recortes o congelamiento de las pensiones de vejez,
o incrementos en el salario imponible.

La mayoria de las reformas de la region latinoamericana descuida-
ron otorgar asistencia social a los pobres y agudizaron las diferencias
de género, porque los sistemas privados carecen de solidaridad so-
cial e intergeneracional. Esta situacion se agravara de acuerdo a las
proyecciones del Banco Interamericano de Desarrollo (IDB por sus
siglas inglés) segun las cuales:

(...) en 2050 entre el 47% y el 60% de los adultos mayores de la re-
gion no habran generado ahorros suficientes para financiarse una pen-
sién adecuada. Esto significa que entre 66 y 83 millones de personas
tendran que seguir trabajando mas alla de los 65 anos o depender
de la ayuda de familiares y/o del Estado para poder tener un ingreso
adecuado durante su vejez (IDB, 2013).

Algunos autores como Levinsky y McKinnon (2005), Cerda (2006),
entre otros, ofrecen puntos a favor de la aparicion de los sistemas de
capitalizacion. Destacando que la inclusion del sector privado en la
administracion de los fondos de la seguridad social, con el desarrollo
de los sistemas de capitalizacion individual, han generado una nueva
actividad econémica con un fuerte impacto econémico, que mueve
grandes cantidades de recursos. Segun Lapavitsas (2009, pag. 113):

La retirada del Estado en la provision de pensiones ha creado un es-
pacio para la actividad financiera en el ambito privado, sobre todo a
través de los fondos de pensiones. La politica neoliberal ha promovi-
do activamente el flujo de ahorro personal hacia los fondos de pen-
siones, pero también hacia las companias de seguros y a una serie
de intermediarios operativos en los mercados financieros abiertos.
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La capitalizacion de los fondos de pensiones requiere de la crea-
cion de mercados de capitales, introduciendo incentivos (forzosos
0 no) para el ahorro privado y reduciendo el costo para las AFR en
el contexto de una estrategia mas amplia para lograr un mercado
de capitales desarrollado, como se apunta en Siandra (1999) y en
Edwards (2010). Sin embargo, algunos de los autores citados con
anterioridad resaltan que este sistema reproduce las desigualda-
des inherentes a la esfera laboral doméstica, y al depender de los
aportes individuales de ahorro de los afiliados, pone sobre ellos las
presiones de la gestion y los riesgos financieros y laborales. Esto sig-
nifica una fuente de preocupacion importante para las personas que
se desenvuelven en la informalidad o que acceden a remuneraciones
bajas, con lo que su propensién a ahorrar en un fondo previsional es
muy baja o nula. Aun asi, actualmente existen ya mas de 30 paises
que han introducido en su sistema de seguridad social un programa
de capitalizacion individual. (FIAR 2016)

Ademas, debe sumarse que los sistemas de pensiones de capita-
lizacion dependen de la estabilidad de rendimiento para mantenerse
en numeros positivos y el actual estado de las bolsas de valores y
fondos de inversion se encuentra lejos de estar en equilibrio. De tal
grado, la volatilidad de dichos sistemas también puede encontrarse
entre sus riesgos. Sin embargo, algunas experiencias de regulacion
de los sistemas privados han limitado los riesgos que pueden asu-
mir las AFR obligdndolas a mantener en reserva fondos suficientes y
a invertir en activos relativamente mas seguros, por ejemplo, bonos
de su propio gobierno.

Otro efecto de los sistemas de pensiones se encuentra en el lla-
mado mercado laboral, dado que las prestaciones afectan a las de-
cisiones de jubilacion y a la “oferta de trabajo” de los jovenes. Las
prestaciones del sistema de pensiones se presentan como resultado
de la contribucion personal del trabajador. Esta apariencia aparece
develada si se analiza desde el prisma de la economia politica mar-
xista. Si entendemos que el salario que recibe el obrero es el pago
por su fuerza de trabajo y el llamado mercado laboral, no es mas que
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el resultado de la relacion dialéctica de subordinacion del trabajo al
capital, entonces la teoria marxista muestra que el obrero crea en el
proceso productivo el equivalente al valor de mercado de su fuerza
de trabajo y un excedente, que se denomina plusvalia y de donde
proviene la ganancia.

Visto de esta forma, la contribucion individual a un sistema de
capitalizacion implica una participacion doble del trabajador en el
proceso de reproduccion de las relaciones capitalistas de produc-
cion. Tanto en su proceso productivo en la produccion de plusvalia,
como en el proceso distribucion a través de los fondos de pensio-
nes, como otro momento de enajenacion del salario. Este proceso
aparece transfigurado bajo la apariencia de la seguridad social, el
obrero ahorra para continuar con una trayectoria de consumo futuro.
Sin embargo, la teoria marxista expone que el obrero se encuentra,
efectivamente, pagandose a si mismo no solo el salario y la ganan-
cia al capitalista, sino también su pension. Segun la apreciacion de
Pérez (2009):

la aparicion de los fondos de pensiones y su tendencia a la privatiza-
cion significa el desarrollo sofisticado y financiero de la explotacion
a través de las relaciones capital — trabajo, ahora aparece con una
dimension y extension mayor, no solo enajena trabajo, sino que tam-
bién enajena mas salario para cotizarlo en la bolsa. El salario como
forma transfigurada del valor y el precio de la fuerza de trabajo tiene
un caracter mas fetichista.

No se trata solo del entramado juridico, ni la proteccion de los de-
rechos de propiedad, sino del hecho controversial de que la capitaliza-
cion de los fondos de pensiones utiliza cada vez mas frecuentemente
la deuda del Estado (titulos publicos) y las acciones de empresas
publicas. El paso de esquemas de reparto solidario intergeneracional
totales o parciales (referenciados en la literatura como de Beneficios
Definidos (BD)) a esquemas de capitalizacion parcial (de Contribucion
Definida (CD)) es también consecuente con el paradigma del indivi-
dualismo metodolégico que es frecuente en la llamada economia
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convencional. De tal grado, es en los modelos de CD donde el indi-
viduo recibe la carga de todos los riesgos asociados a la inversion
de los activos. Marx, en la Ideologia Alemana, describe este mismo
proceso de subordinacion estatal, a partir de la desmitificacion de su
aparente responsabilidad de representacion de la sociedad:

Como el Estado es la forma bajo la que los individuos de una clase
dominante hacen valer sus intereses comunes y en la que se conden-
sa toda la sociedad civil de una época, se sigue de aqui que todas las
instituciones comunes tienen como mediador al Estado y adquieren
a través de él una forma politica. De ahi la ilusién de que la ley se
basa en la voluntad y, ademas, en la voluntad desgajada de su base
real, en la voluntad libre. Y, del mismo modo, se reduce el derecho a
suvez, alaley (MARX e ENGELS, 1974, p. 22 ).

El modelo de capitalizacion requiere de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) que surgen como intermediarios finan-
cieros entre las cuentas individuales o conjuntas de capitalizacion y
los objetos de inversion. Estas administradoras cobran comisiones
por la intermediacion sobre uno o varios de las siguientes variables,
el salario de los cotizantes, la rentabilidad del fondo, la cotizacidon de
los individuos y en muchos casos retienen como dividendos una par-
te de los fondos que manejan. EI modelo descrito genera una presion
importante sobre el gobierno que ha sido responsable por la pues-
ta en practica del modelo de capitalizacion obligatoria, porque dada
una falla de las administradoras debe garantizar la prestacion de
las pensiones. Incluso ante una caida de la tasa de remplazo como
la que experimenta el sistema chileno, la responsabilidad recae so-
bre el gobierno y en dltima instancia sobre el cotizante. Se trata de
la practica comun al sistema capitalista de socializar las pérdidas y
privatizar los beneficios, expresada en este caso en las frecuentes
transferencias que el presupuesto estatal realiza a las administrado-
ras para complementar sus resultados de inversion.

Es, ademas, un mito frecuente, admitir que los sistemas de con-
tribucién definida limitan politicas de salvataje gubernamental y la

R. Praia Vermelha, Rio de Janeiro, v.27,n. 1, p. 115-140, 2017

127



128

PRAIAVERMELHA

utilizacion oportunista de los fondos acumulados para otras practi-
cas que no siempre garantizan los retornos esperados. El envejeci-
miento poblacional pone un cariz distinto a este analisis, dado que
cada vez mas el electorado esta compuesto por segmentos dentro,
0 cerca de entrar a la edad de jubilacion y como senalan Orszag y
Stiglitz (1999, pag. 34) no es politicamente realista defender que
los gobiernos fallaran en venir al rescate de alguna manera si el de-
sastre financiero sacude a una parte no trivial de la poblaciéon. Si no
ocurre la transferencia, o la modificacion necesaria, la presion popu-
lar sobre el gobierno se incrementa, como se evidencia a partir de la
situacion actual en Chile. Se trata de los ciudadanos vislumbrando
que el Estado es un instrumento de clases y que solo a través de la
lucha de clases es posible su transformacion.

Al mismo tiempo, los altos niveles de informalidad y la volatilidad
econdémica y del empleo, que son caracteristicos de muchas nacio-
nes en el mundo y de América Latina particularmente, impiden que
gran parte de la poblacidon pueda afrontar las contribuciones exigi-
das para participar del sistema de pensiones. La baja cobertura del
sistema de pensiones también suele estar acompanada de bajas
coberturas en otros sistemas de seguridad social asociados, como
los seguros de desempleo, de discapacidad o el acceso a la salud
publica. A esto debe anadirse también la diferenciacion necesaria
entre empleo y trabajo, que se erige en fuente de discriminacion en
los sistemas que exigen contribuciones para hacer efectiva una pen-
sion. Existen muchas personas que abandonan el mercado laboral
para dedicarse a las labores de cuidado de ninos, ancianos, discapa-
citados, etc. Este tipo de trabajo no percibe remuneracion en muchas
realidades, y si lo hace, puede que asuma la forma de asistencias
sociales y no genere una pension futura sobre los montos que recibe
el beneficiario en la actualidad, creando de hecho una inseguridad
en el largo plazo para esa persona.

Sin embargo, en paises en que la cobertura se ha extendido de
forma satisfactoria a algunos grupos de trabajadores de la economia
informal, persiste la exclusion de los trabajadores mas vulnerables
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y pobres. Una importante cuestion en materia de politicas publicas,
que aun queda por resolver, es la identificacion de los medios mas
efectivos para vincular a los beneficiarios que no cotizan con los sis-
temas de seguridad social contributivos. Las reformas dirigidas a
extender la cobertura generalmente incluyen subsidios publicos ex-
plicitos o implicitos. Por consiguiente, los paises tienen que sopesar
cuidadosamente la necesidad de la sostenibilidad financiera con la
posibilidad de desincentivar a los trabajadores del sector informal
(por ejemplo, si las cotizaciones se establecen a un nivel muy alto).

En términos generales, y de acuerdo a distintas fuentes como el
BID (2013) y FIAP (2015), el gasto en los sistemas de pensiones ha
crecido en los dltimos 5 anos en América Latina. Aun asi, la CEPAL
reconoce que la ampliacion del:

(...) pilar no contributivo esta aun lejos de hacerse cargo de la tota-
lidad de la poblacion que enfrenta mayores vulnerabilidades. Su ex-
pansion y consolidacion siguen siendo objetivos prioritarios, y en ese
marco el logro de una mayor estabilidad institucional y financiera son
objetivos importantes con el fin de transformar el pilar no contributivo
en politicas de Estado (CEPAL, 2012).

Otro dilema que merece la atencion de los hacedores de politica
es el envejecimiento poblacional que presenta la region, fenémeno
extendido a escala global. El Caribe envejecera a una velocidad di-
ferente, mayor que el promedio regional. Las poblaciones altamente
envejecidas en Cuba, Martinica, Barbados e Islas Virgenes (US) ge-
neraran tensiones importantes sobre los sistemas de garantias de
ingresos y de atencion a la salud en estas naciones. La proyeccion
sugiere que la relacion de dependencia de la vejez, con respecto a
la Poblaciéon en Edad Laboral, comenzara a sobrepasar el 30% en
2030. La conjuncion de los factores que propician el envejecimiento
poblacional generara, de acuerdo a proyecciones de la CEPAL (2015),
un incremento extra de las necesidades de financiamiento de los
gastos en Seguridad Social para todos los paises latinoamericanos
y caribenos.
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Las reformas de los regimenes de jubilaciones y pensiones en
América Latina se han llevado a cabo, por definicion, sobre regimenes
en curso y no han considerado a los grupos tradicionalmente exclui-
dos, ni tampoco han eliminado la mayoria de los regimenes de privi-
legio de grupos especiales, como los de las fuerzas armadas. Esto
ha originado que en los paises subsistan mosaicos de regimenes
compuestos por combinaciones de: poblacién no cubierta, regimenes
de privilegio, otros regimenes no reformados (municipales, estatales
y territoriales), regimenes antiguos reformados, nuevos regimenes
reformados, regimenes profesionales, regimenes empresariales ar-
monizados o no, entre otros.

De lo anterior se desprende que, a pesar de su magnitud y tras-
cendencia, las reformas efectuadas en América Latina hasta la fecha
han modificado las estructuras de los regimenes obligatorios para el
sector privado formal, pero no han representado cambios importan-
tes de las estructuras nacionales en materia de jubilaciones y pen-
siones. Otros retos que se resaltan se encuentran asociados con:
1) la afiliacion y la cotizacién, 2) la identificacion de los participantes,
3) la extension de la cobertura, 4) el equilibrio del régimen econémi-
co-financiero, entre otras.

Analizando los problemas de afiliacion y cotizacién a partir de la
experiencia del régimen reformado, se muestra que, a pesar del in-
cremento en la fuerza de agentes promotores del nuevo régimen, y
de su incidencia en los costos de éstas y en las comisiones paga-
das por los afiliados, es evidente que los esfuerzos han sido enca-
minados a propiciar los traspasos de los afiliados cotizantes mas
que lograr que todos los afiliados al sistema coticen. El sistema pri-
vado ha sido disefado para una fuerza laboral formal, urbana, con
empleo estable, salario medio y alto, masculina y con alta densidad
de cotizacion. Sin embargo, en la region la mayoria de la fuerza labo-
ral es informal y/o rural-agricola, con empleo inestable, salario bajo
y reducida densidad de cotizacion (especialmente las mujeres), por
lo cual es muy dificil extender la cobertura del seguro. (ver grafico 1)
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GRAFICO 1 Cotizantes sobre Ocupados y Tasa de Informalidad Urbana. América Latina, 2014.
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Fonte: Elaboracién propia a partir de BID (2016) y CEPAL (2015). En el caso de (PRY) y
(GTM) (IDB, 2013).

Como se aprecia en el grafico anterior, la region registra un com-
portamiento heterogéneo con respecto a la cotizacion a los distintos
regimenes de pensiones. Este componente esta altamente correla-
cionado con la informalidad laboral que subsiste en el subcontinente
latinoamericano. Existen autores que utilizan como criterio de forma-
lidad contribuir a un esquema de jubilacion de forma periddica. Sin
embargo, las fronteras entre formalidad e informalidad son difusas
en Latinoamérica y a eso debe sumarse que la movilidad entre em-
pleos de un tipo u otro también es alta, lo que complejiza el andlisis
porque la mayoria de los esquemas contributivos de la region exi-
gen densidad de cotizaciones, lo que es decir, aportes periddicos y
consistentes. No es una casualidad, por tanto, que los paises con
menores tasas de cotizacion reportadas coincidan con los paises de
mayores tasas de informalidad.

Incluso en los regimenes obligatorios en la region la diferencia
entre afiliados y cotizantes es muy relevante. De los paises que sos-
tienen regimenes obligatorios de capitalizacion individual, (ver Tabla
1) los que cotizan son solo una porcién de los afiliados.
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TABLA 1 Afiliacion y Cotizacion en los sistemas obligatorios. América Latina. 2014 y 2015

Sistemas Cotizantes/PEA Afiliados/PEA

Obligatorios Dic. 2015 Dic. 2014 Dic. 2015 Dic. 2014
Chile 64.65% 59.73% 115.35% 114.29%
Colombia 20.83% 22.04% 54.34% 52.44%
Costa Rica 50.74% 48.94% 118.34% 112.81%
El Salvador 24.26% 23.62% 98.07% 94.53%
México 30.00% 29.91% 88.80% 89.28%
Perii 15.79% 15.37% 36.37% 34.93%
Repiiblica Dominicana  29.45% 27.95% 60.99% 58.32%
Uruguay 42.22% 45.88% 76.50% 73.84%
Promedio Simple 34.74% 34.18% 69.62% 67.50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de (FIAP, 2015).

El resultado de la afiliacion directa y obligatoria a ciertos esque-
mas de retiro no garantiza tasas de cotizacion mayores. Existen
problemas de compromiso de contribucion, identificacion de contri-
buyentes, entre otros, que no garantizan la densidad de cotizacién
necesaria para obtener una pension al final de la vida laboral. El
desafio de la identificacion de los participantes en los regimenes
reformados también fue padecido por los regimenes previos no re-
formados. En este caso ha sido el simple hecho de identificar a los
individuos; asi como sus aportes y fondos acumulados, una de las
limitantes fundamentales. Este asunto, que a primera vista parece
trivial y facilmente superable, dados los instrumentos informaticos
actuales, constituye uno de los elementos problematicos centrales,
tanto de los regimenes reformados como de los no reformados.

El promedio simple en la region de personas de mas de 65 anos
que reciben pension solo aumentd en 6 puntos en el periodo 2000-
2009 de acuerdo a Filgueira (2012), mientras que para el ano 2013
segun el BID (2016), la cobertura se habia incrementado hasta cer-
ca de un 54% promedio regional, algo inferior a la que reporta la OIT
(2016), cercano a 56 %. Dicho valor, no obstante, es muy inferior al
promedio de Europa Occidental (92%) y el calculado para América del
Norte (93%) por la Organizacion Internacional del Trabajo.
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GRAFICO 2 Cobertura de pilares contributivos y no contributivos para mayores de 65 afios
América Latina y el Caribe, paises seleccionados. 2013
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Nota: La divisidn entre contributivo y no contributivo en Argentina, Brasil y Uruguay se obtiene
dividiendo el nimero de beneficiarios de estos programas entre el nimero de adultos por en-
cima de 65 afios. Esto puede resultar una medida imperfecta en los paises donde los benefi-
ciarios pueden comenzar a retirar una pension a una edad menor.

Fuente: Elaboracion propia a partir de (BID, 2016).

Es importante destacar que la cobertura del pilar contributivo, o
sea, la pensidon que proviene de aportes realizados por los trabaja-
dores durante su vida laboral, es aun extremadamente baja como
promedio en la region (37.05%), lo que significa que solo 1 de cada
3 personas mayores de 65 anos en América Latina reciben una pen-
sidon a la que realizaron aportes como trabajadores activos. Esta si-
tuacion genera una presion fiscal mayor sobre los gobiernos que se
comprometan a garantizar el sostén de las personas mayores en sus
paises, que se acrecentara con las perspectivas del envejecimiento
poblacional que avanza en la region latinoamericana. Las proyeccio-
nes que ofrece el BID (2013), resaltan que los aproximadamente 40
millones de adultos mayores que habia en la region en 2010 se van
a convertir en 140 millones en el ano 2050. El pilar no contributivo
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es muy heterogéneo en la region, aunque solo dos paises (Bolivia y
Guyana) ofrecen pensiones no contributivas universales.

Una evidencia que subyace tras el analisis de estas cifras es que
los paises han incrementado la cobertura de su poblaciéon por dife-
rentes vias: los paises de mayor cobertura de la region, Argentina,
Chile y Uruguay, bordean el 90% gracias a la combinaciéon de pro-
gramas solidarios con esquemas de contribuciones obligatorias.
Mientras que el caso de Bolivia es resultado del programa “Renta
Dignidad”, de tipo no contributivo. El costo de este programa de
acuerdo al mismo informe del BID (2013), es de alrededor de 1% del
PIB actualmente, pero tendera a aumentar en la medida que enve-
jezcan los bolivianos, dada su condicion de medida universal. El reto
para Bolivia consiste en incrementar el porcentaje de contribuyentes
para que las personas en edad de jubilacion gocen de mayores pen-
siones en su retiro.

La sustitucion de un sistema de reparto por uno de Capitalizacion
Privada Individual no resuelve necesariamente los problemas del
primero: mas de la mitad de los afiliados no cotiza puntualmente al
sistema; la baja densidad de cotizacion provocara la necesidad de
que el Estado financie pensiones minimas y asistenciales agravando
y prolongando el déficit fiscal y el periodo de transicion. El ascenso
de la esperanza de vida obligara a aumentar la cotizacion o la edad
de retiro o ambas. Si la sustitucion es motivada por la ineficiencia
del Estado para sostener un fondo de pensiones, cabra suponer que
éste también sera inefectivo en la regulacion de un sistema privado,
efecto conocido como "paradoja de Stiglitz".

La creciente privatizacion afecta un pilar basico de los sistemas
de pensiones que debe ser la "solidaridad". La ausencia de solidari-
dad en sistemas privados y la erosion de aquella en sistemas publi-
cos podria ser aliviada con la integracion de los grupos privilegiados
al sistema general o la eliminacion de los subsidios fiscales que
ellos reciben, utilizando esos recursos para ayudar a la incorporacion
de los trabajadores de bajo ingreso (proveyendo un subsidio a los
independientes y otros trabajadores de bajo ingreso que carecen de

R. Praia Vermelha, Rio de Janeiro, v.27,n. 1, p. 115-140 2017



SISTEMAS DE PENSIONES GLOBALIZADOS: ;DERECHO O NEGOCIO?
Olga Pérez Soto & Henry Colina Hernandez

empleador), la extension de las pensiones asistenciales, el ajuste
de la pension minima a la inflacion y medidas ya sugeridas para dis-
minuir la inequidad de género.

Por udltimo, una de las cuestiones principales del debate de la
gestion publico-privada, la introduccion de competencia a lo interno
del mercado de administradoras de fondos de pensiones, para re-
dundar en un beneficio a los pensionados, no ha ocurrido. En Uthoff
(2009) se senala que la administracion privada ha adolecido en la
region de una regulacion y supervision adecuada, asi como dificul-
tades en la fijacion de precios, destacando el problema de incorpo-
rar la solidaridad en los contratos individuales. Para la mayoria de
las experiencias de reforma, en la practica, el mercado ha adquiri-
do un desempeno oligopdlico entre las entidades financieras, afec-
tando a los participantes en él. La Tabla 2 muestra la cantidad de
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) reportadas por la
Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP) en la region latinoamericana.

TABLA 2 Administradoras de fondos de pensiones. América Latina. Afios seleccionados

Paises Ano de inicio  AFP de partida 2006 2010 2015
Bolivia 1997 2 2 2 2
Colombia 1994 6 6 4
Costa Rica 2001 9 8 7 6
Chile 1981 12 6 6 6
El Salvador 1998 5 2 2 2
México 1997 17 20 14 11
Panama 2006 6 6 7 4
Perii 1993 8 4 4 4
Repblica Dominicana 2003 9 7 5 5
Uruguay 1996 6 4 4 4

Fuente: Elaboracion propia a partir de (FIAP, 2015).

Como se aprecia en la tabla 2 el mercado de Administradoras
se ha venido concentrando en la mayoria de los paises de la region.
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Aunque es importante aclarar que las inversiones que pueden rea-
lizar se encuentran reguladas por entidades gubernamentales que
determinan la fuente de las cotizaciones, el monto de capital nece-
sario para la constitucion de la AFR las Comisiones que reciben, las
garantias que debe ofrecer la Administradora en caso de quiebra, el
encaje y los activos sobre los que puede invertir.

GRAFICO 4 Portafolio de Inversiones de las AFP. Paises latinoamericanos. 2014.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de (FIAR, 2015).

La mayoria de las Administradoras privilegian la inversion nacional
y la relativa seguridad que ofrece el sector publico por su correlacion
con el gobierno, tanto en la emision de deuda soberana como en ac-
ciones de entidades de tipo publico.

Aun asi, la volatilidad de la rentabilidad de las AFP a nivel regional,
apreciable en el grafico 5, ha hecho pensar a sus responsables en
la diversificacion de los activos de inversion. Las variaciones de las
tasas de retorno de las inversiones de las AFP han puesto en jaque
los ingresos de los trabajadores afiliados a los esquemas de capitali-
zacion, debido a sus correlaciones con la crisis financiera internacio-
nal. A partir de 2008, los fondos con mayor porcentaje de sus activos
invertidos en el sector externo pierden rentabilidad drasticamente,
aunque también son los primeros en recuperarse a partir de 2009.
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GRAFICO 5 Tasa de rentabilidad real de las AFP Paises de América Latina. 2002-2014.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de (FIAP, 2015).

REFLEXIONES FINALES

La globalizacion financiera es la necesidad de reacomodar el
patrén de acumulacién transnacional sesgandolo hacia el ren-
tismo en lo fundamental, para garantizar la recomposicion de
sus portafolios de valorizacion del capital, necesitando ampliar la
participacion de las victimas (ya sean los trabajadores como pro-
ductores, como jubilados, como asegurados, como responsables
de familias, etc.)

El proceso de globalizacion financiera desde la perspectiva de
la critica de la economia politica, aparece como la sintesis del
desarrollo de todas las formas de transmision internacional del
ahorro de manera intertemporal, segun las mutaciones del ca-
pital transnacional financiero; como la apertura de la cuenta de
capital de la balanza de pago; como la liberalizacion y desregu-
lacion de los mercados financieros domésticos para acceder a
los flujos de capital; como las ventajas de las nuevas tendencias
concretadas en nuevos agentes , nuevos productos y nuevos seg-
mentos que llevan a comercializacion de valores y bursatilizacion
de activos financieros; y como las intenciones renovadas de pro-
vocar generaciones de reformas financieras dentro del conjunto
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arquitectonico financiero internacional para su mejor supervision
y control.

Las politicas neoliberales necesitaron y necesitan movilizar hasta
el mas pequeno ahorro de la economia mundial para colocarlo y
movilizarlo en la bolsa y asi buscar rentabilidad para el capital. Los
fondos de pensiones como nuevos agentes internacionales han
servido de vehiculo de transmision asimétrica del ahorro interna-
cional a favor del capital y en contra de los trabajadores, profun-
dizando la brecha y dependencia financiera.

La evolucion de los fondos de pensiones reflejan la contradiccion
global entre trabajo y capital. El sistema de pensiones y las admi-
nistradoras del mismo, son una extension de dicha contradiccion.
Es una extension multiple porque: al trabajador se le enajena
parte del salario, aumenta la plusvalia y aumenta la cantidad dis-
ponible para acumulacion, el capital deja de responsabilizarse por
el trabajador y sus derechos y aumenta las formas de enajenacion
y precarizacion dentro y fuera del mundo del trabajo.

Los fondos de pensiones y su evolucidon han reforzado el fetiche
de que el ser humano es un factor mas dentro del proceso de
produccion. El debate entre los sistemas de reparto, las reformas,
las diferentes formas de capitalizacion individual o colectiva, con
0 sin intervencion del estado, con o sin esquemas solidarios, son
parte de la légica del capital.

Cualquier sistema alternativo de pensiones debe superar la l6gica
de que las pensiones son un ahorro presente estipulando consu-
mo futuro, capitalizacién mediante.

La expresion concreta de este comportamiento son los programas
de transferencias de rentas condicionadas o de pensiones mini-
mas, que manejan los sintomas sin atacar la enfermedad.

La creacion del excedente es un proceso social, como tal debe be-
neficiar a todos los miembros de la sociedad, con el Estado como
mediador y garante del derecho ciudadano a la jubilacion.

La intermediacion de las AFP posibilita la reproduccion de las mis-
mas condiciones de produccidon, mientras que la individualizacion
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de las cuentas limita la capacidad de negociacion del cotizante.
Su eleccidn es irreal: escogiendo combinaciones de uno u otro
portafolio, siempre estara reproduciéndose como fuerza de traba-
jo explotada, a partir de su doble participacion en la valorizacidon
del capital.

La formalizacidon del trabajo aparece como esencial para profundi-
zar la penetracion de la capitalizacion de los fondos: el efecto de
control sobre los obreros es mayor, en la produccion organizada.
Multiples son los casos en que sistemas colectivos o individuales
de capitalizacion son descontados directamente del salario del
trabajador y no de la rentabilidad de la empresa, que es también
resultado de la apropiacion de trabajo.

La sofisticacion de los portafolios individuales ha desarrollado
instrumentos como los esquemas de multifondos que son una
extension de la teoria de la aversion al riesgo, segun la cual las
personas toman mas riesgos con respecto a su jubilacion cuando
son mas jovenes. Estas "innovaciones" contindan siendo practica
comun de muchos esquemas de retiro y jubilacion a nivel global y
expresan el grado de dominio que ejerce el capital y su necesidad
de ambitos de valorizacion real y ficticia.

La evolucion de los sistemas de pensiones muestran como la
ideologia neoliberal naturalizé el paso de conquistas sociales con-
vertidas en derechos hacia servicios que prestan y se le prestan
al capital.
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