Estudios especiales

La estatizacion de las AFJP

La discusion planteada
acerca de la
conveniencia de un
régimen de reparto
versus un sistema de
capitalizacion es
independiente de la
produccién privada o
estatal.

La liquidacion de los
activos del Fondo de
Jubilaciones y
Pensiones se traduciria
en una importante
pérdida de capital
dadas las condiciones
actuales del merado
mundial de valores.

Es fundamental el
efecto sobre la
formacién de ahorro
global que tiene el
regreso a un sistema de
reparto, abandonado
hace 14 afios por
graves problemas de
financiamiento.

| debate actual en torno a la iniciativa del gobierno para estatizar las AFJP posee diversas
E aristas, las que debieran analizarse cuidadosamente para lograr una opinién fundada al
respecto. Existen tres temas principales vinculados con la salida del sistema de capitalizacion,
todos ellos de gran relevancia para el desempefio futuro de la economia argentina, sobre todo
si se tiene en cuenta la situacién econémica mundial y las perspectivas para los proximos
anos.

El primer gran tema se relaciona con la sustentabilidad del sistema de reparto. Esto es, cuél es
la posibilidad cierta que tiene el gobierno de hacer frente a los compromisos previsionales que
se generan a partir de la absorcion total de los beneficiarios de jubilaciones y pensiones. En
segundo lugar se plantea el escenario individual que cada aportante al régimen de capitalizacion
enfrenta al ser transferido de modo compulsivo a un sistema de reparto. Por Ultimo, adquiere
particular relevancia un analisis mas detenido de los aspectos fiscales de la estatizacion, en
relacion con el impacto que tendra sobre las cuentas publicas la apropiacion de los ahorros
que por catorce afos han acumulado los aportantes al sistema de capitalizacion y el flujo de
contribuciones que mensualmente se incorporan como ingreso corriente del sector publico.
Todos estos temas comparten, en mayor o menor medida, un aspectos sumamente importantes
relacionados con el cumplimiento de los contratos por parte del estado, el respeto de los
derechos de propiedad y el rol del sector publico como inversor. Dichos aspectos definen la
credibilidad y confianza de los agentes econémicos hacia su gobierno.

Alolargo de esta nota pretenden sefialarse los aspectos centrales que habria que contemplar
para lograr una opinién fundamentada en la discusién que se abre a partir del proyecto de
estatizacion de las AFJP teniendo en cuenta la perspectiva institucional. Se intenta poner
énfasis en el cambio de las reglas de juego y en el andlisis de los efectos fiscales de esta
medida, mencionandose solamente de modo lateral la sustentabilidad del sistema de reparto
y el escenario individual que los afiliados al sistema de capitalizacién enfrentan, ambos temas
sumamente relevantes que merecen un andlisis particular.

Financiamiento del sistema: reparto versus
capitalizacién

El sistema de jubilaciones y pensiones constituye una forma organizada de obtener proteccion
frente ala pérdida de ingresos a partir del retiro por vejez o invalidez. Es un seguro que garantiza
un ingreso futuro y al mismo tiempo es una herramienta de redistribucion de larenta, ya sea
entre miembros de la misma generacion o de diferentes momentos del tiempo. La financiacion
de este sistema se realiza, mayormente, mediante la aplicacion de gravamenes sobre los
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ingresos laborales, cuyos sujetos son los empleadores del sistemay los trabajadores. El diseno
institucional del sistema reviste importancia respecto a la relacion entre los aportes realizados
y las prestaciones efectivamente brindadas.

Dentro de los sistemas basicos de organizaciéon de la seguridad social se encuentran el
sistema de capitalizacion y el sistema de reparto. Un sistema de capitalizacion acumula los
aportes y contribuciones de cada empleado en un fondo individual, invirtiéndolos de modo tal
de obtener unarentabilidad que acrecienta la cuenta. Esté basado en principios actuariales
genuinos, es decir que las contribuciones durante la actividad laboral del individuo son
equivalentes, contemplando el paso del tiempo, a las jubilaciones futuras. Esto implica que
cuanto mayor sea el aporte que realiza el trabajador, mejor remuneracion futura recibira. Hay
allf una idea de mérito, hay vinculo entre el sacrificio que realiza en el presente cada asegurado
y la jubilacién que recibiré en el futuro. El fondo de capitalizacion individual es un ahorro que
pertenece al aportante y determina las condiciones de su retiro, en funcién de latasa de interés
ala que se colocan los fondos durante el periodo de acumulacion.

En el caso del sistema de reparto, la seguridad social utiliza las contribuciones que recauda en
cada periodo de tiempo para financiar las jubilaciones de los beneficiarios del momento. Los
trabajadores activos y los empleadores pagan los aportes que se destinan a la poblacién
pasiva. A cambio, la poblacién activa recibe la promesa de contar con un ingreso similar
cuando se retire, es decir que existe una especie de contrato implicito, actuando el estado
como garante.

Los pardmetros que determinan el valor de la jubilacién promedio son la alicuota del gravamen
sobre los ingresos laborales, el nivel de salarios de la economia, la cantidad de empleados en
blancoy la cantidad de beneficiarios. De la relacion de estos parametros surge el equilibrio
financiero del régimen de reparto, ampliamente objetado.

El nivel de salario medio tiene relacién con el ciclo econémico y la productividad de los
empleados, mientras que el nivel de empleo también se relaciona con el nivel de actividad y
con el crecimiento demogréfico. Ambas variables son independientes de decisiones politicas
inmediatas. Por otra parte, la cantidad de jubilados se encuentra relacionada con el proceso
de envejecimiento poblacional, y a la vez admite algiin manejo por parte del sector publico a
través de la modificacion en la edad de jubilacion o cantidad de afios obligatorios de aporte.

Esta estrategia de financiamiento se basa en la relacion entre el crecimiento econémico, que
determina el crecimiento de los aportes, y el crecimiento demogréfico que influye sobre la
relacion entre aportantes y beneficiarios del sistema. Si se logra el equilibrio, esto es, que con
los aportes de la poblacion activa se cubran las jubilaciones y pensiones de la poblacién
pasiva, es posible que ninguna generacion de individuos resulte perjudicada en relacion con el
sistema de capitalizacion. No obstante, pueden aparecer problemas de financiacion en periodos
de recesion econdémicay cuando existe envejecimiento de la poblacién o empleo en negro. Tal
como puede apreciarse, bajo este sistema hay una clara redistribucion de renta desde la
poblacién activa hacia la poblacion pasiva de la misma generacion, a diferencia de lo observado
en lamodalidad de capitalizacion.

En ocasiones, puede notarse cierta confusion acerca de la discusion prestacion publica-
prestacion privada y sistema de capitalizacion-sistema de reparto. En el primero de los casos
debe evaluarse la conveniencia de que sea el sector publico o privado quien tenga a cargo el
sistema de jubilaciones y pensiones. Esta definicién es independiente de la forma de
financiamiento elegida, ya sea reparto o capitalizacion. La discusion en torno a la eleccion de
un sistema de reparto o capitalizacion, trata de vislumbrar las ventajas de organizar la financiacion
de la provisiéon de seguridad social de una u otra manera, independientemente de quién se
encuentre a cargo del seguro.
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El régimen argentino hasta la actualidad

Hacia fines de 1993 se establece en Argentina el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
mediante la ley N° 24.241, un sistema mixto conformado por un régimen previsional publico,
fundamentado en el otorgamiento de prestaciones por parte del estado financiadas a través de
un sistema de reparto y un régimen previsional basado en la capitalizacion individual.
El sistema en su conjunto se financia a través del aporte personal de los trabajadores en
relacién de dependencia comprendidos en este sistema, la contribucién a cargo de los
empleadores y el aporte personal de los trabajadores autbnomos.

El régimen previsional publico establecido en la ley es de reparto, basado en el principio

de la solidaridad, financiado en particular por:

=  Losaportes personales de los afiliados comprendidos en el régimen previsional publico.

=  Lascontribuciones a cargo de los empleadores.

= Unaproporcion de los aportes de los trabajadores autébnomos.

=  |arecaudacion delimpuesto sobre los bienes personales y otros tributos de afectacion
especifica al sistema jubilatorio.

=  Los recursos adicionales que anualmente fije el Congreso de la Nacién en la Ley de
Presupuesto.

= Intereses, multasy recargos.

=  Rentas provenientes de inversiones.

El régimen previsional basado en la capitalizacion individual se financia con:

=  |osaportes personales de los trabajadores en relacion de dependencia.

=  Elporcentaje restante de los aportes de los trabajadores autbnomos adheridos al sistema
de capitalizacién individual.

La capitalizacion de los aportes destinados a este régimen es efectuada por las Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). En el Gréfico 1 puede observarse la configuracion
actual del sistema integrado.

Afiliados al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones - oct 2008

Grdfico 1

Repi\f’[o Capitalizacién
39% 61%

TOTAL: 15,5 mill

Resulta interesante puntualizar la forma de financiacion de este esquema mixto para luego
avanzar en el impacto fiscal de la reforma. Como queda claro en parrafos anteriores, los
gravamenes que financian al sistema son tres: las contribuciones de los empleadores, los
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aportes de los trabajadores en relacién de dependenciay los aportes de los auténomos. Las
contribuciones de empleadores y parte del aporte de auténomos contintian siendo ingresos
del sector publico, mientras que individualmente los afiliados al sistema de capitalizacion
incrementan su cuenta individual Unicamente con el aporte personal. Es decir que por cada
aportante al regimen de capitalizacion, el estado recibe una suma superior ala que el trabajador
deriva a su cuenta. En otras palabras, cada aportante al sistema de capitalizacion contribuye
mensualmente al financiamiento del sistema de reparto, al sostenimiento de los jubilados del
momento. En contrapartida, al momento de jubilarse, cada aportante al régimen de capitalizacion
recibira un ingreso formado por lo que capitalizod durante su actividad laboral y lo que el estado
le aporta a modo devolutivo (Esquema 1).

Esquema 1. Financiamiento del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

Empleados en relacién de
dependencia

Trabajadores autbnomos

contribucién
patronal

aporte personal aporte personal

REGIMEN DE REGIMEN DE

REPARTO CAPITALIZACION

ingreso corriente cuenta capitalizacion
del SP individual

Otro tema vinculado a la reforma de fines de 1993 es que la creacién de este sistema en
reemplazo del anterior genera costos de transicién, porque al pasar de un sistema
completamente solidario a uno mixto donde coexisten el reparto y la capitalizacion, aparece
inevitablemente un descalce que requiere el desvio de fondos provenientes de otras fuentes.
El desequilibrio inicial, que se origina en la caida de los ingresos de la seguridad social porque
hay un porcentaje que se destina al fondo de capitalizacion, es compensado por una caida
futura en las obligaciones del estado. Esto es asi porque con el correr del tiempo, el sistema se
va depurando y la mayor cantidad de beneficiarios esta acogida al régimen de capitalizacion
que es responsabilidad de las AFJP y se autofinancia. En contrapartida, la carga de jubilados
del sistema de reparto va cediendo y el estado debera desembolsar progresivamente una
menor cantidad de fondos en concepto de jubilaciones y pensiones. Concretamente en el
caso argentino, fue necesaria la creacién de la precoparticipacion, que capta un 15% de los
fondos coparticipables que en lugar de destinarse a las provincias, se desvia para el
financiamiento de ANSES.

Los costos de transicion no son menores y tardan al menos una década en desaparecer. Una
vuelta atrés trae aparejada una cantidad enorme de consideraciones en torno a la eficienciay
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laequidad, y convierten en inltiles los esfuerzos del pasado. Las cuestiones relacionadas con
la seguridad social deben ser analizadas con una perspectiva de largo plazo porque las
consecuencias afectan no sélo a la generacion actual sino también a generaciones futuras.
Plantear reformas cada catorce anos no tiene justificacion alguna.

Mediante laley N° 26.222 de 2007, se instrumenta una reforma significativa cuyas principales
disposiciones son la asignacion unilateral al régimen de reparto de los trabajadores indecisos,
la flexibilizacion de la opcion de traspasos entre los regimenes de reparto y de capitalizacion
permitiendo el cambio de régimen en cualquier sentido cada cinco anos, el traspaso al régimen
de reparto de los afiliados de capitalizacién hombres mayores de 55 afos y las mujeres
mayores de 50, con saldos menores a $20 mil en sus cuentas individuales salvo negativa
expresa del trabajador y el establecimiento de un tope a la comisidn por administracion de las
AFJPR equivalente al 1% del salario de los trabajadores, entre otras cuestiones.

La modificacién planteada

Los principales puntos contemplados en la norma mediante la cual se dispone la modificacion
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones para convertirlo en un Unico régimen
previsional publico Sistema Integrado Previsional Argentino-SIPA son:

=  Unificacion de Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un Unico régimen
previsional publico que se denominaré Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

=  Financiado través de un sistema solidario de reparto, garantizando a los afiliados y
beneficiarios del régimen de capitalizacion vigente hasta la fecha, idéntica coberturay
tratamiento que la brindada por el régimen previsional publico.

= Eliminacién del régimen de capitalizacién, que serfa absorbidoysustituido por el de reparto

=  Transferenciaa ANSES de los recursos que integran las cuentas de capitalizacion individual
de los afiliados al régimen de capitalizacién. Dichos activos pasan a integrar el fondo de
garantfa de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto.

=  |atotalidad de los recursos Unicamente podran ser utilizados para pagos de los beneficios
del SIPA.

=  Creacion de Comision Bicameral de Control de los Fondos de la Seguridad Social creada
en el &mbito del Honorable Congreso de la Nacion.

= Creacion en el ambito de la ANSES del Consejo del fondo de garantia de sustentabilidad
del SIPA con el objeto de monitorear los recursos del sistema.

De alli surge una clara transferencia de los ahorros de trabajadores pertenecientes al sistema
de capitalizacion hacia el sector publico, al mismo tiempo que las restricciones que plantea la
reforma acerca de la utilizacién del mismo carecen de contenido. No constituyen una norma
ala que las comisiones de control puedan atenerse. En la préctica, hay un gran margen de
discrecionalidad en el estado para el manejo de estos fondos.

La confiscacion del stock

En el Cuadro 1 puede observarse el detalle de la cartera de los fondos de jubilaciones y
pensiones administrados hasta el momento por las AFJP, Refleja el modo en que estas empresas
invierten los ahorros acumulados por todos los adherentes al sistema de capitalizacion en sus
cuentas individuales, con la finalidad de obtener rentabilidad. En el régimen de capitalizacion,
los ingresos de los futuros jubilados dependen del monto que han logrado acumular durante su
etapa activa y del éxito con que las administradoras hayan invertido sus fondos.

1 6 Indicadores de Actividad Econémica N° 100



Estudios especiales

Detalle de la cartera de los fondos de jubilaciones y pensiones (FJP) Cuadro 1
en miles de pesos
Instrumento Al 30/09/08 Al 30/10/08 Porcentaje s/FJP
DISPONIBILIDADES 942.516 3.322.620 4,26%
OPERACIONES DE CREDITO PUBLICO DE LA NACION 51.966.312  42.520.716 54,52%
Titulos Publicos a Vencimiento 27.252.740 0 0,00%
Titulos Publicos no garantizados negociables 18.986.059 10.459.495 13,41%
Titulos Publicos garantizados negociables (1) 2.339.219 1.153.052 1,48%
Préstamos al Gobierno Nacional garantizados (2) 3.388.294 3.419.093 4,38%
Otros Titulos Publicos (3) 0 27.489.075 35,25%
TITULOS EMITIDOS POR ENTES ESTATALES 437.042 444.336 0,57%
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE LARGO PLAZO 1.507.463 1.5631.475 1,96%
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE CORTO PLAZO 9.061 5.575 0,01%
PLAZO FIJO 7.054.876 7.230.735 9,27%
ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS 10.285.761 6.763.649 8,67%
ACCIONES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS 321.758 228.028 0,29%
FONDOS COMUNES DE INVERSION 4.444.686 2.206.169 2,83%
Fondos comunes de inversion abiertos 1.552.676 2.139.418 2,74%
Fondos comunes de inversion del MERCOSUR 2.892.010 66.750 0,09%
TITULOS VALORES EXTRANJEROS 6.139.314 4.929.348 6,32%
CONTRATOS NEGOCIABLES DE FUTUROS Y OPCIONES 3.746.111 3.007.463 3,86%
CEDULAS Y LETRAS HIPOTECARIAS 60.973 58.234 0,07%
Fideicomiso Financiero inmobiliario 60.973 58.234 0,07%
FONDOS DE INVERSION DIRECTA 95.223 91.579 0,12%
FIDEICOMISOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS 4.474.353 2.984.201 3,83%
OTROS FIDEICOMISOS FINANCIEROS 1.140.709 1.186.380 1,562%
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA 470.861 512.439 0,66%
ECONOMIAS REGIONALES 1.345.608 959.762 1,23%
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NO PREVISIONADAS 0 9.421 0,01%
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NETO DE PREVISIONES 2 2 0,00%
TOTAL DE INVERSIONES 93.500.113 74.669.511 95,74%
TOTAL FONDO COMPUTABLE JUBILACIONES Y PENSIONES 94.442.629 77.992.131 100%
Nota: Los Titulos Publicos a vencimiento (TGNF) y los Préstamos al Gobierno Nacional Garantizados (PTG) se valtan diariamente a
devengamiento (Decreto 1375/04).
(1) Tenencia recibida en Bonos Discount por el canje (Decreto 1735/04)
(2) Stock contempla vigencia de Instrucciones N° 21/02 y 10/05
(3) Tenencia recibida en Bonos Cuasi Par por el canje (Decreto 1735/04)
(1y 3) alos efectos de los limites de inversion se considera garantizados (Decreto 1375/04)
Fuente: Elaboracién SAFJP.

Frente ala desaparicion de las AFJP a través del regreso a un sistema totalmente de reparto,
los ahorros de los antiguos afiliados al sistema de capitalizacién se transfieren al sector publico
paraintegrar el fondo de garantia de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto
creado por un decreto. Consiste en una clara confiscacion de los ahorros de los particulares,
que supone la violacion de los derechos de propiedad de los mismos en una situacion que
puede equipararse a la toma, por ejemplo, de los depdsitos en el sistema financiero o las
tenencias en cajas de seguridad de los bancos.
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El estado se convierte en propietario de los activos que durante los catorce anos de vigencia
del sistema acumularon sus afiliados. Al comienzo de esta nota se sefiala que el sistema de
seguridad social, y en particular el sistema de jubilaciones y pensiones, constituye un seguro,
en este caso para el retiro por vejez o invalidez. La intervencion estatal se justifica como forma
de obligar alos individuos a asegurarse, para incentivar el ahorro como prevision para el futuro.
Estos activos acumulados en los fondos de capitalizacién indudablemente generan en los
individuos una expectativa de ingresos jubilatorios, un premio para la vejez que se relaciona
con la postergacion del consumo que allo largo de todo este tiempo han realizado los aportantes.
Eltraspaso de estos ahorros al estado los ubica en una posicion de incertidumbre y vulnerabilidad
acerca de cuales seran los ingresos que percibiran al retirarse, quebrando el vinculo entre lo
ahorrado durante la vida activa y lo recibido al momento de la jubilacién que es la base de un
sistema de capitalizacion.

Como agravante debe mencionarse el caso de los aportes voluntarios que los afiliados al
sistema de capitalizacion pueden haber realizado. De acuerdo al texto de la reforma’, no
queda claro el destino de estos fondos mencionandose de modo ambiguo que mejoraran la
situacion del propietario sin aclarar de qué modo, ya que en el nuevo sistema no habra méas
nominatividad de aportes sino que todos conforman un fondo Unico. Se sostiene que quedaran
sujetos a cierta reglamentacion no definida que dictara en su momento el Poder Ejecutivo
Nacional. Al respecto, puede sefialarse que queda en manos del ejecutivo la decision del
destino de los ahorros voluntarios omitiendo cualquier clase de discusion parlamentaria.

Un analisis particular merece el caso de la transmision hereditaria. Dentro del régimen de
capitalizacion, frente al fallecimiento de un jubilado, afiliado en actividad o beneficiario por
invalidez, si no existen derechohabientes? de la pension por fallecimiento se abona el saldo de
la cuenta de capitalizacion individual a los herederos del fallecido declarados judicialmente.
Esto reafirma el derecho de propiedad de los ahorros y prevé la transmision generacional de los
mismos al igual que puede ocurrir con el resto de los activos de un fallecido. La estatizacion del
sistema elimina esta posibilidad.

Ahora bien, una vez expuestas las cuestiones relacionadas con la confiscacion de los fondos
vale la pena analizar cudles son las previsiones para la utilizacion de los ahorros una vez en
poder del estado. Tal como se menciona mas arriba, el stock de ahorro integra un fondo de
garantia de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto que sélo podria utilizarse
para financiar el SIPA y seria invertido para obtener rentabilidad. Se prevé la creacién de una
comision formada por miembros de la Camara de Diputados y de la Camara de Senadores que
tendria la finalidad de controlar las aplicaciones del fondo, pero de la normativa no surge
claramente ninguna disposicion, requisito o limitacién a la que dicha comisién pueda atenerse
afines de controlar. En otros términos, el organismo creado para controlar no tiene normaala
cual ajustarse, es decir que se decide el traspaso de los fondos sin tener resguardo alguno
acerca del destino que se le dara a los mismos.

Desde una perspectiva de largo plazo como la que motiva a una AFJP que maneja fondos de
sus afiliados, los vaivenes del mercado obligan a eficientizar la administracion de la carteray a
lograr sobrellevar los ejercicios de pérdidas. Justamente es esa perspectiva de largo plazo la
que damargen de maniobra a las administradoras que evallian en cada momento las variaciones
que deben realizar en sus carteras.

Desde la Optica del sector publico, si al recibir el stock de ahorro de los particulares efectivamente
se constituye el fondo de reserva para el financiamiento del sistema con una visién de largo
plazo, lalégica de inversiones podria replicar las acciones de las AFJR, aunque aln asi debe
tenerse en cuenta que la competencia a la que estan sometidas las AFJP incentiva a un
manejo mas eficiente de las carteras, a diferencia de lo que ocurre cuando el administrador es
el sector publico que monopoliza la tarea. Es preciso sefialar que, en un contexto como el
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actual, donde el superavit comercial se ve deteriorado, el superavit fiscal estd comprometido
por la caida en las exportaciones y la baja en los precios de los productos exportables, y
ademas 2009 es un afo electoral, la tentacion de hacer caja con los fondos de la seguridad
social puede hacerse presente.

La confiscacién del flujo

La estatizacion de las AFJP implica que los aportes personales de los afiliados al sistema de
capitalizacion, los que mensualmente incrementaban las cuentas individuales, pasan a ser
ingresos corrientes del estado. La obligacion de realizar aportes personales, junto con las
obligaciones patronales, surge de la intervencion del sector publico que mediante el
establecimiento de contribuciones especiales, obliga a los trabajadores a asegurarse parala
vejez o invalidez. Es una prevision para el futuro, que en un sistema de capitalizacion se
constituye en un stock de ahorro individual que financiara el retiro de cada trabajador, a
diferencia de lo que ocurre en el sistema de reparto donde los fondos que mensualmente
aportan los empleados financia los ingresos de los actuales jubilados.

Resulta ilustrativo mencionar que en el articulo 82° de la ley N© 24.241, se explicita claramente
que la cuenta de capitalizacion es de propiedad del afiliado. Esto pone de manifiesto la
violacién del contrato entre el estado nacional y los adherentes al sistema de capitalizacion,
quienes sin duda al momento de elegir un sistema previsional se han basado en la letra de la
ley de creacion del mismo. Existe un innegable avance del sector publico sobre los derechos
de propiedad individuales. El cambio en el sistema tiene efectos sobre la formacion de ahorro
en laeconomia. Bajo un sistema de capitalizacion los flujos mensuales van formando un stock
de ahorro que se destina al financiamiento de inversiones. En un sistema de reparto, los
aportes y contribuciones mensuales se gastan en ese mismo momento del tiempo sin generar
ahorro publico.

Aspectos fiscales de la estatizacion

Para ver el detalle del stock de activos que integran el fondo de jubilaciones y pensiones puede
observarse el Cuadro 1. Allil se describe la evolucion del mismo entre septiembre y octubre de
este afo, sobre la base de la informaciéon publicada por la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. Debe tenerse en cuenta que se trata de una cartera
de inversiones, formada por algunos activos de rentafija y sin riesgo, y otras tenencias riesgosas
cuya rentabilidad es variable. Por lo tanto, la valuacion del stock total de inversiones puede
modificarse sensiblemente con el tiempo en funcién del desempefio de los mercados de
valores, alin cuando las carteras permanezcan inalteradas, es decir ain cuando las AFJP no
modifiquen sus decisiones de inversion. Las valuaciones se expresan a determinada fecha en
funcién de la situaciéon del mercado en ese momento, motivo por el cual si se liquidan los
activos los valores efectivos de venta pueden diferir sustancialmente.

La primera lectura que surge del cuadro pone de relieve la sensibilidad en el valor del stock que
se menciona anteriormente, dado que la variacién del fondo entre los meses de septiembre y
octubre exhibe un caida del orden del 17%, producto en gran parte de la caida en los titulos
publicos argentinos originada en motivos locales y expectativas de default, a lo que debe
sumarse también la situacion actual de los mercados financieros internacionales. Esto implica
que frente a la estatizacion, el sector publico recibe una cartera de composicién variable cuyo
valor no se encuentra garantizado.
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¢Cudles son las disponibilidades concretas que hereda el sector publico? No se cuenta con
cifras precisas por las ambigtedades mencionadas mas arriba, pero de un andlisis inicial de los
numeros del Cuadro 1 puede decirse que de los 78 mil millones de pesos que totalizan el
fondo, mas del 55% (43 mil millones de pesos aproximadamente) esta invertido en emisiones
de deuda del gobierno nacional y una pequefa proporcion de gobiernos subnacionales. Estos
titulos generan unarenta que seguird manteniéndose si el sector publico argentino honra sus
compromisos, pero frente a una necesidad de fondos solo podrian ser negociados en el
mercado a precios muy por debajo de su valor nominal, lo que implicaria una pérdida realmente
significativa y careceria de toda racionalidad inversora, aspectos estos que no constituyen una
limitacion real frente a las posibles acciones del gobierno, ya sea actual o futuro. En términos
de impacto fiscal, esto implica que el sector publico no cuenta con 43 mil millones de pesos
sino que, en caso de requerir los fondos, la cifra disponible serfa sustancialmente inferior.

El resto del stock total esté invertido en otra clase de instrumentos financieros, con caracteristicas
diferentes ala de los préstamos al sector publico. Se trata de obligaciones negociables, plazos
fijos, acciones, fondos de inversion, cédulas y letras hipotecarias y fideicomisos financieros,
entre los principales. Alli pueden destacarse dos cuestiones importantes: en primer lugar, los
afiliados al régimen de capitalizacion argentino a través de las AFJP volcaron al mercado de
capitales eninversiones privadas mas de 35 mil millones de pesos, que de modo atomizado se
invirtieron en diferentes activos, constituyéndose en fondos de financiamiento de una
innumerable cantidad de actividades econdmicas. Este proceso de ahorro y acumulacion
queda detenido a partir del regreso al sistema de reparto, y la continuidad de las inversiones
actuales queda sujeta a la accion discrecional del estado. El sector publico controla una gran
proporcién de la liquidez, de la disponibilidad de fondos. En segundo término, el estado se
convierte en inversor, participante en la propiedad de una gran cantidad de empresas nacionales
y extranjeras a través de la posesion de activos de las mismas que antes se encontraban
atomizados entre los afiliados del sistema de capitalizacion. Esto representa una alta
concentracién de poder de decision sobre las empresas en manos del estado debido a los
volUmenes que se estan negociando.

Con respecto ala posibilidad que tiene el gobierno de disponer répidamente de estos 35 mil
millones de pesos caben ciertas consideraciones de gran relevancia, especialmente
contemplando la crisis financiera internacional que impacta también sobre el mercado de
capitales local. En acciones de empresas, se encuentran invertidos algo de 7 mil millones de
pesos, un 9% del total de los fondos. La venta de semejante volumen de papeles en el
contexto actual, donde diariamente se negocian aproximadamente 300 millones de pesos de
los cuales sélo 45 millones corresponden a acciones, tendria un impacto fuertemente negativo
sobre el precio de las mismas.

Algo de 7,2 miles de millones de pesos (9,3% del total del fondo y 7% del total de depdsitos a
plazo fijo del sistema financiero nacional) se encuentra depositado como plazo fijo en diversas
entidades financieras del pals, por lo tanto un retiro masivo de depdsitos al vencimiento
generaria severas consecuencias sobre el sistema financiero.

Aproximadamente 4,2 miles de millones de pesos se encuentran invertidos en fideicomisos
que financian actualmente el crédito al consumo, con lo cual su retiro impactaria en el consumo
agregado en un contexto de caida en la actividad econémica.

En fondos de inversién hay colocados casi 3 mil millones de pesos pero liquidarlos disminuiria
sensiblemente su valor; mientras que las obligaciones negociables representan alrededor del
2% del total de fondos y captan aproximadamente 1,5 miles de millones de pesos, tratdndose
en su mayoria de obligaciones de largo plazo. Las inversiones en proyectos productivos o de
infraestructura y en economias regionales no son realizables. Los principales parametros
actuales del régimen de capitalizacion se reflejan en el Cuadro 2.
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Cuadro 2

Fuente: SAFJP

Cuadro 3

Fuente: SAFJP
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Datos basicos del régimen de capitalizacién
Afiliados 9.530.550
Aportantes 3.642.098
Cobran 453.205
Aportes acumulados (miles de pesos) 77.992.131
Recudacion en septiembre (miles de pesos) 1.072
Rentablidad histérica 12,7%

En definitiva, en lo que se refiere al fondo de jubilaciones y pensiones acumulado hasta el
momento por los adherentes al sistema de capitalizacion, las posibilidades de disposicion
inmediata de recursos por parte del estado se apartan notablemente de los 78 mil millones de
pesos. Frente a una necesidad de utilizacién de fondos, la negociacion de los activos que
componen la cartera actualmente se traduciria inevitablemente en una sustancial pérdida de
capital y careceria, como se menciona anteriormente, de racionalidad inversora. No obstante
esto, si existen apremios fiscales, un estado poco preocupado por el largo plazo, las
consecuencias sobre el mercado de capitales, el nivel de consumo o el sistema financiero,
posee alin en este escenario una reserva de fondos atractivo.

Mas alla del tratamiento del stock de ahorros acumulados, a partir de la estatizacion del
sistema aparece una nueva fuente de recursos ordinarios para el sector publico formada por el
flujo de aportes que, bajo el sistema de capitalizacion, los aportantes destinan a sus cuentas
individuales. Tal como se expone en el Esquema 1, el fondo de capitalizacion individual se
sustenta de los aportes personales que realizan los trabajadores en relacién de dependencia
adheridos a la capitalizaciéon y por una proporcion de los aportes de autdbnomos. De acuerdo
alas cifras de la SAFJR, durante el mes de octubre de 2008 la recaudacion total del régimen de
capitalizacion es del orden de los mil millones de pesos. A partir de la estatizacién esta cifra
pasaria a integrar los recursos publicos de seguridad social y seria del orden de los 13 mil
millones de pesos anuales. No obstante esto, es interesante contemplar un aspecto no

Evolucién de la recaudacion total, por afiliado y por aportante
en pesos

Mes TOTAL Por afiliado Por aportante
sep-07 670.413.540 61 149
oct-07 697.292.456 63 154
nov-07 720.151.616 67 159
dic-07 718.420.119 66 164
ene-08 992.537.495 101 263
feb-08 886.104.792 92 248
mar-08 857.392.743 90 241
abr-08 940.600.093 99 253
may-08 948.198.601 100 258
jun-08 955.785.504 101 265

jul-08 1.340.728.413 141 375
ago-08 1.020.657.909 107 282
sep-08 1.063.102.898 112 290
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mencionado hasta el momento. Bajo el sistema de capitalizacion, aproximadamente la mitad
de esos 13 mil millones seria invertida en titulos publicos de acuerdo a lo observado en la
composicién de cartera del fondo acumulado, por lo tanto, frente a un cambio de escenario,
el estado recibirfa un incremental de sélo 6,5 mil millones anuales y algo mas por ahorro de
intereses*. En el Cuadro 3 puede apreciarse la evolucion de los ingresos de las AFJP por los
aportes de sus afiliados.

Consideraciones finales

Tal como se revela alo largo de la nota, la estatizacion de las AFJP constituye un avance del
sector publico sobre los derechos de propiedad de los adherentes al sistema de capitalizacion.
Por una parte, el estado se apropia de la totalidad de los fondos que a lo largo de la vigencia
del régimen se acumularon en las cuentas individuales, afectando los ingresos jubilatorios de
sus propietarios, la posibilidad de transferir a sus descendientes los ahorros en caso de
fallecimiento o de tomar un retiro una vez cumplida la edad para jubilarse, tal como esta
previsto en la ley de creacion del sistema integrado. Por otro lado, el flujo que mensualmente
sale de las néminas de empleados y de los trabajadores autbnomaos, un ahorro en los términos
del sistema de capitalizacion, se convierte en un ingreso corriente del sector publico utilizado
para financiar las jubilaciones de la generacion actual.

La discusion planteada acerca de la conveniencia de un régimen de reparto versus un sistema
de capitalizacion es independiente de la prestacién privada o estatal. El debate relevante debe
referirse a la forma en que la sociedad elige financiar su sistema previsional, y se relaciona
directamente con la sustentabilidad del sistema de reparto. El tratamiento de las cuestiones
relacionadas con el sistema previsional contiene numerosos conflictos, especialmente vinculados
con aspectos de eficiencia y equidad dado que, como se sefala al inicio de la nota, los
seguros previsionales cumplen con estas dos funciones. Medidas como ésta, donde proliferan
violaciones al contrato entre la sociedad y su gobierno en un tema tan delicado como los
ingresos de la vejez, lesionan severamente la confianza de los agentes econémicos y repercuten
negativamente sobre las decisiones futuras de inversién y ahorro.

No puede dejar de mencionarse el efecto sobre la formacion de ahorro global que tiene el
regreso a un sistema de reparto, que fue abandonado hace catorce afios a raiz del grave
problema de financiamiento demostrado en aquel momento. Un sistema de capitalizacion
constituye una manera de incrementar sistematicamente un interesante stock de ahorro,
variable fundamental para el desempefio de economias en desarrollo. El mismo flujo que
alimenta el ahorro en el régimen de capitalizaciéon se convierte en gasto corriente en un
sistema de reparto. A raiz de este proceso, el mercado de capitales también recibe el impacto
delamediday a través de éltambién se ven afectadas las posibilidades de financiamiento de
numerosas empresas y familias con intenciones de invertir y consumir.

Asimismo, debe destacarse el impacto fiscal de la medida, escaso en relacion con las
necesidades actuales de financiamiento que tiene el sector publico. Del andlisis surge que no
resulta clara la disponibilidad concreta de fondos con que cuenta el estado al eliminar el
sistema de capitalizacion. La liquidacion de los activos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones,
estimado a octubre en el orden de los 78 mil millones de pesos, se traduciria en una importante
pérdida de capital dada la confianza de los mercados en el actual gobierno argentino y la crisis
financiera internacional, situacion que careceria de toda clase de racionalidad inversora. Con
respecto a los recursos periédicos por aportes y contribuciones, el recurso incremental que
ingresa al sector publico seria del orden de los 7 mil millones de pesos anuales, dado que ya
bajo el sistema de capitalizacion la mitad del flujo de las AFJP era invertido en titulos publicos.
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Siendo el estado poseedor del stock de ahorro acumulado, son virtualmente inexistentes las
herramientas de control por parte de la sociedad acerca del destino de dichos fondos. El
gobierno actual, en un contexto de caida en el superavit comercial, claras necesidades
fiscales, sintomas de desaceleracion en el nivel de actividad y caida en los precios de los
bienes sujetos a derechos de exportacién, todo esto en un ano electoral, puede verse tentado
para la utilizacién discrecional de los fondos. ®
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