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La amenaza del desempleo

El escenario de salud que enfrentan casi todos los paises del
mundo debido a la pandemia de Covid-19, generara fuertes
impactos en las economias.

En el cuadro se muestra la Gltima estimacion del Fondo
Monetario Internacional (FMI) sobre el desempefio de
varios grupos de economias. Todas, a excepcién de China
(+1%), reduciran su produccion en el 2020. EIl 2021, para
todas ellas se prevé crecimiento positivo pero no suficiente
para recuperar la pérdida de 2020 [salvo en el agregado por
el “efecto China” (+8%)].

2020 2021

Economia Mundial -4.9 5.4
Economias Avanzadas |-8.0 4.8
EEUU -8.0 4.5
Zona Euro -10.2 6.0
LAy el Caribe -9.4 3.7
China 1.0 8.2
Fuente: FMI

Entre los impactos adversos mas importantes esta el
desempleo forzoso. La CEPAL estima que la economia
boliviana caera en 5.2% este afio por lo que es necesario
mitigar el desempleo.

La Ley de Pensiones 1732 (noviembre de 1996) cre6 un
sistema previsional basado en capitalizacion individual y
administracién privada de los fondos de ahorro obligatorio
de los dependientes y voluntario de los independientes.

Hasta abril de 2020, el sistema previsional habia
acumulado alrededor de US$ 19.6 mil millones, expresados
en titulos valores de transaccién bursatil. Esto incluye los
aportes de los afiliados més los intereses que ellos logran,
que representan casi U$ 4 mil millones. Todo ese dinero
esta respaldado por inversiones realizadas en los bancos, en
SAFIs, en empresas y otros, donde logra rendimientos que
se afladen a los ahorros aportados. Este esquema estd
basado en el largo plazo y la integridad de los recursos bajo
administracion. Una muestra del efecto del plazo sobre los
ahorros, se observa en la evolucion del valor de la cuota
desde la fecha de inicio de los fondos de pensiones (junio

de 1997) a junio de 2020. El valor inicial de una cuota del
fondo era de Bs. 100 y hoy llega a Bs. 702,71 (AFP
Prevision S.A.) y 721,93 (AFP Futuro S.A.). Es decir, los
primeros Bs. 100 de un aportante que inicié sus ahorros
en junio de 1997, hoy valen siete veces méas. En este
sistema, los intereses ganan intereses, y por eso la
permanencia y el largo plazo plazo son determinantes
para una buena jubilacién.

Mitigacion del desempleo forzoso

Los fondos previsionales que administran las AFPs son
fondos que, de manera obligatoria, se acumulan para fines
de otorgacion de pension en el periodo pasivo del
aportante.  Su  disposicion  anticipada  deteriora
fuertemente los pilares del sistema y puede,
eventualmente, generar desequilibrios macroeconémicos.
No obstante la afirmaciéon precedente, el escenario
excepcional que implica la pandemia exige considerar
iniciativas que permitan mitigar el desempleo forzoso de
los aportantes a los fondos previsionales. Los
desempleados requieren ingresos y una manera de
lograrlos puede ser recurrir a sus ahorros; iniciar
actividades independientes; recurrir a préstamos y otros.

En el &mbito de los paises de la regién, Per( y Chile han
normado retiros anticipados de los fondos previsionales.
Per( permite el retiro de hasta 25% del valor de las
cuentas individuales y Chile hasta el 10%. AlUn no se sabe
cudl seré el impacto de estas medidas pero es probable que
los gobiernos tengan recursos para manejar los riesgos
que tales decisiones generan para la economia.

Proteger a los aportantes de los fondos previsionales

Los fondos previsionales tienen la capacidad de ampliar
sus servicios a sus clientes, los aportantes, y otorgarles
proteccion temporal en caso de que pierdan su empleo a
través del mecanismo que proponemos en este
documento.

Un supuesto fundamental de esta propuesta es que los
aportantes a los fondos previsionales que pierden su
empleo optardn por un ingreso presente sacrificando
temporalmente el ingreso futuro (jubilacion). Asumiendo
que saben que se trata de un sacrificio futuro proponemos
que los individuos en situacién de cesantes puedan tomar
prestada una fraccion del fondo para reponerlo maés
adelante. No se trataria de un retiro de sus cuentas
individuales sino un préstamo basado en el valor de su
cuenta individual.



La idea de un préstamo evitara el deterioro de los fondos
previsionales que ocurre cuando se hacen retiros puro de
dichos fondos. Ademas, es consistente con minimizar los
efectos macroecondmicos adversos ligados a lo que hemos
denominado retiro puro.

Mecanismo de soporte a los aportantes que pierden el
empleo

En consideracion a las restricciones expuestas, es posible
pensar en un escenario en el que los aportantes, titulares de
cuentas individuales en el sistema previsional, puedan
escribir pagarés y las AFP aceptarlos.

Estos pagarés serian suscritos por los cuentahabientes que
hubieran perdido el empleo dentro de los tres meses
previos, y que cumplan ciertas condiciones, como ser:

i) Un maximo de 3 pagarés, distanciados un mes
entre ellos;

i) Un monto maximo de 1 salario minimo por cada
pagareé;

iii) El monto agregado de los pagarés no deberia ser
mayor al 25% del valor de la cuenta individual,
medida al momento de solicitud;

iv) Los pagarés estarian expresados en cuotas del
fondo y la obligacion se mantendria en la misma
unidad de medida;

V) El plazo maximo de repago seria el dia en que el
suscriptor de los pagarés inicie su solicitud de
acceso a la pension.

Veamos la racionalidad de las restricciones. Las dos
primeras estan pensadas para mitigar los efectos iniciales
del desempleo durante o post pandemia. En la mayoria de
los casos no reemplazara el salario perdido, pero mitigara
el impacto de la caida en sus ingresos. La mitigacién sera
mayor para los que tienen bajos ingresos que para los
trabajadores de altos ingresos. La tercera restriccion
permite que se efectlen retiros proporcionalmente mas
altos en las cuentas pequefias, que tipicamente perteneceran
a aportantes jovenes, que por tanto tendran mas tiempo para
reponer los montos retirados (también podria tratarse de
cuentas de personas mayores de escasos aportes, en cuyo
caso, se puede inferir que se trata de personas que ejercen
principalmente actividad independiente y que sus ingresos
en la edad pasiva no estaran necesariamente vinculados a
una pension).

La cuarta restriccion es importante en cuanto impone una
tasa de interés implicita pero no ambigua y facilmente
comprensible por los suscriptores. Es decir, la tasa del
pagaré sigue la misma suerte que el resto del fondo. En este
caso, ademas, el plazo tiene una importancia secundaria, en
la medida que la tasa se ajusta de manera automatica e
inambigua. La Gltima restriccion es importante dado que se
pueden otorgar plazos muy generosos al suscriptor, sin

requerimiento de acciones judiciales de cobro, como se
explica mas adelante.

Aspectos legales

Los pagarés escritos por los cuentahabientes tendrian la
misma validez de cualquier titulo valor componente del
fondo previsional. Es decir, la AFP, al aceptar pagarés
suscritos por los cuentahabientes, estard ejecutando un
cambio de activos del fondo: efectivo por titulos valores.

Un segundo aspecto legal importante es que junto con la
suscripcion de los pagarés, los solicitantes deberian
suscribir un documento de instruccidn irrevocable
dirigida a cualquier futuro empleador, facultandole a
incrementar en 2% el aporte a la cuenta individual del
suscriptor dependiente hasta el final de la relacion de
dependencia o hasta que se cumpla el pago del préstamo
(lo que suceda primero). Es claro que para la AFP ser
sencillo cruzar informacién con un empleador.

Queda también en el &mbito legal el tratamiento de los
casos de pagarés no cancelados antes de la solicitud de
inicio de tramite de pension del suscriptor. En este caso,
podria establecerse que solamente tengan acceso a los
recursos del fondo solidario los suscriptores que no tienen
pagarés pendientes. Es decir, dado que el valor presente
de los recursos del fondo solidario incorporado en una
pension siempre excedera por mucho el valor de los
pagarés no absueltos, habr el incentivo correcto para que
los peticionarios de pensiobn acudan a recursos
alternativos para cumplir su obligacion. En el caso de
solicitantes que no accedieran al fondo solidario, su
solicitud de pensién debiera estar sujeta a la cancelacion
plena de los pagarés. Hay que recordar que los aportantes
que no acceden al fondo solidario son los asalariados de
los quintiles altos de la piramide salarial, por lo que no
sera mayor problema que cumplan con la obligacion
contraida. En caso extremo, los pagares se descontarian
del saldo acumulado al momento de solicitar la jubilacion.

El cumplimiento de la obligacion es fundamental dado
que los pagarés serian parte del fondo (segun el disefio
planteado), y el incumplimiento causaria una pérdida para
todos los aportantes. Seria inadmisible que los que
cumplieron sus obligaciones subsidien a los que no lo
hicieron.

Finalmente, las modificaciones normativas que harian
posible la ejecucion de lo planteado probablemente
requieran  decretos supremos y/o  resoluciones
administrativas de la Autoridad de Fiscalizacion vy
Control de Pensiones y Seguros (APS). La discusion de
ellas, estan fuera del ambito de este documento, pero se
entiende que no deberian significar mayor problema si la
voluntad de las autoridades coincide con la de los
administradores de los Fondos de Pensiones.



