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Sobre eslo y aquello

LAS AFAPS proCURAN PASIVIDADES
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: Aoy de pension, aho-
I'TTJt" Inversion productiva, con lo
que implicitamente se ponia sohre
:} EE;::‘E';@ Inferesante cuestion:
glstema de pasividades,
en el gue se mueven las AFAPs,
(h= H'E'vlu €80, 0 al mismo tiempo
constituye un factor de desarrollo
E_E:Eml'_‘lmii:n a traveés de la promo-
c10on del ahorro, v, gracias a éste.

de la inversion?

La pregunta estd muy bien, pe-
D Me parece imperativa dedicar
UNGS pOCos minutos previamente
& Inquinr como estin cumpliendo
estos fondos su tarea especifica.
Si la llave de un cofre posee el ta-
mano y el peso adecuado para ser-
virme como pisapapeles, le daré
crédito por ello: pero mucho mas
la apreciaré si ademis me permite
abrir la cerradura para la que fue
construida.

Yo creo que las AFAPs desem-
penan estupendamente su mision.
Mids atin, pienso gue su creacion
constituye la reforma estructural
més importante de la Gitima déca-
da. Anteriormente, tenfamos
exclusivamente el sistema de re-
parto, por el cual los trabajadores
cotizaban en funcion de sus remu-
neraciones, y sus empleadores
otro tanto, repartiéndose el produ-
cido entre los pasivos de acuerdo
con reglas que, por lo general, si-
tuaban sus pensiones muy por de-
bajo de las que podran huber
financiado las cotizaciones acu-
muladas durante el periodo de ac-
tividad. Se efectuaban, pues, dos
clases de transferencias, una de los
activos a los pasivos y otra, de los
pasivos gue habian contri buido

més hacia los que habfan contri- |

buido menos. Para los primeros el
régimen de aportes funcionaba co-
mo un terrible impuesto a la renta,
en un pais en el que :dn_zt:ﬂn!.ista r;u
nada. A medida que la
ﬁfﬂh;mmadin de la poblacidn
crecia, eran cada vez mas los que
debfan recibir jubilaciones y pen-
siones y menos los que pagaban
: los defectos del viejo sis-

ema se multiplicaban.
nuevo, gue por ahora se
aplica s6lo parcialmente, supone
que los ahorros compulsivos que
los activos deben realizar son in-
vertidos en un fondo, cuyo vilor
es acreditado a los afiliadoy en

AFAPs, ¢para qué?

proporeitn al ahorro aportado por
cadn uno. Cuando cada afiliado se
jubils, el impaorte de su cuota se
transfiere & una compaiiia de se-
gurns, que en base a ella le paga-
ra una renta vitakicia. Todoe courre
como §i los trabajadores shorra
sen volunerinmente v decidiesen
usar un fondo de inversidn en ac-
tivos financieros para la adiminis-
tracion de sus ahorros durante el
periodo activo, a fin de vivir de
las rentas generadas por el capital
acumulado en la etapa pasiva, De
hecho, antes de existir un sistema
oficial de retiros, los trabajadores
ahorraban voluntanamente, e in-
vertian sus ahommos, por lo general
en viviendas para alquiler. Pero
E50 v g5 otra histona,

Las ventajas son manifiestas.
El sistema es més justo, no cerce-
na el incentivo de los trabajadores
pard capacitarse ¥ alcanzar posi-
ciones de mayor responsabilidad,
v se vuelve inmune a los cambios

envejecimiento de la pobla-
ci6n, ya que la pasividad
suldrd de un capital que le
pertenece a cada afiliado
¥ no de transferen-
cias de los rabajado-
res en actividad, Co-

demogréficos, como el progresivo

mo lo sefald el mimistro Bensidn | una gran mejorfa respecto al

en el cierre del semmano, ese sen
timiento de propiedad, ¥ su misma
materializacién en una libreta, que

| le va proporcionando a cada uno

informacion sobre el valor de s
capital mes a mes, posee un valor
moral altamente estimable. Los
trabajadores uruguayos no han si-
do insensibles a estas veniajas.
Como lo sefald el presidente de
Republica AFAP, Juan Berchesi,
hoy el nuevo sistema cuenta con
360 mil afiliados, lo que implica
que casi todos los que se hallaban
en condiciones de optar por el
nuevo sistema lo hicieron. Hoy los
fondos administrados alcanzan a
USS 700 millones, y en el ano
2005 superardn los US$ 2 mil mi-
llones.

Ahora, sabiendo que el siste-
ma de fondos de inversion y
cuentas individuales representa

MAS JUSTAS. SE TRATA DE UNA NOTABLE INNOVACION, NO
A
DEMAS DE BUENAS IUBILACIONES SE QUIERE MAS DESARROLLO, EMPLEO Y BIENESTAR, HAY QUE HACER

vie-
i métado, vayamos al tema es-
pecifico del seminario ¥ a las dos
hipétesis gue su titulo propone:
uno, que el nuevo sistema, al cre-
ar un flujo de ahorro ohligatario,
promueve el ahorro global del
sector privado; y, dos, gue €5 po-
sible y deseahle que ese flujo de
ahorro incremental se canalice en
el futuro hacia inversiones renta-
bles en el sector real, por contras-
te con la situacién actual, en la
que el dinero de los cotizantes va
en su gran mayoria a la adquist-
cidn de papeles piblicos.

En realidad, no es posible afir-
mar que el régimen de las AFAPS
vaya a potenciar la propension .“I
ahorro de la comunidad. El profe-
sor Rolf Liiders, de la Universidad
Catdlica de Chile, expuso brillan-
te, por més que simplificadamen-
te, |a teoria econdmica sobre la de-

DE UNA PANACEA. S
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terminacidn del ahorro, y &) s

to que ahora nos INLEresa; sy
que no es p.mihl:-. afirmar gue [a
introduceidn de ahorro obligaterio
en una economiza deba dar poir re

sultado un incremento el ..'1hr1r.'-.
total, porque quUIEnEs realizan el
ghorro compulsivo probablemente
ghorren voluntanamente menos
que anfes. Aungue la experiencia
del nuevo sistema debe conside-
rarse incipiente, fos nimeros no
muestran ningin efecto sobre el
ahorro agregado desde el afio
1997, que es apﬂ_mimﬂdumer!re
cuando comienza a operar el sis-
ferma nuevo,

Tampoco parece poder pro-
nosticarse un incremento de la in-
‘l.-'i:l‘ﬁiljﬂ Ccomo EﬁﬂﬁEEuﬂn‘:iE! LfE un
incremento del ahorro. si 1o hubie-
se. Segin Liiders, la causalidad
pElI'ECE‘-CﬂITEI‘ de la inversion hacia
el ahorre, y no viceversi. Lo que
promueve la inversidn es la dispo-

| nibilidad de buenos proyectos y la

concrecidn de los presupuestos
bisicos (respeto por la propiedad,
seguridad juridica. flexibilidad de
los mercados, desarrollo de los
mercados de capital). El régimen
de las AFAPs puede ayudar a tra-
vés de este tltimo elemento, pero
no por generar mds ahorro, Si se
ahorra mas, pero no estin dadas
las condiciones para la inversion,
el dinero fluye hacia el extenior. Si
se dan las condiciones para la in-
version, el dinero viene del exte-
rior, aun si no estd disponible lo-
calmente. Ademas, no tardard en
estarlo, a medida que crezcan el
empleo, los ingresos v el ahomo,
Hay un circulo virtuoso ...+aho-
mosinversion+ahorro-+... , pero to-
do indica que €l arranca a partir de
la inversidn.
JPara  gué,

entonces, las

| AFAPs? Pues para procurarles

mejores y mas justas pasividades
a nuestros trabajadores. Se trata,
como dije, de una notable innova-
cion, pero no de una panacea. Hay

| pocas panaceas en el mundo, Si

ademds de buenas jubilaciones
queremos  muds  desarrollo, mads
empleo, mds bienestar, tenemos
que hacer otras cosas ademds. De
£50 se ocupd en el seminario
Gustavo Licandro, en una exce-
lente exposicidn, en la que pro-
puso reformar la moneda y des-
regular a fondo para atraer bue-
nos proyectos de inversion.
Ese es el camino que condu-
ce a los objetivos aludidos
en el ttulo del seminario.
Las AFAPs son excelen-
tes, pero no pueden ha-
cerlo todo. Hiy una ley
en politica econdmica,
~ Que enuncid el holandés
| Jan Tinbergen: para cada objeti-
YO, o menos de un instrumento

| distinto.
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