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1. Necesidad de las reformas

« Como resultado de:

v Envejecimiento de la poblacion.
v Mala administracion.
v Fuertes y frecuentes ciclos de salarios y empleo.

= Los sistemas tradicionales no eran sostenibles
(financieramente) en el tiempo.




Envejecimiento de la poblacion

Porcentaje de la poblacion mayor de 60 afos
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Expectativas de vida y tasa de fertilidad

Aumento de las expectativas de vida y
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Fuente: ECLAC, Proyecciones de Poblacion para América Latina.




Ineficiencia en la gestion publica de
reservas previsionales

Pas (Retorno F.P_.Pl’Jincos - (_Re_torno_F.P.PUincos -
Tasas deposito Banco) Crecimiento ingreso per capita)
Venezuela -5,7% -26,0%
Ecuador -3,6% -9,0%
Guatemala -3,0% -5,0%
Costa Rica -1,1% -7,0%
Jamaica -0,5% -1,5%
Peru n.d. -41,5%

Fuente: Palacios e Iglesias (2000)

Inversiones poco rentables: Bienes raices / prestamos / etc.



1. Necesidad de las reformas

Desequilibrio financiero de sistemas tradicionales

Condiciones previas a las reformas

Gasto en . Grado de fragmentacién
Pais Pensiones M e d_e (NUmero de regimenes
reservas dependencia (*) ..
% PIB previsionales)
Argentina 6,2 Ninguno 0,6 Moderado
Bolivia 2,5 Moderado 3,0 Alto
Colombia 1,1 Moderado 12,1 Alto
Costa Rica 1,6 Significativo 6,6 Moderado
Chile 5,7 Ninguno 2,5 Alto
Republica Dominicana 0,8 Ninguno 17,0 Bajo
Ecuador 2,0 Moderado 5,6 Bajo
El Salvador 0,4 Moderado 11,6 Bajo
México 1,0 Ninguno 8,0 Bajo
Nicaragua 2,5 Moderado 4,8 Bajo
Perl 1,2 Ninguno 4,3 Moderado
Uruguay 15,0 Ninguno 1,4 Bajo

Fuente: Palacios (2003).

(*) Cotizantes / Pensionados
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1. Necesidad de las reformas

e Dos alternativas de reforma:

v Cambios paramétricos: solucion parcial y de corto plazo
v Reformas estructurales: solucion de largo plazo



Cambios parametricos

Se enfrenta la crisis cambiando solo algunos parametros del
sistema de reparto (aumento edad de jubilacion, aumento
cotizaciones, desincentivo jubilacion anticipada, etc.)

c S o o %
'S A o 9 o = = c =
e = c S o o ©
i = O Q © S 20 e 4 @ S o
Pais = o ¢ o5 © O L o S e c >2
© O — > = o © ~ O c Q@ o O O
O o "5 = = (D) L © S O
5 |58 |8 |28 | g | £35 | s
o o = L T o
% S £ ST = o O O o
< () c O o o & < ©
E (b} — O E c S o
- (@) - (@) O
< < O X o
Alemania v v
Austria v v v
Francia: S. Privado v v v v V4
S. Publico v V4 v v
Italia v v v




Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

SISTEMAS ANTIGUOS

SISTEMAS NUEVOS

Reparto.
Administracion estatal y sin competencia.
Pocas opciones.

Fragmentadas.

Rol del Estado:

v Administrar

v/ Supervisar

Beneficios: Pensiones de Vejez, Invalidez
y Sobrevivencia (y otras).

Capitalizacion Individual.
Administracion Privada y Competitiva.
Libertad Individual:
v/ Eleccion y cambio de AFP.
v/ Cuanto cotizar (sobre el minimo).
v/ Cuanto y como pensionarse.
v" Que fondo elegir (Multifondos).
Uniforme.
Rol del Estado:
v Fiscalizacion.
v Subsidiario.
Beneficios: Pensiones de Vejez, Invalidez
y Sobrevivencia.
(Seguro de invalidez y sobrevivencia:
colectivo y solidario).




[11. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

 Cada pais ha introducido los nuevos sistemas de capitalizacion de
una forma que refleja:

v Distintas condiciones politicas al momento de hacer las
reformas (el grado de compromiso de los gobiernos con las
reformas ha sido diferente).

v Distintas condiciones economicas (especialmente fiscales) al
momento de hacer las reformas.

v Distintos grados de desarrollo de los mercados del trabajo y de
capital.

v Distintas opciones técnicas sobre algunos aspectos especificos
de los sistemas.



[11. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

« Las diferencias en las reformas se manifiestan principalmente en la forma que
se han combinado los nuevos sistemas de capitalizacion con los sistemas
tradicionales de reparto.

PAISES

LATINOAMERICA

SISTEMA DE AHORRO Y CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Unico

Mixto Integrado

Mixto en Competencia

(Cap. Indiv.)

Argentina

Bolivia

Colombia

Reparto y Cap. Indiv.

(Reparto y Cap. Indiv.)

Costa Rica

Chile

Ecuador

El Salvador

Meéxico

Nicaragua

Perl

Rep. Dominicana

Uruguay




[11. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

Diferencias en tamano relativo de cada pilar

%o Pension Tasa de Tasa de
Pais Total 2° Reemplazo Cotizacion
Pilar (*) 2° Pilar 2° Pilar (**)

Argentina 44%% 87% 6,0%
Chile 100% 63% 10,0%
Colombia 100% 58% 10,0%
Costa Rica 20% 111% n.d.

R. Dominicana 69% 56% 5,0%
El Salvador 100% 39% 10,0%
Uruguay 34% 143% 7,5%

Fuente: Palacios (2003)
(*) Para afiliados con salario igual a salario promedio.
(**) No incluye cotizacion para seguro de invalidez y sobrevivencia.



[11. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

Ademas, hay diferencias en otros elementos de disefio:

REFORMAA SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA

ARGENTINA COLOMBIA  CHILE MEXICO PERU URUGUAY

Afio de Reforma 1994 1995 1981 1997 1993 1995
Mar.ltencmn Sistema S| S| NO NO S| S|
Antiguo
Tasa de Cotizacion
Total

Antes reforma 42,00% 17,80% 33,00% 20,00% 18,00% 40,00%

Después reforma 46,00% 33,80% 20,00% 20,00%  20,5% -22,0%  40,00%

AFP 7,72% 10,00% 10,00% 12,07% 8,00% 12,27%
Participacion de:

Nuevos Entrantes  Voluntaria Voluntaria  Obligatoria  Obligatoria ~ Voluntaria Voluntaria

Independientes Obligatoria ~ Voluntaria Voluntaria Voluntaria Voluntaria  Obligatoria
Pensiones R.V. R.P./R.V. R.P./RV. R.P./R.V. R.P./R.V. R.V.




V. Resultado de las reformas

 Una proporcion significativa de los trabajadores en el sector
formal, estan cubiertos por los nuevos sistemas de pensiones:

Pais Afiliados Pais Afiliados
Argentina 9.711.577 El Salvador 1.124.002
Bolivia 868.891 Meéxico 32.321.677
Colombia 5.453.273 Peru 3.290.647
Costa Rica 1.230.453 R. Dominicana 920.371
Chile 7.046.146 Uruguay 646.563

TOTAL 62.814.552

Fuente: FIAP (Junio 2004)




V. Resultado de las reformas

» Los fondos de pensiones se han acumulado rapidamente y son
actores importantes en los mercados de capital locales (Activos
acumulados en millones de dolares a junio de 2004):

Pais  Fondo % PIB
Argentina 16.101 11.50%
Bolivia 1.613 28.81%
Colombia 8.339 10.38%
Costa Rica 407 2.44%
Chile 48.992 67.99%

TOTAL

Fuente: FIAP (Junio 2004)

Pais Fondo % PIB
El Salvador 1.819 11.82%
México 38.337 6.05%
Peru 6.754 10.95%
R. Dominicana 69 0.41%
Uruguay 1.323 11.83%

US$ 123.750 millones




V. Resultado de las reformas

1. Se hareestablecido el equilibrio financiero de largo plazo de los
sistemas de pensiones.

Han bajado los costos financieros de las pensiones.
Ha mejorado la equidad de los sistemas previsionales.
Ha disminuido el riego politico de las pensiones.

B = N

Se ha estimulado el desarrollo econdémico.




Evolucion deuda previsional total (explicita),
desde 2001

Deuda explicita como % del PIB

400%

350%

300%

250%

02010 m 2030 O 2050

200%

150%

100%

50% -

0% -

Con Reforma E_‘

Sin Refroma

Chile

Con Reforma 5
Sin Refroma h

Peru

(e (4]
£ | &
< |5
x x
c =
8 n
Colombia

4+ ©
£ |5
S | 5
a4 @
= =
S n
Argentina

Con Reforma h

Sin Refroma

-
C
c

«Q
S

<

Con Reforma 5
Sin Refroma h__l

Meéxico

(o] (4]
E | §
< | 5
x x
c =
8 n
Bolivia

Con Reforma
Sin Refroma

El Salvador




Las tasas de retorno de los fondos superan al crecimiento
de los salarios reales y del ingreso per-capita.

. ) | Diferencia
b Diferencia Razon B
Crecimiento Crecimiento Retorno
Retorno Retornos
, Retorno de de los - Ingresos Fondos-
Pais i Fondos- Maximos a | .
Fondos Salarios o . reales per  Crecimiento
Crecimiento Retornos i
Reales : N capita Ingresos per
Salarios Minimos ]
capita
Argentina 11,70% -0,80% 12,50% 1,17 -0,40% 12,10%
Bolivia 16,20% 8,80% 7,60% n.d. 0,40% 15,80%
Colombia 11,80% 1,40% 10,40% 1,13 -0,30% 12,10%
Chile 10,50% 1,80% 8,70% 1,05 4 50% 6,00%
El Salvador 11,30% -0,20% 11,50% 1,3 0,50% 10,80%
Meéxico 10,60% 0,00% 10,60% n.d. 2,80% 7,80%
Perl 5,70% 1,80% 3,90% 1,06 2,40% 3,30%
Uruguay 9,50% 3,60% 5,90% 1,06 -0,30% 9,80%

Fuente: Palacios (2003)



Diferencia en tasas de retorno de trabajadores de mayor y
menor ingreso

O Con Reforma

B Sin Refroma

I | W]

Diferencia en puntos porcentuales

Chile Perl Colombia Argentina Uruguay México Bolivia El
Salvador

Fuente: World Bank (2004)
Nota: Caso s6lo hombres



V. El impacto de las reformas sobre la economia

Efectos ———> Ahorro 93 Mercado del Trabajo 3. Desarrollo

Crecimiento
Economico

Chile: (Crecimiento
Promedio 1980-2001:
4,6%)

|

Inversion

V

+0,03% (Min)
+0,32% (Méx)

|

Empleo
T

Formalizacion

|

Productividad de
Factores

|

Crecimiento
Economico

+0,05% (Min)
+0,15% (Max)

Fuente: Corbo; Schmidt-Hebbel (2003)

Mercado de
Capitales

V

Productividad de
Factores

|

Crecimiento
Economico

Efecto
Total

+0,13% (Min)  +0,21% (Min)
+0,27% (Max) +0,74% (Max)



V. El impacto de las reformas sobre la economia

 La estructura de inversiones de los fondos de pensiones esta muy
Influida por la regulacion y las caracteristicas de los mercados de
capital locales.

Inversiones de los Fondos de Pensiones en América Latina
Valores en % a diciembre de 2003

Titulos Inversion Inversion  Cajay Depdsitos a i Renta

Estatales Local Extranjera Plazo Variable
Argentina 69% 16% 10% 5% 88% 12%
Bolivia 68% 23% 3% 6% 92% 8%
Chile 25% 36% 24% 15% 61% 39%
Colombia 49% 34% 7% 11% 93% 7%
Costa Rica 83% 7% 0% 9% 100% 0%
El Salvador 82% 1% 4% 13% 100% 0%
México 82% 15% 0% 2% 100% 0%
Perd 19% 55% 9% 16% 56% 44%
Uruguay 70% 9% 0% 22% 100% 0%

Fuente: FIAP



V. El impacto de las reformas sobre la economia

 Los fondos de pensiones se han transformado en los principales
demandantes de titulos financieros en casi todos los mercados en
los cuales participan. Esta tendencia se acentuara en el futuro.

Activos FP como proporcion
del PIB en 2005 %

Activos FP como % de la
capitalizacion del mercado

% propiedad de la deuda
del Estado en poder de FP

de valores
Argentina 30,9 14,5 6,5
Bolivia 43,5 171,8 37,0
Colombia 24,7 40,6 n.d.
Chile 89,7 65,8 64,6
Costa Rica 10,0 3,9 0,7
El Salvador n.d. 69,4 13,0
México 26,0 37,1 14,7
Per( 28,1 39,8 3,0
Uruguay 13,3 962,5 7,6

Fuente: AIOS (2002); Encuesta FIAP; Solomon-Smith Barney (2002); Soley (2002).




FARTICIFACION DE LOS FODOS DE PENSIONES EN MERCADOS FINANCIEROS
A DICIEMBRE DE CADA ANO

Chile Argentina Peru
Bonos Corporativos Acciones Bonos Corporativos Acciones Bonos Corporativos Acciones
e = 3| = | & g LRSI 2 [
o S % o S % - S % o S % = S % N S &
N 2 o T e @ 2 N g 2 e cRd TN s 2
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1992 60,3 1,97 10 29,13 0,5 18,33
1993 54,9 2,06 9,9 51,37 0,93 42,93 0 n.a. 0 5,08
1994 57,2 2,45 10,6 68,15 4.3 0,72 0 36,53 10,1 0,09 0,5 8,16
1995 53,9 2,41 10,5 72,18 10,8 2,01 0,4 37,06 26,4 0,21 0,9 11,7
1996 53,8 2,32 10,5 70,03 14,1 2,94 2,3 44,36 44 5 0,47 2,2 13,84
1997 53,2 1,9 9,7 73,76 13,8 2,55 2,9 54,29 449 0,7 3 17,38
1998 46,6 2,3 8,2 51,87 4.7 45,33 40,6 0,8 5,2 11,03
1999 48,6 2,6 6,1 68,23 2,9 83,89 0 0 6,7 13,39
2000 36,4 3,6 6,2 60,4 15 166,07 0 0 7,5 10,56
2001 36,6 5,6 6,3 56,31 1,1 192,5 0 0 8,1 11,13
2002 51,9 49 7,4 47,58 0,7 103,43 0 0 10,6 13,36

Fuentes: Walker y LeFort; BIS; FIAP; IFS y Estimaciones del Staff del FMI.




Participacion de los Fondos de Pensiones en M. Financieros
- BONOS DE EMPRESAS

CHILE PERU MEXICO
Debentures o Bonos de Empresas Bonos de Empresas Bonos de Empresas
12.000 - 12.000 - 14.000 - '
10.000 - 8.856 10.000 - 12.000 -
8.000 - 8.000 - 10.000 -
8.000 -
6.000 - i
6.000 oo 5 039
4.000 - 4.000 -
. 4.000 -
2.000 - 2.000 - : i
71,4 85 2.000
0 T 1 0 T 1 0 T
1981 2003 1994 2003 1997 2003
Participacion Fondos Participacion Fondos Participacion Fondos
Previsionales 2003 Previsionales 2003 Previsionales 2003
11,3 %
32;:2;/0 - 32%
0
44%
56%
53,5%
Csv
20%
|0 AFP B C.S.V. O Otros| |0 AFP O Otros| |OAFP B C.S.V. O Otros|

Nota Chile: Vencimiento medio de los bonos en el primer quinquenio de los ’90: entre 10 y 15 anos.
Actualmente, entre 15 y 20 afios. Se han emitido a 30 afos.




- ACCIONES

CHILE
Patrimonio Bursatil

(Millones de US$ de 2003)
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- LETRAS HIPOTECARIAS Y BONOS BANCARIOS

CHILE LHF y Bonos Bancarios
(Millones de US$ de 2003)
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- CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION

CHILE

Cuotas de Fondos de Inversion
(Millones de US$ de 2003)
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V. El impacto de las reformas sobre la economia

» Bajo las condiciones regulatorias y del entorno adecuadas, los
fondos de pensiones pueden hacer una gran contribucion al
desarrollo de los mercados de capital y al financiamiento de

proyectos.

Chile: Inversiones de Fondos de Pensiones en sectores escogidos
(2004)

Eléctrico | Telecomunicaciones | Sanitario | Inmobiliario | Infraestructura | Financiero
Inversion Total
(MM US$) 2.763 1.419 397 4.655 937 10.287
% Fondo 5.38% 2.76% 0.77% 9.06% 1.82% 20.02%
G Metro

+
N° de Empresas > 10 6 3 _.5. ) [ Carreteras

viviendas

4 Aeropuertos




V1. Comentarios finales

» Resultados de las reformas son muy auspiciosas.
» Naturalmente quedan cosas por hacer:

v/ Crear mayores incentivos para el ahorro previsional de los
sectores informales.
v Mejorar regulacion de inversiones:
— Diversificacion internacional.
— Mas renta variable y menos titulos estatales.
— Multifondos.



V1. Comentarios finales

Ademas existen riesgos gue amenazan la consolidacion de las
reformas:

v Fréagil situacion fiscal en algunos paises.
v Presiones politicas y cambios en modelos de desarrollo
economico a favor de mas regulacion y menos mercado.

» En este contexto el sector privado tiene una responsabilidad
principal en impulsar y apoyar las reformas a las pensiones:

v/ No puede ser un sector pasivo que se limite a recibir los
beneficios de las reformas.

v Debe ser una fuerza que promueva el cambio y defienda lo
logrado.




