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APRESENTACAO

A coletdnea Ciencias sociales aplicadas: Estado, organizaciones y
desarrollo regional é composta por 07 (sete) capitulos produtos de pesquisa,
revisdo integrativa, relato de experiéncias, relato de caso, dentre outros.

O primeiro capitulo discute os efeitos da institucionalizagdo em criangas
e adolescentes, apontando alguns caminhos possiveis nessa discussédo. O
segundo capitulo problematiza o campo do Servico Social na perspectiva
de género no contexto mexicano e suas interconexdes e influéncias norte
americanas e europeias.

O terceiro capitulo discute a reforma da previdéncia social no contexto
dominicano e suas implicagdes para o Estado e obriga¢des vinculadas. O quarto
capitulo, ainda no contexto dominicano discute a reforma da previdéncia social
e especificamente os seguros de pensdes e como este refor¢ca a universalidade
da politica junto a populacao daquele pais.

O quinto capitulo, aponta os autores, avalia o desenvolvimento de
bezerros holandeses alimentados com leite integral adicionado de Bacillus
subtilis PB6. O sexto capitulo, por sua vez, teve por objetivo avaliar o colostro em
vacas suplementadas com selénio e vitamina B12 e seus efeitos na transferéncia
de imunidade passiva de bezerros holandeses.

E finalmente, o sétimo capitulo, que apresenta os resultados da pesquisa
realizada acerca dos simbolismos e mensagens presentes nos elementos e

imagens da Paroquia de San José Obrero, localizada no México.

Soraya Araujo Uchoa Cavalcanti
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CAPITULO 3

BONOS DE RECONOCIMIENTO - PERSPECTIVA
FISCAL DEL SISTEMA PREVISIONAL
DOMINICANO

Luis T. Reyes Henriquez

El autor es economista
https://do.linkedin.com/in/luis-reyes-
henriquez-a20070a

El presente articulo plasma las consideraciones
particulares del autor. En ningin sentido es un
documento que identifiqgue las directrices de
politicas llevadas a cabo por el Ministerio de
Hacienda. Para contacto: Ireyes46 @uasd.edu.do

PREAMBULO

La reforma a la Seguridad Social
cre6 compromisos y garantias de las
cuales el Estado Dominicano es garante.
Por el lado previsional, en especifico,
garantizé el costo transicional del antiguo
al nuevo sistema. Esto ultimo se plantea
a partir de dos directrices de politica.
La primera con la emisién de bonos de
reconocimiento a trabajadores por debajo
de 45 afios, en principio. Y la segunda,
el compromiso estatal de financiar la
brecha deficitaria del sistema de reparto

Data de aceite: 30/11/2022

residual de trabajadores publicos y
privados amparados legalmente'. Mientras
que, para el nuevo sistema, el Estado
garantiza pension minima a todos los
afiliados. Inclusive, se hace responsable
por cualquier falla e incumplimiento de
instituciones publicas, privadas o mixtas
dentro del sistema. Las implicaciones de
gasto publico, por consiguiente, no son
menores e impactan al fisco directamente.
Por ello, es necesario contar con andlisis
que cuantifiquen el nivel de garantia y
potenciales riesgos fiscales.

A mas de 12 afos de la puesta
en marcha del sistema previsional,
los costos totales para el Estado se
desconocen. Por un lado, no se tienen
las estimaciones oficiales de la carga por
bonos de reconocimiento, ni tampoco
las proyecciones de gasto publico por
pensiones de reparto. Por el otro lado, no
se cuenta con pronosticos de gastos por
pension minina, ni escenarios de costo

sistémico ante colapsos parciales o totales

1 Ley No. 1896, sobre seguros sociales (del 30 de agosto de 1948) y Ley 379, que establece un nuevo régimen de
Jubilaciones y Pensiones del Estado Dominicano para los Funcionarios y Empleados Publicos ( del 14 de octubre 1981)
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del sistema. En efecto, la situacion es critica. Bajo este contexto, se intenta, en articulos
dentro de la serie, cuantificar los costos mas relevantes. Esta entrega trata sobre bonos de
reconocimiento. El articulo cubre dos objetivos. El primero es ofrecer una metodologia para
el calculo de la carga a partir de un enfoque fiscal. Y el segundo es determinar la cuantia
de la carga para un segmento de trabajadores especificos.

Conceptualmente, los bonos son instrumentos de deuda emitidos por instituciones
publicas o privadas con la obligacion de devolver el principal més intereses (cupones)
en un tiempo determinado. En el caso especifico de bonos de reconocimiento, estos son
instrumentos que otorga el Estado a trabajadores que hicieron la transicion del antiguo
al nuevo sistema de pensiones. El objetivo del bono es reconocer los afios cotizados
anteriormente con la promesa de ser entregados al final de su vida laboral. Mientras esto
ocurre, son indexados y generan intereses.

Para su calculo, se toma un segmento de trabajadores formales que pasaron
obligatoriamente al nuevo sistema en 2003. Este segmento corresponde a empleados
y obreros privados entre 18 y 45 afios. Esto asi, para la captura y seguimiento de las
cohortes de cotizantes y ex cotizantes al Instituto Dominicano de Seguros Sociales (IDSS).
Por tanto, se excluyen tres grupos: 1) trabajadores publicos y privados entre 10 y 17 afios?,
2) trabajadores publicos entre 18 y 45 afos y 3) trabajadores publicos y privados de 46 o
mas afos. La delimitacion se realiza por eventos ex post de traspasos entre sistemas y
bonos reconocidos a trabajadores de ingreso tardio. Sin embargo, la metodologia puede
replicarse para cualquier otro segmento.

Ademas, se recalca que el articulo mira la problematica desde una éptica fiscal.
Esto asi, por potenciales conflictos en objetivos de politicas publicas. Por el lado fiscal, el
reconocimiento de bonos implica un aumento de deuda, por lo que, la forma de como sera
emitida impacta la sostenibilidad de las arcas publicas. Por el lado social, en tanto, el objetivo
es garantizar recursos y servicios de subsistencia para la ciudadania. En consecuencia, se
modela con el criterio de minimizar el costo de financiamiento por parte del Estado. Se hace
constar, también, que el limitado acceso a informacion convierte el articulo mas en una
pieza exploratoria que en un documento de politica. Para 2003, en efecto, solo se dispone
de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo (ENFT), los primeros reportes estadisticos
de la SIPEN y un estudio realizado por el Banco Mundial®.

El articulo, en tanto, se divide en seis partes. La primera introduce. La segunda
revisa la emision de estos bonos en la region. La tercera estudia los bonos conferidos en
la Ley 87-01. La cuarta presenta el modelo. La quinta determina la carga fiscal para el

segmento. Y la sexta concluye.

2 Se excluye este grupo por leyes nacionales que restringen su trabajo regular. Tal es el caso de la propia Ley de Segu-
ros Sociales (1896-48), el Cédigo de Trabajo (14-92) y el Cédigo del Menor (136-03).
3 Véase Pension Reform in the Dominican Republic, Palacios (2003).

Ciencias sociales aplicadas: Estado, organizaciones y desarrollo regional Capitulo 3

28



ANTECEDENTES REGIONALES DEL BONO DE RECONOCIMIENTO

La region evidencié una importante ola de reformas a sistemas previsionales entre
1980 y 2005. Esto asi, con el objetivo de atacar problemas estructurales de baja cobertura,
escasa contribucion y elevados déficits financieros. De acuerdo a Mesa-Lago (2004), las
reformas a sistemas de pensiones atendian a uno de tres modelos distintos: 1) sustitutivos,
2) paralelos o 3) mixtos. Los primeros, en esencia, privados, fondeados, de contribucion
definida pero beneficios indefinidos. Los segundos y terceros, con administraciéon publico-
privado, contribuciones y beneficios definidos e indefinidos; pero con ligeras diferencias en
cuanto a administracion y provision de pensiones*.

Mesa-Lago (2007), ademas, aborda los costos de las reformas a sistemas de
pensiones. Para esto, hace una comparacion de paises latinoamericanos a partir de costos
asumidos por el Estado®. Constata que 11 de los 12 paises de la muestra deben cubrir
el déficit operativo del sistema de pensiones previo. De igual forma, 10 de los 12 deben
garantizar pension minima. Asimismo, 8 de los 12 deben pagar bonos de reconocimiento.
Estos ultimos, disefiados a la chilena, pais pionero en el disefio de estos productos
financieros. En lineas generales, los bonos pueden o no tener techo de emision por
beneficiario, pueden o no estar ajustados por inflacién y ganan o no intereses. Sin embargo,
todos tienen como prerrequisito contribuciones efectivas hechas al sistema anterior. A
continuacion, se describe de manera sucinta dicho bono en Chile, Colombia y Peru.

CHILE®

El bono de reconocimiento se define como un instrumento entregado por el Estado
a trabajadores incorporados al nuevo sistema. Estos se calculan en funcion de los afios
cotizados en el sistema previo. El bono se liquida cuando el afiliado detone uno de los
cuatro eventos: 1) edad de retiro, 2) invalidez, 3) fallecimiento y 4) cobro anticipado. Para
reconocimiento se debe por lo menos haber cotizado 12 meses entre noviembre 1975 y
octubre 1980. O en su defecto, haber cotizado entre julio 1979 y la fecha de ingreso al
nuevo sistema. La solicitud se llena y entrega a la AFP, la cual solicita la emision del titulo
por ante el Instituto de Normalizacion Previsional. El bono se indexa anualmente. Ademas,
rinde un interés de 4% anual capitalizable cada afio desde la fecha que entr6 al nuevo

sistema.

4 Véase A Quarter Century of Pension Reform in Latin America and the Caribbean, BID (2005).

5 La muestra esta compuesta por Chile, Bolivia, México, El Salvador, Nicaragua, Republica Dominicana, Pert, Colom-
bia, Argentina, Uruguay, Costa Rica y Ecuador.

6 Para detalles adicionales dirijase a: http://www.spensiones.cl/portal/orientacion/580/w3-propertyvalue-6153.html
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COLOMBIA’

Los bonos pensionales son titulos de deuda publica cuyo fin es contribuir al capital
que financia las pensiones de afiliados al Sistema General de Pensiones (SGP). La Ley
mantiene la operacion dual del viejo y nuevo sistema con posibilidad de traslado entre
ambos. Los requisitos para optar por bonos pensionales son: 1) ser afiliado al Instituto
de Seguros Sociales o cajas publicas, 2) ser afiliado vinculado al Estado o de entidades
descentralizadas, 3) estar contratado por empresa que tiene a su cargo pago de pensiones
y 4) afiliado a cajas previsionales privadas. El tipo de traslado y reconocimiento indicara el
tipo de bono. Por lo que existen 4 tipos: A, B, Cy E. Elbono tipo A presenta dos modalidades:
1) para trabajadores después del 30 de junio de 1992 y 2) para trabajadores anterior al 1 de
julio de 1992. Los bonos se expiden en pesos, expresados en DTF pensional a nombre de
cada afiliado®. La tasa de interés que devengan es igual al IPC mas 3% 6 4% dependiendo
de cuando se traslada®. Se liquidan por: 1) vejez, 2) invalidez o 3) muerte.

PERU"™

El instrumento es similar a los de arriba, reconoce aportes realizados por el
trabajador al Sistema Nacional de Pensiones (SNP). El bono se emite a través de la Oficina
de Normalizacion Previsional (ONP) via el presupuesto publico. Las emisiones registradas
son tres. La primera, bono de reconocimiento 1992, para afiliados al SNP antes de diciembre
1992 con un minimo de 4 afios dentro de los 10 afios previos a la emision. El segundo,
bono de reconocimiento 1996, para afiliados trasladados entre noviembre 1996 y diciembre
1997, con similares condiciones de aportes. El tercero, bono de reconocimiento 2001, para
trabajadores afiliados al SNP con traslado y aporte minimo de 4 afios dentro de los 10 afios
previos a enero 2002. El bono tiene un tope de 60,000 soles (US$ 18,000) indexado y no
genera intereses. Se redime y transfiere a la cuenta del afiliado por: 1) edad de retiro, 2)
muerte, 3) invalidez y 4) jubilacion anticipada. Asimismo, la solicitud se realiza por ante la
AFP y la misma se encarga de tramitar con la ONP dicho bono.

CASO DOMINICANO

La reforma al sistema previsional contempla bonos. Sin embargo, cubre a afiliados
de las Leyes 1896-48 (IDSS) y 379-81 (Pensiones civiles del Estado) exclusivamente. De
acuerdo a la Ley, los bonos corresponden a afiliados con menos de 45 afnos que deben

7 Véase Ley 100 de 1993, Sistema de Seguridad Social Integral publicado en diario oficial 41.148 de 23 de diciembre
de 1993.

8 DTF es la tasa de interés efectiva anual correspondiente al interés compuesto de la inflacion anual representada por
el IPC certificada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

9 El traslado antes o después del 31 de diciembre de 1998.

10 Para mas informacion vaya a: http://www.sbs.gob.pe/principal/categoria/deberes-y-derechos-del-afilia-
do/2194/c-2194.
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pasar al nuevo sistema. Sin embargo, posterior se incluyen afiliados con mas de 45 afios™'.
El bono se otorga a partir de derechos adquiridos por previa afiliacién. Por lo que, se
aplicara un factor de 1.5% por afio cotizado al salario promedio de los Ultimos 12 meses
anteriores a la promulgacioén de la Ley. La férmula, comparada con otros paises, es simple.
Implicito, se busca un mecanismo que computa una proporcion del salario cotizable. Sin
embargo, un escenario limite de un afiliado con 45 afios y que haya cotizado por 35 afios
en el sistema solo cuenta con 53% de su salario cotizable como valor facial del bono. Esto
ultimo, de acuerdo a Pérez-Montas (2006) es una franca violacién a lo establecido por el
IDSS. Los bonos, por tanto, no pueden ser menores, en proporcion, al valor corriente de la
pension minima'2.

Si bien no existen cifras oficiales sobre el costo fiscal de los bonos de reconocimiento,
estimaciones se han realizado. Por un lado, el Consejo Nacional de Seguridad Social
(CNSS) comisiond en 2006 un estudio sobre dicha carga. Aunque el informe no es publico,
la prensa resefd los principales resultados. De acuerdo a la resefia, la deuda asciende
a RD$21,265 millones con alrededor de 1,371,849 beneficiarios. El bono promedio por
afiliado alcanzaria RD$15,500". Por otro lado, Pérez-Montas (2006) cuantifica la carga
entre 3-5% del PIB tomando tres segmentos: 1) trabajadores con menos de 45 afios, 2) ex
trabajadores con derechos adquiridos y 3) trabajadores con mas de 45 que se trasladaron
al nuevo. Palacios (2003), en tanto, hace una comparacion de deuda implicita con y sin
reforma. Los resultados sefialan una reduccion de la deuda previsional en 8.6 puntos
porcentuales de PIB si se opta por financiar con bonos de reconocimiento. Por lo que, la
deuda caeria a 13.6% versus 22.2% como contra factual sin reforma y escalados al PIB'.

A 12 afos con escasa normativa en este frente, se sugieren dos lecturas que
explican el franco atraso. Por un lado, la falta de voluntad politica y, por el otro, la falta de
informacion administrativa. La primera sugiere implicaciones de economia politica béasica.
Una forma de abordar esta situacion es a través del modelo de grupos de interés. En
ese sentido, si la base de votantes es pensionista, las decisiones de politica inclinan la
balanza hacia la base de votantes de mayor apoyo politico. En efecto, a mayores privilegios
(pensiones) a una poblacién objetiva (ancianos), mayor el nivel de afinidad politica con las
autoridades de turno'. La segunda, por el contrario, es mas simple. Las autoridades no
cuentan con registros administrativos de potenciales beneficiarios del bono. Esto Gltimo, si
es el caso es lamentable. Al comparar las posturas, se evidencia que la primera presenta

mas costos que beneficios al menos en el corto plazo. Mientras que la segunda plantea

11 Véase resoluciones no. 77-07 y 77-08 de acta no. 77 de la sesion ordinaria del Consejo correspondiente al 5 de junio
de 2003, Consejo Nacional de Seguridad Social.

12 Dirijase a: Actuarial forecasts for the new national pension scheme in the Dominican Republic, Pérez-Montas (2006)
13 Véase http://www.diariolibre.com/noticias/el-gobierno-debe-pagar-bono-de-seguridad-social-KLDL121931

14 Véase Pension Reform in the Dominican Republic, Palacios (2003).

15 Véase The political economy of social security: a survey. Galasso et al. (2002). Recuperado de: http://www.people.
usi.ch/galassov/Political_Economy_of_Pension_and_Retirement_files/The%20Political%20Economy%200f%20So-
cial%20Security.pdf
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una pérdida irrecuperable de bienestar que apuesta implicitamente a la desaparicion fisica
del beneficiario.

CONSTRUCCION DEL MODELO

Datos

La muestra del presente articulo se toma de la Encuesta Nacional de Fuerza de
Trabajo 2003. Como se indica arriba, corresponde a trabajadores privados entre 18 y 45
anos. La totalidad de este segmento alcanza 821,505 personas de ambos sexos clasificados
por edad. Al dividir por tramos la muestra, el 56% de los trabajadores se concentra entre
18 y 30 afos, mientras que el restante 44% se ubica entre 31 y 45 afos. La edad con
mayor y menor nimero de trabajadores es 23 y 41 afios, respectivamente. Para el modelo,
se debe seguir una senda de emision y otra de liquidacion de bonos de reconocimiento
(Arenas de Mesa et al. 2005). Ante la ausencia de trayectorias efectivas, se procedi6 a
revisar la literatura chilena para estudiar la evolucion de bonos emitidos entre 1980 y 2005.
Esto ademas, se cruz6 con el comportamiento descrito por Mesa-Lago (2007) sobre los
propios bonos. Sin embargo, la emisién de bonos por este concepto es una variable de
politica y no una cifra fija. Por lo que hay eventos ex6genos, como ciclos electorales o crisis
econdémicas, que alteran la provision de recursos para emision de estos titulos. Por tanto,
se sigue una senda aleatoria.

Para esto ultimo, se trata de manera ad hoc la emision de titulos y se toma la
distribucién por edad de todos los trabajadores en la muestra. La cantidad de bonos a
emitir corresponde a 821,505 identificados en el afo base (2003). Por tanto, la emision
se aprueba el afio anterior para que se haga efectiva al final del afo siguiente. Asimismo,
la indexacion y capitalizacion se realiza anualmente y se computan a fin de periodo. La
gréafica 1 muestra la evolucién de emisiones de bonos por 28 afios correspondientes a las
28 cohortes con derechos adquiridos en la muestra. Este periodo sigue las cohortes de
individuos en el tiempo hasta su edad de retiro (60 anos). Por l6gica, las cohortes de mas
edad se retiran primero y asi se sigue sucesivamente. Si en el afio 2004 se otorgan los
primeros bonos, estos se emitirdn hasta el 2031. Por el lado de bonos liquidados, existen
dos formas de activarlo. Una vez emitido puede ser liquidado por muerte o invalidez del
beneficiario. Pero ademas, se activa por edad de retiro. Este ultimo segmento es el mas
significativo y arranca en 2018 hasta 2044. El bono liquidado se ajusta por la ocurrencia de
uno de los tres sucesos descritos arriba. De forma tal, que se sigue de manera dinamica el

comportamiento de la serie.
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Grafico 1. Evolucion de emisiones bonos de reconocimiento. 2004-2031

Fuente: elaborado por el autor a partir de la ENFT 2003

Para el célculo en si del bono, se construye, primero, la senda salarial de
trabajadores entre 18 y 45 afios en 2003. Para suavizar la senda se interpola linealmente
a fin de capturar las variaciones de salario por antigiiedad, productividad y otros factores
no observados (Gréfico 2). Inclusive, la media salarial de la muestra es RD$6,410, cifra
por encima de los RD$4,000 de tope para cotizar al IDSS al momento de la reforma. Esto
asi, con la premisa de contar con los trabajadores privados del segmento con derechos
adquiridos y con salarios ya superiores al umbral. Se corrobora, asimismo, que la media
salarial de la muestra, esta en linea con la media de salario por edad segun SIPEN para
el mismo afo. Se realiza un chequeo cruzado con el salario minimo vigente para fines de
consistencia estadistica.

Posteriormente, se computa el derecho adquirido a partir de tres factores: 1) salario
promedio, 2) afos laborados y 3) factor derecho adquirido (Grafico 3). Para tales fines,
se asume que la cohorte con 45 afios en 2003 es la que cuenta con mas tiempo de afos
laborados, en promedio. Por ello, se sigue una relacién positiva para pronéstico donde
a mayor edad, mayores seran los afios laborados y esto, a su vez, determina el ano de
emision del bono de reconocimiento. La trayectoria se realiza de 1 a 28 afios laborados.
El resultado registra un valor facial promedio por emisién de bonos que se multiplica por el
numero de bonos emitidos en ese afo. En lo adelante, el valor o monto del bono inicial se
afecta por capitalizacion e indexacion hasta su liquidacion.
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Gréfico 2. Senda Salarial promedio de trabajadores privados en 2003, tramo 18-45 afos. En RD$

Fuente: elaborado por el autor a partir de la ENFT 2003

Modelo

Sea X, el numero de bonos emitidos por afio. El nivel de bonos emitidos se define
como ¢(X)=¢(X),, donde t es tiempo. Por el lado de emisiones, el valor total de bonos
es: ¢*(X)= ij(x)tcp*(X)“, donde j es bono emitido. Como se especifica arriba, generan
intereses anuales por [(X)=i"¢ ( ) donde i= 2% y, ademas, se indexan (m). En definitiva,
el valor por afio es ¢*(X)= Z cp *(X) n*(1+'+”) Mientras, el nivel de bonos liquidados
por afio es 5(X)=¢(X)2*°, donde c es causal, sea este 1) retiro, 2) invalidez o 3) muerte. En
?(X)
¢*(X),,- Por tanto, para determinar el valor de

efecto, la variacion entre saldos se define como @(X)
Z‘P(X)t

-5(X),. En términos de flujo, el

t+1 t

gasto por bonos liquidados es w(X
los bonos sin liquidar para t+1 se tlene que @*(X )m_cp* (X)*(1+i)-w (X),.

Para fines prospectivos, los bonos liquidados por afio se ajustan por causalidad. Para
ello, 5(2)°=[9(A)°_,1*3(9)°, donde §(g)°, es el ajuste actuarial aplicado a bonos en circulacion.
En el caso del presente articulo, las cohortes se siguen a través de las emisiones anuales,
y en el tiempo (t) y por edad (e), se ajustan actuarialmente. La mecénica de un afio dado se
describe a continuacion. Los bonos resultantes en t son la diferencia entre bonos emitidos
y liquidados por trabajadores en edad de retiro durante t-1 més bonos redimidos por otras
causas. Matematicamente, 5(W)°=[@(A)**,1-[6(Z)°] y, este Ultimo se expande siendo igual
a d(2)°,= d(V)°,+ d(l)°, + 5(M)°,, donde V es retiro, | es invalidez y M es muerte. Por tanto, el
gasto futuro anual es w(2)°= 3¢_,8(Z)°. Y de forma analoga, 5(W)°= 3¢ _ (W) es el saldo
proyectado de bonos en t que se capitalizan e indexan &(W)°= Z‘sz1(W)9‘*(1 +i+T1)..
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Gréfico 3. Proporcién de derecho adquirido por afios cotizados en 2003, tramo 18-45 afios

Fuente: elaborado por el autor a partir de la ENFT 2003
Al determinar la senda de gasto por bonos liquidados, se tiene el flujo de pagos

b, b
hallar el valor presente neto en un momento dado, , se obtiene a partir de:

n bt
PO = ) Ty
t=y

futuros de principal e intereses, b={b,, b . .} y tasa de descuento r. Por lo que,

17 Tte2? T30

Carga Fiscal

El objetivo de la estimacion es cuantificar la carga fiscal por bonos de reconocimiento
para un segmento de trabajadores. Para ello, se delimitd a trabajadores privados entre 18
y 45 afos cotizantes y ex cotizantes al IDSS en 2003. Esta franja esta compuesta por
821,505 individuos. Una vez identificada, se calcula el salario promedio por edad con el
fin de computar el bono de reconocimiento. Posteriormente, el valor facial se multiplica por
el numero de beneficiarios por afio por el periodo en cuestion. La regla de emisiéon de los
instrumentos es otorgar bonos a trabajadores de méas tiempo en el mercado laboral. Por
esto, los individuos mas proximos a retiro cuentan con bonos que se otorgan en secuencia.
Es decir, el primer afio de emision corresponde al grupo de 45 afios en 2003, el segundo
afio de emision corresponde a los de 44 afios en 20083, el tercer afio de emision corresponde
a los de 43 afios en 2003 vy, asi sucesivamente. Esto garantiza que la deuda por este
concepto crezca de manera gradual y que el costo en el tiempo se minimice.
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El valor facial del total de bonos emitidos durante los 28 afos, a precios de 2003,
alcanzan RD$1,480 millones. Sin embargo, al indexar y capitalizar dicho monto durante
los 41 afios de estudio, nominalmente alcanzan RD$34,147 millones. En términos de valor
presente neto, la cifra es RD$20,292 millones 6 3.23% como porcentaje del PIB de 2003.
Ademés, se confirma que el valor presente neto promedio del bono liquidado alcanza
RD$24,700. La cifra de costo total esta en linea con las estimaciones de Peréz-Montas
(2006) sobre el costo para el Estado de los bonos de reconocimiento. Si bien solo se
calcula para una franja, este grupo concentra el 58% de trabajadores formales para 2003.
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Gréfico 4. Senda nominal de flujos por bonos en circulacién, indexados y capitalizados durante 2004-
2044

Fuente: elaborado por el autor a partir de supuestos del modelo

El flujo presenta una fase de aumento progresivo durante los primeros 15 afios
(Grafico 4). Sin embargo, posterior al 2018, la senda de bonos emitidos va en descenso
gradual y refleja dos aspectos: 1) el aumento de bonos liquidados y 2) la reduccién en el
costo por trabajadores con menor tiempo cotizado. Interesante, ademas, es evidenciar que
la serie sigue el patron descrito por Mesa-Lago (2007) de aumento y descenso en el tiempo.

La grafica 5 presenta la trayectoria de bonos liquidados ajustados actuarialmente.
Como se indica arriba, al emitir bonos, la probabilidad de liquidar es inmediata. En los
primeros 15 afios, el bono puede redimirse solo por muerte o invalidez del afiliado. En ese
sentido, de 2004 a 2017, los eventos ocurridos promedian 1,200 por afo. A partir de 2018,
se liquida por vejez. Se verifica un cambio abrupto de la serie con promedio de liquidacion
anual cercano a 34,900 entre 2018 y 2031. Ademas, se observa que la liquidacion de
bonos por muerte e invalidez se otorga hasta 2031. Ya el resto hasta 2044 se redimen
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exclusivamente por vejez.

Si bien el analisis parte del afio base, 2003, no es menos cierto que 13 afos
han transcurrido ya. En ese contexto, resulta necesario cuantificar el monto de la carga
a 2016. Para ello, técnicamente se debe traer al presente, el valor total de los bonos a
emitir para este segmento poblacional. Por tanto, la respuesta a la inquietud requiere de
cuatro supuestos. Primero, el Estado decide arrancar la emision de bonos este afio, 2016.
Segundo, la franja identificada de trabajadores privados se mantiene en 821,505. Tercero,
la tasa de descuento aplicada para hallar el valor presente neto es 3.5%'¢. Cuarto, se
decide traer a valor presente el monto inicial identificado, a precios de 2003, de RD$1,480
millones. En efecto, hoy la deuda para este segmento por bonos de reconocimiento totaliza
RD$33,900 millones 6 1.03% del PIB proyectado 2016 sin capitalizar ni indexar. Por lo
que, las implicaciones de gasto publico son significativas. Este monto es similar al total de
subsidios que el Estado otorgara al sector eléctrico durante 2016.

50,000

45,000

40,000
W Muerte ™ Invalidez ™ vejez

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Gréfico 5. Distribucién proyectada de bonos liquidados 2004-2044

Fuente: elaborado por el autor a partir de supuestos actuariales del modelo

CONSIDERACIONES FINALES

La emision y liquidacién de bonos de reconocimiento es un desafio para el Estado
Dominicano. Al momento de la reforma, las garantias estatales se identificaron con la
finalidad de ser honradas. Sin embargo, a 12 afios de la puesta en marcha del nuevo
sistema, no se tiene claro el costo de transicién para el Estado. Uno de los puntos mas
sombrios es el bono de reconocimiento. Para este, aln no se cuenta ni con poblacion
objetiva ni con metodologia establecida. Dicho lo cual, es inminente el abordaje a la

16 Esto asi, siguiendo a Holzmann et al. (2004) que indican que la tasa de descuento aplicada debe estar entre la tasa
de variacion del salario real y la tasa de rentabilidad real de fondos, entre (0.88%-5%) -2014

Ciencias sociales aplicadas: Estado, organizaciones y desarrollo regional Capitulo 3

37



delicada situacion del problema.

En ese contexto, el articulo busca realizar una aproximacion a la carga fiscal por
bonos de reconocimiento. Para esto, se tomd un segmento de trabajadores privados. Con
el cual, se desarrolld un modelo para calcular su costo para el Estado. Antes, se reviso el
disefo de productos similares en América Latina. Luego, se estudio la evolucion de bonos
chilenos y se hizo la estimacion a partir de la ENFT 2003. Al comparar, es evidente que el
pais necesita arrancar el proceso.

Los resultados arrojan datos contundentes del costo actual de los bonos. El atraso
cuesta hoy, 2016, 1% del PIB. Por supuesto, a esto Ultimo, habra que incorporar la
indexacion y capitalizacion hacia delante y re calcular el valor presente neto del nuevo flujo
de emisiones. Mas aun, la cifra global debe incluir los segmentos de trabajadores excluidos
en el estudio. Y, ademas, ajustar actuarialmente. Inclusive, los fuertes supuestos asumidos
para el modelo, pueden, mas adelante, confirmarse con informacién primaria colectada.

Finalmente, es necesario que la autoridad emprenda el proceso con un segmento
piloto de beneficiarios. Esto manda al menos, una sefial a los agentes de que el Estado
honrara en algin momento su compromiso. Incluso, en el caso hipotético de desestimar
los bonos de reconocimiento como instrumento de politica, seria saludable contar con
pensiones sociales focalizados o complementarias que disminuyan la pérdida de bienestar,
y, por ende, el cargo de conciencia ante la inactividad.
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