
Resumen Ejecutivo
En octubre de 2008, el gobierno de Argentina anunció

que los fondos de jubilación privados serían nacionalizados.
Este ensayo demuestra que, a diferencia de lo aseverado por
el gobierno de Cristina Fernández de Kirchner, el sistema de
capitalización individual tenía un gran potencial. Su desem-
peño puede que no haya llegado a satisfacer las expectativas
iniciales, pero eso en gran parte se debe a los efectos nega-
tivos de mercados de seguridades subdesarrollados, grandes
sectores informales de la economía que impedían una amplia
participación, una regulación de las inversiones impertinente
y una mala implementación. A pesar de estas numerosas limi-
taciones, el sistema privado funcionó mejor que el sistema
público de reparto.

Introducción
El 21 de octubre de 2008, la presidenta argentina Cristina

Fernández de Kirchner anunció una medida drástica: el sis-
tema de pensiones parcialmente privatizado habría de ser
completamente re-nacionalizado. Todos los ciudadano que
habían optado por salirse del sistema público para asegurar su
jubilación mediante una cuenta de capitalización individual
fueron forzados a reintegrarse al sistema estatal. Los activos
que habían acumulado en sus cuentas privadas habrían de ser
transferidos al Estado. La industria de las administradoras de
fondos de pensiones, la cual se había desarrollado a partir de
cuando se permitió salirse del sistema público en 1994, dejaría
por lo tanto de existir. El gobierno argentino anunció el “fra-
caso” del sistema de capitalización individual administrado
por instituciones privadas.

La revocación inesperada de esta reforma constituye un
cambio sísmico. Durante aproximadamente 15 años, el mo-
delo de capitalización individual había experimentado una
expansión continua en América Latina conforme se dise-
minaba a más países en la región y abarcaba a cantidades cre-
cientes de personas dentro de cada país. América Latina se
había ganado la reputación de estar a la vanguardia de la refor-
ma de libre mercado en pensiones. Ya que la reforma de los
sistemas de pensiones toma predominancia en los debates de

política pública alrededor del mundo, en parte debido a la pre-
sión demográfica y a otros factores, el ejemplo argentino ten-
drá serias consecuencias. La manera en que este evento sea
interpretado, así como los éxitos y fracasos relativos de este
período de 14 años de pensiones privadas, podría decidir el
tono del debate acerca de la reforma en el extranjero—inclu-
so en países que de otra manera no considerarían a las políti-
cas económicas latinoamericanas como relevantes para su
propio contexto.

Mucho antes de que el gobierno argentino anunciara su
decisión, los sistemas de capitalización individual a lo largo de
América Latina habían empezado a ser criticados.
Predominaba la opinión de que los éxitos del pionero mode-
lo chileno1 eran fortuitos, un éxito que no se había repetido en
ningún otro país. Gran parte de los autores reconocían que la
transición a las cuentas de capitalización individual ha mejo-
rado la sostenibilidad y rendido beneficios macro-económi-
cos. Sin embargo, una crítica frecuente era que el nuevo sis-
tema no garantizaba un ingreso estable en la vejez, que la
cobertura no era considerablemente más alta que lo que había
sido bajo el sistema anterior, y que los administradores de los
fondos de pensiones cobraban comisiones altas (Calderón-
Colin et al., 2008; Gill y Tatucu, 2005; Gill et al., 2004; Mesa-
Lago, 2005; Roldós, 2007). Algunos autores consideraban esta
ambigüedad de resultados como evidencia de que las ideas de
privatización y pre-financiamiento habían sido llevadas
“demasiado lejos” (Barr, 2002; Huber y Stephens, 200;
Orszag y Stiglitz, 1999).

Este ensayo, en cambio, argumenta que aún si los resulta-
dos de la reforma “al estilo chileno” en Argentina fueron en
parte decepcionantes, esto se debía en gran medida a las
numerosas limitaciones bajo las cuales operaban los actores
del sistema. Algunas de estas limitaciones constituían políticas
adoptadas deliberadamente, otras yacían en un marco institu-
cional defectuoso. Los críticos, por lo tanto, estaban asignan-
do la culpa de manera equivocada, lo cual es una práctica
común cuando se analizan los sistemas de capitalización indi-
vidual a lo largo de la región.

La historia de la reforma
El anterior sistema de pensiones argentino emergió en

La nacionalización de los fondos
de jubilación privados en Argentina

por Kristian Niemetz

15 de abril de 2009

CCAATTOO IINNSSTTIITTUUTTEE l 11000000 MMAASSSSAACCHHUUSSEETTTTSS AAVVEE.. NNWW,, WWAASSHHIINNGGTTOONN,, DDCC  2200000011 l 220022--221188--44661100 
FFAAXX ((220022)) 884422--33449900  wwwwww..eellccaattoo..oorrgg

Kritian Niemetz es Académico Titular de Investigación de Pobreza del
Institute of Economic Affairs de Londres.

              



1967 a partir de la obligada fusión de varios fondos semi-
autónomos. Hubo distintas fórmulas para determinar los be-
neficios de distintos sectores ocupacionales, un arreglo que
favoreció intensamente la búsqueda de rentas. Los esquemas
de pensiones que representaban a los grupos de presión
políticamente poderosos lograban opciones de jubilarse tem-
prano y con pensiones lucrativas, entre otros beneficios para
sus miembros—todo esto financiado por el contribuyente
común y corriente. Con el paso del tiempo, el sistema se
volvió financieramente insostenible (ver Grushka, 2002, pp.
7-8). Las tasas de contribución llegaron a constituir el 26% de
los salarios brutos (Congressional Budget Office, 1999, p. 74),
a pesar de los subsidios tributarios y de tener una relación baja
de dependencia de ciudadanos de tercera edad (Corbo, 2004,
p. 261).

Las presiones fiscales, combinadas con una escasez de
capital doméstico y el éxito de la experiencia chilena, final-
mente desembocaron en una cadena de eventos que conlle-
varon a la reforma. En 1994, un nuevo sistema de dos pilares
fue establecido. El primer pilar básico consistía en un sistema
de reparto con contribuciones relacionadas al salario y a be-
neficios uniformes. Dentro del segundo pilar, las personas
podían escoger entre dos opciones. Podían pagar 11% de su
salario bruto a un esquema de reparto, o depositar la misma
cantidad en una cuenta de ahorro. Había para escoger 10
empresas de administración de fondos, conocidas como
AFJPs2. El ingreso de jubilación de un argentino podía por lo
tanto consistir en tres componentes: una pensión estatal uni-
forme; una pensión estatal relacionada al ingreso o, en su
lugar, de lo recaudado en una cuenta personal de ahorros; y,
en algunos casos, el monto restante generado en el sistema
pre-1994. La elección en el segundo pilar entre la opción de
capitalización y la del sistema de reparto era reversible. En los
últimos días del modelo, el 70% de todos los trabajadores
cubiertos habían optado por el esquema de capitalización
(SAFJP, 2007, p. 9). Aquellos que no tomaron una decisión
eran automáticamente inscritos a la rama del sistema de reparto.

Resultados iniciales
Algunos resultados positivos ya eran visibles luego de 14

años, tiempo para el cual 270.000 pensionistas ya utilizaban
sus cuentas de retiro individuales como una fuente de ingre-
sos (SAFJP, 2008).

La proporción de reemplazo había dejado de ser una va-
riable política. En un sistema de ahorro, las tasas de reempla-
zo son determinadas por los esfuerzos individuales de ahorro,
las tasas de rendimiento del mercado, y una elección adecua-
da del administrador de los fondos privados de jubilación. No
hay una fórmula arbitraria para determinar las pensiones. Una
fuente importante de búsqueda de rentas había sido elimina-
da. Esto beneficiaba particularmente a aquellos con ingresos
bajos, porque en el sistema anterior, la tasa implícita de
rendimiento era regresiva (Gill et al., 2004).

Desde agosto de 1994 a septiembre de 2008, el sistema
registró rendimientos reales de 7,7% como promedio anuali-

zado (SAFJP, 2008, p. 18), claramente afectado por la crisis
financiera global pero menos que los mercados argentinos de
valores en general (Palla, 2008). Con el tiempo, las comisiones
habían mostrado una tendencia a la baja, y la diversificación
de portafolios una tendencia al alza (SAFJP, 2007, pp. 86-89).

En el nuevo sistema la gente encontró una gama de
opciones que era desconocida en el antiguo sistema. Las
AFJPs podían diferenciarse entre si en términos de retornos,
estrategias de inversión, comisiones y servicios. También
ofrecía variedad institucional. Casi todas las AFJPs eran
propiedad de un banco o empresa de seguros, pero algunas
eran totalmente o parcialmente propiedad de sindicatos,
cooperativas y un consejo académico.

Auguste y Artana (2006, p. 40) han comparado los
rendimientos ajustados al riesgo3 de las AFJPs con los del sis-
tema de reparto, considerando a los impuestos del seguro
social como una cuasi-inversión. Demuestra que los
rendimientos ajustados al riesgo en el (sub-)sistema privado
eran 2,5 veces más altos. Este cálculo incluso está sesgado a
favor el sistema de reparto, porque asume que los beneficios
de este crecen de manera estable junto con los salarios. En
realidad, era una práctica política frecuente en el viejo sistema
rellenar los vacíos en el presupuesto congelando las pensiones
en términos nominales mientras que la inflación era alta
(Congressional Budget Office, 1999, pp. 74-76). Durante la
crisis argentina y luego de ella, dentro del segundo pilar, fue la
rama privada la que se desempeño de mejor manera (Valdes-
Prieto, 2007, p. 15). Vale la pena mencionar este aspecto ya
que las dificultades de las AFJPs durante la crisis han sido
citadas en repetidas ocasiónes como ejemplo de la supuesta
“vulnerabilidad” de las pensiones privadas.

También ha habido beneficios económicos a manera de
efectos secundarios positivos. Walter y Lefort (2000) encuen-
tran evidencia tentativa de que, controlando el efecto de otros
factores, la presencia de fondos de pensiones en Argentina ha
aumentado la penetración financiera. Esto último es un
importante determinante de la productividad (Beck et al.,
2000).

Sin embargo, Argentina claramente no había podido
repetir el éxito de Chile. Los rendimientos siempre habían
estado sujetos a una inmensa volatilidad (Auguste y Artana,
2006, p. 36; SAFJP, 2008, p. 6) y experimentaron cuantiosas
pérdidas hacia el final. La diversificación en los portafolios de
las AFJPs permaneció pobre a pesar de mejoras, con una
fuerte concentración en deuda del Estado y poca inversión en
el extranjero. Las tasas de cobertura incluso habían disminui-
do comparadas con las del sistema anterior. Los fondos de
pensiones continuaron siendo comparativamente caros para
los clientes. La Tabla 1 resume las características principales
del sistema.

El reto consiste en reconocer en qué proporciones estos
defectos deben ser atribuidos a las características inherentes
de los sistemas de capitalización individual, a la mala imple-
mentación, a factores adversos fuera del sistema de pensiones,
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o simplemente a los ‘problemas de crecimiento’ que el nuevo
sistema hubiese dejado atrás con el tiempo. Como mencioné
anteriormente, algunos han apuntado al primero de estos fac-
tores. Estos autores, sin embargo, se tomaron muy en serio las
etiquetas comunes del nuevo sub-sistema: ‘completamente
financiado’ o ‘administrado privadamente’. Ellos frecuente-
mente ignoraron el hecho de que el nuevo sistema era un
híbrido, en el que algunas variables eran determinadas por el
intercambio contractual y otras por la regulación estatal.
También ignoraron que un mercado para productos de pen-
siones no existe en un vacío. Está enlazado estrechamente con
otros mercados tales como el de capitales, seguros y el labo-
ral, y depende del desempeño de estos también.

La inversión de los fondos de pensiones:
‘regulación es la nueva nacionalización’

Las decisiones de inversión de las AFJPs han estado suje-
tas desde un principio a regulaciones excesivas: límites máxi-
mos cuantitativos sobre cada clase de activo y emisor. Con
respecto a cómo ha evolucionado esta regulación, debe enfa-
tizarse que asegurar la calidad de vida de los jubilados no fue
la principal, o siquiera la exclusiva, motivación política detrás
de las reformas de pensiones en América Latina. En cambio,
los gobiernos consideraban a los grandes fondos de capitales
que esperaban como una herramienta de políticas públicas
para lograr objetivos macroeconómicos tales como aumentar
los ahorros domésticos para la economía, desarrollar un mer-
cado de bonos doméstico, y aumentar los créditos baratos
para sí mismos (Auguste y Artana, 2006, p. 9; Calderón-Colin
et al., 2008, p. 4; Roldós, 2007, pp. 10-14; Vásquez, 1997).

Los límites máximos sobre las inversiones en activos

extranjeros de las AFJPs, por ejemplo, eran 20% (SAFJP,
2008). Además, existía una forma indirecta de regulación de
las inversiones: cada AFJP tenía que garantizar un rendimien-
to mínimo, definido como el promedio de la industria menos
una desviación permitida (Ibíd.). Eso proveía un incentivo
para que las AFJPs sincronizaran sus decisiones de inversión.
El ‘comportamiento de manada’ resultó (Auguste y Artana,
2006; pp. 3, 14), más evidente en las inversiones en el extran-
jero. Más de la mitad de los activos extranjeros de la industria
de las AFJP estaba concentrada en solamente dos empresas
(SAFJP, 2007, p. 81).

Las restricciones a las inversiones obstaculizaron la diver-
sificación de portafolios y empujaron a las inversiones de las
AFJP hacia activos menos atractivos. Estas por lo tanto redu-
jeron sus rendimientos y aumentaron la volatilidad, la cual se
volvió especialmente obvia durante la crisis argentina de 2001.
Sin embargo, esto claramente no constituye una característica
inherente de los esquemas de capitalización privados—refleja
más bien la intervención política en sus actividades. El peligro
de una situación como esta es que los sistemas de pensiones
se sobrecargan con objetivos múltiples y en conflicto. Cuando
la privatización de pensiones es implementada correctamente,
las cuentas de capitalización individual brindan, por su propia
cuenta, un estímulo poderoso para la inversión doméstica
(Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003, pp. 8-15). Sin embargo, si
bien éste es un efecto secundario bienvenido, no debería ser
el propósito de las cuentas de capitalización individual.

Mercados de capitales subdesarrollados
Los límites cuantitativos no habrían sido un problema

grave en un país con mercados de valores sofisticados, ya que
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Argentina Chile

7,7% 10%

13% 75%

57% 8%

9% 36%

39% 58%

-5% 10%

0,92% 0,62%
Fuentes: FMI (2007), Roffman y Luchetti (2006), SAFJP (2007, 2008) y SAFJP (2008).

Porción en inversiones extranjeras del
portafolio total

Tasa de cobertura (% de la fuerza laboral)

Cambio en la tasa de cobertura comparada
con el último año del sistema anterior
Comisiones de administradoras de los
fondos privados de jubilación (como % de
los activos bajo su administración)

Rendimientos reales históricos desde su
inicio, anualizados
Activos bajo su administración (como %
del PIB)
Porción en bonos del Estado del
portafolio total

Tabla 1: Características del sistema de pensiones argentino (comparado con Chile)
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los fondos de pensiones hubieran podido acceder rápida-
mente a substitutos. La razón más profunda para la poca
diversificación de los activos de los fondos de pensiones se
encontraba en el subdesarrollo de los mercados de capitales
domésticos. Beck et al. (2000, actualizado en 2007) han
reunido más de 20 indicadores claves de penetración
financiera alrededor del mundo, entre ellos la capitalización de
los mercados de acciones y bonos y los créditos al sector pri-
vado. En gran parte de ellos, Argentina se encuentra muy por
detrás de países con niveles de ingreso comparables. Este es
un problema común a lo largo de la región. A pesar de mejo-
ras visibles, los mercados de capitales latinoamericanos per-
manecen huecos, con la excepción de Chile.

Para explorar porqué América Latina se está quedando
rezagada en este aspecto, de la Torre et al. (2007) han estima-
do los factores que determinan el desarrollo de mercados de
capitales alrededor del mundo. Los autores toman varios
sustitutos de la penetración financiera y realizan una regresión
de estos contra una serie de variables de políticas económicas
e institucionales. Sus resultados muestran que las variables
asociadas con la liberalización de los mercados de capitales y
la calidad institucional son los principales determinantes del
desarrollo. Si estos resultados son precisos, explican gran
parte del subdesarrollo de los mercados de valores en
Argentina (y por lo tanto de la poca diversificación de riesgo
de los portafolios de las AFJPs). Como la Tabla 2 muestra,
Argentina no ha establecido un marco legal y regulatorio que
sea conducente a una penetración financiera. No se ha desa-
rrollado un ambiente institucional en el cual los mercados de
valores puedan salir adelante, al menos no a un nivel que sea
comparable con el de su vecino, Chile.

La situación puede que de hecho no sea así de simple. De
la Torre et al. (2007) también han incluido una variable que
captura las características regionales no observadas y específi-
cas a Latinoamérica. Aún cuando se controla para los funda-
mentales de institucionalidad y políticas públicas, la variable

regional representando a América Latina todavía ejerce un
impacto negativo considerable. De acuerdo a de la Torre et
al., hay dos explicaciones posibles aunque no mutuamente
excluyentes para este rompecabezas. Puede ser que cambios
institucionales han sido aprobados pero no han sido aplicados
consistentemente, en tal caso el control de las variables en el
modelo podría estar sobreestimando la calidad institucional.
Por otro lado, uno podría ver estos resultados como un
respaldo al punto de vista de Stiglitz (2002) de que la secuen-
cia y la rapidez del proceso de reforma no fue la acertada, con
liberalizaciones tomando lugar antes de que la infraestructura
institucional apropiada estuviera en su lugar. Pero, de
cualquier manera, hay poco debate en cuanto a que construir
capacidades efectivas de supervisión, establecer procedimien-
tos claros de bancarrota, estándares transparentes de con-
tabilidad y publicación de información, tomar decisiones rá-
pidas en las disputas jurídicas, y contar con una protección
fuerte de los derechos de los accionistas minoristas, etc., con-
ducen a la maduración de los sistemas financieros.

Cuando existen estos requisitos fundamentales, los fon-
dos de jubilación privados brindan un enorme empuje adi-
cional a los mercados de capitales (Corbo y Schmidt-Hebbel,
2003, pp. 21-27). Pero cuando los requisitos fundamentales
son defectuosos, una reforma de pensiones no los puede
reemplazar, y ésta no debería ser culpada tampoco por sus
deficiencias. Como Ricketts (2008, p. 5) indica, “El capitalis-
mo falla donde las instituciones que lo respaldan están
ausentes. De la misma manera, no se puede esperar que los
cambios de políticas que no van acompañados de alguna
acción para remediar esta inherente debilidad institucional
rindan los resultados esperados”. Auguste y Artana (2006, pp.
48-49, 63) han comparado los rendimientos ajustados al ries-
go de las AFJPs con aquellos registrados por los fondos
mutuales privados, los cuales tienen que enfrentarse al mismo
ambiente limitado. Este muestra que las AFJPs se desem-
peñaron igual de bien que los otros principales inversionistas
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Argentina Chile

1,96 5,41
2,26 6,26
3,28 7,35
4,17 8,33

-0,77 1,45
-0,52 1,17
-0,45 1,35

Fuentes: Fraser Institute (2008) y Kaufmann et. Al. (2008).

Estado de Derecho
Control de la corrupción

Tabla 2: El ambiente legal e institucional de Argentina (comparado con Chile)

Protección de los derechos de propiedad privada
Integridad del sistema legal

Indicadores de "Governance Matters" (escala de -2,5 a +2,5)
Calidad de la regulación

Indicadores de Libertad Económica en el Mundo (escala del 0
al 10):
Independencia jurídica
Cortes imparciales



institucionales de Argentina.

El empleo informal
Una de las principales debilidades del sistema anterior era

que solo participaba una pequeña parte de la población,
dejando al resto sin cobertura formal. Había esperanzas de
que el esquema capitalización individual tuviese una cobertu-
ra mucho más amplia, porque sus contribuciones no consti-
tuirían impuestos sino ahorros. Por lo tanto disminuiría el
incentivo de evadir la participación al cambiarse al empleo
informal o al auto-empleo. Aquella esperanza no se materia-
lizó. Comparado con el último año del viejo sistema, la cober-
tura disminuyó. La experiencia de otros países latinoameri-
canos que adoptaron las cuentas de capitalización individual
no ha sido así de negativa pero, en gran parte, la cobertura ha
aumentado solo de manera moderada. Esto ha llevado a
algunos a concluir que, en realidad, a la gran mayoría de per-
sonas no les importa si le pagan el dinero a una agencia del
Estado o a su propia cuenta de ahorros.

El problema con este argumento es que asume que la
gente deliberadamente elige trabajar en el sector informal, y
que los incentivos mejorados tales como impuestos más bajos
sobre el empleo forma podrían cambiarles su manera de pen-
sar. Esta es una presunción razonable en países en los que es
fácil ingresar al sector formal de la economía pero con una
carga tributaria excesivamente pesada. También podría apli-
carse a ciertos sectores de la fuerza laboral argentina. Pero,
como de Soto (2000) ha demostrado, en países en los que la
economía extralegal no es la excepción sino más bien la
norma, es irracional presumir que la gente elige voluntaria-
mente esta manera de hacer negocios. Un equipo de trabajo
del Instituto Libertad y Democracia de de Soto ha examina-
do el sector informal de Argentina. Sus principales des-
cubrimientos, mostrados en la Tabla 3, indican que para

grandes sectores de la población es simplemente imposible la
participación en actividades económicas basadas en derechos
de propiedad registrados, contratos ejecutables y transac-
ciones legalmente protegidas. El costo de acceso es prohibiti-
vamente alto.

No es realista asumir que una reforma de pensiones
pueda superar por sí sola tales deficiencias estructurales fun-
damentales. Mientras persistan los grandes sectores extrale-
gales—y en Argentina el sector informal de hecho ha crecido
después de la crisis económica (SAFJP, 2007, pp. 8-9)—la
mayoría de la población permanecerá sin cobertura formal.
El sub-sistema privado sí cubría a casi todos los que podía
cubrir. Tomando en cuenta el tamaño de una empresa como
definición de formalidad, entre el personal de las empresas
más grandes4, las tasas de cobertura eran del 86% (Rofman y
Lucchetti, 2006, pp. 36, 86). La manera más obvia de aumen-
tar la cobertura, la cual es desafortunadamente también la
más difícil, hubiera sido aumentando la formalidad. Una
comparación entre varios países muestra una fuerte co-
rrelación entre las tasas de cobertura del sistema de pensiones
y el tamaño del sector formal (Tuesta, 2008, p. 9). Para aque-
llas personas que tienen acceso al empleo formal, reemplazar
los impuestos de seguridad social con ahorros puede brindar
un incentivo adicional para afiliarse (Edwards y Cox Edwards,
2002, pp. 22-28).

Conclusión
El sub-sistema privado de pensiones en Argentina dio

como resultado mejoras considerables si se toma en cuenta lo
que existía antes. Fácilmente superó al sistema anterior en tér-
minos de seguridad, sostenibilidad, equidad, diversidad, liber-
tad de elegir y en efectos secundarios que eran beneficiosos
para la economía. Pero hay que admitir que dado el indis-
cutible fracaso del sistema viejo, este difícilmente resulta cons-
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Tamaño de la economía extralegal
% de la población que es total o parcialmente activa en el
sector extralegal >40%
% de lotes urbanos que son ocupados sin un titulo formal
de propiedad 70%
% de empresas que no están legalmente registradas 90%
Obstáculos para abrir legalmente un negocio
Duración del proceso de registro y aprobación 2 meses
Costo del proceso de registro y aprobación (como % del
PIB per cápita) 84%
Obstáculos para registrar una parcela de tierra y obtener un permiso
de construcción
Duración del proceso de registro y aprobación (en años) 11 años
Costo del proceso de registro y aprobación (como % del
PIB per cápita) 330%

Tabla 3: El sector informal en Argentina

Fuente: Instituto Libertad y Democracia (n.d.).



tituye un punto de referencia ambicioso. Comparado con lo
que hubiera podido lograr, y con lo que Chile ha logrado, el
resultado se ve más deprimente. Este ensayo intentó
demostrar que los defectos no indican que el pre-finan-
ciamiento y la privatización eran conceptos mal concebidos.
De hecho, los defectos eran la consecuencia de una excesiva
intervención estatal en la inversión de los fondos de pen-
siones, así como también de limitantes exógenos al sistema de
pensiones tales como un mercado de valores subdesarrollado
y un sector informal grande.

No hay nada inevitable acerca de este desempeño
mediocre. Todo lo que se ha dicho acerca de la adversidad del
ambiente legal e institucional también pudo haberse dicho de
Chile a principios de los ochenta. Lo que hizo del caso
chileno único es que no fue cuestión de “suerte”, sino del
hecho de que la reforma de pensiones chilena fue seguida de
toda una plétora de cambios en políticas públicas en todos los
niveles. Estos incluían la austeridad fiscal, las privatizaciones
de industrias involucrando a los fondos de pensiones como
compradores, la liberalización del mercado de capitales y del
mercado laboral, y mejoras en el desempeño institucional y de
gobernabilidad (Niemitz, 2008). Si el gobierno argentino de
verdad hubiese estado motivado por una preocupación por la
calidad de vida de los futuros ancianos, debería haber imple-
mentado una segunda generación de reformas para continuar
y complementar la reforma de pensiones inicial.

Los modelos de libros de texto usualmente explican el
atractivo inicial del sistema de reparto por el hecho de que,
cuando es introducido, la primera generación de jubilados
recibe un rendimiento infinito (ver, por ejemplo, Homburg,
1988, p. 87). Los primeros jubilados reciben una pensión sin
alguna vez haber contribuido o pagado contribución alguna.
Podría haber una ilusión en Argentina de que una lógica simi-
lar esté aplicándose ahora: el Estado podrá gastar grandes
sumas en el presente, mientras que a los contribuyentes se les
dice que sus activos no se han perdido sino que simplemente
han sido “cambiados” por derechos dentro del sistema de
reparto (la nacionalización se presenta como una “operación
de rescate”). En realidad, las personas han intercambiado el
riesgo de pérdidas ocasionales por inversiones propio del
mercado por el riesgo político de cambios arbitrarios en la
fórmula de la pensión. Juzgando por la historia del viejo sis-
tema de reparto (1967-94), en el caso de Argentina, el riesgo
político parece exceder el riesgo de mercado. No hay razón
alguna para asumir que será distinto esta vez.

Pero aún si no se repitiesen los abusos del viejo sistema,
el rendimiento indirecto del sistema de reparto está encausa-
do a disminuir, y los gobiernos futuros se enfrentarán con
una enorme presión fiscal. Esto se debe simplemente al
hecho de la población de Argentina está envejeciendo rápida-
mente (División de Población de las Naciones Unidas, 2006).
En otros países con una creciente relación de dependencia de
ciudadanos de tercera edad, un cambio hacia el esquema de
capitalización muchas veces es descartado incluso por políti-

cos que generalmente reconocen las ventajas del esquema de
capitalización. Ellos temen que el déficit de flujo de caja que
surge durante la transición será “excesivo”. La gran ironía de
la revocación de esta política en Argentina es que sucede
luego de que ya había sido controlada esa fase crítica de lidiar
con el déficit de flujo de caja (ver Grushka, 2002). El gobier-
no argentino se ha comportado como el jefe de hogar que
derrumba su casa justo después de haber repagado gran parte
de la hipoteca. Los futuros ancianos argentinos pagarán un
precio muy alto.

Este estudio fue publicado originalmente en inglés en el
Economic Affairs (2009), vol. 29 (1), pp. 49-53.
1 Chile privatizó enteramente su sistema en 1981. Los
primeros países vecinos en seguir este ejemplo fueron Perú en
1993, y Argentina y Colombia en 1994.
2 AFJP= Administradora de Fondos de Jubilaciones y
Pensiones.
3 Los autores dividen los rendimientos promedio por su
desviación estándar. Esto es una versión simplificada del
“Índice Sharpe”, una medida estándar para el desempeño de
los portafolios.
4 “Más grandes” significa más de 50 empleados.
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