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PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO

PALABRAS AL
INAUGURAR EL
SEMINARIO

Sefiora Ministra del Trabajo, Camila Merino, sefiora Superintendente de Pen-
siones, Solange Berstein, sefior Presidente de la Organizacién Internacional de
Supervisores de Pensiones (IOPS) Ross Jones, sefiores Superintendentes, sefio-
res Congresistas de México y de Pert, estimados amigos de las Asociaciones de
Administradoras de Fondos de Pensiones que forman la Federacién Internacio-
nal de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Antes que nada, quiero darles a todos ustedes, la mas cordial bienvenida a esta
reunién en Vina del Mar. Vienen de muy lejanas latitudes a acompafarnos en
este nuevo desafio de pensar sobre el desarrollo de los sistemas de pensiones.

Hace un afio nos reuniamos en Varsovia, en medio de la crisis econémica que
habia impactado fuertemente la valorizacién de los fondos previsionales. Tan
fuerte fue que muchos nostélgicos comenzaron a pregonar la vuelta hacia los
sistemas de reparto.
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La verdad es que en esos momentos sefialamos que el andlisis de los Fondos
de Pensiones debia hacerse con un criterio de largo plazo, por tratarse de una
inversién que por definicién es de largo plazo y estd llamada a madurar en 30
0 en 40 anos.

Adun asi se insistia en volver a los sistemas llamados de “Beneficios Definidos”.
Sin embargo, la realidad nos dio la razén y vimos cémo los sistemas de benefi-
cios definidos fueron fuertemente impactados por la crisis econémica, con mas
virulencia, tal vez, que los Fondos de Capitalizacion Individual, ya que, a los
efectos de la crisis, se afiade el problema demografico que vive el mundo. Es
asi, como todos los sistemas de beneficio definido, comenzaron a hacer cambios
paramétricos que obligaron a que 57 paises cambiaran la tasa de contribucién al
sistema previsional; 18 paises postergaran la edad para pensionarse; y 28 paises
cambiaran la férmula de calculo de la pensién.

Por consiguiente, la pregunta que cabe hacerse es ;qué le queda a esos siste-
mas de beneficios definidos? Son de beneficio indefinido e incierto y es natural,
porque la pirdmide demografica se ha invertido y es imposible que un sistema
de esa naturaleza pueda ser una respuesta en estos momentos al problema de
las pensiones. En cambio, los sistemas de capitalizacién demostraron tener mas
fortaleza para resistir la crisis. Es asi que entre diciembre del 2008 y diciembre
de 2009, 24 paises con sistema de capitalizacién, la mayoria de ellos, miembros
de FIAP, recuperaron un 40%, es decir, incrementaron los fondos en un 40%,
situdndose practicamente en la misma posicion de la pre-crisis, lo que nos daba
la razén de que los andlisis sobre estas materias teniamos que hacerlos en el
largo plazo.

Pero mas importante que eso, es que la rentabilidad promedio, de todos los
paises que han hecho reformas basadas en la capitalizacién individual, desde el
nacimiento de estos sistemas, ha sido de un 8% promedio ponderado, lo que es
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extraordinariamente importante: sabemos que los calculos gruesos que se han
hecho, sefialan que para una densidad adecuada de cotizaciones, una rentabi-
lidad del 4% seria suficiente para financiar una pension del orden del 70% del
promedio de las remuneraciones y ya vemos cémo la rentabilidad que va hasta
estos dias ha sido el doble de esa rentabilidad del 4%.

Sabemos que cada punto de mayor rentabilidad de un fondo, impacta en un
crecimiento de sobre el 20% de la pensién.

Esto se ha logrado con criterios muy sanos para la inversién de los fondos de
pensiones. Nosotros sabemos que los criterios de inversién que son consustan-
ciales a cualquier administracién fiduciaria, son la rentabilidad y la seguridad
de los fondos. No puede haber otros criterios en las decisiones de inversion.
Sin embargo, no obstante haberse seguido fielmente esos principios, se ha con-
seguido que los fondos de pensiones sean una contribucién gigantesca al de-
sarrollo econémico de los paises, mediante una contribucién a todo el proceso
de ahorro e inversion y ciertamente a una profundizacién de los mercados de
capitales.

En algunas oportunidades, hemos analizado en las reuniones de FIAP, el tra-
bajo que nos preparé Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, en el cual se nos
sefiala que el sistema previsional chileno es el responsable de un 10% del creci-
miento econémico que ha tenido el pais. Un 10% del crecimiento se explica por
la contribucién que este sistema ha hecho al desarrollo econémico del pais.

Ciertamente, los sistemas previsionales, enfrentan riesgos, que aparecen en la
etapa de acumulacién y en la etapa de desacumulacién, y no son sélo riesgos de
inversién. Sin embargo, creo que los sistemas de capitalizacién tienen la flexibi-
lidad necesaria que permiten sortear de mejor manera tales riesgos. El primer
riesgo que aparece naturalmente es el riesgo laboral y ese riesgo esta expresado
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por los cambios que existen en el mercado del trabajo, por la irregularidad que
existe en las remuneraciones, que se traduce en una incierta densidad de cotiza-
ciones, para enfrentar el financiamiento de la pensién futura. Ese riesgo laboral,
sin embargo, tiene modos de mitigarse y, uno de ellos, son los multifondos.

Los multifondos son una herramienta eficaz para que las personas puedan ir
ajustando sus inversiones en las distintas etapas de la vida. Cuando se es joven
se puede asumir mayores riesgos; cuando se es mayor, naturalmente, debe emi-
grarse hacia portafolios mas conservadores.

Los esquemas de Multifondos han sido ya adoptados en Latinoamérica por
cuatro paises: Chile, Perti, México y Colombia, pais que lo pondra en practica
el préximo afo. En Europa Central y del Este, cinco paises ya los tienen imple-
mentados: Eslovaquia, Estonia, Hungria, Letonia y Lituania. Sin lugar a dudas,
esto es una contribucién enorme que les permite a los trabajadores mejorar el
desempefio de sus ahorros para tener un mejor financiamiento para la pen-
sion.

Nos preocupa, y lo hemos conversado muchas veces, incluso con los regulado-
res, la inercia que puede existir, en los trabajadores que, eligiendo un fondo mas
riesgoso cuando son jévenes, se quedan en él, incluso acercandose a la edad
de jubilacién. Afortunadamente, si observamos los fondos que han elegido los
trabajadores, nos podemos dar cuenta, que corresponden de forma bastante
parecida a los criterios de la “Regla del Default”; o sea, los trabajadores han
elegido el fondo que, de acuerdo a la Regla del Default, les corresponderia se-
gun su edad, lo que corrobora que los trabajadores se informan antes de elegir
el fondo mas adecuado.

Una herramienta eficaz para enfrentar el riesgo laboral, es el Ahorro Previsio-
nal Voluntario. Ciertamente, frente a la irregularidad de los ingresos, frente a
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los ciclos que toda persona enfrenta durante su vida laboral, de desempleo o de
menores remuneraciones, el ahorro previsional voluntario aparece como una
herramienta muy eficaz. Naturalmente esperamos que ese ahorro previsional
voluntario, tenga siempre fuertes incentivos para que los trabajadores puedan,
en los momentos en que obtienen mejores ingresos, hacer ahorros extraordina-
rios que cubran aquellos periodos en que no los tuvieron en el pasado y aque-
llos periodos en que no los tendrén en el futuro.

Otra solucion son los sistemas multipilares, como los que existen en la mayoria
de los paises. El primer pilar no contributivo es la respuesta mas adecuada
para todos aquellos trabajadores que por razones de pobreza, informalidad
o cesantia, no pudieron financiar adecuadamente su pensién. El primer pilar
debe estar focalizado en los sectores de menores ingresos, con el objeto de ga-
rantizarles una pension, sin convertirse como lo hemos visto en algunos casos,
en una competencia, o en un desincentivo a la contribucién que pueden hacer
los trabajadores.

Hay otras respuestas, también, para mejorar la cobertura, las cuales vamos a ex-
plorar durante el curso de este Seminario. Veremos de qué manera los sistemas
de capitalizacion pueden contribuir a la solucién del problema de las pensiones
de los sectores de mds bajos ingresos, mediante incentivos, educacién previ-
sional, etc.

Otro tema a analizar, es el riesgo de inversién, tanto en la etapa de acumu-
lacién como en la de desacumulacién. El riesgo de inversién estd asociado a
la volatilidad que tienen los ahorros previsionales. Considero que el sistema
de capitalizacién tiene la flexibilidad y las herramientas para mitigar dichos
riesgos. La primera es la diversificacion de las inversiones: hay ciertos paises
que mantienen porcentajes extraordinariamente altos de inversion en las eco-
nomias domésticas y en titulos estatales, lo cual, claramente, pone en riesgo la

"
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pension de esos trabajadores. La diversificacién, debe ser un desafio para todo
nuestro sistema.

Tenemos que seguir avanzando, y no sélo en diversificarnos en el exterior, sino
también, ver de qué manera podemos encontrar otros instrumentos que pue-
dan canalizar el ahorro previsional. Durante este Seminario, vamos a explorar
dos instrumentos sobre los cuales existe ya alguna experiencia acumulada: se
trata de la inversion en infraestructura e inversion en vivienda. Esas inversiones
tienen la ventaja, no s6lo de canalizar adecuadamente los ahorros, entregando
una buena rentabilidad a quienes los tienen, sino que ademas, hacen mas cerca-
no el sistema de pensiones a los trabajadores, quienes pueden asi tangibilizar
la inversién de sus ahorros en la construccion de viviendas, de caminos, y en el
mejoramiento de la economia de sus paises.

Otro riesgo que se enfrenta, en algunos paises, es la definicién de los bench-
marks (indicadores de referencia) para las inversiones. Hay benchmarks ab-
solutos, y hay benchmarks relativos. El problema de benchmarks absolutos,
es que al disefarse, se esta reemplazando una decisién que corresponde al ad-
ministrador. El es el responsable de la inversion de los fondos, dentro de los
limites que establezca la ley.

Los benchmarks relativos (de rentabilidad minima, como en el caso de Chile),
producen un “efecto manada”, ya que para evitar la sancién o los riesgos co-
merciales, todos los portafolios comienzan a parecerse. Por eso, estos bench-
marks relativos deben definirse con la suficiente holgura para que sea el admi-
nistrador el que tome las decisiones.

En la etapa de desacumulacién, el afiliado se enfrenta principalmente, al riesgo
de longevidad. Una manera de eliminar este riesgo es traspasarlo a una Com-
pafifa de Seguros de Vida. Sin embargo, en este caso tenemos unos desafios
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enormes. Uno de ellos radica en ver de qué manera se pueden crear en los dis-
tintos paises, bonos indexados de largo plazo, que sean capaces de hacer el cal-
ce de las inversiones y a plazos suficientes para financiar las rentas vitalicias.

En el retiro programado, el riesgo de longevidad lo asume el propio trabajador.
Creo que también ahi hay formulas para explorar de qué manera ese riesgo se
pueda aminorar mediante una mutualizacion o seguro de esas inversiones.

En este Seminario queremos poner la experiencia que las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) tienen en el manejo de los fondos previsionales, al
servicio de los trabajadores, para dar respuesta a otros problemas que enfren-
tan muy vinculados a la seguridad social.

Es asi como vamos a analizar la posibilidad de administrar, también, los fon-
dos de cesantia, o los fondos de ahorro para la salud en la vejez. Todos estos
nuevos productos, van a ser materia de discusion durante este Seminario.

Para terminar, quiero sefialar que el gran desafio que enfrentamos en todos los
paises, es el de la cultura previsional. Queremos que el trabajador se aleje del
concepto de que esta frente a una especie de impuesto y entienda que con su
ahorro, con la renuncia que hace al consumo presente, esta financiando una
mejor etapa de retiro, que dado el crecimiento de las expectativas de vida, es
una etapa que cada vez va a ser mas larga, y por lo tanto, queremos que sea
mejor cubierta.

Para hacer esta asesoria, para ampliar esta cobertura existen mil caminos, todos
los cuales vamos a explorar, pero hay uno que es muy importante y consiste en
crear confianza. Aqui yo hago un llamado, a las autoridades y politicos de los
distintos paises, a que contribuyan a crear confianza. Tenemos que sacar de la
trinchera ideoldgica el debate sobre los sistemas de pensiones. Ya no son la res-
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puesta de un determinado modelo de pensamiento. Los sistemas de pensiones
de capitalizacién individual nacen porque no hay otro sistema viable. Los sis-
temas de reparto, como lo demuestra la magnitud de los cambios paramétricos
realizados por los paises, dejaron de garantizar beneficios definidos. Eso, no
se debe s6lo a una mala administracién, sino a los cambios demograficos que
ocurren en el mundo.

Entonces, no lesionemos la confianza entregada por los trabajadores, para la
administracion y la obtencién de un beneficio a largo plazo de sus ahorros pre-
visionales. Estamos seguros que parte importante del problema de la cober-
tura, es la permanente critica ideoldgica que se hace a estos sistemas. Estoy
seguro de que el tiempo nos va a ir dando la razén. Pero hoy debemos empezar
a crear esa confianza, sin la cual, no podremos mejorar la cobertura que deben
tener estos sistemas.

Como ya es tradicion, en la presente publicacién titulada “Desarrollando el
Potencial de los Sistemas de Capitalizacién”, se muestra el resultado de las pre-
sentaciones del seminario del mismo nombre, material que esperamos sea de
utilidad para todos los actores vinculados a estas materias.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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FEDERACION
INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE
PENSIONES (FIAP)

La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP,
fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica de esta organizacién
internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio del 2004,
mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Educacién y
Cultura de Uruguay. Actualmente tiene diecinueve “socios plenos” en diecisie-
te paises, y siete “socios colaboradores”. Los “socios plenos” corresponden a las
asociaciones, federaciones, cdmaras u otras instituciones que representen los
intereses de la industria de pensiones en el pais respectivo. De esta forma, estan
representados en la FIAP los siguientes paises: Antillas Holandesas, Bolivia,
Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Espafia, Honduras, México,
Panam4, Pert, Polonia, Reptiblica Dominicana, Rumania, Ucrania y Uruguay.
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ADMINISTRADORAS DE FONDOS

A diciembre de 2009, los trabajadores afiliados de las asociaciones e institu-
ciones miembros de FIAP suman 105.438.461 y acumulan en sus respectivas
cuentas individuales méas de US$ 758.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de servi-
cios y productos para la industria de administradoras de fondos de pensiones,
y hoy incluyen a Aegon Pension Network; BlackRock, Inc.; Eurizon Capital
S.A.; Gartmore Investment Management; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal
Espafia; Principal Financial Group y State Street Global Advisor.

Los objetivos principales de la FIAP son:

e Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la capi-
talizacién individual y administracién privada.

*  Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopcién
de programas de pensiones basados en la capitalizacién individual y ad-
ministracion privada.

Para lograr estos objetivos, FIAP desarrolla una variedad de actividades que
incluyen la realizacién de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas,
publicaciones especializadas, creacién de un sitio web, contacto permanente
con organismos internacionales y autoridades de los distintos paises, apoyo a
sus socios en la promocién de perfeccionamientos a la regulacion de los paises
respectivos, participaciéon del Presidente y miembros de la Comisién Directiva
en actividades de difusiéon de los nuevos sistemas de capitalizacién individual,
elaboracién de documentos para responder a criticas que enfrentan estos siste-
mas, y preparacion de pautas que ayuden al mejor disefio de la regulacién de
los sistemas de capitalizacion.
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CARTA DEL
EXCELENTISIMO
PRESIDENTE DE LA
REPUBLICA DE CHILE,
SR. SEBASTIAN PINERA

Vifia del Mar, 6 de mayo de 2010

Sefor

Guillermo Arthur

Presidente

Federacion Internacional de AFP
PRESENTE

Estimado Guillermo,

Saludo muy cordialmente a Ud.y a todos los participantes del Seminario
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones que se inaugura hoy
en la ciudad de Vifia el Mar y que organiza la Federacién Internacional de Ad-
ministradoras de Fondos de Pensiones.
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Durante dos dias, este Seminario congregard a representantes de las asociacio-
nes de AFP de paises tan diversos como Ucrania, Kazajistan, México, Colom-
bia, Perti, Costa Rica, Polonia, y Rumania, entre otros, asi como a connotados
expertos en la materia, entre los cuales destaco la presencia del Premio Nobel
de Economia Robert Merton. Se trata, en consecuencia, de una oportunidad
extraordinaria para conocer de cerca el funcionamiento del sistema de AFP en
paises con culturas diversas, compartir experiencias, fomentar buenas practicas
y promover perfeccionamientos y mejoras a la industria.
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Nuestro gobierno se ha comprometido con una ambiciosa agenda tendiente a
hacer de Chile una sociedad de seguridades, oportunidades y valores. En cuan-
to a lo primero, la sociedad de seguridades, ella supone que todos y cada uno
de los habitantes de nuestro pais puedan cubrir con dignidad sus necesidades
fundamentales, incluidas aquellas derivadas de la vejez, invalidez y sobrevi-
vencia. Nuestro sistema de AFP, que esta pronto a cumplir 30 afios de existen-
cia, ha demostrado ser un instrumento muy eficaz a este respecto, pues ha sig-
nificado una mejora sustancial de las pensiones de los trabajadores y prestado
una contribucién decisiva al desarrollo econdmico del mercado de capitales de
nuestro pais.

En efecto, gracias a sus fundamentos que favorecen el ahorro individual, la
libertad de eleccion de los afiliados, la competencia entre prestadores y un
solido pilar solidario, todos ellos debidamente regulados y supervisados
por el Estado, el sistema de AFP ha permitido a Chile contar con una efi-
caz y soélida red de seguridad social, en la cual cotizan actualmente mas
de 4 millones de trabajadores y que pensiona a mas de 700 mil personas.

Adicionalmente, el sistema ha permitido incrementar significativamente las ta-
sas de ahorro interno de nuestra economia. A la fecha, los fondos de pensiones
acumulan recursos por mas de 120.000 millones de délares, equivalentes a tres
cuartas partes del PIB anual de Chile. Este ahorro ha redundado en un acelera-
do desarrollo de nuestro mercado de capitales, gracias al cual se han financiado
innumerables proyectos de emprendimientos tanto ptiblicos como privados,
impulsando asi el crecimiento de nuestra economia y la creacién de mas y me-
jores empleos para las chilenas y chilenos.

Actualmente son decenas los paises que han seguido la ruta de Chile, adop-
tando un sistema de capitalizacion individual y administracién privada de sus
fondos de pensiones que ha beneficiado a mas de 120 millones de trabajadores
en el mundo entero.




CARTA DEL EXCELENTISIMO PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE CHILE
SR. SEBASTIAN PINERA

Sin perjuicio de lo anterior, y como toda obra humana, nuestro sistema de AFP
también es susceptible de perfeccionamientos que no alteren sus bases esen-
ciales. En efecto, en nuestra opinién, avanzar hacia una mejora de la relacién
precio-calidad de los servicios previsionales por la via de promover mayor
competencia en la industria, aumentar los estdndares de informacién a los co-
tizantes y mejorar las oportunidades, diversificacién y retomos de las inversio-
nes que efectiian son todas metas que la industria de AFP esta en condiciones
de abordar.

Finalmente, junto con darles la bienvenida a nuestro pais y a este Seminario,
quisiera exhortarlos a que sigan profundizando las relaciones de cooperacién
entre ustedes, a fin de que crecientemente podamos contar con redes de se-
guridad social més eficaces, sustentables y mejor administradas, de modo de
garantizar a todos nuestros compatriotas pensiones mas justas y dignas como
las necesitan y se merecen.

Le saluda muy atentamente,

Sebastidn Pifiera
Presidente de la Reptblica de Chile
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Buenos dias.

Quiero saludar a Guillermo Arthur, Presidente de la Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y agradecerle por invitarme a
participar en este encuentro. Quiero saludar también a Solange Berstein, Superin-
tendenta de Pensiones de Chile; a los diputados de México que nos acompanan; al
Presidente de la Organizacién Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS),
Ross Jones; a los Superintendentes de Pensiones de la Reptiblica Dominicana y de
El Salvador; a los dirigentes sindicales y a los representantes de las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones; y a todos los presentes.

Ennombre del Gobierno de Chile, doy la bienvenida a las delegaciones de los paises
que participan de este evento. Quiero aprovechar esta oportunidad para agradecer
por medio de ustedes la ayuda que vuestros paises tan generosamente nos han
brindado con ocasién del terremoto y maremoto que nos asolé recientemente.

Siempre resulta una buena noticia la realizacién de este tipo de seminarios, que
abordan aspectos de gran importancia para nuestro sistema de pensiones, pero
mas ain cuando un evento de este tipo se celebra en nuestro pais, que fue el pre-
cursor en la incorporacion de los programas de capitalizacién individual dentro de
la estructura de la seguridad social, situacién de la cual nos sentimos particular-
mente orgullosos. Esto demuestra que un pais, aunque pequefio y en vias de desa-
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rrollo, puede generar politicas publicas de calidad que, ademas, inspiren el debate
fuera de sus fronteras. Hoy ya somos 26 los paises que han adoptado sistemas
de capitalizacién individual, cada uno con sus caracteristicas propias y distintivas,
pero todos ellos basado en principios similares a los que inspiran nuestro propio
sistema previsional.

Al respecto, deseo aprovechar esta ocasién para manifestar el decidido compromi-
so del Gobierno de Chile con el fortalecimiento y desarrollo del sistema de pensio-
nes de capitalizacion individual. Este compromiso nace del convencimiento que
este tipo de programas representa un instrumento poderoso para la solucion del
problema de las pensiones y favorece la estabilidad financiera a largo plazo de los
sistemas previsionales. Al mismo tiempo, cuando son implementadas en forma
correcta, las reformas que crean sistemas de capitalizaciéon pueden tener muy im-
portantes beneficios econémicos, incluyendo el estimulo al ahorro y el desarrollo
de los mercados de capital, mercados laborales mas flexibles y eficientes, y mejoras
de productividad. Muy principalmente, estas reformas, al entregar a los trabajado-
res la posibilidad de elegir entre distintos administradores, de planificar la edad de
retiro, el monto de la pensién, de escoger el portafolio de inversiones, y de escoger
la modalidad de pensién, les estdn entregando también la libertad, el poder y la
gran responsabilidad de influir sobre su futuro previsional.

Estas mismas libertades de los trabajadores imponen a la industria una responsa-
bilidad especial. Para que el ejercicio del derecho a elegir tenga los resultados so-
cialmente deseados, se requiere que los trabajadores estén plenamente informados
y educados respecto a las consecuencias de sus decisiones. Cabe sefialar en esta
materia que las administradoras deben comprometerse en un esfuerzo especial y
permanente para mejorar la calidad de la educacién previsional de la poblacién.
Maés atin, entendemos que esto es parte de las obligaciones que vienen junto con
la posibilidad que la empresa privada gestione fondos que se originan en un man-
dato legal.

Los temas que se abordardn en este Seminario cubren algunos de los principales
desafios que, en opinién del Gobierno de Chile, hoy enfrenta nuestro propio siste-
ma de pensiones.

Primero, uno de los objetivos prioritarios de las modificaciones que se introdujo
al sistema previsional chileno el afio 2008, fue extender su cobertura. Para esto se
introdujo un subsidio a la contratacién y a la cotizacién de los trabajadores jovenes,
se aprobaron cambios para mejorar la educacién previsional, se cre6 la figura del
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afiliado voluntario, se fortaleci6 el pilar solidario no contributivo para ampliar la
cobertura entre quienes no tienen capacidad de ahorro y, por tltimo, se definieron
medidas tanto para incentivar la incorporacién de los trabajadores independientes
como para incorporar obligatoriamente a algunos de ellos al sistema de pensiones.
Esperamos que el debate que comenzaran a realizar en pocos minutos més, entre-
gue luces respecto a nuevas formas e instrumentos para mejorar la cobertura, algo
en lo que todavia debemos avanzar mucho.

Con respecto a los servicios y los nuevos productos, que serd otro tema a tratar en
vuestro Seminario, la experiencia acumulada por la industria de administracién de
fondos previsionales y por los reguladores y fiscalizadores de la misma, deberia
servir para encontrar formas que permitan aprovechar la capacidad instalada en
la generacion y gestién de otros productos y servicios que, sin entrar en conflicto
con su giro principal, ayuden a entregar a los trabajadores una gama mas amplia y
completa de servicios previsionales.

Tercero, con respecto a eficiencia y excelencia, la disminucién de los costos opera-
tivos y precios debe ser un objetivo permanente en la gestiéon de las administra-
doras de fondos de pensiones. En consecuencia, para cumplir con los objetivos
del sistema previsional se requiere de una industria que no se limite a responder
pasivamente a las exigencias de la regulacién, pero también que se comprometa
activamente a la bisqueda de formas nuevas y mejores de hacer las cosas.

No me cabe duda que por el alto nivel de panelistas invitados y por vuestro genui-
no deseo de perfeccionar nuestros sistemas previsionales, el debate que iniciaran
en minutos més sera fructifero. También estoy segura de que las autoridades de
todos los paises que hoy participan en este Seminario, estdn esperando por las su-
gerencias que saldran del mismo.

Por mi parte, les manifiesto desde ya nuestra disposicién a trabajar juntos para
sacar adelante iniciativas que beneficien a todos los trabajadores.

Les reitero mi bienvenida y les deseo una feliz estadia en nuestro pais.
Muchas gracias.

Sra. Camila Merino
Ministra de Trabajo, Chile
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SEBASTIAN EDWARDS

CRISIS Y PENSIONES: LECCIONES
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SEBASTIAN EDWARDS '

1  Sebastian Edwards es profesor Henry Ford 1I de Economia de Negocios Internacionales de la Anderson
Graduate School of Management de la Universidad de California, Los Angeles (UCLA). Desde 1993
hasta abril de 1996, fue el Economista Jefe para América Latina y el Caribe del Banco Mundial. También
es investigador asociado de la Oficina Nacional de Investigacién Econémica (NBER), miembro del consejo
asesor de la Corporacion de Investigacién Transnacional y co-presidente del Seminario Interamericano sobre
Economia (IIE). Ha sido Presidente de la Asociacion de Economia de América Latina y el Caribe (LACEA),
una asociacion profesional internacional de economistas con intereses académicos en América Latina y el
Caribe. Es miembro del Consejo Asesor Cientifico del Instituto de Economia Mundial de Kiel, Alemania, y
miembro del Consejo de Asesores Econdmicos del Gobernador de California Arnold Schwarzenegger.
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Cualquier anélisis histérico de los tltimos 25 afios en América Latina llega a la
conclusién de que el pais que ha hecho los avances més importantes en materia de
reforma, de modernizacién y en materia econémica, es Chile.

Al mirar la historia econémica chilena y las razones detrds de este éxito y de
las felicitaciones que habitualmente recibe el pais por sus avances, se encuentra
que hay tres pilares esenciales detrads de este éxito. El primero es, una apertura
econdmica y un sistema que ha fortalecido la competencia y la innovacién, como
motor del progreso y motor de la productividad; el segundo pilar es la existencia
de instituciones fuertes, donde el imperio de la ley, la proteccién de los derechos
de propiedad, un sistema de justicia eficiente y crecientemente desprovisto de
la corrupcion que vemos en otros paises, le provee este marco institucional al
desarrollo econémico del pais; y en tercer lugar, su sistema de pensiones basado
en la capitalizacion individual y en el manejo privado de los ahorros de los
trabajadores, que ha jugado un rol, como se sefialard més adelante, no s6lo esencial
en la economia chilena, sino que ademas, debiera jugar un rol muy importante en
otras economias del mundo.

En este documento articularé estos aspectos importantes de la economia chilena
y al mismo tiempo me referiré al tema de la crisis econémica y los sistemas de
pensiones, especialmente, la comparacién entre los sistemas de capitalizacién y los
sistemas de reparto manejados por los gobiernos.

I.  Crisisy pensiones

Si uno analiza el comportamiento de los sistemas de pensiones en el mundo,
incluyendo el sistema chileno, desde la crisis subprime, que empieza en el afo
2007-2008, uno de los aspectos mds asombrosos, especialmente del sistema chileno,
es la fortaleza y la robustez con que este sistema respondio frente a la crisis.
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Y esta respuesta muy eficiente y sélida del sistema chileno, se produce, a pesar de
las criticas que han hecho una serie de gurties y comentaristas internacionales, que
se han paseado por el mundo criticando el sistema chileno sin mayor razén y sin
mayor conocimiento de causa. Hemos visto en distintos foros internacionales, a
expertos, algunos de alto nombre y de mucha reputacién, hacer criticas al sistema
de capitalizacién, de una manera en que, efectivamente si acaso uno los analiza
con detalle, se da cuenta que los que esta detras de estas criticas es una posicién
esencialmente ideoldgica, y repleta de desconocimiento en lo que ha sucedido.

Una gran mayoria de sistemas internacionales basados en la capitalizacion,
incluyendo Chile, después de la crisis, han recuperado el valor de sus fondos. Como
el Gréfico N° 1 demuestra, en cuatro de los cinco multifondos que existen en Chile
ya se ha producido una recuperacién del valor de los ahorros de los trabajadores
con respecto al peak que se observé en noviembre del afio 2007. Aquellos que
hubieren invertido en lo que podriamos llamar el “multifondo mediano” (Fondo
C), es decir, el que no es ni demasiado riesgoso ni demasiado conservador, tendrian
hoy en dia, sus ahorros un nivel superior al que tenian en el peak del afio 2007, en
aproximadamente 9 a 10%.

GRAFICO N° 1

VALOR DE LOS MULTIFONDOS EN CHILE EN COMPARACION A PEAK DE NOVIEMBRE
2007
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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Este comportamiento de los fondos pensiones chilenos, el que se ha replicado en
otras partes del mundo que se basan en la capitalizacién, contrasta muy seriamente
con lo que hemos observado con los sistemas alternativos de reparto, de beneficio
definido y administrados por el Estado.

Las criticas que se han hecho a los sistemas de capitalizaciéon no sélo son ideolégicas,
sino que ademas estdn basadas en un enfoque metodolégico incorrecto, porque
no se estdn comparando con la alternativa. Cualquier analisis serio que tenga
influencia sobre las politicas publicas de los paises, tiene que comparar el sistema
de capitalizacién y de manejo de cuentas individuales por parte de administradoras
del sector privado, con el sistema alternativo, que es esencialmente un sistema
de reparto administrado por el Estado. Cuando esta comparacion se hace, los
resultados son sumamente iluminadores y resulta que los sistemas basados en el
reparto y que son manejados por el sector publico salen bastante mal parados, y la
razo6n esencial de ello es que los garantes de estos sistemas, que son los Gobiernos y
los Tesoros de los distintos paises, a partir de la crisis econdmica del afio 2007-2008,
hanacumulado unnivel de deudainsostenible. En efecto, hoy en dia crecientemente,
inversionistas, analistas, periodistas y otros, comienzan a cuestionarse la capacidad
de los diferentes gobiernos van a tener para efectivamente poder responder a las
obligaciones que tienen con respecto a los trabajadores en materia de pensiones.

En el Grafico N° 2 se pueden ver los niveles de la deuda ptiblica documentada
de distintos paises. Se aprecia que absolutamente todos estos paises tienen un
nivel de deuda hoy en dia que excede en forma importante el mitico 60% del PIB
que se habia definido en los afios 90 como el maximo absoluto que podia tener
la deuda ptblica de un pais avanzado, para que continuara siendo solvente? . Si
se comparan estas cifras con el caso de Chile la diferencia es abismante: la deuda
publica documentada en Chile sélo es de 9% del PIB.

2 Encel Tratado de la Unién Europea (TUE) de 1992, conocido también como Tratado de Maastricht,
cuando se discutié la entrada de los distintos paises de Europa a la zona euro y la capacidad que
tenian para adoptar el euro como moneda tinica, se establecieron dos criterios fiscales esenciales.
El primero era que el déficit fiscal de los paises que querian acceder al euro, no podia exceder el 3%
del PIB por aiio. El segundo requisito radicaba en que la deuda del sector piiblico no podia superar
el 60% del PIB, y este pardmetro no fue un invento arbitrario, sino que fue el resultado de un
andlisis efectivamente serio, donde se demostraba que deudas por encima de este nivel generaban una
situacion donde se ponia en cuestionamiento la solvencia del gobierno en cuestion y su capacidad
para responder con respecto a sus obligaciones, especialmente las de cardcter pensional, con respecto
a los trabajadores de esos paises.
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El problema no sélo es que la deuda de muchos paises hoy dia sea elevada, sino
que las perspectivas son extremadamente peligrosas hacia el futuro. El Grafico
N° 3 muestra las proyecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los
Estados Unidos hasta el afio 2019 y como se puede apreciar, la deuda bruta de este
pais en el afio 2019 va a estar aproximadamente al 100% sin reducirse, y la razén
por la cual estas proyecciones llegan sélo hasta el afio 2019, es porque esta Oficina
del Congreso tiene obligacién de hacer proyecciones sélo por 10 afios, pero si las
proyecciones las hiciera por 20 afnos tendriamos esas barras al nivel del 100% casi
estables hacia el futuro, e incluso aumentando, lo cual produce una situacién en
que no solo hay una interrogante, sobre la capacidad de estos sistemas basados, de
pensiones, basados en el sistema ptblico, en este momento, sino que también en
un futuro cercano.

GRAFICO N° 2

DEUDA PUBLICA DOCUMENTADA PAISES SELECCIONADOS (% DEL PIB)
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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GRAFICO N° 3

PROYECCION DE LA DEUDA BRUTA'Y LA DEUDA DE NETA DE ESTADOS UNIDOS

(2008 - 2019)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A INFORMACION DE LA OFICINA DE PRESUPUESTO DEL CONGRESO DE LOS ESTADOS
UNIDOS (CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE (CBO), WWW.CBO.GOV)

Estasituacion de solvencia cuestionable enlos sistemas ptblicos de repartoseagrava
aun mas debido a distintas razones. En primer lugar, los sistemas de pensiones
basados en el reparto y administrados por los gobiernos, no tienen obligacion,
como tienen los sistemas de capitalizacion, de ser “marked to market”, es decir,
de ser valorados a precios de mercado cada uno de los dias. En estos sistemas no
se tiene que calcular y publicar cudl es el nivel de solvencia dia a dia, como sucede
con las cuotas de los fondos de pensiones. Si uno hiciera esta valoracion para estos
sistemas se darfa cuenta que la situacion es gravisima.

La segunda razoén radica en que como producto de la deuda, hasta hace un tiempo
se habia producido un “flight-to-quality”® y se habia fortalecido el precio de
los bonos gubernamentales de una serie de paises, creando la sensacion falsa de
que éstas eran inversiones seguras, cuando en realidad, debido a este aumento

3 Nombre que se le da al hecho de que los inversionistas deciden dejar los activos mds riesgosos y partir
hacia los activos mas seguros y de calidad.
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importante de la deuda, existen crecientes dudas sobre la capacidad de estos paises
para poder cumplir con sus obligaciones. Esta cuestiéon comenzo6 a hacerse clara a
raiz de la crisis en Grecia y también influenciado por la reduccién en la calificacién
que han tenido los titulos de varios paises europeos y de la baja que se ha producido
hace poco en las bolsas internacionales, reflejando justamente que el mercado ha
comenzado a darse cuenta de lo que esta sucediendo.

La tercera razén consiste en que hay una gran cantidad de costos escondidos, de
masivos pasivos contingentes que no estan contabilizados en la informacién de los
graficos anteriormente sefialados. En el caso de Estados Unidos la deuda ptblica
documentada total ascienda a aproximadamente USD 12 trillones, de los cuales
aproximadamente USD 8 trillones estan en poder del ptblico y USD 4 trillones
corresponden a deuda del Gobierno de los Estados Unidos para con la seguridad
social.Sinembargo,siunocalculael valor presente delas obligacionesnorespaldadas
y no financiadas de la seguridad social y de salud, esa deuda publica adicional
equivale a USD 59 trillones y una vez que uno empieza a hacer esos calculos para
otros paises, la situacién es absolutamente terrorifica y demuestra el peligro que
hay encerrado en el sistema alternativo de reparto. Por ejemplo, recientemente
la Universidad de Stanford ha calculado que en Estado de California, que tiene
una serie de sistemas publicos de pensiones incluyendo al Sistema de Retiro de
los Empleados Publicos*, el déficit de los tres sistemas ptiblicos més importantes
de California asciende a casi USD 0,5 trillones. Como resultado de este déficit, el
Estado de California ha establecido una rebaja de sueldos a sus trabajadores y un
aumento de la contribucién de las pensiones en forma arbitraria de un dia para
otro, lo que ha resultado en una caida de la renta liquida de los trabajadores del
Estado, en cifras absolutamente importantes, en algunos casos de hasta el 20%. En
cambio en el caso de Chile, alguien que hubiere invertido en el Fondo Intermedio
C, hoy dia tendria 7% mas de lo que tenia en noviembre del 2007 y tendria el mismo
salario o incluso un salario mayor debido al crecimiento de la economia.

En el tema de la crisis y de las pensiones no sélo debiéramos analizar cémo la
crisis ha afectado a los sistemas de pensiones, sino que también debiéramos
analizar como los sistemas de pensiones no financiados son catalistas de crisis y en
particular debiéramos, dada la situacién que vivimos hoy dia en el mundo debido
a la “tragedia griega” que estamos enfrentando, hablar de lo que esta sucediendo
en los famosos paises PIIGS® .

4 California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), es el mayor fondo de pensiones piiblico
de Estados Unidos.
5 Acrénimo en inglés que denota a los siguientes paises: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia.
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Los paises PIIGS hoy en dia estdn no sélo cuestionados en su solvencia econémica,
sino que estan en el centro mismo de lo que sucedié en las bolsas de distintas
partes del mundo. La crisis de estos paises se ha visto gatillada, en gran parte, por
sus deudas previsionales no documentadas. En el Grafico N° 4 se muestran los
calculos recientes sobre cudl es el nivel de la deuda previsional no documentada
como porcentaje del PIB de los paises PIIGS.

GRAFICO N° 4

DEUDA PREVISIONAL NO DOCUMENTADA EN EL 2009 PAISES PIIGS (% DEL PIB)
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Se puede apreciar que la deuda previsional escondida de Grecia -- deuda que casi
nadie ha registrado, salvo algunos académicos --, es de 875 veces el PIB, vale decir, es
una situacién donde no hay ninguna manera de solucionar este problema en forma
normal. Naturalmente y en forma creciente, si bien esta deuda no estd documentada
oficialmente, los inversionistas, los periodistas perspicaces, los banqueros, han
comenzado a hacer los calculos y al concluir que existen estas deudas tan masivas,
han empezado a cuestionar la capacidad de pago y la solvencia de estos paises. Al
cuestionar la capacidad de pago y la solvencia de estos paises, los inversionistas
han dejado de comprar sus titulos, lo que ha producido una caida en los precios
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de los bonos. Al caer los precios de los bonos la tasa de interés que han tenido
que pagar estos paises se ha ido al cielo y hoy dia estamos en la situacién en que
la tasa de interés que tiene que pagar Grecia por colocar un bono en el mercado
internacional es de un 13%, muchisimo maés elevada que la que tienen que pagar
muchos paises Latinoamericanos como Chile, Colombia, México, Brasil e incluso
Venezuela, lo que es una situacién sorprendente tomando en cuenta que se trata de
un pais miembro de la Unién Europea y de la zona euro que decidi6 desprenderse

de la politica monetaria.

En el Gréfico N° 5 se puede apreciar el rendimiento de los bonos al vencimiento de
algunos paises Latinoamericanos y el rendimiento medio a cinco afios de Grecia y
Portugal.

GRAFICO N° 5

RENDIMIENTO DE LOS BONOS: GRECIA, PORTUGAL Y PAISES SELECCIONADOS DE
AMERICA LATINA

Rendimiento Medio a 5 afios Grecia

=== = Rendimiento al Vencimiento Brasil

Rendimiento al Vencimiento México

Rendimiento Medio a 5 afios Portugal
=== Rendimiento al Vencimiento Chile

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Como se puede ver, tltimamente en Grecia el riesgo pais se ha disparado y es

mucho mas elevado que el de los paises Latinoamericanos. Portugal, en tanto, llega

hoy en dia a tener el mismo nivel de riesgo pais que los paises Latinoamericanos.
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En resumen, tenemos un mecanismo de retroalimentacién, donde la deuda
previsional no documentada, los pasivos contingentes de estos paises, alimentan
la crisis, generando este salto en el riesgo pais de paises como Portugal y Grecia.

Ahora, ;como se va a solucionar el problema de Grecia?
Nadie lo sabe.

Tampoco sabemos si el euro va a sobrevivir de la manera en que ha estado hasta el
dia de hoy; no sabemos si acaso esta camisa de fuerza de no tener moneda propia
en la cual se metieron los paises de la zona euro va a romperse. Si sabemos dos
cosas. La primera es que no se puede tener un nivel de productividad, actividad y
eficiencia como el de Turquia y un nivel de vida como el de Suiza, que era lo que
tenian los griegos hasta hace un par de semanas. La segunda es que van a ser las
pensiones y los pensionados los que van a pagar los platos rotos de esta fiesta. De
hecho, ha salido a la luz ptblica que la reforma del sistema de pensiones de Grecia
presupone una caida de las pensiones del 30% y un aumento de la edad de retiro
de hasta 15 afios. En tanto, en el caso de Chile no ha habido caida en el nivel de las
pensiones, porque los fondos se han recuperado y por lo menos hasta ahora no ha
habido aumento de la edad de retiro de las personas (y si lo hay ciertamente no
sera de 15 afnos).

Il.  Otras importantes contribuciones del sistema de capitalizacion

También hay que mencionar otras contribuciones de mas largo plazo de los
sistemas de capitalizacion, que creo que son muy importantes.

Una de las contribuciones mas importantes tiene que ver con el crecimiento de largo
plazo. Un porcentaje muy importante del crecimiento espectacular que ha tenido
Chile durante los tltimos afios, se debe justamente a las reformas de las pensiones.
El famoso paper de Goldman Sachs sobre los paises BRICS (Brasil, Rusia, India
y China)® que fue publicado en el afio 2003 y que por algunos afios era como
el secreto mejor guardado en todos los directorios del compafiias internacionales,
muestra que hay dos pilares esenciales detras del crecimiento econdmico explicando
el éxito futuro que van a tener los paises BRICS, especialmente China e India. El

6 “Dreaming With BRICs: The Path to 2050”, disponible en Internet:
http:/fwww?2.goldmansachs.com/ideas/brics/book/99-dreaming.pdf
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primero es la acumulacién de capital. Para crecer rapido se necesita mas capital
(maquinaria, construccién, infraestructura etc.) y para acumular capital, se necesita
financiamiento y ese financiamiento viene del mercado de capitales y el mercado
de capitales, especialmente en los paises pequefios, despega y se transforma en
un mercado de capitales capaz de financiar este crecimiento vigoroso, como el de
los BRICS, en la medida en que haya una reforma previsional y estos fondos de
pensiones sean capaces de intermediar y de generar mercados liquidos, tal como
ha sucedido en Chile.

Ahora, es muy importante que las carteras de los fondos de pensiones estén
adecuadamente diversificadas; deben contener todo tipo de titulos y no pueden
estar restringidas sélo a titulos gubernamentales, porque entonces, es simplemente
un cambio de nomenclatura, donde la deuda pasa de estar no documentada a estar
documentada, lo cual ya es un avance, pero lo que queremos verdaderamente es la
capacidad de generar mercados de capitales que permiten la acumulacién de capital
necesaria para que haya maés capital, que es lo que esta detras del crecimiento.

Pero eso no es todo, el otro elemento importante del crecimiento de largo plazo
es la productividad total de los factores o la productividad multifactorial. Esta
productividad multifactorial es un resumen de la capacidad que tienen los paises
por innovar, por emprender y por crear nuevas empresas que vayan, no solo
creando riquezas sino que creando empleo especialmente entre la gente joven.
Este emprendimiento sélo es posible si hay capacidad de capital de riesgo y ello
depende de la profundidad del mercado de capitales. Entonces, nuevamente el
motor radica en un desarrollo vigoroso de un sistema previsional basado en la
capitalizacion.

Pero esono es todo. En el afio 2008 se introdujeron importantes reformas de segunda
generacion al sistema previsional de Chile, haciendo un esfuerzo por agregar lo
que se ha denominado Pilar Solidario. Si este Pilar Solidario esta bien disefiado, con
los incentivos adecuados, se puede producir una situacion importante de alivio a la
pobreza y de disminucién de la desigualdad.

lll. Algunos desafios y reformas pendientes en los sistemas de
capitalizacion

Naturalmente todo es perfectible. Hay reformas pendientes hacia adelante y al
respecto mencionaré sélo algunas.
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La primera esta referida a la creacién de una cultura previsional, donde el trabajador
entienda que éstos son recursos propios y que le pertenecen y que no son un
impuesto. Creo que eso es absolutamente esencial, y la cultura tiene que ver con
tradiciones, con ritos, con costumbres y creo que en Chile hay temas importantes.
Por ejemplo en Chile las remuneraciones se negocian en forma neta, lo que significa
que existe implicitamente una nocién de que la contribucion al fondo de pensiones
es un impuesto. En los Estados Unidos o en los paises avanzados, en tanto, estas
negociaciones nunca son netas; el impuesto o la contribucién a los planes de ahorro
son de obligacién del trabajador, porque son parte de la remuneracién, es plata
del trabajador. En Chile creo que seria interesante comenzar a seguir este mismo
esquema de negociacién de las remuneraciones en forma bruta, como parte de una
nueva cultura previsional.

El segundo tema que creo es muy importante radica en contar con mecanismos
para reducir o minimizar el comportamiento inercial de las personas. Es necesario
incorporar en nuestro analisis el hecho de que hay una inercia increible en el
comportamiento de la gente. Los avances recientes en la llamada “economia
del comportamiento” reconocen que las personas tienen una tendencia a no
innovar. Por ejemplo, en los sistemas de pensiones en los Estados Unidos, se
ha comprobado que el 80% de las personas, cuando cambian de estado civil,
no cambian los beneficiarios de sus pensiones de sobrevivencia. Entonces, hay
una serie de tendencias a la inercia que hay que incorporar, dentro del anélisis.
Por ejemplo, hay empresas que ofrecen contribuciones paralelas (las llamadas
“matching contributions”) a sus trabajadores, de modo tal que si por ejemplo hay
un ahorro voluntario de USD 100 de parte del trabajador, la empresa le coloca en
su cuenta otros USD 100. Estas empresas, aunque a uno le estén regalando USD
100, la gente no se inscribe. En cambio, si acaso a uno lo inscriben automaticamente
y si uno no quiere participar, tiene que ir a desafiliarse, y casi nadie se desafilia
precisamente por este comportamiento de inercia. Creo que es muy importante
empezar a incorporar este hecho en el andlisis de las reformas de pensiones hacia
delante.

Otro aspecto muy importante es seguir incorporando los esquemas de multifondos
en los sistemas de capitalizacién individual. Esto parece muy obvio para los que
estamos al tanto del desarrollo de los sistemas de pensiones pero, a veces, las cosas
obvias los politicos no las comprenden. Por ello, no sélo hay que preocuparse
de la situacién activa, de promover nuevas iniciativas en el perfeccionamiento
del sistema de capitalizaciéon de pensiones, para justamente fortalecerlos y que
contintien funcionando con la robustez que han mostrado en los dltimos afios y
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funcionando mucho mejor que el sistema alternativo de reparto, sino que ademas
hay que tener una actitud de defensa y de evitar las malas ideas de algunos politicos.
Creo que es muy importante estar vigilante, y esta no es una cuestion ideolégica,
sino que es una cuestion puramente profesional y de sentido comtn, con respecto
a detener las malas ideas que surgen en todos los gobiernos. Hay que entender
que los fondos de retiro y de pensiones, son para el retiro y para las pensiones, no
son para otros fines.

IV. Comentarios finales

Los sistemas de capitalizacién les han servido bien a los paises que lo han adoptado.
Han sido sistemas robustos que ha podido sobrevivir mucho mejor que el sistema
alternativo, los embates de las crisis. Este sistema permite hoy dia a paises como
Chile, no sélo ser la estrella més brillante en América Latina, sino también le
permite a los otros que lo han adoptado, continuar hacia adelante por la senda de
la prosperidad y del progreso que nuestros pueblos tanto se merecen.
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La reciente reforma previsional implementada en Chile, ha efectuado impor-
tantes esfuerzos por fortalecer el sistema de pensiones, con especiales avances
en la protecciéon de los mas vulnerables. Sin embargo, persisten atin grandes
desafios en términos de extensién de la cobertura hacia los trabajadores de me-
nores ingresos.

Este articulo presenta un breve diagndstico de la situacién previsional en el pais
y propone una serie de medidas para extender la cobertura del sistema hacia
los sectores mas desprotegidos de la poblacién.

1. Diagnéstico de la cobertura del sistema de pensiones en Chile

El ntiimero de cotizantes del Sistema de AFP en el pais ha crecido considera-
blemente las dltimas dos décadas (68% entre 1993 y 2009, ver Gréfico N° 1).
La mayor alza se experimenté entre los afios 2004 y 2008, donde el crecimiento
anual fue de un 7% promedio, realentandose en 2009, probablemente debido a
la crisis financiera.
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GRAFICO N° 1

NUMERO DE COTIZANTES EN CHILE
(1993 - 2009)
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES. ~ ~
NOTA: LOS DATOS CORRESPONDEN AL NUMERO DE COTIZANTES EN SEPTIEMBRE DE CADA ANO, EXCEPTUANDO EL ANO 1993, DONDE
CORRESPONDEN A LOS DE DICIEMBRE.

Al descomponer las cifras totales segtin nivel de ingreso imponible (Grafico
N°2), se aprecia que existe un grupo importante de cotizantes en los sectores
de ingresos medios-bajos (cotizantes con ingresos entre CLP 100 mil y CLP 250
mil) los que corresponden al 34% del total de cotizantes a septiembre de 2009.
Se observa a su vez, que los montos de cotizacién han tendido a elevarse, apare-
ciendo incluso dos nuevos grupos de cotizantes, y que el tamafio del grupo de
ingresos mas bajos (con ingreso imponible inferior a CLP 100 mil) se ha reduci-
do en el tiempo (en 1993 constituian el 52% de la poblacién cotizante, y en 2009
solo el 6% de la misma), en parte debido al crecimiento econémico.

43



GRAFICO N° 2

COTIZANTES POR INGRESO IMPONIBLE EN CHILE
(1993-2009)

N° cotizantes
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES. ~ .
NOTA: LOS DATOS CORRESPONDEN AL NUMERO DE COTIZANTES EN SEPTIEMBRE DE CADA ANO, EXCEPTUANDO EL ANO 1993, DONDE
CORRESPONDEN A LOS DE DICIEMBRE.

2. ;Como llegar a los sectores de menores ingresos?

Con el fin de asegurar la vejez de los grupos con menos recursos, de fomentar
el ahorro de quienes cotizan y de aumentar la cobertura del sistema, la reciente
reforma previsional cre6 una serie de nuevos instrumentos, los que estan co-
menzando a implementarse. Entre ellos destacan la Pensién Basica Solidaria
(PBS), el Aporte Previsional Solidario (APS), los mayores incentivos al Ahorro
Previsional Voluntario (APV), la creacién del Ahorro Previsional Voluntario Co-
lectivo (APVC) y la afiliacién obligatoria de los trabajadores independientes.

Esto ha representado un importante avance en términos de disminuir la vul-
nerabilidad en la vejez. Sin embargo, y tal como se mencioné con anterioridad,
todavia persiste el desafio de aumentar la cobertura del sistema de cotizacio-
nes, en especial hacia los sectores de menores ingresos y de trabajo informal,

4h




DESAFIOS PARA LA EXTENSION DE LA COBERTURA HACIA LOS TRABAJADORES DE MENORES INGRES0S

FELIPE KAST

de manera de superar el minimo legal al momento de superarse. El gran drama
de los sectores de menores ingresos es que estan insertos en una la economia
informal, lo que no corresponde a una caracteristica particular de Chile, sino
que es una regularidad en paises en vias de desarrollo.

(Como extender, entonces, la cobertura hacia los sectores de menores ingresos?
¢Coémo incentivar la cotizacién de los trabajadores informales?

La respuesta a estas interrogantes podria ir en la linea de la extensién del Pilar
Voluntario (que ya esta siendo bastante explotado por los sectores de ingresos
medios-altos) hacia los sectores de ingresos medios-bajos, e incentivar, de esta
manera, el ahorro en dichos sectores.

2.1 Utilizar evidencia cientifica y nuevas tecnologias sobre mecanismos que
logran promover el ahorro

Los seres humanos somos normalmente poco precavidos, y por ende, nos cues-
ta ahorrar (por lo mismo tenemos un sistema de pensiones que nos obliga a
hacerlo). Es decir, de alguna manera tenemos un problema de “inconsistencia
temporal”: decimos “Si, me gustaria ahorrar”, pero en la practica no lo hace-
mos.

La teoria sefala que el efecto de la tasa de interés sobre el ahorro podria ser
importante. Sin embargo, la practica demuestra que esto no es asi en el caso de
los sectores de mas bajos ingresos.

En un experimento realizado junto a Dina Pomeranz? durante tres afos, estu-
diamos la influencia sobre el ahorro de diversos mecanismos. Se le proporciond
a un grupo de control una cuenta de ahorro sin costos durante el periodo de
intervencion y se utilizaron distintos incentivos para fomentar el ahorro, en
particular mayores tasas de interés y metas de ahorro grupal. Como resultado
se obtuvo que el efecto de las metas de ahorro grupal fue bastante mayor que
el de la tasa de interés, aunque en ambos casos el promedio de ahorro no era
suficientemente importante.

2 “Peer Commitment as a Saving Device: Evidence from a Field Experiment Among Low-income
Microentrepreneurs inc Chile” (2009).

45



Otros mecanismos para aumentar el ahorro, tales como el entrenamiento de las
personas, tampoco han demostrado aumentar el ahorro en forma sustancial.

Lo que si ha demostrado funcionar bien, es el ahorro por defecto, es decir hacer
que por defecto los fondos lleguen a una cuenta de ahorro. Planes pilotos rela-
cionados con este tipo de mecanismos han dado muy buenos resultados y han
mostrado la existencia de una fuerte demanda por ahorros preventivos, que
sirvan como “colchén” a las familias de menores ingresos ante emergencias o
para el pago de préstamos o deudas.

Es a partir de esta l6gica, la del ahorro por defecto, que se elaborara la propuesta
para la extensién del Pilar Voluntario hacia los sectores de menores ingresos.

2.2 Llevar el Pilar Voluntario hacia los sectores de menores ingresos

La propuesta para la extensién del Pilar Voluntario del sistema previsional
consiste en la realizacién de ahorro voluntario por medio de las transferen-
cias estatales que recibe un porcentaje de la poblacién del pais. Vale decir, los
subsidios y transferencias monetarias recibidos por las personas irian a parar a
una cuenta bancaria, la cual tendria la opcién de destinar automaticamente un
cierto porcentaje de los mismos a una cuenta de ahorro (o fondo de capitaliza-
cién). Los fondos acumulados en dicha cuenta serian guardados para la vejez
de las personas, y podrian ser tratados con condiciones similares a las del APV
tradicional.

Un ejemplo practico seria el siguiente. Supongamos a una familia compuesta
por una mujer trabajadora informal, madre de tres hijos menores de 18 afios,
perteneciente al 40% mas pobre de la poblacién, en el segundo semestre de
programa Chile Solidario®, y que vive en Santiago. Esta mujer recibe mensual-
mente los siguientes subsidios:

3 Chile Solidario es el componente del Sistema de Proteccion Social que se dedica a la atencién de
familias, personas y territorios que se encuentran en situacion de vulnerabilidad. Se cred en el
afio 2002, como una estrategia gubernamental orientada a la superacion de la pobreza extrema.
Posteriormente, la consolidacion de una red institucional de apoyo a la integracion social, la
generacion de mecanismos para la ampliacion de las oportunidades puestas a disposicion de las
personas en los territorios y, la instauracion de la Ficha de Proteccién Social, permitieron que Chile
Solidario ampliara su cobertura hacia otros grupos, generando iniciativas para atender diversas
situaciones de vulnerabilidad que afectan a la poblacién.
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Subsidio Unico Familiar: CLP 6.500 por cada hijo = CLP 19.500
Subsidio de Agua Potable= CLP 9.500 (aprox.)
Bono Chile Solidario= CLP 10.050

En total, la jefa del hogar del ejemplo recibe una suma mensual de CLP 39.050.
Si la jefa del hogar ahorrara parte de este subsidio, digamos CLP 2.000 al mes
en un fondo de capitalizacion al 5,5% real anual durante 40 afios, dicho ahorro
podria transformarse en CLP 20.000 mensuales al momento de pensionarse. Si
adicionalmente existiera un subsidio estatal del tipo APV, esta mujer podria
llegar a tener una pensioén de CLP 22.879 adicional al mes*. El hecho de cotizar,
la haria ademas, sujeto del Aporte Previsional Solidario (APS), y asi podria ac-
ceder a una pensién mayor que la Pension Basica Solidaria (PBS).

Esta idea de ahorro por defecto se vuelve particularmente importante si consi-
deramos que en los préximos afios el Gobierno implementara el programa de
Ingreso Etico Familiar, que actualmente esta en disefio, y que permitird que los
sectores mas vulnerables de la poblaciéon puedan contar atin con mayor canti-
dad de trasferencias directas. Adicionalmente, se pretende reformar la entrega
de las transferencias estatales, de manera que éstas no tengan que ser retiradas
en una oficina a través de un cheque, como ocurre hoy dia, sino que vayan
directamente a una cuenta de ahorro. Si se piensa que los perceptores van a
tener trasferencias bastante estables en el tiempo (sobre todo en el sector de las
madres con hijos, donde las transferencias van desde que el nifio nace hasta que
cumple la adultez), se abre un gran espectro de oportunidades para el ahorro
previsional voluntario en las familias de ese estrato socioeconémico.

2.3 Evaluar posible vinculo entre el Pilar Voluntario y la alta demanda por
“ahorro preventivo” de los sectores de menores ingresos

Suponiendo que las transferencias destinadas a los sectores de menores ingre-
sos vayan directamente (y por defecto) a una cuenta de ahorro, podria otor-
garsele un segundo fin a los fondos recaudados: que estos sirvan como ahorro
preventivo para ser retirado por las personas en momentos de bajos ingresos.

4 Fuente: wwuw.principal.cl
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Investigaciones para distintos paises demuestran que mas de la mitad de la po-
breza estimada corresponde a un componente de pobreza transitoria, el cual se
explica por la carencia de un “colchén” para poder enfrentar las crisis econémi-
cas al interior de los hogares. Adicionalmente, los grupos de menores ingresos
poseen mayores dificultades para conseguir fondos externos en momentos de
crisis.

El Grafico N°3 muestra la respuesta en Chile (EPS) para la siguiente pregunta:
“Si debido a una emergencia Ud. necesita conseguir alrededor de seis meses
de su ingreso mensual ;podria conseguir dicha suma de dinero, en el plazo de
un mes?”. En él se puede apreciar que en los sectores de menores ingresos, a
pesar de que sus rentas mensuales son inferiores (y por ende necesitan recolec-
tar menos fondos), la proporciéon de personas que declaran poder conseguirlos
es s6lo de un 17%, lo cual es considerablemente inferior al 66% del quintil de
ingresos mas rico.

GRAFICO N° 3

SI DEBIDO A UNA EMERGENCIA UD. NECESITA CONSEGUIR ALREDEDOR DE SEIS
MESES DE SU INGRESO MENSUAL ;PODRIA CONSEGUIR DICHA SUMA DE DINERO, EN
EL PLAZO DE UN MES?
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FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), 2004.
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En este sentido, el poder contar con un ahorro preventivo podria ser de suma
utilidad para los hogares de menos recursos en el pais. Mas atn, si se considera
que los shocks negativos para este grupo de la poblaciéon suelen ser mas fre-
cuentes que para los grupos restantes (es conocido, por ejemplo, que el desem-
pleo se concentra en los sectores de menores ingresos, por lo que la frecuencia
y la intensidad de este tipo de problemas es mas prevalente en dichos sectores
(ver Grafico N° 4)) y que una gran proporcion de los trabajadores del primer
quintil en el pais, no son elegibles para el seguro de desempleo (generalmente
por informalidad), por lo que se encuentran menos cubiertos ante dicha even-
tualidad.

GRAFICO N° 4

TASA DE DESEMPLEO POR QUINTILES DE INGRESO EN CHILE
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FUENTE: ENCUESTA CASEN 2009.

A modo de conclusién, el instrumento propuesto consistiria entonces en aho-
rros voluntarios a partir de transferencias estatales que pudieran utilizarse con
dos fines particulares: (i) Como pensién para la vejez y (ii) Para retiros en pe-
riodos de bajos ingresos.
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En el disefio del instrumento se podria explorar la posibilidad de imponer cier-
tas restricciones o costos para el retiro anticipado (tal como ocurre actualmente
con los fondos del APV tradicional), de manera de hacer maés atractiva la idea
de guardar los fondos para la vejez. A modo de ejemplo, se podria imponer que
el retiro de los fondos fuera parcial y no total en caso de necesidad, o que el
dinero retirado perdiera un porcentaje de los intereses acumulados.

3. Comentarios finales

La reforma previsional de 2008 hizo grandes esfuerzos por mejorar el sistema
de pensiones existente en Chile, y particularmente por asegurar un estandar
minimo de bienestar para los mas desprotegidos en la vejez. El desafio pen-
diente es aumentar la cobertura entre los trabajadores de menores ingresos,
para lo cual es clave explorar mecanismos un poco mas sofisticados.

Un posible ahorro previsional voluntario disefiado especialmente para estos
sectores, donde también exista un componente o un vinculo con el ahorro pre-
ventivo, puede ser un mecanismo interesante para penetrar a los sectores mas
vulnerables de la poblacién y hacerlos parte de la sociedad.

En nuestra cultura el ahorro no estd concebido normalmente como un gran
canal para acabar con la pobreza, pero en otras partes del mundo estas ideas
estan entrando cada vez con mas fuerza. Sobre todo porque el diagnéstico de la
pobreza se estd comenzando a hacer como una pelicula y no simplemente como
una foto, es decir se estd comenzando a observar la dindmica de la pobreza en
el tiempo. Esto es similar a lo que ocurre al hablar de distribucién del ingreso
versus movilidad social. La distribucién del ingreso es una foto, pero la tran-
sicién de los ingresos en el tiempo y entre generaciones, es la que nos muestra
una panorama mas claro sobre cuél es la verdadera problematica social, cudl es
el real desafio que tenemos que afrontar y dénde se encuentran los puntos mas
vulnerables.

Entender la vulnerabilidad existente en los hogares frente a un shock negativo
de ingresos, es parte crucial de la tarea que nos convoca. Asi, es imperativo de-
sarrollar un instrumento de ahorro que sea un amortiguador frente a las crisis,
pensando en un esquema donde el trabajador es informal. En Chile, contamos
ademads con la Ficha de Proteccién Social, instrumento que permite identificar
el nivel de vulnerabilidad y focalizar los subsidios.




DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

DESAFIOS PARA LA EXTENSION DE LA COBERTURA HACIA LOS TRABAJADORES DE MENORES INGRES0S

FELIPE KAST

Evidentemente, toda propuesta preliminar debe ser evaluada y piloteada, y se
debe ver sus efectos reales sobre la poblaciéon. No basta con disefiar un instru-
mento o tener una buena idea: las herramientas con las que contamos hoy en
dia, permiten evaluar si efectivamente la calidad de vida de los hogares mejora
y si las propuestas resultan verdaderamente efectivas.
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El tema de innovacion, ya sea en industrias reguladas o no, es un tema que me
atafie, directa e indirectamente, mucho. El dia a dia de las cosas que me toca ha-
cer, tiene mucho que ver con innovacién. Sin embargo, nunca me habia tocado
exponer mis ideas sobre el tema que trata este articulo, lo que me ha forzado a
analizar qué cosas he aprendido y me parecié un ejercicio muy interesante.

Este articulo esta escrito con dos sesgos. Uno es que estd hecho desde la préc-
tica, contra lo que dice la academia con respecto a la innovacién. Se basa en
ejemplos muy practicos, que yo he visto muchas veces. El segundo sesgo que
tiene es que estd mas enfocado con compariias startup®.

El articulo esta organizado de la siguiente manera. Primero, se describen los
tipos de startup que existen en las industrias reguladas. Posteriormente se in-
daga en los entornos que favorecen la innovacién. En tercer lugar, se describen
dos casos concretos de empresas que se las ingenian para generar innovacién
y vivir con el producto no deseado de la misma. En cuarto lugar, se sefialan
algunos mitos que circulan en cuanto al tema de la innovacién y también al-
gunas realidades que vale la pena aclarar. Por tltimo, se termina con algunas
conclusiones, haciendo referencia a cudl es la actitud que se debiera tener para
lograr innovacién y cual es el objetivo final de la misma.

. Los startups en industrias reguladas

En las industrias reguladas (por ejemplo, en el sector financiero o de salud), hay

2 Una compaiiia startup es un negocio con una historia de funcionamiento limitada, pero con
grandes posibilidades de crecimiento. Generalmente son empresas que provienen del mundo
del emprendimiento, o sea emprendedores que levantan compaiilas que aportan positivamente al
desarrollo de sus paises y de ellos mismos, al promover pricticas asociadas a la innovacion, desarrollo
de tecnologias, empleos de calidad, mejor distribucion de la riqueza, efc.
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dos claros tipos de startup. Un primer tipo, el mas tipico, es el que se funda con
gente veterana de la industria, gente que lleva muchos afios, mas de una déca-
da trabajando en la misma industria. Estas empresas tienen en comtn que, en
seguida, desde el momento en que se lanzan tienen grandes estructuras, estan
bien hechas desde el punto de vista que pueden pasar cualquier auditoria, pue-
den reportar a los entes reguladores y pasar las auditorias de un ente regulador
o de un cliente, de una tercera parte. Las grandes desventajas de contar con
estas grandes estructuras radican, primero, en que la ventana que tienen para
encontrar un buen ajuste con el mercado es relativamente corta porque estan
gastando mucho dinero desde el principio y, segundo, estas grandes estructu-
ras también hacen que sea mas dificil iterar el modelo de negocios hasta que se
encuentra un buen match con el mercado.

Uno de los inversores de riesgos mas conocido de Estados Unidos, inversor
en Facebook, Twitter, y en varias otras compafiias que le esta yendo bien, me
llamé hace poco mas de un afio, y me hizo un montén de preguntas, algunas de
ellas un poco raras, como mi estatura, medidas, si hago deporte. Yo le contesté
todo y después le pregunté para qué queria saber esto. Me dijo que estaban
haciendo un estudio de todas las inversiones que habian hecho en los tltimos
afios y queria comparar todos los éxitos con todos los fracasos a fin de ver si
habia algo en comtn. Posteriormente me crucé con esta persona y le pregunté
qué habian encontrado con ese estudio. La respuesta fue que la tnica coinci-
dencia que habian encontrado es que, absolutamente en todos, o en casi todos
los éxitos, éstos se producian por uno o varios planes de negocios posteriores,
varias iteraciones del plan de negocios original. Es decir, la capacidad y la vo-
luntad de ir probando cosas y quedarse con lo que sirve y dejar lo que no sirve,
es un elemento consistente de los éxitos. Todos los fracasos que se produjeron
tuvieron en comuin que la gente que no tuvo la capacidad de iterar los planes de
negocios originales, aferrdndose y hundiéndose con la idea original.

El segundo tipo de startup, es uno que es el tipico de Silicon Valley, es de gente
joven, que no tiene experiencia probablemente en ningtn sector, que tiene una
tendencia a ser muchisimo méas innovadora y desestabilizadora, y el problema
es que tienden a tener una tasa de fracaso muy alta.

Cuando uno ve un startup en una empresa, en una industria regulada, tipi-
camente calza con alguno de estos dos tipos anteriormente descritos. Es muy
interesante ver que hay un espacio en el medio, que es dificil de catalogar, pero
en el que hay mucho valor para crear, que es, un espacio en el que se puede ope-
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rar con un minimo de infraestructura, que permite pasar una auditoria, trabajar
con un regulador, pero que al mismo tiempo nos permite tener baja estructura,
tener bajo costo, iterar el modelo y dejar las partes que no funcionan. Esto es
mucho mas facil decirlo que hacerlo, pero es un elemento mas o menos cons-
tante de las empresas que funcionan relativamente bien y que innovan relativa-
mente bien, en un espacio regulado.

Il.  ¢Qué entornos favorecen la innovacion?

(Cuadles son los entornos que hacen, que ayudan a las empresas a innovar?
(Qué entornos nos ayudan a innovar? Encuentro que es bastante ttil comenzar
hablando de lo opuesto, de un entorno que esta diseniado a propésito para no
innovar, y el mejor ejemplo que yo conozco, es un ejército, sobre todo un ejér-
cito trabajando, un ejército en una batalla, que no quiere innovar. Si somos un
General nuestro objetivo es que el ejército haga lo que esperamos, no queremos
resultados inesperados, no queremos gente probando cosas distintas que de lo
que estamos diciendo. Una de las herramientas mas potentes que tienen para
hacer esto son las jerarquias. Las jerarquias son muy importantes porque uno
nunca se animaria, en un entorno de estos, a contradecir abiertamente, en frente
de otra persona, a los superiores, pero ademas son muy profundas, y ademas,
se ven reflejadas desde cémo estan vestidos los miembros de la organizacion,
hasta cémo nos comportamos con los saludos o con las oficinas. Los ejércitos
ademas tienen que ser una de las burocracias mas eficientes que existen y esto
es consistente con la bisqueda de los resultados esperados.

Cuando uno ve el ejemplo opuesto, es decir, un ejemplo de un entorno que esta
hecho para producir innovacién, se encuentra con evidentes diferencias. Un
ejemplo que se usa mucho, quizas el que mds se repite, es una empresa que se
llama IDEO, est4 basada en Palo Alto, tiene 8 oficinas en todo el mundo y es
una mezcla de consultora con empresa de disefio, con empresa de creatividad
o de publicidad, pero se dedican a venderle creatividad e innovacién a grandes
companias. Ellos tienen un entorno en que necesariamente, si no producen in-
novacién, mueren, no tienen qué venderle a sus clientes y son interesantes las
herramientas que usan para este efecto. Parece trivial, pero uno camina por las
oficinas de IDEO y lo ve en seguida, es casi lo opuesto a lo que puede ser un
ejército, es muy dificil entender quién es el jefe, las oficinas son muy desestruc-
turadas, el como esta vestida la gente es muy distinto a cualquier otro lugar, el
como se tratan también es muy diferente, lo que la gente esta haciendo resulta
peculiar. El organigrama es muy chato y muy dificil de entender, cambia mu-
cho, es organizado por grupos que cambian constantemente.
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Las oficinas, tienen muchos elementos que producen, que son quizas parte
consecuencia de un entorno creativo, pero que también ayudan a la creatividad
y a la innovacién. Se ven bicicletas colgadas en el techo, por ejemplo. Yo una
vez los fui a visitar, y cuando entré, ibamos caminando en la sala de reuniones
y habia un sefior trabajando adentro de uno furgén Volkswagen y se veia muy
curioso, y no pude evitar preguntar: ;qué le paso a ese sefior, su cubiculo es un
furgon Volkswagen, adentro de la oficina? Y la respuesta fue: jAh no!, es que
acd en IDEO tenemos una costumbre que, al que se va de vacaciones lo espera-
mos con una sorpresa, y como €l se fue de vacaciones y sabemos que le encanta
ese tipo de autos, le armamos la oficina asi. Seria dificil ver eso en un ejército,
por ejemplo, pero es muy curioso.

Lo que es importante entender, es que un entorno que produce innovacion,
no solamente produce innovacién; en el mejor de los casos produce 40% in-
novacién. Resultados inesperados que nos vienen bien, que podemos usar de
distintas maneras. Pero por lo menos el 60%, son cosas que no queremos, es
desorden, son costos altos, son ineficiencia, son errores y son resultados in-
esperados que no nos vienen bien, que nos vienen mal, y no podemos tener
uno sin el otro, es decir hay un trade-off entre eficiencia e innovacién: a mayor
innovacioén el precio que se paga es la menor eficiencia. Es como la ecuaciéon
entre riesgo y retorno; puede haber un poco de eficiencia en el margen, pero si
alguien nos dice que tiene una inversién que tiene un 25% de retorno, més o
menos sabemos qué tipo de riesgo estamos tomando, es muy dificil tener ese
retorno sin un riesgo relativamente elevado.

Las industrias reguladas son reguladas por una razén especifica: el regulador
quiere guiar a que ciertas industrias produzcan unos resultados esperados,
para evitar dafiar a la salud de una persona o por la seguridad financiera. En
ese sentido, el regulador hace que ciertas las industrias se parezcan mucho mas
a un ejército que a un IDEO. Por lo tanto, innovar en un entorno regulado re-
quiere mucha maés creatividad que en un entorno no regulado.

Hay ejemplos interesantes de como innovan distintas empresas. Esto es un di-
lema, ya que por un lado hay que innovar, pero al mismo tiempo se tiene que
acatar un conjunto de reglas, tengo que darles seguridad a mis clientes, al regu-
lador, a terceras partes, a inversores, etc.
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Ill. Dos ejemplos concretos

Estos dos ejemplos que voy a dar, no creo que sean los tinicos, pero me parecen
interesantes por cémo se las ingenian para generar innovaciéon y vivir con el
producto no deseado de la innovacién.

Un ejemplo muy interesante que me tocé vivir de cerca, es el de Microsoft con
su producto Xbox 360. Con la empresa de videojuegos Wanako Games, nos
toco trabajar bastante de cerca con este producto. Microsoft es una empresa que
factura USD 60 mil millones al ano y que tiene miles de inversores de accionis-
tas en todo el mundo. Entonces, si bien no es una empresa regulada, esta situa-
cién produce ciertas responsabilidades, que no permitirian un tipo de compor-
tamiento que maximice la innovaciéon como la que es necesaria en la industria
de los videojuegos, porque hay un montén de responsabilidades que cumplir
en cuanto a las metas de ingresos y costos, y yo, si soy inversor o accionista de
Microsoft, eso es lo que estoy demandando y ademds quiero que innoven, pero
si se equivocan en cuanto al primer tema probablemente los voy a penalizar.

En la industria de videojuegos esto funciona muy distinto. Si uno no innova
dramdéticamente, te quedas fuera de carrera y lo que Microsoft decidi6 hacer,
después de probar varias cosas, consistié en que el campus de Microsoft, en
Vermont, el edificio de Xbox esta separado y mas lejos que todo el resto, hay
que caminar bastante para llegar y es un edificio distinto, grande, raro, y cuan-
do uno entra, es casi como encontrarse con un accidente total, la estructura
organizacional es distinta, la forma de compensar es distinta, cuando llegas te
cambian, te hacen poner un sombrero, te hacen poner una capa, te hacen en-
tender claramente que estan en otro entorno. Esta por tanto es una forma en la
cual una gran compafia como Microsoft puede tener un elemento que innova
absorber parte de la innovacioén, pero todo el resultado no deseado queda con-
tenido en este entorno separado.

Otro ejemplo interesante es Cisco®, que tiene un enfoque muy distinto, que ra-
dicano en gastar las cantidades de dinero que gasta Microsoft en Investigacién
y Desarrollo, sino en ser muchisimo mas disciplinados en cémo se maneja la
compafia, siendo los mds agresivos del mercado haciendo adquisiciones. La

3 Cisco Systems es una empresa multinacional con sede en San Jose (California, Estados Unidos),
principalmente dedicada a la fabricacion, venta, mantenimiento y consultoria de equipos de
telecomunicaciones.
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idea consiste en comprar pequefias empresas que innovan bien. Y no resulta
ser una mala estrategia, funciona bien para Cisco.

IV. Innovaciony regulacion: mitos y realidades

Hay algunos mitos que se repiten en las innovaciones, en general. Para mi el
maés importante y el mas dafiino es que se pueden establecer procesos que ge-
neran innovacioén. Es justamente lo opuesto, los “no procesos” son los que ge-
neran innovacion.

En la academia tienen toda una escuela de pensamiento que vende la idea de
que hay ciertos procesos que podemos implementar para producir innovacion.
Yo no he visto ninguno que funcione bien y creo que en el camino se matan
muchas carreras de ejecutivos, se gasta mucho dinero de grandes empresas y
no se genera nada de innovacién.

El segundo mito que circula es que la regulacion evita la ocurrencia de la inno-
vacién. Yo creo que hay ejemplos de lo contrario y de hecho conozco muchas
empresas (como PayPal, iShares, AlertPay, Moneybookers y ClickandBuy), que
no podrian existir si no fuera por la regulacion. La regulacién se convierte en
una restriccién que hace que la gente se vuelva muy creativa, para ver cémo
puede haber un mejor servicio dada esta regulacion.

El tercer mito consiste en que en una industria regulada no se puede innovar.
Hay una creencia generalizada de que esto siempre es asi, pero hay ejemplos
muy interesantes de empresas (como ING Direct, Progressive y Medtronic) que
son maquinas de innovar y que la iinica manera en la que han crecido y siguen
creciendo es innovando dentro de industrias que son muy reguladas.

Desde mi perspectiva hay dos realidades en cuanto a innovacién. Una de ellas
es que innovar en un entorno regulado efectivamente resulta mas dificil que
innovar en un entorno no regulado. Esto es asi en parte porque un entorno
regulado es un entorno necesariamente mas estructurado. En una industria
regulada, directa o indirectamente, parte de lo que se esta regulando son los
retornos, la rentabilidad de las compaiiias, entonces, es raro encontrar una
empresa regulada, que tenga miedo de que va a desaparecer mafana. Y ese
miedo a desaparecer mafiana, es un gran impulsor de la innovacién en general.
Entonces en una industria regulada que no tiene este riesgo, es mas dificil que
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haya ese impulsor muy fuerte para tener que innovar. A veces, a pesar de que
los regulados ven al regulador como un ente separado, al que se le tiene mu-
cho respeto, también se le tiene muchas quejas. El regulado se vuelve como la
regulacion caminando, las absorbe tan fuertemente que es el que menos puede
pensar qué cosas puede hacer alrededor de esta regulaciéon y esto termina por
transformarse en una restriccion.

La segunda realidad, y no es lindo decirlo, pero es verdad, es que a veces, en
algunos entornos, en algunas circunstancias, innovar no es la mejor respuesta.
A veces, el mismo esfuerzo, los mismos recursos, y el mismo tiempo que le po-
driamos dedicar a innovar, en ciertas circunstancias estaria mucho mejor apli-
cada a otras cosas, y a veces, innovar se vuelve una palabra, linda, glamorosa
que esta de moda y que pareciera que hace falta innovar a cualquier precio,
para cualquier momento, cueste lo que cueste, y creo que eso no siempre es
cierto. Hay muchos ejemplos de esto, algunos recientes con la innovaciéon en
productos financieros, en la tiltima crisis, pero, hay muchos mas.

V. Conclusiones: la actitud que conduce a lainnovaciony objetivo de la misma

La forma consistente, dentro de la cultura en una compaiiia, que mas ayuda a
innovar, o a estar pensando en qué innovar, es enfocarse en la necesidad del
cliente, de la manera mas pura posible. Esto es bastante mas dificil de lo que
parece, porque uno termina entendiendo la necesidad del cliente, en base al
producto que le estamos vendiendo. Pero por ejemplo, tomemos el caso de un
College Fund, un fondo que le vendemos a alguien que acaba de tener un hijo,
que sabe que dentro de 16 afios tiene que mandar a sus hijos a la Universidad, y
quiere ahorrar para ello. La forma mas pura de entender esta necesidad radica
en comprender que esa persona a la cual se le estd vendiendo el fondo quiere
tener certeza de que cuando su hijo vaya a la Universidad, éste sela va a poder
pagar, eso es todo lo que le importa, aunque tenga un montén de incertidum-
bres en el camino: no sabe si va a entrar o no, si entra no sabe qué va a querer
estudiar su hijo, no sabe a qué Universidad va a entrar o cudnto va a costar.
En teoria, con los productos financieros que existen hoy, se podria disefiar un
producto financiero que simplemente le vendiera esta necesidad. Hay que pen-
sar en las necesidades del cliente, de una manera tan desnuda, tan basica, y
olvidamos del producto que tenemos, olvidarnos de lo que estamos vendiendo
ahora y de lo que estan comprando ahora, incluso de las regulaciones. Es decir,
realmente hacerse la pregunta ;qué es lo que éste cliente necesita? Es menos
trivial de lo que parece.
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Por dltimo, si uno piensa en innovar de esta manera, pensando en las necesida-
des del cliente de la forma mds pura posible jcudl es el objetivo de innovar? ;Es
dar un mejor servicio? ;O es hacer mi empresa mas rentable? Hay una escuela
que dice que en realidad, el objetivo de la innovacién deberia ser que la empre-
sa sea mas rentable.

Me cuesta encontrar ejemplos, en la préctica, de empresas que tenga una cultu-
ra de enfocar la innovacién en rentabilidad, y que esto se pueda mantener en el
tiempo, que sea un accidente que se hizo una vez innovacién y que mejoro la
rentabilidad. Pero si, encuentro lo opuesto, es decir, empresas que tienen una
obsesion con estar enfocados en dar un mejor servicio al cliente son empresas
que estan constantemente innovando, y casi como un accidente, aunque no se
estan enfocando en eso, estan mejorando la rentabilidad de la compafiia.

Creo que entender intuitivamente cudn mejor servicio podriamos estar dando,
es un buen indicador de cudnto foco tenemos que poner en innovar o no.
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I.  El objetivo de la pension y los medios para lograrla

El objetivo de la pensién es obtener la renta deseada al momento de la jubila-
cién. Esta renta deseada representa una renta vitalicia protegida contra la in-
flacién y adecuada para mantener el nivel de vida que se disfruta en el dltimo
tramo de la vida laboral.

Después de identificar el objetivo, sin importar cémo se implemente institucio-
nalmente, es imperativo crear un plan financiero individual para maximizar la
probabilidad de lograr tal deseada meta, sujeto a un nivel aceptable de protec-
cién del riesgo expresado por un nivel minimo de ingresos en el retiro.

Las formas para mejorar la probabilidad de lograr la renta deseada consisten
en:

a. Usar todos los activos disponibles del trabajador de manera eficiente y
efectiva y con bajo costo de los servicios de inversion

Seria relativamente facil cumplir la meta si todos pudieran ahorrar una quinta o
sexta parte de sus ingresos, sin embargo eso es poco probable. En consecuencia,
todas las personas tienen que hacer el uso mas eficiente de todos los activos que
estén disponibles para ellas de manera de lograr la meta. A nadie le sobra el
dinero, por lo que no se debe desperdiciar.

b. Aumentar la tasa de cotizacidn: ahorrar mas
Si el uso eficiente y efectivo de todos los activos disponibles no es adecuado y

se quiere aumentar las posibilidades de lograr la renta vitalicia deseada en la
jubilacién, se pueden hacer mayores contribuciones, mayores ahorros, lo que
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significa reducir el consumo en este momento; ese es el principio fundamental
del ciclo de vida: debe haber un equilibrio entre consumo durante la vida labo-
ral y consumo en la etapa de jubilacion. La razén es que nadie quiere personas
obligadas a vivir en niveles minimos y la mayoria de las personas preferirian
no tener durante su jubilacién un estandar de vida muy diferente al que tienen
durante su vida laboral.

Si alguien quiere mantener durante la jubilacién el mismo ingreso que dis-
frutaba en el dltimo tramo de su vida laboral, necesita ahorrar un monto de
aproximadamente 16 veces el ingreso anual. El punto que importa es que el
inversionista ahorre lo que sea necesario con tal de alcanzar su meta, esto es, la
renta vitalicia deseada en el retiro.

Una de las formas de mejorar las posibilidades de llegar a la meta es tener una
tasa de cotizacion adecuada.

c. Aumentar la edad de jubilacion: trabajar durante mas tiempo

Otra forma de aumentar la probabilidad de llegar a la meta es aumentar la
edad de jubilacién. Aunque esto no es del gusto de nadie, puesto que a todos
les gusta la opcion de jubilar antes, la buena noticia es que, como sabemos, en
los paises desarrollados y en desarrollo, la longevidad ha aumentado conside-
rablemente y se prevé que continuara subiendo. No obstante, hay un dilema
de equilibrios aqui, porque uno trabaja una parte de una vida y después jubila.
Durante la etapa laboral, uno no sélo tiene que ganar suficiente para comer y
consumir durante ese periodo de la vida, sino que ademas para la jubilacion.
Mientras mas largo sea el tiempo que se trabaja, se tendran mayores ahorros
para la jubilacién y se necesitaran menos ahorros en esa etapa.

La idea no es juzgar como se deberia obtener ese equilibrio, sino por el contra-
rio, disponer de opciones significativas en una forma comprensible. En teoria,
cada individuo informado tiene que decidir principalmente sobre la base de
sus preferencias personales. Decidir, ya sea tener menos en la jubilacién para
disfrutar mas del consumo hoy, o decidir tener mas en la jubilacién para disfru-
tar mas en ese periodo.
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d. Aumentar el riesgo de la inversion

Aunque ampliar la vida laboral es eficaz, nadie lo desea. La alternativa que
uno tiene es aumentar el riesgo de nuestras inversiones para obtener un mayor
retorno esperado y asi llegar a la meta. Sin embargo, esta claro que tomar mas
riesgo es realmente mas peligroso.

Con todo, hay una opinién mal informada de que en el largo plazo los acti-
vos riesgosos, tales como las acciones, dejan de ser riesgosos. Por lo tanto, en
un periodo de tiempo suficientemente largo no tenemos que preocuparnos del
riesgo, solamente obtenemos el mayor retorno esperado. Si en la realidad esta
teoria funcionara asi, habria una solucién para todos los paises con déficit. Es
mas, esta podria ser una solucién para aquéllos a quienes no les gusta pagar
impuestos. Suponga que un gobierno emite deuda al 5%, toma los ingresos co-
rrespondientes a esa operacion y los invierte en acciones al 10% de retorno es-
perado. En el corto plazo, las inversiones riesgosas pueden fluctuar pero si uno
cree en el largo plazo, las acciones le daran un retorno seguramente superior al
de la deuda emitida. Por ende, con suficiente tiempo, cada pais podria resolver
cualquier problema econémico. Aunque esto seria maravilloso, desafortunada-
mente no es una copia exacta de la realidad.

A modo de una validaciéon empirica rdpida, considere a Japon, cuya posicién
de segunda mayor economia, segtin algunas mediciones, es discutible. En 1989
el indice accionario Nikkei estaba en 39.000. Pues bien, en 21 afios su valor ha
caido en mds de dos tercios, a 12.000. Ese es un horizonte bastante largo para
volver a recuperarlo. Imaginese cuanto tiempo tomaria volver al punto de par-
tida, si es que se pudiera. Ahi no hubo ninguna revolucién, no hubo depresion.
Esta bien pensar en tomar otros riesgos, siempre que reconozcamos y acepte-
mos que es realmente riesgoso hacerlo. Los mayores retornos esperados no son
un bien libre de costo. Y esto tenemos que comunicarlo a los individuos que se
involucran en la toma de sus decisiones.

Il.  Administracion de inversiones previsionales para futuro

Consideremos el trabajo de Harry Markowitz, James Tobin y William Sharpe,
el Modelo de Media-Varianza para Selecciéon de Carteras que tiene més de 50
afos, casi 60 en el caso de Markowitz. Este modelo sigue influyendo en gran
medida en la practica actual después de mds de medio siglo, porque es una he-
rramienta excelente para analizar el trade-off riesgo-retorno. Sin embargo, ya es
hora de ir mas alld e incluir otras dimensiones importantes del riesgo.
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a. ¢Cudl es el activo “libre de riesgo” para el financiamiento de la
jubilacién?

El Modelo de Media-Varianza no considera otros riesgos que existen en el siste-
ma de pensiones. Uno de ellos es el riesgo de la tasa de interés real ajustada por
la inflacién. Una buena manera de explicar por qué este riesgo es importante
para tomar decisiones efectivas es utilizando un ejemplo: ;Qué es preferible:
un millén de délares o dos millones de délares? A primera vista la respuesta es
muy facil, dos millones de délares. Sin embargo, ;cudl seria la respuesta si uno
tuviera que decidir entre un millén de délares invertidos a una tasa real libre de
riesgo a 10% y dos millones de ddlares invertidos a una tasa real libre de riesgo
al 1%? ;Qué es preferible, un flujo de ingresos perpetuos de cien mil délares al
afo en términos reales o un flujo de ingresos perpetuos de veinte mil délares al
afo en términos reales? Nuevamente la respuesta es facil. No obstante, la meta
no solo se refiere a cudnto dinero se puede acumular, sino ademas a que las con-
diciones de ganancia de ese dinero pueden proporcionarnos un flujo, es decir la
forma en que el dinero se relaciona con el estindar de vida que uno desea.

El estandar de vida no se mide en base a una cierta cantidad de dinero. Mas
bien, se describe como un flujo de ingresos que sustentaria un estilo de vida.
Lo que demuestra el ejemplo anterior es que saber cuanto dinero uno tiene no
es suficiente para medir ni siquiera el bienestar econémico, porque se necesita
considerar la tasa de interés, lo que ese dinero puede obtener en términos de
flujo de ingresos para la vida. La pregunta no es cuanto dinero uno tiene a
los 65 afios de edad, sino cuantos ingresos puede producir para mantener el
estandar de vida en el futuro. Una vez respondida y aceptada esta pregunta, se
puede determinar la pregunta sobre “cudl es el activo libre de riesgo”.

El activo libre de riesgo no es una letra del Tesoro cuyo valor no fluctda en su
corta vida. Por el contrario, es una renta vitalicia real diferida que comienza en
la edad de la jubilacion. Para ilustrar el significado de expresar la cantidad que
se ha acumulado para la jubilacién en términos de unidades de ingresos habria
que considerar el precio de una letra del Tesoro que se mueve a un mes o a un
trimestre y mirar el movimiento de precios de una renta vitalicia real diferida
para un individuo de 45 afios que jubila a los 65. Una renta vitalicia real diferida
tendria 20 afios y luego tendria todos los pagos posteriores. Claramente, esa
serfa una tasa de interés muy sensible. Ahora, ;cual es uno de los problemas
que surge en un plan financiado en forma independiente por sobre un plan de
beneficios definidos (BD) producto de la inseguridad de las futuras tasas de
interés?
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Un problema es la duracién. Todos los aportes se realizan antes de todos los
desembolsos de beneficios. Por esta razén, la duracién de los aportes tiene que
ser significativamente menor que la duracién de los desembolsos, y por lo tan-
to en términos estructurales, cada cuenta va a ser de “corta duracion” (lo que
significa que si las tasas de interés caen, el valor presente de los desembolsos
futuros aumentara mas que el valor presente de los aportes futuros). Es im-
portante reconocer este riesgo ocasionado por la estructura desfasada de los
pagos. Sin embargo, este riesgo de desfase de duracién se puede compensar si
hay suficiente acumulacién en la cuenta para invertir en activos de muy larga
duracién.

Una solucién alternativa a este riesgo estructural de desfase de duracioén es lo
que se esta haciendo en realidad en el sector privado y consiste en hacer que la
tasa de aporte que se ajusta segtin el plan dependa de la tasa de interés en vez
de tener un aporte en un porcentaje fijo. Se aporta mas cuando las tasas bajan
y menos cuando las tasas suben. En general, si la funcién de aporte cambia, el
desfase de la duraciéon también se vera afectado.

El dltimo punto es mas bien psicolégico-comunicacional, pero es importante.
Todas las personas reciben su estado de cuenta cada mes o cada trimestre y ese
estado de cuenta muestra el valor de mercado actual de los activos en la cuen-
ta. Sin embargo, el formato estdndar puede ser muy equivoco. Imaginese una
cuenta que estd invertida totalmente en bonos de largo plazo protegidos contra
la inflacién sin riesgo de crédito. Claramente esto es como tener un activo libre
de riesgo en términos de la meta de ingresos vitalicios del participante del plan.
Sin embargo, el valor de esa cartera puede fluctuar drasticamente debido a los
posibles cambios inesperados en las tasas de interés. Esos cambios del valor
actual de mercado provenientes de los cambios en la tasa de interés pueden
producir efectos en los participantes, puesto que ellos pueden preguntarse por
qué se produce esa volatilidad si este activo es libre de riesgo. La solucion para
evitar la confusién es informar el ingreso permanente para la cuenta de retiro
en vez del monto acumulado. Es comprensible que por ley el monto acumula-
do también deba mostrarse, pero lo primero que la persona ve deberia ser la
informacién que le importa. Es decir, el nivel de ingresos protegidos contra la
inflacién en la jubilacién. Esto nos lleva a concluir que, por ejemplo, en perio-
dos en que las acciones suben, los bonos suben porque los intereses caen, y los
participes pueden verse mal informados. Si las personas observan su acumula-
cién van a creer que estin mas avanzadas hacia su meta de jubilacién de lo que
realmente estdn porque simultdneamente con el valor del activo que ha subido,
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el costo de la renta vitalicia, que asciende a un nivel especifico de los ingresos
acumulados, también ha subido.

Ill. Efecto de la renta vitalicia real como unidad de medida en la frontera
riesgo-retorno

Para mostrar este efecto se puede usar el modelo de Markowitz, pero en este
ambiente las cifras o unidades que importan no son ni los pesos, ni los délares,
ni las libras esterlinas, ni los Euros. Aqui las cifras son unidades de jubilacién,
la renta vitalicia, cudl es el costo de esa unidad, eso es lo que importa, ése es el
activo libre de riesgo. El precio de todas las unidades de jubilacién es una renta
vitalicia diferida que comienza en la fecha especifica de jubilacién de cada indi-
viduo. Las unidades de jubilacién nos proporcionan un flujo de $1 cada afio en
términos reales, ésa es la unidad estandarizada.

GRAFICO N° 1

RETORNOS MENSUALES MUNDIALES DEL iNDICE MSCI2

uUsD Unidades de Renta Vitalicia
20% 20%
15% 15%
10% | 10%
5% 5%

0% 0%

2g0-09

-5%
-10%. -10%

-15% | -15%

-20% 20%

FUENTE: DIMENSIONAL.

2 Morgan Stanley Capital Investment.
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GRAFICO N° 2

RETORNOS MENSUALES DE LETRAS DEL TESORO ESTADOUNIDENSE

usD Unidades de Renta Vitalicia
20% 20%
15% 15%
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5% 5%
0% — 0%
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5% c -5%
-10% -10%
-15% -15%

FUENTE: DIMENSIONAL.

GRAFICO N° 3

RIESGO/RETORNO
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FUENTE: DIMENSIONAL.
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GRAFICO NO. 4
RETORNOS ACUMULADOS
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FUENTE: DIMENSIONAL.

Si se examinan los retornos de los titulos del Indice MSCI Mundial (un sustituto
para la renta vitalicia) [ver Grafico N° 1], y de las letras del Tesoro Estadouni-
dense (ver Gréfico N° 2), se puede ver cuan diferentes son los patrones obser-

vados de los retornos, especialmente sus volatilidades, dependiendo de qué
unidades se utilicen para medirlos.

La figura que muestra la relacién riesgo-retorno (ver Grafico N° 3) muestra el
retorno promedio y la volatilidad para cada uno de los tres activos, medidos
en dolares y en unidades de pensién. Cuando se utilizan las unidades de pen-
sion, la renta vitalicia pasa a ser un activo libre de riesgo con cero desviacién
estandar. Las letras del Tesoro se vuelven riesgosas. Las formas en que ellas se
pueden ver en términos de riesgo versus puntos de retorno son muy diferentes,
tal como seria si los retornos sobre los mismos activos se midieran en monedas
diferentes, como el Yen con respecto al ddlar.

Hay otros riesgos, tales como el riesgo de longevidad y el riesgo de la infla-
cién. Aunque no podemos cubrir los riesgos de longevidad en los mercados
de capitales en este momento, todavia podemos usar a las empresas de segu-
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ros para obtener estimaciones de precios. Pero cuando se dispone de bonos de
longevidad en cantidades adecuadas, la intencién es cubrir ese riesgo en las
cuentas individuales de la misma manera que cubrimos la inflacién a través
de bonos protegidos contra la misma. Y nuevamente, el activo libre de riesgo
seria una renta vitalicia diferida protegida contra la inflacién y comprada en la
jubilacién, y durante el periodo de ahorros los montos asignados al activo libre
de riesgo serian invertidos en una cartera de bonos de longevidad y protegidos
contra la inflacién disefiada para simular una renta vitalicia real, incluyendo el
riesgo de longevidad.

IV. Beneficios de la diversificacion global

Muchos paises tienen normas en sus sistemas de pensiones, incluso para los
planes de empleadores. A menudo se limita la cantidad de inversién que se
puede hacer en titulos extranjeros y ello implica un costo debido a la falta de
diversificacion.

GRAFICO N° 5

DESEMPENO DE LOS MERCADOS MUNDIALES DE ACCIONES Y BONOS, 1972-2001,
ANUALIZADO A 30 ANOS DE INFORMACION MENSUAL
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FUENTE: ANDRE F. PEROLD, JOSHUA N. MUSHER (2002), “THE WORLD MARKET PORTFOLIO"
NOTA: FR=FRANCIA; UK=REINO UNIDO; JP=JAPON; DE=ALEMANIA; EU=EUROPA; USA=ESTADOS UNIDOS; ACC=ACCIONES.
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El Grafico N° 5 muestra los retornos esperados versus sus volatilidades en los
altimos 30 afios del siglo 20, medidos en ddlares, para 18 portafolios de accio-
nes y deuda. Este grafico se puede usar para ilustrar el alto costo que conlleva
una inadecuada diversificacién para los paises.

El cuadrado en blanco es el portafolio de mercado de dichas carteras globales.
Al examinar el activo libre de riesgo, tenemos que promedié aproximadamente
un 6%.

Durante aquellos 30 afios, la estrategia de portafolio de mercado fue mas efi-
ciente ex-post porque tiene el mayor indice Sharpe Ratio. La desviacion estan-
dar del portafolio de acciones en mercados fue de 22% y su retorno promedio
fue aproximadamente 9%.

La Regla de 72 nos dice rapida y aproximadamente cudnto tiempo toma dupli-
car el dinero invertido que gana una tasa de interés especifica. Uno tiene que
dividir 72 por la tasa de interés. Por ejemplo 72 / 6 = 12, significa que una in-
version con una tasa del 6% se duplicara en 12 afios. Con una cartera totalmente
diversificada, sin saber el tiempo correcto para comprar o vender, sino sélo a
través de una diversificacion eficiente, uno habria logrado en ese periodo para
esa cartera 5 a 6 veces mas riqueza.

Sin embargo, frecuentemente las razones que se esgrimen para no permitir mas
inversion fuera del pais no estan directamente relacionadas con el rendimiento
de la inversién, sino con otros aspectos. Uno de ellos es que las personas creen
que el dinero invertido por los fondos de pensiones deberia ir a las empresas
para las cuales las personas trabajan. Un segundo aspecto dice relaciéon con el
gobierno. Muchos paises no se sienten cémodos con la idea de que las inversio-
nes locales se vayan al exterior en vez de a acciones propias del pafis; los extran-
jeros podrian terminar poseyendo una participaciéon controladora en muchas
de las empresas del pais. Este es un tema de preocupacién en algunos paises.

(Se pueden abordar las razones para las restricciones a la diversificacién sin
castigar a los inversionistas? Por muchos afios, Canadé tenia una norma en la
que el 90% de los activos de los fondos de pensiones tenian que ser inverti-
dos en empresas nacionales. Para resolver esta falta de diversificacion y seguir
cumpliendo con el requisito de la autoridad, los fondos de pensiones canadien-
ses compraron titulos canadienses y los mantuvieron, pero también celebraron
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contratos swap® de retorno total en los que recibian el retorno total de la cartera
global y pagaban el retorno total a la cartera canadiense. Efectivamente ellos
traspasaban el riesgo concentrado del mercado bursétil a la vez que mantenian
la propiedad, y cada vez que habia nuevas emisiones de acciones, compraban
los titulos de manera que los fondos en efectivo realmente quedaran en las em-
presas canadienses locales, mejorando asi la diversificacién y cumpliendo con
condiciones de inversién de fondos en efectivo y administracion. Esto ilustra
un ejemplo de cémo se pueden resolver multiples objetivos minimizando los
castigos no intencionales por cumplir con estos objetivos.

La diversificacién es muy importante para el crecimiento econémico prove-
niente de ganar los mayores retornos para un riesgo dado. A continuacién se
presenta una lista que muestra los beneficios de hacerlo a través de este swap.

Ventajas relativas de los swaps de acciones para diversificar globalmente el
riesgo:

e Minimiza el riesgo moral de expropiacién o incumplimiento.

¢ Las personas locales cumplen con la normativa industrial, transando ac-
ciones en el mercado local, reciben beneficios/pérdidas de componentes
locales especificos del pais de los retornos de la industria, evitando de esa
manera el riesgo politico de ser acusadas de “vender el control corporativo
del pais”, como en el caso en que esta diversificacién fuera lograda hacien-
do que los extranjeros poseyeran la mayoria de las acciones.

e Riesgo de Crédito: no hay montos de capital en riesgo; la frecuencia de pa-
gos de liquidacion de swaps es fija (0,25; 0,5; 1,0 afios); contrato “por la
via correcta” [el pais paga cuando estd en mejores condiciones para pagar];
potencial de una garantia crediticia y/o una garantia real de dos vias de
mercado a mercado, de ser necesario.

3 Un swap, o permuta financiera o préstamo interbancario, es un contrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los
intercambios de dinero futuros estin referenciados a tipos de interés, llamdndose IRS (Interest Rate
Swap) aunque de forma mds genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio futuro
de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable. Un swap se
considera un instrumento derivado.
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e La politica no es invasiva: no requiere cambios en los patrones de empleo ni
en las conductas, ni cambios en la estructura industrial ni en el disefio del
sistema financiero.

e La politica es reversible simplemente celebrando un contrato swap com-
pensador.

e Solido con respecto al disefio del sistema financiero local: incluso opera con
controles de capitales.

¢ Potenciales ganancias: entre 1972 y 2001, una ganancia de hasta 600 puntos
basicos en el retorno promedio para el mismo nivel de riesgo mediante una
diversificacion eficiente, que ascenderia a cinco veces mas riqueza para el
pais en tres décadas.

Transformar la forma del desembolso a través de la inversion en un
portafolio compuesto por acciones y deuda

=<

Hay una tercera idea de coémo mejorar los retornos para los participes de los
fondos de pensiones. Los cinco fondos de pensiones en Chile (A, B, C, Dy
E), ofrecen varias mezclas de acciones y deuda que las personas pueden selec-
cionar. El sistema de pensiones podria considerar ofrecer otras versiones que
transformen los desembolsos de estos fondos subyacentes.

GRAFICO N° 6

F Desembolso del ; :
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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GRAFICO N° 7

Valor del Portafolio
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de Garantia $ 95.000 ]

J\ * Valor del Portafolio
0 $95.000 $190.000 de Acciones + Deuda, S

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Los Gréficos N° 6 y N° 7 presentan los patrones de desembolso para dos ejem-
plos. Un grupo de desembolsos es lo que valdria un portafolio adicional trans-
formado como funcién del valor del portafolio original subyacente, y el otro
grupo es la linea recta de 45 grados que representa lo que uno obtendria sim-
plemente manteniendo el portafolio subyacente (cualquiera de los fondos A, B,
C, D o E). Uno puede transformar los desembolsos para crear un “piso” o valor
seguro. Este desembolso minimo puede ser considerado como un portafolio
asegurado y puede ser medido ya sea en unidades de pensién (ingreso) o en
doélares (valor actual). Esta transformacién es diferente de ir de Aa B a C, por-
que un piso que cambia las propiedades del riesgo se pone en la misma mezcla
de los activos en vez de alterar la mezcla de los activos.

El otro ejemplo de desembolso es un patrén de “banda” que es similar al plan
de BD (ver Gréfico N° 7). Tiene un nivel minimo de ingresos en la jubilacién
como en el primer ejemplo. Pero también hay un limite superior establecido en
el nivel deseado de ingresos para la jubilacién, de tal manera que si dicho nivel
se alcanza en cualquier momento del periodo de acumulacién, éste se “fija”
yendo completamente al portafolio sustituto del activo libre de riesgo. Lo que
sucederd serd que uno queda en algin tramo entre el maximo y el minimo,
como muestra el gréfico.

El maximo se establece como la meta deseada. Una vez que la meta deseada es
lograda, no se requiere nada mas. El objetivo aqui es maximizar las posibilida-
des de lograr la meta deseada, sujeto a tener un ingreso minimo.
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La razén para el piso es estar seguros de que las personas estan adecuadamente
protegidas. Sin embargo, el nivel deseado puede variar dependiendo de las
preferencias. Aunque los puntos especificos de la banda pueden ser modifica-
dos, siempre el patrén es el mismo.

La posibilidad de tener éxito dependera de la probabilidad de lograr la meta
deseada. Para hacer esto, uno tiene que administrar el dinero con una estrategia
dindmica para poder maximizar esa probabilidad, sujeto al piso. Esta es la na-
turaleza de los riesgos: mientras mas alto el piso, menor el riesgo pero ademas
menos posibilidad de lograr la meta deseada; mientras mas bajo el piso, mayor
el riesgo pero también mayor la posibilidad de lograr la meta. Renunciando a
la posibilidad de tener mas de lo deseado, uno mejora la probabilidad de lograr
lo deseado. La seguridad no es gratis, y tampoco lo es tener la posibilidad de
obtener mas de la meta deseada. El piso se puede usar como un mecanismo
para transmitir a las personas que tomen mds o menos riesgo en vez de utilizar
la desviacion estandar o alguna distribucién de probabilidades.

VI. Mejoras hacia el futuro

a. Tasas de contribucion que dependan de la edad, el ingreso y la tasa
de interés, y estrategias dinamicas de portafolio para maximizar la
probabilidad de lograr los ingresos deseados

Hay algunas ideas sobre como mejorar el sistema. Ya se mencioné el aporte
voluntario y la tasa de contribucién no fija. La tasa de contribucién deberia
depender de los costos de las personas para obtener la meta deseada; también
deberia depender de las tasas de interés (lo que ya se ha hecho) y por supuesto
también podria depender de la edad. Estas estrategias son dindmicas y separa-
das de las asignaciones de activos.

b. Riesgo del estandar de vida: rentas vitalicias vinculadas al consumo

El riesgo del estandar de vida es relevante para las personas que pueden vivir
realmente mucho tiempo. Protegerlas sélo frente a la inflacion no es suficiente.
Las personas no querrian tener hoy, afio 2010, el estindar de vida que tenian en
1980. Asi que cuando las personas viven un mayor tiempo durante su etapa de
retiro, hay que pensar en el movimiento de la inflacion efectiva y ademas en el
estandar de vida. Para ello, en vez de invertir en bonos indexados la inflacion
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es mejor invertir en bonos vinculados al consumo promedio per capita porque
el cambio en el consumo es un buen sustituto tanto de la inflacién como de los
cambios en el estdndar de vida.

c. Eficiencia de contrato: cuidado de largo plazo y renta vitalicia

Todo debe ser hecho de modo eficiente. Por ejemplo, las personas en muchos
paises tienen atenciéon médica de largo plazo en la etapa de jubilacién. Si a
través de un contrato de renta vitalicia uno tuviera la oportunidad de comprar
atencién de largo plazo junto con la propia renta vitalicia, al mismo tiempo,
como un paquete, uno podria obtener un descuento importante. Eso no es sélo
por concepto de volumen de ventas, sino también por razones estadisticas. Las
personas que necesitan atenciéon médica de largo plazo no necesitan pagos de
renta vitalicia por tanto tiempo porque no viven un largo tiempo. Comprar
ambos instrumentos estadisticamente compensa los riesgos y ese es un mejor
negocio para las personas y para las companias de seguros. Esto es importante
porque es necesario encontrar todas las formas para hacer que las personas
alcancen eficientemente la meta.

d. Herenciasy eficiencia de activos: hipoteca revertida

Finalmente, el dltimo punto tiene que ver con la vivienda y el financiamiento
para la jubilaciéon. En Estados Unidos, el tinico mayor activo que una familia
norteamericana tiene en la jubilacién no sélo es el fondo de pensiones, sino su
casa. La casa en la que una persona esta viviendo sera una parte importante de
su renta vitalicia cuando jubile, porque la propiedad genera un flujo de consu-
mo durante la jubilacién, algo que el jubilado quiere mantener. Si alguien no
tiene una casa, esta tomando un riesgo.

Por otra parte, el valor de la casa una vez que la renta vitalicia ha dejado de ser
necesaria se utiliza en forma poco eficiente. Si las personas supieran cuanto van
a vivir podrian recibir una renta vitalicia adicional por vivir jubiladas a cambio
de entregar el valor de la casa al momento en que ellos creen que van a morir.

Los jubilados que no saben cuanto tiempo viviran pueden lograr el mismo re-
sultado tomando una hipoteca revertida. Esto significa que se paga a un jubi-
lado por su casa ahora (recibe efectivo ahora por aceptar la hipoteca) y vive en
esa casa hasta que muere sin pagar nada. Al final, cuando los intereses y el ca-
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pital vencen y la propiedad los cubre, los sucesores del jubilado pueden o pagar
la deuda y mantener la casa o entregar la casa y no tener que pagar nada mas.

Aquellas personas involucradas comercialmente en administrar activos pue-
den generar mas activos a partir de los ingresos que genera la hipoteca rever-
tida, los que puede ir a la engrosar el monto de la renta vitalicia o pueden ser
administrados. Se puede convencer a los beneficiarios a través del siguiente
ejercicio. Tome la renta vitalicia sin beneficio de sobrevivencia y con beneficio
de sobrevivencia. La renta vitalicia con beneficio de sobrevivencia cuesta mas;
tome la diferencia en valor, tome el monto de dinero que obtendria de la hipote-
ca revertida e incluso si los jubilados no aumentan el monto de su renta vitalicia
ellos pueden tomar ese efectivo de la hipoteca y entregarlo a sus hijos ahora.
Los jubilados estarian plantéandolo como “darlo ahora cuando tengo 65 afios,
estoy vivo y tengo hijos de 40 afos que tienen dos nifios de 10 y 11 afios, que
necesitan el dinero, versus tener la casa algtin dia este afio o en 30 afios mds a un
precio dado, como un boleto de loteria”. Es mas preferible que el beneficiario
obtenga el dinero ahora cuando lo necesita y sus padres estan vivos, que lo deje
como un boleto de loteria para el momento del fallecimiento de sus padres.
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1  El presente es un resumen de un estudio realizado por la Fundacion para la Educacién Superior y el
Desarrollo (FEDESARROLLO) para la Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones
y de Cesantia (ASOFONDOS). Los autores del estudio son Mauricio Santa Maria, Roberto Steiner, Jorge
Humberto Botero, Mariana Martinez, Natalia Milldn, Erika Schutt y Maria Alejandra Arias.
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El presente es el resumen de un estudio que identifica los problemas, riesgos y debi-
lidades que enfrenta el Sistema General de Pensiones (SGP) en Colombia, con el fin
de plantear una propuesta financiera y técnicamente viable, que permita mejorar su
funcionamiento futuro y, en particular, aumentar su cobertura y reducir las inequi-
dades que lo caracterizan, producto, entre otras cosas, de los subsidios cuantiosos a
las poblaciones mas ricas propios del Régimen de Prima Media (RPM). El documen-
to consta de cuatro secciones: (i) los antecedentes; (ii) el analisis de la perversa rela-
cién entre los resultados del sistema pensional y el mercado laboral; (iii) la situacién
fiscal y financiera del sistema pensional y su impacto sobre las finanzas publicas; y
(iv) un conjunto de recomendaciones de politica que apuntan a mejorar la cobertu-
ra, la equidad y la situacién fiscal y financiera del SGP, siempre subrayando que la
cobertura y los problemas fiscales terminan, casi por definicién, siendo también un
tema de equidad. El fin tltimo de estas recomendaciones es mejorar el acceso de las
personas mds pobres al sistema pensional, removiendo los principales obstaculos
que hoy lo impiden.

I.  Antecedentes: breve historia del sistema pensional y la transformacion
de 1993

Si bien la implementacién del RPM trajo beneficios a una parte de la poblacién y
cred las bases para el desarrollo del sistema pensional, después de veinte afios de
funcionamiento el esquema comenzé a mostrar sefiales de insostenibilidad financie-
ra, baja cobertura e inequidad. Se podria decir que esos problemas, que caracteriza-
ban el SGP antes de la Ley 100 de 1993, se debian a:

(i) La tasa de cotizaciéon no se increment6 gradualmente como se habia previsto
desde el principio y el Estado incumpli6 su parte de la cotizacién. La diferencia
entre las tasas de cotizacién programada y efectiva marc, desde un inicio, el
camino hacia la insostenibilidad financiera del SGP.

(ii) Los excesivos beneficios, relativos a los aportes. La brecha, adicionalmente, se
fue ampliando con el tiempo.
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(iii) La existencia de una amplia gama de regimenes especiales y de cajas admi-
nistradoras que encareci6 los beneficios (relativos a los aportes) por un lado, al
mismo tiempo que hizo imposible la cuantificacién de los pasivos y la adminis-
tracion eficiente de sistema.

(iv) El cambio demografico, que implicé menores aportes (cada vez menos jévenes)
y mayores gastos (la gente vivia mas afios). Este desarrollo es nefasto para un
sistema que descansa sobre la premisa que lo que aportan los jovenes alcanza
para pagar las pensiones de los mas viejos.

(v) La corrupcién y el desgrefio administrativo que caracterizaron la administra-
cién del RPM.

El sistema pensional se caracterizaba por presentar baja cobertura, insostenibilidad
financiera e inequidad y urgia de una reforma estructural. Para poner algunos ejem-
plos, a comienzos de los noventa la cobertura de afiliacién en pensiones, (afiliados
sobre Poblacion Econdmicamente Activa, PEA), apenas superaba 20%, mientras que
el promedio latinoamericano era entre 40 y 50%. Algo peor sucedia con la inequi-
dad: segtin Vélez (1996), el 50% de los afiliados al ISS pertenecia al 30% mas rico de
los hogares, y el 5% al 20% mas pobre. Por todo esto y con el animo de corregir las
distorsiones que existian en el sistema, se aprob6 la Ley 100 de 1993.

La Ley 100 tenia como objetivos lograr el equilibrio fiscal, aumentar la cobertura
-especialmente para los mas vulnerables-, mejorar la equidad, fortalecer el sistema
financiero (ahorro) y mejorar la eficiencia en el manejo de los recursos. En términos
generales, esta reforma cre6 el sistema general de pensiones, compuesto por dos
regimenes mutuamente excluyentes: un RPM con beneficios definidos que agrupé
todas las cajas existentes -el Instituto de Seguridad Social (ISS) y Cajanal-, y un Ré-
gimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), administrado por las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y basado, como su nombre lo indica, en el
ahorro individual como centro de la proteccion ante los riesgos de la vejez.

Adicionalmente, adopté la Garantia de Pensién Minima (GPM), establecié que los
miembros de las fuerzas armadas y la policia, los profesores publicos y los emplea-
dos de ECOPETROL estarian por fuera del SGP y definié los nuevos parametros
de afiliacion y de pension, modificindolos para el RPM. De manera importante,
establecié un Régimen de Transicién (RT) que finalizaria en 2014, es decir, 21 afios
después de expedida la reforma. Después de ésta vinieron otras reformas -la Ley
797 de 2003 y el Acto Legislativo Niimero 1 de 2005- en respuesta a las persistentes
fallas del sistema pensional que la Ley 100 no habia logrado solucionar del todo, a
pesar de sus grandes logros, especialmente en materia de fomento al ahorro e in-
troduccién de transparencia y proteccion de los derechos individuales al SGP. Des-
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afortunadamente, los logros en cuanto a cobertura, equidad y sostenibilidad fiscal,
aunque ocurrieron, no fueron los esperados.

Es notable y muy diciente que se han hecho esfuerzos significativos por transformar
el sistema pensional a través de tres reformas (1993, 2003 y 2005), incluyendo una
constitucional, que siempre buscaron los mismos objetivos. Incluso, después de una
reforma tan profunda y de dimensiones politicas tan importantes como la de 1993,
hoy dia permanecen vigentes los principales problemas estructurales. La cobertura,
tanto por el lado de los afiliados como de los pensionados es atin baja. Para la prime-
ra la cifra se acerca apenas al 43% y por el lado de los pensionados, tan solo el 26%
de la poblacion en edad de pensionarse recibe una pension (algo mas de un millén
de personas). Adicionalmente, el sistema es fiscalmente insostenible. Segun cifras
del Ministerio de Hacienda, las transferencias del Gobierno Central para cubrir el
déficit generado por el RPM alcanzaron 4,5% del PIB en 2007 y un poco mas en
2008 y 2009. Es decir, desde el punto de vista del presupuesto general de la nacién
(PGN), es uno de los gastos mas grandes, solo superado, muy de cerca, por el Siste-
ma General de Participaciones (las llamadas “transferencias” a las regiones) y por el
gasto en defensa. Se pueden destacar problemas como las nuevas obligaciones del
Estado con las pensiones asistenciales y con la garantia de pensién minima, un RT
extremadamente largo y costoso, el hecho de que los pardmetros no van acorde a
las realidades demogréficas y la existencia de incentivos de arbitraje entre regime-
nes que, recientemente, se han traducido en traslados importantes desde el RAIS
al RPM. Ademas, el RPM es inequitativo: mientras que, por ejemplo, en el régimen
subsidiado de salud los dos quintiles mas bajos de la distribucién del ingreso perci-
ben un poco mas del 66% de los subsidios, en el de pensiones estos mismos quintiles
reciben menos del 2%. Este s6lo hecho deberia bastar para comprender lo perverso
de un sistema como el de RPM que privilegia a los hogares mas ricos con recursos
publicos de magnitud sustancial.

Sin ninguna duda, Colombia necesita con urgencia una reforma profunda para trans-
formar el sistema pensional y, como se vera mas adelante, muchos de los problemas
del sistema estan determinados por restricciones en el mercado laboral, especial-
mente el de cobertura con equidad. Al estar las personas excluidas del mercado la-
boral, estan automaticamente excluidas del sistema pensional. Por ello, una reforma
estructural que solo aborde los temas estrictamente pensionales no serd suficiente.
Si no se eliminan las restricciones que impone el mercado laboral, los esfuerzos que
se hagan en torno al régimen de pensiones casi con seguridad serdn en vano.
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Il.  El mercado laboral y el sistema pensional: dos manifestaciones de un
mismo problema

¢Cual es la naturaleza del problema de la Proteccién Social en Colombia?

Generar empleo formal en Colombia es excesivamente costoso, especialmente cuan-
do se compara con el precio de usar mas capital en el proceso productivo. Por eso,
no es de sorprender que el empleo formal crezca muy poco, al mismo tiempo que
la informalidad y el desempleo se mantienen en niveles altos. Como la afiliacién al
sistema pensional esta atada directamente al empleo (formal), esas grandes restric-
ciones son evidentes en la evolucién de la cobertura y la equidad en el SGP. Valga la
pena empezar diciendo que la proteccién social se financia con impuestos al trabajo
que en la actualidad llegan a representar el 60% del salario (70% para las personas
de menores salarios). Desde 1994 los costos no salariales (CNS)? han subido més
de 14 puntos porcentuales, siendo el aumento mas importante el que ocurrié como
consecuencia de la Ley 100 de 1993 (vigente a partir de 1994), la cual increment¢ los
aportes para salud y pensiones, incluyendo los aportes de solidaridad. El impacto
de los CNS sobre el empleo asalariado y aquel por cuenta propia, como también
sobre la informalidad y el desempleo, ha sido, indiscutiblemente, importante.

Los CNS, que se refieren a las cargas adicionales al salario que deben pagar el em-
pleador o el empleado segtn la ley, encarecen el empleo mas alld del salario, re-
duciendo la demanda por empleo asalariado, o de lo contrario, incrementando la
evasion y elusion de esos pagos por parte de los empleadores o los empleados vy,
por tanto, incentivando el empleo informal. Sobre este hecho tampoco hay duda
desde el punto de vista conceptual: esos pagos se constituyen en un impuesto al tra-
bajo asalariado formal y, como tal, reducen la cantidad de ese tipo de empleo. Cabe
destacar que otro efecto que los CNS pueden tener sobre el mercado laboral es una
reduccién de los salarios, en la medida en que el empleador pueda traspasar estos
costos al empleado a través un menor salario, caso en el cual se reduciria su impacto
sobre la cantidad de trabajo (es decir, sobre el desempleo y/o la informalidad). Por
supuesto, si la transmisién de los impuestos al salario es total, no existirian impactos
sobre el empleo o la informalidad. No obstante, como se verda mas adelante, este no
ha sido el caso en Colombia, pues la existencia de un salario minimo relativamente
elevado implica que la mayoria de los trabajadores formales ganan alrededor del
minimo y, por tanto, que, con la excepcion de los trabajadores calificados, el merca-

2 Los CNS incluyen las cesantias, cotizaciones al sistema de seguridad social en pensiones y en salud
(incluyendo la solidaridad), los llamados “parafiscales” (cotizaciones para financiar capacitacion a
través del Servicio Nacional de Empleo (SENA), subsidios familiar y programas de nifiez y familiar
por medio del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF)) y primas.
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do laboral solo se pueda ajustar por cantidades (ntimero de trabajadores demanda-
dos) y no por salarios.

Sin embargo, lo més grave es que los denominados “impuestos puros” dentro de los
CNS totales, (es decir, los aportes que no se traducen en beneficios directos para el
empleado ni para el empleador), también han aumentado de manera sustancial. E1
grueso de estos impuestos puros corresponde a los llamados parafiscales (9 puntos),
que se destinan al financiamiento del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
(ICBE, 3 puntos), el Servicio Nacional de Empleo (SENA, 2 puntos) y las cajas de
compensacién familiar (CCF, 4 puntos). Cabe anotar que ningtin pais de América
Latina tiene impuestos a la némina no asociados a la seguridad social tan altos como
los de Colombia (9%), pues en Panama son de 3%, Perti 2% y Ecuador 1%, que son
bastante inferiores. Paises que se acercan mds (aunque sigue siendo menor) al nivel
de Colombia son Brasil con 8,5% y en México (oscilan entre 6 y 8%).

La financiacién de diversos programas sociales a través de impuestos al trabajo ha
conducido a que se caiga en un circulo vicioso, como el que muestra la Figura 1,
en el cual, con el fin de recaudar los recursos necesarios para lograr incrementos
en cobertura en estos sectores (salud o pensiones u otros programas de proteccion
social), se aumentan los impuestos al trabajo. Sin embargo, este aumento genera
que se reduzca la base de aportantes (se reduce el empleo asalariado formal) por
lo que el sistema, efectivamente, no aumenta el recaudo. Asi, se requieren recursos
adicionales y se vuelve a tomar la misma decisién de aumentar la carga a la némina.
De esta manera, comienza nuevamente el nefasto circulo.
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FIGURA 1

LA FINANCIACION DE LA POLITICA SOCIAL A TRAVES DE CARGAS A LA NOMINA
CONLLEVA AL "CIRCULO VICIOSO DE LA INFORMALIDAD"

Incrementos
de cobertura
Necesidad de
Menores recursos
recursos fiscales
(mayor carga
a la némina)

Reduccién de
la base de
aportantes

FUENTE: SANTA MARIA ET AL.,2008.

Es de suponer que el crecimiento de la economia abriria espacio para reducir la
informalidad, pero esta tdltima no ha mostrado ceder ante variaciones del PIB, aun
entre los afios 2003 y 2007, cuando la economia disfruté de altas tasas de crecimiento
(alrededor de 6% en promedio). El Gréfico 1 es muy claro en mostrar que en Colom-
bia (a diferencia de otros paises) la informalidad no responde al ciclo econémico,
indicando la presencia de fuertes inflexibilidades en el mercado laboral.

89



w
=
24
<
[a N

u
(=]
)
<
=
<<
o
(L]
=}
o
a
0
o
|
w
[=)
<
o
=)
=
o
|
m
o
o
<
g
o
ol
[=)
=z
i
=
>
[N
o
=
O
(&}
>

CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

GRAFICO 1

A PESAR DEL RECIENTE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA, EL PORCENTAJE DE
ASALARIADOS INFORMALES NO SE HA REDUCIDO SUSTANCIALMENTE

B Asalariados informales  =——PIB (eje der.)
450, 10%

40% 8%
35% 6%
30% 4%
25% 2%
20% 0%
15% 2%
10% 4%
5% -6%
0%

-8%

Proporcién de asalariados informales
Crecimiento anual (%)

Jun-85
Jun-86
Jun-87
Jun-88
Jun-89
Jun-90
Jun-91
Jun-92
Jun-93
Jun-94
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FUENTE: SANTA MARIA ET AL., 2009a. )
NOTA: EL GRAFICO MUESTRA LA EVOLUCION DE LOS ASALARIADOS INFORMALES Y DEL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA, 1985-2006.

Si se tiene en cuenta el empleo por cuenta propia, que constituye una alta proporcién
de la informalidad, la evidencia es aun mas fuerte, pues existe una alta correlacion
entre los costos no salariales y el cuenta propismo. El Gréfico 2 ilustra que, hasta
1993, la relacién entre los trabajadores cuenta propia y los asalariados, por un lado, y
los costos a la némina por otro, era estable. Sin embargo, a partir de la introduccién
de la Ley 100, cuando se incrementaron los costos no salariales con el fin de aumen-
tar la cobertura en seguridad social, el cuenta propismo también comenzé a crecer
de manera sostenida, al mismo tiempo que su remuneracion relativa cafa. Adicio-
nalmente, cabe notar que el cuenta propismo tampoco bajé a niveles deseables (ni a
los niveles vistos antes de 1993), cuando la economia presenté tasas de crecimiento
importantes. En el Grafico 3 también se puede observar como a partir de la imple-
mentacién de la Ley 100, el ntimero de trabajadores cuenta propia (ilustrado con un
indice) empieza a crecer de manera acelerada y a una tasa mayor que el niimero de
trabajadores asalariados. Es claro, que desde 1994, practicamente el tinico empleo
que ha aumentado es el empleo por cuenta propia de mala calidad, desplazando el
empleo asalariado, que es la mas formal de las ocupaciones. El trabajo asalariado
se vuelve mas escaso, mientras, entre los cuenta propia, un niimero importante de
trabajadores, al no poder emplearse en trabajos asalariados, terminan refugiandose
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en este sector como tnica alternativa (la definicién practicamente literal del “re-
busque”). El resultado es claro: se ha generando un desplome en los salarios de los
trabajadores cuenta propia que ha deteriorado la calidad de esta ocupacién.

Grafico 2. El empleo realativo de cuenta propia Grafico 3. A partir de la Ley 100, se evidencia
y asalariados ha subido con el aumento en los un incremento en los trabajadores cuenta
CNS propia, en relacion con los asalariados
__ Cuenta Propia/ Costos a la némina X .
o 85% Asalariado (efoder) gy, 28 — Asalariado Cuenta Propia
5 80% 56% 26 i
g 75% « g
3 7o% 4% £ g 22 i
< g5y 52% .5 n 20 i
E . 50% g 318 |
3 60% . 2 3 1.6 \
£ 5% ‘ 48% 8 2 14
s 50% " WY 46% R 12
T 45% NV 44% 1,01 i
3 40% S S . 42% 0,84+——— ey
‘388833888838 383339838883 %
L - S - TS T S S S L 2 2 2 2 2 2 2 92 2 2 2
IS =R T = T = N - N = W = = B = B = W= AR el e e anasasasana
Fuente: Santa Maria et al., 2009a. Fuente: Santa Maria et al., 2009a.
Nota: El grafico muestra la evolucién del empleo relativo y Nota: El grafico muestra la evolucion del indice de
los CNS, 1984-2006 asalariados y de cuenta propia, 1984-2006

Este incremento en el cuenta propismo ha terminado por generar una profunda
segmentacion en el mercado laboral, producto de una nefasta combinacién entre la
evolucion reciente del salario minimo legal vigente (SMLV) y el incremento en los
costos a la némina. El mercado laboral se comenz6 a segmentar después del gran
incremento de los CNS en 1993, reflejando el hecho de que los sectores asalariados y
cuenta propia se volvieron sustitutos uno del otro. En otras palabras, en Colombia,
la eleccién del cuenta propismo no es voluntaria. La decisiéon de trabajar como in-
formal/cuenta propia se toma porque no hay alternativa, y la tinica salida es tener
un empleo informal o cuenta propia de mala calidad. El hecho de que el cuenta
propismo en Colombia suele ser de mala calidad se puede corroborar, por ejemplo,
por el hecho que sefala Perry (2007) en donde, para el afio 2007, menos del 40% de
los trabajadores cuenta propia en Colombia se sentian conformes con esa ocupacién,
comparado con el 70% o mds en Argentina, Bolivia y Reptiblica Dominicana, entre
otros.
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CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

Lo mas grave es que son precisamente las personas menos calificadas, que ganan
cerca del salario minimo, las que suelen refugiarse en el sector informal/cuenta pro-
pia ante la baja demanda por empleo formal. En los estratos bajos, mas de la mitad
de los trabajadores son cuenta propia por razones de exclusion. Tal vez la evidencia
mas fuerte de este hecho la muestra el Gréfico 4: en 1995, cuando un poco menos del
50% de los ocupados pertenecientes a la poblacion en pobreza extrema era cuenta
propia. Para el 2006 esta cifra casi alcanza el 70%. Por el contrario, el niimero de
asalariados (pertenecientes a la poblacién en pobreza extrema) pas6 de representar
mas del 40% de los ocupados a cerca de 20%. Entre la poblacién no pobre, el nimero
de ocupados cuenta propia se mantuvo estable alrededor del 30%. A grandes rasgos,
los impactos negativos han recaido desproporcionadamente sobre la poblacion en
extrema pobreza.

GRAFICO 4
EL CUENTA PROPISMO SE CONCENTRA EL POBLACIONES POBRES Y MUY POBRES

1995 2006
m asalariados/ocupados (%) = cuenta propia/ocupados (%) m asalariados/ocupados (%) = cuenta propia/ocupados (%)
70% - 70% -
60% - 60% -
50% - 50% -
40% - 40%
30% - 30% -
20% 20% -
10% - 10% 4
0% - 0%
Muy pobres Pobres No pobres Total Muy pobres Pobres No pobres Total

FUENTE: SANTA MARIA, PRADA & MUJICA (2008).
NOTA: EL GRAFICO MUESTRA LA PROPORCION DE ASALARIADOS Y CUENTA PROPIA SOBRE OCUPADOS, POR TOTAL NIVEL DE PROBREZA,
1995, 2006.

La segunda parte del problema es un salario minimo inflexible y alto respecto a la
productividad media de la economia. En Latinoamérica, Colombia es el segundo
pais con el salario minimo mads alto respecto al PIB per cépita, después de Nicara-
gua. La evidencia muestra que paises cuya relacion SMLV /PIB per capita es alta,
son precisamente los que experimentan tasas de desempleo mas elevadas. Por ejem-
plo Colombia, Argentina, y Brasil.

El salario minimo, independientemente de su capacidad de compra, ha aumentado
considerablemente como proporcién del salario medio. A principios de 1996, el sa-
lario minimo representaba el 39% del salario medio, mientras que para finales del
2006 éste ya equivalia al 54% (un aumento del 40%). En otras palabras, el salario
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minimo ha crecido més que la productividad laboral, lo que, no de manera sorpre-
siva, ha llevado a que cada vez haya mds personas ganando un salario inferior al
minimo. Es decir, més informalidad. No existe una mejor definicién de informali-
dad que tener ingresos laborales inferiores al minimo, ya que esto, por definicién,
excluye al empleado del SGP y del régimen contributivo de salud, al mismo tiempo
que se le mantiene sin un contrato formal. Como lo muestra el Grafico 5, principios
de los afios noventa, 26% de los trabajadores urbanos ganaban menos que un salario
minimo y en 2008 este niimero se habia incrementado a 35% (un aumento de 35%).
Se puede ver que la situacién es peor dentro del grupo de los cuenta propia, déonde
el 60% gana un salario inferior al minimo. Sin embargo, lo mds importante de la
grafica es notar como la proporcién que devenga salarios inferiores al minimo (tanto
entre los asalariados como entre los cuenta propia) sigue de manera casi que exacta,
la evolucion de la relacién salario minimo/salario medio. Es probable que no exista
prueba mas contundente de la inconveniencia de la politica de ajuste del minimo
que se ha seguido en Colombia durante los tltimos diez afios.

GRAFICO 5

LA CRECIENTE RAZON ENTRE EL SALARIO MINIMO Y EL SALARIO MEDIO SE TRADUCE
EN INCREMENTOS EN EL PORCENTAJE DE TRABAJADORES QUE GANAN MENOS QUE
UN SALARIO MINIMO

a. % de total de trabajadores urbanos
que ganan menos de 1 SMLV 1984-2008

70% e SMLV/s2lario medio  emmmmm/ menos 1 SML
60%
50%

40%
30%
20%
10%

—T T T T

T ON OO # AN M T O NDNDO N MLWLWON®
DL PV DV DV DV DDA O OO OO0 O O O
DO DD O OO O O O O O
o o o o o o o o e e = - - NN NN NN NN
b. % de total de trabajadores asalariados urbanos c. % de cuenta propia (trabajadores urbanos)
que ganan menos de 1 SMLV 1984-2008 que ganan menos de 1 SMLV 1984-2008
@ SMLV/salario medio 75%
— 0y menos 1 SMLV 70% e SMLV/salario medio

70%
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FUENTE: DANE, ENH, ECH, GIEGH, 1984-2008.
NOTA: LOS GRAFICOS EL SALARIO MINIMO RELATIVO AL SALARIO MEDIO TOTAL Y AL SALARIO MEDIO DE TOTAL DE TRABAJADORES,
CONTRASTADO CON EL PORCENTAJE DE TRABAJADORES QUE GANAN MENOS DE UN SALARIO MINIMO.
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CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

El efecto de los CNS es més grave atin por la presencia del salario minimo, ya que
éste tltimo imposibilita la transmision total de los impuestos laborales al trabajador,
por lo que el efecto final es una reduccion del empleo que se traduce, obligatoria-
mente, o en desempleo o en mayor informalidad. La evidencia empirica muestra
que el impacto de la presencia conjunta en Colombia de un salario minimo elevado
como proporcion el medio y altos impuestos al trabajo (entre las mas altas del mun-
do) es muy perverso y, en particular, mucho mds que el impacto de cada una de
estas rigidices por separado, por las razones que se explicaron arriba.

Es importante mencionar que el elevado -en sentido relativo- salario minimo, ade-
mas de afectar el sistema pensional a través del mercado laboral, también lo perju-
dica en términos de la obtencién de una pensién minima en el RAIS, con consecuen-
cias negativas para la cobertura de personas en edad de pensionarse. Lo anterior
ocurre porque pocas personas que devengan un salario minimo logran completar
las semanas requeridas para la obtencién de una pensién, pues las rigideces del
mercado laboral afectan especialmente a las personas que devengan este nivel de
ingreso, exponiéndolos de manera importante a lapsos de desempleo o cuenta pro-
pismo/informalidad; es decir, reduciendo su fidelidad de cotizacién de manera
sustancial. Pero por otro lado, el carécter politico de las alzas en el salario minimo
impide la realizacién de un célculo actuarial para la cobertura de riesgos por parte
de las aseguradoras. Por este motivo, la reciente Reforma Financiera permitié que
esta contingencia, de naturaleza imponderable, fuera asumida por el Estado. Las
consecuencias fiscales de esta decisién todavia estdn por verse.

Estos exagerados aumentos en el costo del trabajo formal (cerca de 15% por el lado
de los CNS y mas de 20% por el del SMLV), que afectan mas a los trabajadores de
menores ingresos, como si fuera poco, se han visto acompanados por una caida en
el costo de uso del capital de casi 60% (Grafico 6). Esta reduccién se llevé a cabo
debido a tres razones principales: (i) el descenso de largo plazo de las tasas reales
de interés; (ii) el comportamiento de la tasa de cambio (cuya apreciacién reduce
el precio de maquinaria importada); y (iii) deducciones tributarias asociadas a la
compra de activos fijos productivos. Lo anterior, junto con una legislacién laboral
inflexible y altos costos de contratacion, conlleva a que las empresas adopten pro-
cesos mas intensivos en capital, en contra de contratar mas personal, especialmente
aquel menos calificado.
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GRAFICO 6

EL COSTO DE USO DEL CAPITAL HA DISMINUIDO SIGNIFICATIVAMENTE EN LA ULTIMA
DECADA

130 A
80 -

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

s PreCi0 EE = Saario Medio === Costo de Uso del K === Salario Minimo

FUENTE: DANE, XM, EAFIT (2007), CALCULOS FEDESARROLLO. . §
NOTA: EL GRAFICO MUESTRA EL INDICE DE PRECIOS REALES DE CAPITAL, TRABAJO Y ENERGIA ELECTRICA. 1997=100.

¢Qué sucede con los incentivos?

Existe, ademas, un problema en el disefio de la politica social y en los incentivos
en el mercado laboral, que termina profundizando el circulo vicioso de la informa-
lidad. Es decir, se crea informalidad con politicas laborales y de financiaciéon de la
proteccién social inadecuadas como las que se acaban de describir y, después, en vez
de solucionarlo, se acenttia por la via de los subsidios los programas de proteccion
social que los trabajadores y sus familias deberian recibir por la via del mercado
laboral. Asi, la poblacién que se encuentra excluida del Sistema de Seguridad Social
en Salud y Pensiones recibe subsidios del Estado que incentivan su permanencia en
el sector informal y desincentivan la biisqueda o aceptacién de un empleo asalaria-
do formal. Esos subsidios, tales como el régimen subsidiado en salud (RS) y Fami-
lias en Accién, ademas de ser generosos, no son temporales y cada dia su cobertura
es mayor, empeorando su focalizacién y creando incentivos a los beneficiarios para
perpetuarse atin mas en la informalidad. Un ejemplo es el sector salud, donde algo
més de 7 millones de contribuyentes estan subsidiando a 23 millones de personas
que pertenecen al régimen subsidiado. Segtin la Encuesta Social Longitudinal de
FEDESARROLLO (ESLF), cerca de la mitad de las personas no estaria dispuesta a
perder los beneficios del régimen subsidiado en salud por un trabajo asalariado con
el mismo salario.
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CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

Las implicaciones de los subsidios que incentivan la informalidad y el cuenta pro-
pismo son muy serias para el sistema pensional, pues una proporcién importante
de las personas que reciben esos subsidios, asi tengan la oportunidad de trabajar
como asalariados formales, no lo haran, de manera que permaneceran excluidos del
sistema pensional y, aflos mas tarde, al no contar con una pensién, se encontraran
desprotegidos frente a los riesgos de la vejez. Por tanto, cuando esta poblacién que
hoy en dia recibe subsidios llegue a la edad de pensionarse, necesariamente habra
que seguir subsididndola.

En resumen, el sistema pensional encuentra de entrada una barrera insuperable en
las distorsiones del mercado laboral, que le limitan el acceso a una gran parte de
la poblacién y lo vuelven inherentemente inequitativo. En ese sentido, muchas de
las deficiencias del sistema pensional, especialmente lo relacionado con la baja co-
bertura, estin determinados por distorsiones en el mercado laboral. Unicamente
se logrard dar una transformacién al sistema cuando se solucionen las deficiencias
estructurales del mercado laboral.

I1l. Cobertura, Equidad y Aspectos Fiscales del Sistema General de Pensiones
¢ Hemos Avanzado?

Impactos de los problemas del mercado laboral sobre el sistema pensional

Los datos de cobertura del sistema pensional reflejan de manera muy precisa las fa-
llas del mercado laboral. Aunque la tendencia en el niimero de afiliados es creciente
para los dos regimenes del sistema pensional, como se observa en el Gréfico 7, los
niveles de cobertura y fidelidad atin son bajos, en gran parte como consecuencia del
encarecimiento del empleo formal y el circulo vicioso de la informalidad. En efecto,
por un lado, la proporcién de pensionados en relacién con la poblacién en edad
de pensionarse en 2008 tan solo alcanzé el 26% y por el otro, para febrero de 2009,
tnicamente el 43% de los afiliados se encontraban cotizando efectivamente. Esto
se refleja en que la mayor parte de los ocupados, el 54% durante 2008, todavia no
estaban afiliados al sistema pensional.
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GRAFICO 7
EL NUMERO DE AFILIADOS AL SISTEMA HA VENIDO AUMENTANDO
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NOTA: EL GRAFICO MUESTRA LA EVOLUCION DEL NUMERO DE AFILIADOS AL REGIMEN DE AHORRO INDIVIDUAL Y DE PRIMA MEDIA.
FUENTE: SUPERFINANCIERA.

Es interesante analizar qué grupos poblacionales concentran un mayor ntimero de
personas que estan por fuera del sistema. No es coincidencia que esos individuos
correspondan a aquellos excluidos del mercado laboral formal. En primer lugar, y
como se puede ver en el Gréfico 8, los trabajadores cuenta propia son los que menos
se afilian al sistema pensional: tan solo el 12% contra un 71% de los asalariados. Este
resultado es de esperarse, pues, como se mostré en la seccién anterior, uno de los
principales problemas del mercado laboral es que esta generando y profundizando
la informalidad. Por esto, el grupo de personas que decide trabajar como cuenta
propia recibe menores salarios, busca evitar los costos del sector formal y evidente-
mente no ve como prioritario el aporte a las pensiones.
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CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

GRAFICO 8
LOS CUENTA PROPIA NO SE AFILIAN AL SISTEMA PENSIONAL

m Si No Pensionado
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FUENTE: ECH - DANE.

Tal y como lo muestra el Gréfico 9, a lo largo del tiempo, gran parte de la poblacién
mas pobre ha estado excluida del sistema pensional. El 90% de las personas que
ganan menos de un salario minimo no estd afiliada al sistema, ni tampoco el 38% de
las personas que ganan entre 1y 2 SMLV. Si esta situacion no se soluciona, cuando
la poblacién llegue a la edad de jubilacién, el sistema pensional va a presentar los
mismos problemas que se observan en el mercado laboral: exclusiéon de la poblacién
mas pobre y bajos niveles de cobertura. Asi, las fallas del mercado laboral se trans-
miten a la vejez.
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GRAFICO 9

LA AFILIACION AL SISTEMA PENSIONAL MUESTRA INEQUIDADES SEGUN EL NIVEL DE
INGRESO

| Si No Pensionado

100% 90%
80% - 71% 1% 72%
60%
60%
38%
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FUENTE: ECH, GEIH - DANE. )
NOTA: LOS GRAFICOS MUESTRAN LA AFILIACION AL SISTEMA PENSIONAL POR NIVEL DE INGRESOS, 2002, 2004, 2006 Y 2008.

Diferentes ejercicios realizados en el estudio muestran que hay baja fidelidad par-
ticularmente por parte de las mujeres, jévenes, informales, cuenta propia y los me-
nos educados, lo que se traduce en una mayor carga financiera para el estado. Esto
es particularmente grave si se tiene en cuenta que los subsidios pensionales estan
mal focalizados; segun el Grafico 10, mientras que el 80% de subsidios los recibe el
20% maés rico de la poblacién, el 40% mads pobre recibe menos del 5% de éstos. Esta
situacién es mas que grave, pues, para poner un ejemplo, y como se puede ver en
el Gréfico 11, lo equivalente a lo que se recauda con el IVA se destina tinicamente
a subsidiar a un millén de pensionados que, ademas, no pertenecen a la poblacion
pobre. Para poner esos datos en perspectiva y poder contrastarlos, por ejemplo, en
el sistema educativo, con la mitad de esos recursos (cerca de $10 billones) se benefi-
cia a 8 millones de nifios, que, adicionalmente, si tienden a pertenecer a los hogares
de maés bajos ingresos.
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GRAFICO 10

EL 80% DE LOS SUBSIDIOS PENSIONALES SON ENTREGADOS AL QUINTIL MAS ALTO
DE INGRESO
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FUENTE: LASSO (2006). DATOS HASTA 2003

GRAFICO 11

LO EQUIVALENTE AL RECAUDO DEL IVA SE DESTINA A 1 MILLON DE PENSIONES,
MIENTRAS QUE EN EL SISTEMA EDUCATIVO, CON LA MITAD DE LOS RECURSOS SE
BENEFICIAN 8 MILLONES DE NINOS POBRES.

Pensionados
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FUENTE: CALCULO DE LOS AUTORES.
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Problemas de sostenibilidad del sistema

Un tema central es el andlisis de los aspectos fiscales y financieros del sistema ge-
neral de pensiones y su impacto sobre las finanzas publicas y, por esta via, sobre la
cobertura y la equidad del sistema pensional. Por eso, este capitulo intenta identifi-
car los riesgos que enfrenta el sistema en cada uno de sus regimenes (RPM y Ahorro
Individual con Solidaridad, RAIS) y el impacto del cambio demografico y del ciclo
econémico sobre ellos y sobre la probabilidad de acceder a una pensién. Adicio-
nalmente, se trata de responder la pregunta de si, atin después de las reformas de
2003-05, el sistema, en su componente de prima media, sigue desfinanciado y se rea-
liza un breve andlisis de qué habria pasado si la ley 100 no hubiera sido expedida.

A partir del Cuadro 1, es posible concluir que existe un diferencial creciente entre
la edad de jubilacién y la expectativa de vida de la poblacién, que ha llevado a un
aumento de los afos de disfrute de la pensién. Esto se traduce en un mayor reque-
rimiento de recursos para el pago de las obligaciones pensionales que surgen del
RPM, generando una fuerte presién sobre la sostenibilidad del sistema.

CUADRO 1

DIFERENCIAL CRECIENTE ENTRE LA EDAD DE JUBILACION Y LA EXPECTATIVA DE
VIDA DE LA POBLACION

i i Edad de jubilacié |
Expectativa de vida al nacer Expectatl\é: ggr:'sl?bana la edad adde JlfSIS-ac‘ nene
1960's* 58 afios hombres N.D
62 afios mujeres N.D
- 65 afios hombres 77 afios hombres ~
1650 70 afios mujeres 80 afios mujeres 60 afios hombres
55 afios mujeres
" 70 afios hombres 82 afios hombres
2006 77 afios mujeres 86 afios mujeres
" 79,8 afios hombres 83,3 afios hombres
2009™ 85 afios mujeres 86,7 afios mujeres

FUENTE: DANE [*]°, OMS [**)¢ Y CALCULOS DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA - 2009 (***).
ELABORACION: FEDESARROLLO.

3 Helmsdorff (2007).
4 OMS — Esperanza de Vida Colombia (http://apps.who.int/whosis/database)
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La gran mayoria de afiliados, tanto del RAIS como del RPM, cotiza por debajo de
2 SMLV. En 2008 el 75% de los afiliados al RAIS cotizaron por debajo de 2 SMLYV,
mientras que en el RPM la cifra era cercana a 95%. Este hecho genera una dramatica
situacién para las finanzas ptblicas por concepto de la garantia de pensién minima,
por el simple hecho de que el capital que aporta esta porcién de la poblacion esta
lejos de financiar una pension de un salario minimo, dados los parametros del mo-
delo. Las personas que reciben pensiones de 1 SMLV lo pueden hacer, pero no con
su ahorro. Por otro lado, para los que cotizan en el RAIS en este rango de ingresos
(aproximadamente 75% de los afiliados), el riesgo de que el capital ahorrado y las
semanas cotizadas sean insuficientes para adquirir una pensién es muy alto dadas
las imperfecciones del mercado laboral y, seguramente, terminardn recibiendo la
devolucién de saldos.

El comportamiento del ciclo econémico también afecta al SGP, en particular en lo
referente a su sostenibilidad financiera. Una de las principales consecuencias de una
desaceleracién econémica es las caidas en el rendimiento de las inversiones, que
pueden incentivar el traslado del RAIS al RPM, generandose una situacién critica
para el sistema pensional a mediano y largo plazo. En los tltimos afios estos trasla-
dos han aumentado (por diversas razones que se analizan en el estudio), provocan-
do un incremento de 5% del PIB en la deuda pensional. De manera particular, entre
enero y septiembre de 2009 el niimero de traslados del RAIS al RPM fue superior a
80.000 personas. El traslado entre regimenes se ha convertido en uno de los proble-
mas mas graves del sistema pensional.

Los resultados de un ejercicio teérico realizado en el estudio permiten concluir lo
siguiente: (i) el RPM contintia desfinanciado: las pensiones de aquellos que cotizan
por encima de 2SML estan desfinanciadas en promedio en un 80%, mientras que las
de 1SMLV requeriran ser subsidiadas en mas de 88%. Los subsidios son bastante
mayores para las mujeres; (ii) en el RAIS todos aquellos que cotizan 25 afios y sobre
1SMLV no alcanzaran a tener capital suficiente para poder financiarse una pension
de ISMLV y podran acceder a una pensioén equivalente a 1SMLV sélo gracias a los
recursos del Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM); (iii) existe gran inequi-
dad entre los que cotizan 1300 semanas en el RPM y el RAIS, ya que en el primero
las tasas de reemplazo son mayores, a pesar de que cotizan sobre el mismo ingreso
base, con excepcioén de aquellos que cotizan sobre 1ISMLV, que reciben la misma
pensién. Solo con tasas de rentabilidad superiores a 7% podran los del RAIS obtener
tasas de retorno similares a las del RPM con periodos de cotizacion de 25 afios; y (iv)
si una persona cotiza continuamente durante 35 afios y la tasa de retorno es superior
a 5% podra tener una pension bastante superior a la que obtendria en el RPM y, mas
aun, mayor al ingreso base sobre el cual cotizé.
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Todo lo que se ha venido discutiendo resulta en una situacién fiscal insostenible.
El pago de pensiones con cargo al fisco ha aumentado notoriamente desde 1990.
Mientras que en 1990 y 1994 representaba el 0,8% y 1,2% del PIB respectivamente,
para 2008 ya sobrepasaba 4,5 puntos del PIB, cifra que continué creciendo en 2009,
a pesar de la mejora experimentada por la renovada caja del ISS, producto del incre-
mento de los traslados. Esto implica que el pago por este concepto durante este afo
correspondi6 a mas del 20% del presupuesto nacional. Adicionalmente, la relacién
entre el pago total de pensiones a cargo del gobierno nacional central y el niimero
de pensionados es sorprendentemente baja.

La deuda pensional (sumatoria de las obligaciones pensionales) en Colombia es cer-
cana al 140% del PIB, pero cubre solo al 25% de la poblacién objetivo. Una deuda
publica para el pago de pensiones elevada afecta directamente el bienestar de todos
los colombianos, ya que para cumplir con las obligaciones pensionales adquiridas
sera necesario aumentar los impuestos para poder financiarlas o sacrificar el gasto
en educacion, salud u otros rubros de gasto social. Si bien las reformas desde 1993
permitieron reducir el monto de subsidios y contribuyeron a mejorar la equidad de
su asignacion, el régimen contintia desfinanciado y el monto de los subsidios sigue
siendo alto y su distribucién muy regresiva. Valga mencionar que en Colombia exis-
te un pasivo pensional del orden de 140% del PIB para cubrir tan solo a cerca del
25% de la poblacién objetivo, mientras que en los paises desarrollados el pasivo es
del orden del 170% del PIB, pero cubre entre el 80 y el 90% de la poblacién objeti-
vo.

En ausencia de la reforma de 1993, la deuda pensional seria actualmente del orden
de 296,5% del PIB y la del ISS en particular ascenderia a 144,4%; actualmente ésta
dltima es 51,6% del PIB. Adicionalmente, sin la Ley 100 y las posteriores modifica-
ciones al SGP, el gasto anual en pensiones con cargo al presupuesto de la Nacién
habria llegado a ser 6% del PIB para 2015, 7% para 2030 y se mantendria en niveles
superiores a 5,5% del PIB para 2050; asimismo, el déficit del ISS habria llegado a
niveles del 4%. Sin embargo, como se muestra en el documento, la reduccién del
déficit operacional fue insuficiente.

IV. Recomendaciones de Politica

1. Régimen de Prima Media: dejarlo marchitar o eliminarlo

Se ha manifestado en varias oportunidades que el Régimen de Prima Media (RPM)
es excesivamente costoso por diversas razones. Una de las mds importantes es que
las pensiones otorgadas por ese régimen son subsidiadas en un porcentaje muy im-
portante, lo que significa una carga fiscal muy inequitativa, que, ademas, ha crecido
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CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

desmesuradamente: pasé de representar 2% del PIB a finales de los noventa a casi
5% del PIB en la actualidad.

Por otro lado, el RPM es incompatible con el pilar solidario, una de las principales
recomendaciones del estudio, que se explicard mas adelante. Por definicién, el RPM
requiere subsidios que le quitarfan presupuesto al pilar solidario que busca ante
todo, fortalecer la equidad que no existe en la actualidad.

Es asi como la primera recomendacién de este documento va encaminada a dejar
marchitar el RPM, lo cual significa, primero, prohibir la entrada de nuevos afiliados
y, segundo, prohibir nuevos traslados. De esta manera, a lo largo del tiempo se lo-
graria desvanecerlo. Es importante aclarar que esta propuesta no significa acabar
con el ISS o con la entidad que habra de sustituirle, sino con un régimen pensional
que ha demostrado su inviabilidad y ha dado muy pobres resultados en materia de
equidad. Podria pensarse en una propuesta en la que el ISS siga existiendo como un
fondo de pensiones de cardcter publico en el RAIS, compitiendo con las deméas AFP
en el mercado.

2. Implementacion de un sistema de tres pilares

Dada la baja cobertura, la inadecuada focalizacién de los subsidios que ha caracteri-
zado el SGP colombiano y con el fin de ofrecer a la poblacién un esquema solidario
adecuado, es conveniente moverse hacia un sistema de tres pilares.

i. Pilar solidario

® Focalizado hacia la poblacién mas pobre y con una reducida probabilidad de
obtener una pension.

¢ Financiado a través de impuestos generales.

* No se requiere cumplir ningtin requisito, tan sélo tener 65 afios y pertenecer al
SISBEN® 1y, probablemente, 2.

¢ Elbeneficio es inferior al salario minimo para evitar las mismas distorsiones que
existen hoy en dia y para darle mayor viabilidad.

e Las personas que sean elegibles para recibir la pensién minima no recibirian el
subsidio.

e Para que no desincentive totalmente la cotizacion al sistema de pensiones, ni
lleve a aumentos en la informalidad, se debe definir un gradiente (40 a 60% de
un SMLV) que dependa del nimero de semanas cotizadas a lo largo de la vida.

5  Sistema de Seleccion de Beneficiarios para Programas Sociales; el SISBEN es el instrumento de
focalizacién de programas sociales, los niveles 1 y 2 representando la poblacién mds vulnerable.
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e El costo estaria entre COL$ 3,8 billones y COL$ 6,1 billones de pesos anua-
les (0,8 1,2% del PIB, menos de la tercera parte de lo que hoy se destina en el
RPM).

* Reemplazaria programas existentes que proveen subsidios monetarios al adulto
mayor, como Juan Luis Londofo de la Cuesta y Programa de Proteccién Social
al Adulto Mayor (PPSAM).

ii. Pilar de Ahorro Individual Obligatorio

e Todoslos aportes se destinaran a la cuenta individual a, excepcién de los aportes
para administracion y para el Fondo de Garantia de Pensién Minima, mientras
exista. Es decir, tendra un menor componente de impuestos y un porcentaje ma-
yor del aporte irfa a la cuenta personal.

iii. Pilar de Ahorro Individual Voluntario, igual al que existe actualmente.

Cabe mencionar nuevamente que hoy el presupuesto general destina 4,5 puntos del
PIB para pagar pensiones, subsidiadas en porcentajes superiores al 70% a personas,
en su mayoria, de medianos o altos ingresos. Entonces, se podria decir que lo que
existe hoy en el SGP es una especie de pilar solidario, pero mal disefiado y que resul-
ta muy costoso y, en adicién, esta dirigido a la poblacién errénea. Sin lugar a dudas,
éste es el peor de los escenarios. Por eso, la existencia de un pilar solidario como el
que aqui se propone, una vez se marchite el RPM, constituiria con toda seguridad
un avance tanto en materia fiscal (el costo seria menor), como de cobertura, focaliza-
cién del subsidio y transparencia. Adicionalmente, se removeria un gran incentivo a
la informalidad al reducir el componente de impuesto puro de la cotizacién.

3. Reforma Laboral

Es de conocimiento comiin que existen posiciones que argumentan que reformar
el mercado laboral no es la solucién correcta, ya que en el pasado se han hecho
reformas en este campo y no se han visto reflejadas en la evolucién del empleo o,
por lo menos, no en la magnitud que el gobierno habia estimado inicialmente. Sin
embargo, se puede afirmar, y es un hecho, que esas reformas no han obtenido los
resultados esperados porque no han atacado los verdaderos problemas del mercado
laboral: el salario minimo y los impuestos a la ndmica. La reforma laboral que se
propone esta basada en estos dos puntos cruciales.
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a. Impuestos al trabajo o costos no salariales

Eliminar 13 puntos de impuestos puros a los primeros 2; 1,5 6 1,3 salarios mi-
nimos (se contemplan los tres escenarios); a partir de ahi, se aporta sobre el
marginal. Se seleccionaron esos rangos de salario porque:

- Los impuestos puros son casi 15 puntos del salario; entonces, el rango natu-
ral seria 1,15 pero éste es muy pequefio.

- La propuesta se centraria en el grupo poblacional que estd més afectado por
esta restriccion, que concentra la mayor parte del empleo del pais y que ac-
tualmente es la que mas sufre del desempleo (las personas que ganan hasta
2;2,56 1,3 SMLV).

b. Realizar una reforma profunda al esquema de indexacion del salario
minimo

i. Diferenciar el salario minimo por grupos de edad profundizando la figura vi-
gente del contrato de aprendizaje.

En Colombia, el salario minimo para los jovenes es demasiado alto respecto a su
productividad, razén por la cual este grupo poblacional es altamente excluido del
mercado laboral. La diferenciacion del salario minimo ya se ha utilizado en otros
paises latinoamericanos como Chile, México, Panam4, o Uruguay. Por esto, aprove-
chando que esta medida ya se implement6 en Colombia de manera indirecta con la
implementacién del contrato de aprendizaje reforzado en la reforma laboral de 2002
y que, sin lugar a dudas, dio positivos resultados en cuanto a generaciéon de empleo
para jovenes, se podria comenzar por profundizar el contrato de aprendizaje, por
ejemplo, permitiendo un rango mas amplio de accién y, probablemente, un mayor
tiempo de aplicacion. En otras palabras, se podria pensar en flexibilizarlo y ampliar-
lo a otros grupos poblacionales.

ii. Realizar una reforma al sistema de indexacién del salario minimo. Con el fin de
ampliar los beneficios de una modificacién al salario minimo (con la ampliacion
del contrato de aprendizaje) a toda la poblacién y no tinicamente a los jévenes,
se propone que el salario minimo se ajuste durante al menos 5 afios solamente
con la inflacién.

iii. Diferenciar el salario minimo por zonas urbana y rural, de tal forma que se re-
flejen las productividades de cada grupo. En la actualidad, en la zona rural el
salario medio es el 60% del de la zona urbana, lo que indica que es igual de
importante diferenciar el salario minimo utilizando este criterio.
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4. Reforma profunda al esquema de pension minima vigente

La manera como estéd planteado el esquema de pensién minima vigente, caracteri-
zada por tener una interaccién entre un SMLV elevado y una garantia de pensién
minima atada a ese salario minimo, estd imponiendo enormes obsticulos para obte-
ner una pension. Por otro lado, la contribucién al FGPM es un impuesto al trabajo
y peor atin, es el més regresivo; una persona que no alcanza a cumplir los requisi-
tos para obtener una pension minima recibe devolucion de sus aportes pero se le
descuenta lo que aporté durante su vida para el fondo. Parte de este problema se
soluciona con la propuesta que se hizo anteriormente sobre el salario minimo. Sin
embargo, es necesario reformar directamente el esquema de pensiéon minima que
estd concebido hoy en dos sentidos:

i. La garantia de pensién minima no debe estar atada al SMLV.
ii. Se debe cambiar el mecanismo de ajuste afio tras afo.

5. El sistema pensional debe responder a los diversos tipos de contratacion
que existen en el mercado laboral

Por estas razones, deben disenarse esquemas de cotizacién alternativos que tomen
en cuenta realidades del mercado laboral, que no van a dejar de existir por no per-
mitirlas dentro del SGP. Ejemplos de estos esquemas incluyen cotizaciones para in-
gresos inferiores al minimo (que seria complementario a la eliminacién o reduccién
de la garantia de pensién minima), cotizaciones por trabajos por horas, eliminacién
de la obligatoriedad de cotizaciones por diferentes ocupaciones y cotizaciones por
trabajo ocasional sobre cualquier ingreso, entre los mas importantes.

V. Reflexion Final

Las recomendaciones que aqui se proponen buscan llegar a un sistema pensional
que le garantice a todos los pensionados un ingreso digno durante su vejez. Si no
se implementan estas recomendaciones, y el RPM sigue funcionando como lo hace
actualmente, el sistema pensional no es viable y seguira siendo altamente inequita-
tivo. Una de las recomendaciones fundamentales es dejar marchitar el régimen de
prima media, de lo contrario, para intentar darle sanidad financiera al sistema, no
quedaran mas alternativas que:

1. Ajustar los parametros periédicamente: estos ajustes seran de alta magnitud
para que el sistema logre ser viable. Sin embargo llegard un momento en que la
magnitud del ajuste serd prohibitivo porque, por ejemplo, se tendrd que subir la
tasa de cotizacién a 40% del salario, o la edad de pensién a 70-75 afios o bajar la
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tasa de reemplazo a niveles del 20% del dltimo salario. No se puede olvidar que
dado el crecimiento de la poblacién, se van a tener que ajustar los pardmetros
nuevamente cada determinado periodo de tiempo.

2. Adicionalmente, se tendria que igualar la edad de pensién de hombres y muje-
res.

3. Aumentar los impuestos para pagar el pasivo pensional creciente que genera el
RPM.

4. Incrementar los tributos a las pensiones altas y, posiblemente, gravar con una
tasa modesta las bajas.

5. Prohibir los traslados entre regimenes.

6. Terminar de ajustar lo relacionado con la mesada 14.
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INCENTIVANDO LA
COTIZACION VOLUNTARIA
DE LOS TRABAJADORES
INDEPENDIENTES A LOS
FONDOS DE PENSIONES
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Vizcaya Argentaria (BBVA) y miembro del Comité de Direccién del Area de América del Sur. Asimismo, es
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En este articulo desarrollaré algunas ideas sobre la problematica de las personas no co-
tizantes, lo que repercute finalmente en los bajos niveles de cobertura de los sistemas de
pensiones Latinoamericanos.

Este es un tema sobre el cual el Grupo BBVA ha venido reflexionando, y sobre el que
estamos trabajando desde hace tiempo. En particular, nuestra preocupacion se centra
en profundizar sobre aquellos aspectos que podrian incentivar a los trabajadores inde-
pendientes a participar en los sistemas previsionales.

El articulo esta ordenado de la siguiente manera. Primero, se da a conocer el estado
actual de la situacién, es decir, qué es lo que hemos logrado con las reformas de las pen-
siones hasta ahora. En segundo lugar, se describe uno de los problemas pendientes que
aun tienen los sistemas de pensiones, esto es, las circunstancias que influyen en la baja
cobertura. Como tercer punto, se plantea lo que consideramos debiera ser la tesis que la
industria tendria que abordar para incentivar a cotizar a aquellos que no vienen cotizan-
do actualmente. En cuarto lugar, se describen brevemente las claves y los resultados de
nuestro estudio en BBVA. Finalmente, el articulo concluye y sintetiza los aspectos que
quedan como reflexion.

I.  Situacion Actual: Reformas

Como punto de partida, es importante resaltar la enorme contribucién que han tenido
las reformas de los sistemas de pensiones en Latinoamérica, y en particular, la incorpo-
racion de los planes de capitalizacién individual. Gracias a ello, los sistemas de pensio-
nes han logrado ser, por primera vez en su historia, financieramente sostenibles, lo cual
es un aspecto crucial para comenzar a brindar pensiones adecuadas.

A este respecto, diferentes estudios han demostrado fehacientemente que, de no haber-
se implementado estas reformas, los compromisos de deuda de los paises estarfan su-
perando en promedio el 200% del PIB, por el concepto exclusivo de dotacién pensional.
Haber solucionado este simple hecho, ya le da un sentido de oportunidad y carta de
naturaleza a los sistemas.
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Adicionalmente, son destacables los impactos obtenidos por el nuevo sistema de pensio-
nes sobre el crecimiento, las mayores tasas de ahorro, y sobre los mercados de capitales,
hechos que se iran cristalizando gradualmente en la obtencion de mejores pensiones.

Sin embargo, los resultados alcanzados no han sido todo lo satisfactorios que se hubiera
deseado. Desde diferentes tribunas, los sistemas de pensiones han venido recibiendo
criticas respecto a las dificultades de otorgar tasas de reemplazo adecuadas, asi como las
bajas tasas de cobertura o de participacién en el sistema.

Al margen del impacto positivo de las reformas de los sistemas de pensiones sobre la
macroeconomia y la sostenibilidad financiera, la base para el desarrollo del sistema es
que los trabajadores obtengan una pensién adecuada. Previamente para ello, sin em-
bargo, es primordial, pertenecer a un sistema, estar cubierto y, a partir de ello, cotizar
regularmente.

Por tanto, nos fijaremos en la cobertura, como problema central. Claro esta que, a pesar
de las criticas, que sobre esta situacién reciben los sistemas de pensiones, la principal
razén de la baja cobertura descansa en los problemas estructurales que experimentan
los paises y cuya solucién principal no estd en dicho sistema de pensiones, sino en otras
decisiones de politica de Estado a largo plazo.

Creemos sin embargo, que al margen de esta enorme muralla que imponen los pro-
blemas de fondo de los paises, la industria tiene que proponerse dar respuestas que
atraigan una mayor participacién de los trabajadores al sistema. Y por tanto, responder
a la pregunta de cémo superar las limitaciones, que imponen los problemas estructu-
rales en Latinoamérica, a la ampliacién de la cobertura requiere que pensemos “out of
the box”.

La posicion que buscamos alcanzar se asienta en dos elementos. El primero, que lla-
mamos “legitimidad econémica-financiera”, donde los sistemas de capitalizacién han
triunfado plenamente, reduciendo las deudas de los gobiernos y asegurando un sistema
autofinanciable. Por otro lado, esta “la legitimidad social”, que depende de la capacidad
de los sistemas para brindar pensiones adecuadas y una cobertura amplia.

Sobre el segundo punto, en cambio, los paises no han logrado superar las dificulta-
des de empleo y bajos ingresos que tienen los trabajadores. A pesar de esta limitacion,
creemos que no se debe esperar a que los paises superen estos problemas para que la
cobertura crezca.

Para la industria, que trabaja con un compromiso eminentemente social, y por tanto
sujeto a la intervencion y opinién de diferentes factores y fuerzas politicas, es crucial su
propia legitimacién en los paises, es decir, nuestro reconocimiento institucional como
actores relevantes e indispensables en la provisién de la funcién social, en lo que a pen-
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siones se refiere. En ello descansa la viabilidad del sistema a largo plazo. La industria
no debe permanecer ajena y tiene que asumir un papel proactivo mientras tanto y a lo
largo de todo el proceso.

Il.  Problemas pendientes

Los problemas de cobertura son draméticos en muchos de los paises. Si bien, la partici-
pacion de la Poblacién Econémicamente Activa (PEA), entendida ésta como el ntimero
de afiliados a los sistemas, ha venido incrementandose, la cotizacién continua, o sea lo
que llamamos cobertura efectiva, no lo ha hecho de la misma manera.

Esto puede observarse de manera mucho mads detallada a partir de las estadisticas del
estudio de Rafael Roffman para Latinoamérica. En el Grafico N° 1, las participaciones
de la PEA se organizan de acuerdo a quintiles de ingresos. Como era de esperar, los
quintiles de ingresos mas altos tienen una mayor participacion respecto a los mds po-
bres, pero el porcentaje de participacion en el primer quintil (el de los mas pobres) es
practicamente nulo para algunos paises, como es el caso de Perti. En general, salvoenel
caso de chile, el resto de paises manifiesta enormes carencias en este aspecto.

GRAFICO N° 1

COBERTURA DE LA PEA POR QUINTILES DE INGRESO
(Q1=MAS POBRE, Q5=MAS RICO)

100 far a2 a3 [Jas [Jas

0 _ORE N SN0 N SNN e

| 1 I ! |

Chile (2003)  México (2004)  Argentina (2006)  Colombia(1999)  Perd (2003)
FUENTE: BBVA, FIAP, AIOS, ROFMAN Y LUCHETTI (2006).
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Como se ha sefalado, el reto es inmenso, si se tiene en consideracién que los factores
subyacentes son de enorme calado. En el Gréfico N° 2 se muestra la alta correlacién exis-
tente entre las tasas de informalidad y cobertura, y en el Gréfico N° 3, la correlacion exis-
tente con las tasas de pobreza. Por tanto, los factores estructurales de un pais, derivados
éstos de los niveles de pobreza y de informalidad se convierten en enormes cargas para
las economias, que limitan la posibilidad de desarrollar un sistema de pensiones que se
aproxime a la universalidad.

GRAFICO N° 2

INFORMALIDAD Y COBERTURA
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FUENTE: BBVA.
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GRAFICO N° 3

POBREZA'Y COBERTURA
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FUENTE: BBVA.

Il. Tesis de trabajo para la industria

Teniendo en cuenta lo ya planteado, en esta seccién se analiza el que consideramos de-
beria ser la tesis de trabajo para la industria en términos de ampliar la cobertura.

Necesitamos tener una tesis de trabajo para la industria de cara a la realidad. Esta tesis
debe, evidentemente, descansar sobre los avances importantes que las reformas ya han
logrado, sin sacrificar lo que tanto ha costado ganar a los paises. Pero hay que ser cons-
cientes de que estas no han sido suficientes para brindar una cobertura amplia.
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Ademas, hay que tener en cuenta que si esta cobertura sigue siendo baja por un tiempo
prolongado, habra dificultades sociales y politicas que apareceran en el horizonte y que,
sin lugar a dudas, nos afectaran.

Para avanzar en esta tesis, es necesario identificar dénde se encuentran los problemas y
asignar correctamente las responsabilidades para su solucién. Esto es importante, por-
que el grado de participacion en el sistema de pensiones, que define en gran medida el
nivel de cobertura, depende de la interrelacion entre trabajadores, empleador, Estado e
industria de pensiones.

El trabajador, por un lado, manifiesta su grado de interés por participar, sujeto a las
obligaciones regulatorias y a sus condiciones socioecondmicas.

El empleador, por otro lado, debe cumplir con las obligaciones regulatorias (que en
algunos casos exigen la contribucién al fondo de pensiones del trabajador), asi como
facilitar la participacién de este 1iltimo en el sistema.

El Estado, por su lado, debe promover el marco adecuado para que las condiciones que
sustenten a los sistemas funcionen. Es decir, la contribucién a las pensiones depende
finalmente de las condiciones de empleo que responden a un marco laboral. Por su
parte, las condiciones socioeconémicas dependen de los modelos econémicos que se
implanten. Es en todo esto en lo que el Estado tiene que trabajar para impulsar el fun-
cionamiento adecuado de los sistemas contributivos.

Si bien el rol basico de la industria es gestionar adecuadamente los recursos recibidos
por los afiliados, es deber de la misma tener una actitud proactiva tendente a generar
puentes con los diferentes actores, especialmente con los gobiernos, a fin de promover
la extension del sistema a un mayor nimero de trabajadores.

En definitiva, nuestro deber como industria es proponer y desarrollar alternativas que
incentiven el acceso a las personas que se encuentran fuera del sistema, los cuales, en su
gran mayoria, son trabajadores independientes.

Aunque las limitaciones estructurales de las economias son la clave, adicionalmente se
pueden lograr tasas de participacion por otras vias.
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IV. Claves y resultados para incentivar la cotizaciéon de los trabajadores
independientes

En esta seccion se efecttia un resumen del estudio de BBVA 2 que hemos planteado como
una primera etapa para empezar a desarrollar una mejor aproximacién al reto de am-
pliar la cobertura.

Un primer paso hacia propuestas adecuadas que permitan ampliar la cobertura necesita
un andlisis detallado de la situacién a partir de la informacién estadistica disponible,
particularmente la desarrollada a través de encuestas de hogares y familias, a fin de
conocer las caracteristicas del trabajador al que queremos hacer participe de los sistemas
de pensiones. Con ese fin hemos desarrollado, con el apoyo de la Unidad de Pensiones
y Seguros América y del Servicio de Estudios de BBVA, la investigacién que lleva por
titulo “Incentivando la cotizacion voluntaria de los trabajadores independientes: una
aproximacién a partir del caso de Chile”

En la referida investigacién comenzamos haciendo el analisis de Chile, aprovechando la
rica y depurada informacién derivada de la encuesta de proteccion social (EPS). La EPS
permite conocer en detalle, no sélo las caracteristicas socioecondmicas de los grupos
familiares, sino también sus preferencias y situacién ante los sistemas de la seguridad
social. Consideramos este analisis del caso Chile un primer paso para luego hacerlo ex-
tensivo al resto de paises. En ese sentido, sera también importante que, en dichos paises,
y con el apoyo de la industria, se propicie el desarrollo de encuestas similares a la EPS
para el resto del sistema.

Por tanto, dicho estudio tiene como objetivo plantear estadisticamente la probabilidad
de que los trabajadores que no coticen, tengan los incentivos para hacerlo.

Existen varios elementos que se requieren para abordar la problematica de la cobertura.
Por ejemplo: (i) Identificar las causas del problema de la informalidad; (ii) Conocer las
caracteristicas y preferencias de los no cubiertos; (iii) Identificar esquemas que incenti-
ven a los trabajadores a participar dentro de los sistemas de pensiones; y (iv) Disefar y
proveer productos atractivos por parte de la industria.

Entonces, ante la pregunta de como generar esquemas que incentiven a contribuir a
una cuenta individual se debe reconocer la existencia de una problematica con muchos
angulos, los que dependeran de las caracteristicas socioeconémicas de las personas y el
analisis costo-beneficio que realicen éstas particularmente.

2 Para mayor detalle del estudio puede bajarlo directamente desde internet en el siguiente link:
http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/WP_1011_tcm346-221153.pdf?ts=762010
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En el Cuadro N° 1 se muestra un resumen de la revision bibliogréfica mas relevante
relacionada con la problematica de la informalidad en los paises, asi como sus princi-
pales determinantes. Si bien la literatura econémica encuentra diferentes definiciones y
explicaciones, éstas coinciden en sefialar algunos elementos claves, como el crecimiento
econdmico, las rigideces de los mercados laborales, la excesiva regulacion estatal (que
impone sobre-costos e ineficiencias a todos los actores), asi como la optimizacién de las
decisiones que realiza el trabajador en funcién de su particular analisis costo-beneficio.
Es particularmente sobre esto tltimo sobre lo que nos toca trabajar, de tal manera que
presentemos al potencial cotizante un producto que se adecue a sus necesidades con un
precio razonable. Y para realizar esta aproximacién es necesario conocer las caracteristi-
cas del trabajador independiente.
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CUADRO N° 1

REVISION DE LITERATURA EN TORNO A LA PROBLEMATICA DE LA INFORMALIDAD

Autor Objetivos Definicién Determinantes
Loayza y Rigolini| ~ Estudia las tendencias | Fenémeno caracteristico Lainformalidad se
del empleo informal en | del subdesarrolio. genera por:
(2006) el corto y largo plazo, | Se expresa mediante
vinculando los dos dos formas: i. Excesivos impuestos
como empiricamente | i) relacion agen i i 35
P Vla requiacony & ii. Excesiva regulacion
monitoreo. i, Fallas en las
Es dinamico en el iempo, instituciones piiblicas
es decir responde tanto a . _
factores fundamentales iv. Restricciones del
como a condiciones mercado laboral
econdmicas
intertemporales del ciclo
econdmico y las politicas
de corto plazo.
Banco Mundial | Analiza las diversas Fenémeno La informalidad se
2007 definiciones de multidimensional que es genera por:

( ) informalidad y los una manifestacion de Perspectiva 1(exclusion)
faclores que |°la§ ralauonm_ reglamentaciones
determinan su ntes economicos complicadas que impiden

" yelE . Varias L
evolucion en . que las pequefias empresas
diferentes paises a. Trab. Independientes. _ crucen la frontera hacia

b. Trab. sin derecho a pensiones. | la formalidad.
c. Trab. mﬁ:m‘d
d. Trab. | Perspectiva 2(escape):
trabajadores escogen
su nivel 6ptimo de
adherencia a la fomalidad
en funcién de sus beneficios
y la capacidad de
fiscalizacion del Estado
(andlisis implicitos de
costo-beneficio).
Loayza (1996) Estudia los Conjunto de unidades Lainformalidad se
determinantes del economicas que no genera por:
sector informal y cumplen con las i) Excesivos impuestos;
sus efectos en el regulaciones e ii) Excesiva regulacion;
crecimiento econdmico | impuestos. Acorde iii) Fallas en las
con definicion de instituciones publicas;
Hemando de Soto (iv) Restricciones del
(1989). mercado laboral.
Schneider Estima el tamafio La produccion de La economia informal
(2003) de la economia bienes y servicios depende de:
informal como que se ocuta de las i) La elevada carga
porcentaje del autoridades plblicas ributaria y ofros
PIB, e identfica para evadir pagos de tipos de reguiacion;
las principales renta, elvalor ij La calidad y
causas de la afiaddo o algin cantidad de los
informaiidad impuesto, o servicios publicos;
' contribuciones a la i) Los altos niveles
seguridad social, 0 de desempleo;
tener qua cumplr iv) El bajo crecimiento
requisitos del mercado del PIB.
laboral.

FUENTE: ELABORADO POR BBVA EN BASE A DIVERSAS FUENTES.
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El caso de Chile

Viendo las estadisticas de la encuesta observamos, primero, que casi el 80% de los tra-
bajadores independientes en Chile no cotizan al sistema de pensiones, hecho que mani-
fiesta un claro mensaje por parte de éstos (ver Grafico N° 4). Por edad se observa que
los que menos cotizan son los grupos menores a 26 afios y el de los mayores a 65 afios
(ver Gréfico N° 5).

GRAFICO N° 4

TRABAJADORES INDEPENDIENTES SEGUN COTIZACIONES AL SISTEMA DE
PENSIONES

No cotizéd

Si, AFP

No sabe

Si, INP

Si, otros

0.0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0%

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.
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GRAFICO N° 5

TRABAJADORES INDEPENDIENTES POR TRAMO ETAREQ

100%

80%

60%;

40%

20%

0%t T T T T T
Menos26 Entre 26-35 Entre 36-45 Entre 46-55 Entre 56-65 Mas de 65

B No cotiza 0 Cotiza
FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.

En el Cuadro N° 2 también se puede observar la importancia que el nivel de ingresos
puede tener sobre la decisién de no cotizar. En efecto, cerca del 69% de los trabajadores
independientes perciben ingresos menores a USD 380. Adicionalmente, estos trabajado-
res desarrollan labores fundamentalmente en los sectores terciarios, como los de comer-
cio y servicios (ver Gréafico N° 6), lo que anticipa enormes dificultades en el proceso de
supervision y control por parte de las autoridades competentes.




INCENTIVANDO LA COTIZACION VOLUNTARIA DE LOS TRABAJADORES INDEPENDIENTES A LOS FONDOS DE PENSIONES
EDUARDO FUENTES

CUADRO N° 2
TRABAJADORES INDEPENDIENTES POR TRAMO DE INGRESOS

Tramo Ingreso en
uss No cotiza Cotiza Total
Menos 190 532.134 70.075 602.209
88% 12% 35%
Entre 190 - 380 425.349 135.593 574.129
74% 24% 34%
Entre 380 - 570 183.749 83.194 270.642
68% 31% 16%
Entre 570 - 760 62.096 30.313 92.409
67% 33% 5%
Entre 760 - 950 29.007 27.497 57.034
51% 48% 3%
Entre 950 - 1.330 26.596 13.202 39.798
67% 33% 2%
Entre 1.330 - 1.900 13.284 16.767 30.743
43% 55% 2%
Mas de 1.900 14.007 16.383 30.390
46% 54% 2%
Total 1.286.222 393.024 1.697.354

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.
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GRAFICO N° 6

TRABAJADORES INDEPENDIENTES SEGUN SECTORES ECONOMICOS
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Comercio Agricultura  Construccion s Financ, Otros

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.

i. Razones

Un elemento importante de esta informacién, es la que revela las razones por las cuales
no cotizan al sistema de pensiones. Como se ve en el Grafico N° 7, las razones principa-
les son dos: los bajos ingresos, y el desconocimiento del sistema. Teniendo esto en cuen-
ta, es facil entender porqué mas del 86% de la muestra de trabajadores independientes,
no esté dispuesto a contribuir.
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GRAFICO N° 7

NO AFILIADOS: RAZONES
¢POR QUE NUNCA HA COTIZADO A UN SISTEMA PREVISIONAL?

Nole alcanza el dinero

Noconozco el sistema

Nunca ha trabajado

No confia en las AFP
Amade casaftrab. inestable
Noestd obligado

Otras formas de ahorro
Comisiones altas

Otras razones

JMMUMUUII

0% 5% 10% 15% 20% 25%

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.

No obstante, el hecho de que la segunda causa para no contribuir, sea el desconocimien-
to del sistema, deja una ventana de oportunidad para incrementar la participacion del
no cotizante, difundiendo mejor las bondades del sistema. Para ello es fundamental que
exista un “producto” pensionario, que sea atractivo para el trabajador independiente,
y que tenga relacién con sus necesidades. Y estas necesidades se ven claramente mar-
cadas en el Grafico N° 8, donde se observan aquellos beneficios que incentivarian su
cotizacién. Los trabajadores independientes sefialan, que estos beneficios potenciales
que esperarian recibir, estarian relacionados con salud, educacién y vivienda.
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NO AFILIADOS: POTENCIALES BENEFICIOS ) )
LOS BENEFICIOS QUE INCENTIVARIAN SU COTIZACION DEBERIAN SER
EN EL AREA DE:

Salud

Educacion

Vivienda

Tributari0:|

0% 10% 20% 30% 40% 50%

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL (EPS), CHILE, 2004.

ii. Factores

A continuacién revisamos aquellos factores que incrementan la probabilidad de cotizar
a los sistemas de pensiones. Esto deberia ser un primer paso, y servir como base para
que la industria lo estudie con mayor profundidad y pueda proponer el disefio de un
producto pensionario que se acomode a las preferencias del trabajador independiente y
le permita a este ahorrar para su pension futura.

La metodologia esta basada en un modelo probit de eleccién binaria, donde la variable
dependiente tomard el valor de 1 si el trabajador informal cotiza y 0 si no cotiza. El
modelo es corregido por sesgo de seleccién, utilizando la metodologia de Heckman
en dos etapas, pues la decisiéon de ser o no trabajador independiente genera sesgos en
las estimaciones. La ecuacién secundaria estima la probabilidad de que el trabajador
sea independiente. Dentro del modelo, incorporamos variables relacionadas con formas
alternativas de ahorro, caracteristicas del individuo, caracteristicas del hogar y del con-
texto laboral en el que se desarrolla.
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Al aplicar el modelo se encuentra basicamente que:

1. La obligatoriedad de cotizacién no es suficiente para solucionar los problemas
de cobertura y monto de pensiones, ya que mas el 50% de los independientes
son informales y no estarian sujetos a mecanismos de control.

2. Los trabajadores independientes son heterogéneos y tienen preferencias por dis-
tintos tipos de ahorro alternativo, dependiendo de su nivel de ingresos:

a. Los de ingresos bajos prefieren ahorrar para la vivienda.
b. Los de ingresos altos prefieren mayor liquidez.

c.  Un aumento del 1% en ahorro alternativo (bienes de capital o ahorro finan-
ciero) disminuye la probabilidad de cotizar: ello nos lleva a concluir que es
necesario asociar el ahorro en pensiones a otras necesidades de ahorro de los
trabajadores independientes.

3. Respecto a los incentivos, observamos que los independientes estarian dispues-
tos a contribuir, si con ello obtienen beneficios en salud, vivienda o educacion.

4. La educacion de los hijos resulta ser una variable significativa, lo cual implica
que un aumento en el gasto en la educacion de los hijos, aumenta la proba-
bilidad de cotizar en el sistema previsional para tramos de ingresos medios y
altos.

5. Se observa una correlacién positiva entre cotizar al sistema ptblico de salud y
pensioén. Sin embargo, la cotizacién de salud a entidades privadas disminuye
la probabilidad de cotizar para pensiones, es por ello que deberia adaptarse la
normativa para permitir un acercamiento entre estos aspectos.

6. Otras variables:

a. Educacién: una mejora de la educacién, aumenta la probabilidad de cotizar
en el sistema entre un 0,4% y 0,9%.

b. Trabajo permanente: la continuidad en el trabajo independiente aumenta las
probabilidades de cotizar en el sistema previsional.

c. Sexo: esta variable resulta ser significativa en algunos casos, observandose
que los hombres cotizan en menor medida que las mujeres, apareciendo
éstas mas proclives a atender de manera continua esta responsabilidad.
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d. Edad: entre los 26-65 anos aumenta la probabilidad de cotizar, lo que con-
cuerda con la Teoria del Ciclo de Vida. La probabilidad de contribuir a la
prevision se incrementa a medida que avanzamos en los tramos de edad,
alcanzando un maximo del 20% en el tramo de edad que va desde los 46 a
los 55 afios. Decrece en el tltimo tramo de edad de la vida activa de los tra-
bajadores, entre los 56-65 afios.

V. Conclusiones

Teniendo en cuenta los resultados, s6lo me queda presentar las principales conclusiones
y sintesis.

Las reformas han logrado legitimarse financieramente, pero atin esta pendiente la legiti-
macion social con pensiones adecuadas y, sobre todo, una mayor cobertura. La solucién
a estos temas descansa en que los paises vayan resolviendo sus problemas estructura-
les, pero no significa que debamos esperar a que esto simplemente suceda. Debemos
realizar propuestas que contribuyan a dar solucion a este problema. Lograr que grupos
importantes de la poblaciéon sean cubiertos por el sistema implica una accién conjunta
de los diferentes actores que participan en él, dirigida a generar un esquema pensiona-
rio con los suficientes incentivos para que los trabajadores deseen participar, lo que pasa
por estudiar y conocer bien sus necesidades.

Entonces, en primer lugar, queda claro que se necesita estudiar de manera profunda
el comportamiento de los trabajadores independientes e identificar sus necesidades.
Como hemos visto sus caracteristicas socioeconémicas son las que finalmente marcaran
su postura ante el sistema de pensiones.

Apartir de este primer paso, destacan algunas variables que pueden incrementar la pro-
babilidad de cotizar a la seguridad social. Para este fin se requiere incorporar determi-
nados beneficios relativos a vivienda, salud y educacién a los sistemas de pensiones.

En segundo lugar, los problemas estructurales de los paises, como la alta informalidad,
altos niveles de pobreza y la mala distribucién del ingreso, entre otros, se encuentran
detrés de la baja participacién en los sistemas de pensiones.

La solucién a estos problemas pasa por adoptar medidas de politica econémica por
parte de los gobiernos, estableciendo un modelo coherente que incentive a los actores a
interactuar con eficiencia y contribuir con los marcos legales.

En tercer lugar, si se quiere brindar una mayor cobertura previsional, el Estado tendra
que focalizar sus subsidios hacia los grupos poblacionales que lo necesiten y evitando al
mismo tiempo que afecte a la sostenibilidad fiscal ya ganada.




DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

INCENTIVANDO LA COTIZACION VOLUNTARIA DE LOS TRABAJADORES INDEPENDIENTES A LOS FONDOS DE PENSIONES
EDUARDO FUENTES

Y en cuarto lugar, si la orientacion del subsidio es correcta, no desincentivara la cotiza-
cién de aquellos que tienen posibilidad de hacerlo, con lo que se podria responder mejor
ante un producto pensionario que se adecue a las necesidades identificadas.
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En este breve articulo se examina un tema que es crucial para que los sistemas de pen-
siones con mecanismos de contribucién definida otorguen adecuadas tasas de reempla-
zo: el nivel y la frecuencia de las contribuciones.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se retoma el caso de
Chile para resaltar la importancia que tienen las cotizaciones y en especial su frecuencia
o densidad de cotizacién en los sistemas de pensiones. En segundo lugar, se analiza la
experiencia mexicana con las contribuciones a la seguridad social, evaluando qué tan
adecuado resulta su nivel y frecuencia para el sistema de pensiones, y en tercer lugar,
se analiza el impacto de la denominada “Cuota Social”. Una contribucién del gobierno
federal en México al sistema de capitalizacion individual, que busca ser un instrumento
solidario del Estado para apoyar las contribuciones de los cuentahabientes y en par-
ticular, de aquellos de menores ingresos. Finalmente, el articulo culmina con algunas
conclusiones.

I.  Elejemplo de Chile

Si algo nos ha ensefiado el trabajo pionero de Chile, es que dentro de las cotizaciones a
los sistemas previsionales, las densidades de cotizacion son un elemento clave para la
pension que recibiran los afiliados al momento de su retiro. Previamente a las Encuesta
de Previsién Social (EPS), que Chile ha venido realizando, muchos de los sistemas de
pensiones daban por hecho que las densidades de cotizacién entre los afiliados tenian
un comportamiento muy uniforme. Pero gracias a la EPS que ha desarrollado Chile, nos
hemos dado cuenta de que las distribuciones de las densidades de cotizacién no son
uniformes, sino que son muy heterogéneas y varfan entre sexos (ver Figura N° 1).
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FIGURA N° 1

CHILE: DENSIDAD DE COTIZACION EN SISTEMA DE PENSIONES 1980-2004
DISTRIBUCION EMPIRICA, %

Total Hombres Mujeres
5 5 5 -

1.5

1

0.5
[ 38 I — ol ol
02 46 ,8 1 02 4 6 ,8 1 02 4 6 ,8 1
Densidad de Densidad de Densidad de

Cotizacion Cotizacion Cotizacion

FUENTE: MINISTERIO DEL TRABAJO Y PREVISION SOCIAL (2007) “ENCUESTA DE PROTECCION SOCIAL" BOLETIN PREVISIONAL NO. 1,
SUBSECRETARIA DE PREVISION SOCIAL, MAYO 2007.

Il.  Elcaso de México

Conociendo la experiencia chilena, en el Grupo BBVA se decidi6 realizar un estudio so-
bre México, para entender la problematica de su sistema previsional e intentar brindar
algunas propuestas de solucién que pudieran considerar elementos esenciales dentro
del sistema de pensiones. De esta manera, el trabajo de investigacion se abordé a partir
de una visién que considera que los sistemas de pensiones no actiian de una manera
aislada e individual en una economia, sino que estan totalmente vinculados con los
aspectos demograficos y econémicos que estan ocurriendo en ella. Entonces, cualquier
propuesta de solucién que queramos dar a los sistemas de pensiones demanda actuar
en muchos frentes, es decir, una estrategia de reforma en pensiones debe incluir accio-
nes que puedan acomodar una solucién a distintas problematicas que se suman y luego
se resumen en la tasa de reemplazo y/o pension que pueda tener un trabajador (ver
Figura N° 2).
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FIGURA N° 2

Perfil de > Perfil de
Envejecimiento Demografia Macroeconomia crecimiento
economico y

empleo

Condiciones
del sistema

Perfil de
afiliacidn,
cotizacién y
beneficios

FUENTE: BBVA.

11.1 Diagnostico

Lo primero que encontramos en el estudio de México fue que efectivamente, al igual
que en el caso chileno, las densidades de cotizacion entre los afiliados son muy hete-
rogéneas. Aprendimos pues, que no se puede hablar realmente de individuos repre-
sentativos dentro de los sistemas de pensiones, porque en realidad si comenzamos a
caracterizar a los individuos tenemos muchisimos perfiles. Por ejemplo, el Grafico N° 1
muestra que solo considerando el género, tres niveles salariales y cuatro niveles de den-
sidad de cotizacién, estariamos hablando de veinticuatro perfiles de afiliados. Algo que
encontramos en el estudio es que las historias de los trabajadores dentro de un sistema
de capitalizacién pueden ser muy variadas. Hay algunos que por sus bajas densidades
de cotizacién no les va bien en el sistema, pero hay otros que tienen densidades de coti-
zacién medias o altas con las que les puede ir relativamente mejor.
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GRAFICO N° 1
MEXICO: DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR DENSIDAD DE COTIZACION, SALARIO Y

SEXO (%)

Género:

¢ Masculino

¢ Femenino
Salario:

« 1SM,

e 2SM

* +3SM
Densidad de
cotizacion:

A: 96%

B: 76%

AT A2 A3 B1 B2 B3 Cl C2 C3 D1 D2 D3 C: 44%
| Hombres Mujeres D: 15%

20

FUENTE: ALBO ET AL. (2007), "HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN MEXICO: VISION Y PROPUESTAS DE
REFORMA", SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y PENSIONES Y SEGUROS AMERICA, BBVA BANCOMER, MEXICO.
NOTA: SM= SALARIO MINIMO.

También notamos que, en el caso de México, una limitante en particular importante en
el sistema de contribucién definida, es que la tasa de cotizacién (6,5% del salario bruto)
es relativamente baja en comparacién a las que existen en otros paises (ver Grafico N°
2).
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GRAFICO N° 2

TASAS DE APORTACION PARA LA PENSION POR VEJEZ
% DEL SALARIO DE COTIZACION

Ecuador
Uruguay
Colombia
Argentina
Nicaragua
Bolivia
Chile

El Salvador
Pert)
CostaRica
México*

Rep. Dominicana

*/NO INCLUYE CUOTA SOCIAL. 3} ,
FUENTE: ALBO ET AL. (2007), “"HACIA EL FQRTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN MEXICO: VISION Y PROPUESTAS DE
REFORMA", SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y PENSIONES Y SEGUROS AMERICA, BBVA BANCOMER, MEXICO.

Como se puede entender, en un sistema de contribucién definida en donde las tasas
de cotizacién son bajas, no seria sorprendente encontrar que las pensiones y/o tasas de
reemplazo también se ubiquen en rangos relativamente bajos. Bajas tasas de aportacién
conducen con toda certeza a bajas tasas de reemplazo y en especial para los casos donde
las densidades de cotizacién son més bajas, independientemente del nivel salarial que
pueda tener el afiliado (ver Grafico N° 3).
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GRAFICO N° 3

TASAS DE REEMPLAZO PARA LA PENSION POR VEJEZ
HOMBRE 15 ANOS, % SOBRE ULTIMO SALARIO

= 1 Salario Minimo
= 2 Salarios Minimos

30% 3 Salarios Minimos
20%

10%

0%

g
2

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE ALBO ET AL. (2007), “HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN
MEXICO: VISION Y PROPUESTAS DE REFORMA", SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y PENSIONES Y SEGUROS AMERICA, BB
BANCOMER, MEXICO. SUPUESTOS: INCREMENTO SALARIAL REAL DE 1%; COMISION SOBRE SALDO DE 0,5%; RENTABILIDAD REAL DE 4%.

11.2 La solucion planteada por BBVA

Desde luego, la solucion al problema en cotizaciones en México implica llevar las tasas
de aportacién hacia los niveles internacionales. En el caso mexicano, las contribuciones
son tripartitas, es decir, las realiza tanto el trabajador como el empleador y el Estado. Sin
embargo, las contribuciones obligatorias que se realizan por estas tres vias suman un
6,5% del total del salario (ver Cuadro N° 1). Si a estas contribuciones obligatorias agre-
gamos otra que se llama “Cuota Social”, que como porcentaje del salario en este ejemplo
seria de 1,1%, la contribucién total en México seria de 7,6%, lo cual esta muy por debajo
del promedio de América Latina que esta en alrededor de un 10% del salario bruto.
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CUADRO N° 1

CONTRIBUCIONES OBLIGATORIAS AL SEGURO DE RETIRO, CESANTIA'Y VEJEZ (RCV)
% DEL SALARIO BASE DE COTIZACION

Trabajador 1,125%
Empleador 5,15%
Estado
I. Cesantiay vejez 0,225%
Subtotal 6,5%
. Cuota Social* 1,1%
Total 7,6%

*/ CONSIDERA A UN TRABAJADOR DE 5 SALARIOS MINIMOS
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A LEY DEL SEGURO SOCIAL.

Entonces, como se dijo anteriormente, la solucién natural es elevar las tasas de aporta-
cién del sistema. El gran problema, sin embargo, radica en definir quién va a pagar esa
diferencia. Luego, en tanto llega una posible solucién, la pregunta es ;podemos hacer
algo? Pues bien, al observar la estructura de contribuciones a la seguridad social, nota-
mos que si bien el patrén aporta el 67,8% del dinero que va a la pension, el trabajador
un 14,8% y el Estado por el lado obligatorio un 3%, la cuota social puede tener un papel
importante como instrumento de solidaridad en el sistema, porque en este caso repre-
senta un 14,5% (ver Figura N° 3).
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FIGURAN® 3

CONTRIBUCIONES OBLIGATORIAS AL SEGURO DE RETIRO, CESANTIA Y VEJEZ (RCV)
% DEL TOTAL APORTADO

67,8 %

14,8 %
O Trabajador B Empleador
[ Estado (cesantia y vejez) O Estado (Cuota Social*)

*/ CONSIDERA A UN TRABAJADOR DE 5 SALARIOS MINIMOS.
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A LEY DEL SEGURO SOCIAL.

La cuota social en realidad es un instrumento solidario muy importante, no sélo por el
porcentaje que representa del total aportado, sino también por el disefio que tiene. La
Cuota Social se estableci6 en 1997 como una aportacién fija mensual del Gobierno Fede-
ral a cada cuenta individual por cada dia cotizado y su monto es equivalente a 5,5% del
Salario Minimo General Vigente (SMGV) del Distrito Federal del 1° de Julio de 1997, el
cual se actualiza trimestralmente conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC). Por su disefio de aportacién fija a una cuenta, la Cuota Social beneficia mas a las
personas de menores recursos. Si analizamos el caso de México, en donde tenemos una
estructura salarial para efectos de contribucién a la seguridad social topada en veinti-
cinco salarios, al ordenarlos de menor a mayor, vemos que efectivamente el impacto de
la cuota social es mucho més alto en los trabajadores de uno a tres salarios de cotizacién
(ver Gréfico N° 4).
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GRAFICO N° 4

CONTRIBUCIONES OBLIGATORIAS AL SEGURO DE RETIRO, CESANT[AYVEJEZ (RCV)
POR NIVEL DE INGRESO (% DEL SALARIO BASE DE COTIZACION]

Cuota Social

14
12 wy‘y‘j&vyy
10 Estado

e e e i e e o i e i e | Trabajador

Empleador

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Numero de salarios

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A LEY DEL SEGURO SOCIAL.

Conociendo esta estructura de la Cuota Social y su impacto benéfico en los trabajadores
de menores ingresos, claramente pareciera ser que si nosotros logramos elevar la Cuota
Social, podriamos incrementar el beneficio social de este instrumento de solidaridad. E1
problema, desde luego, radica en cémo financiar ese incremento en la Cuota Social. Mu-
chos de los paises que han reformado sus sistemas de pensiones, lo han hecho también
teniendo que absorber algtin costo fiscal de corto plazo para precisamente poder cerrar
el esquema de beneficio definido y poder transitar al esquema de contribucion definida.
En el caso de México, el no haber hecho la reforma significaria haber dejado crecer los
pasivos contingentes en una linea indefinida en el tiempo con costos fiscales insosteni-
bles. Gracias a la reforma en México, este fendmeno se pudo revertir y ya sabemos que
en cierto tiempo este costo fiscal se va a tener que asumir, pero no es un costo menor
(asciende a un 54,8% del PIB de acuerdo a nuestros calculos) [ver Grafico N° 5].
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GRAFICO N° 5

SISTEMA DE PENSIONES IMSS?
GASTO, % DEL PIB

4 Z

IVCM-sin reform/
3

Transicion:
incluye opcion P
2 LSS-73 vs. | SS-07 B
e IVCM en curso o’ ~ . o 54,8% del PIB
depago . * >3 (Valor presente)
1 - ~
- - - - -~ -

- Nuevo Sistema* - 06,8% del PIB
0 = (Valor presente)

05 10 15 20 25 30 35 40 45 50

*/ INCLUYE APORTACIONES ESTATALES Y PENSION GARANTIZADA. ) ,
FUENTE: ALBO ET AL. (2007), "HACIA EL FQRTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN MEXICO: VISION Y PROPUESTAS DE
REFORMA", SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS Y PENSIONES Y SEGUROS AMERICA, BBVA BANCOMER, MEXICO.

Entonces, en un sistema que ya tiene de por si altos costos fiscales, la pregunta era cémo
incrementar los beneficios sociales sin agravar los costos fiscales de manera significati-
va. Nuestra propuesta consisti6 en redistribuir los recursos ptiblicos en la Cuota Social
hacia aquellas personas para las cuales tiene un mayor impacto en su pensién. Esto
implicaba eliminar la Cuota Social para todos aquellos trabajadores que tuvieran mas
de tres salarios minimos y concentrar la Cuota Social en los trabajadores de uno a tres
salarios, duplicando asi el monto de esta aportacion para este grupo de trabajadores
(ver Gréfico N° 6).

1.3 La reforma adoptada por el Ejecutivo

La iniciativa de Ley del Ejecutivo Federal aprobada por el Congreso en 2009 fue mas
amplia en su cobertura. Se decidié aplicar el incremento a la Cuota Social a los prime-
ros quince niveles de ingreso de manera escalonada, elimindndola para los niveles de
salarios mayores a este umbral (ver Grafico N° 7). Desde luego, al no haber acotado
la reforma a sélo los primeros tres salarios, el Gobierno y el Congreso decidieron que

2 Instituto Mexicano del Seguro Social.
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era factible asumir un cierto costo fiscal, pero la idea de redistribuir la Cuota Social ha
ayudado ya a financiar el 60% de esos nuevos costos fiscales, de modo que la reforma al
final si tuvo un costo fiscal pero de alguna manera acotado’ .

GRAFICO N° 6

CONTRIBUCIONES OBLIGATORIAS AL SEGURO DE RETIRO, CESANT[AY VEJEZ (RCV)
POR NIVEL DE INGRESO (% DEL SALARIO BASE DE COTIZACION])

] Salario Base de|Incremento en

16 Cuota Social Cotizacién Cuota Social
14 dpoob-—-"“*wb (SBC)
12 . ‘o‘fﬂ*“*‘o“b&‘o@ Estado 1,0a3,0 100%
i - 301omas | Seelimina

8

6 Trabajador

4

2 Empleador

o

12 34 56 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Nimero de salarios

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A LEY DEL SEGURO SOCIAL

3 Las autoridades hacendarias de México estimaron que la transferencia a los trabajadores de menores
ingresos por la redistribucion de la cuota social fue aproximadamente USD 130 millones el primer
afio de la reforma.
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GRAFICO N° 7

CONTRIBUCIONES OBLIGATORIAS AL SEGURO DE RETIRO, CESANT[A Y VEJEZ (RCV)
POR NIVEL DE INGRESO (% DEL SALARIO BASE DE COTIZACION]

Salario Base de Incremento en
16 Cuota Social Cotizacion (SBC) Cuota Social
N 1 20%
14
1,01a4,0 15%
12
% Estado 401a7,0 10%
8 7.01a10,0 5%
5 Trabajador 10012150 0%
4 15,01 0 mas Se elimina
2 Empleador
o

1 234 56 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Nimero de salarios

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A LEY DEL SEGURO SOCIAL, DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION (DOF), 26 DE MAYO DE
2009.

1.4 Resultados de la reforma

El incremento y subsidio a las cotizaciones por medio de la Cuota Social ofrece hoy me-
jores perspectivas de bienestar para los afiliados de menores ingresos. Haciendo nues-
tros ejercicios de simulacién es claramente notorio que antes y después de la reforma
hay una mejora significativa en bienestar para los trabajadores en términos de sus tasas
de reemplazo (ver Gréfico N° 8). En el caso de México esta reforma a la Cuota Social
logré una asignacién mas progresiva de los recursos ptiblicos, en beneficio de los traba-
jadores de menores ingresos. De hecho, el 90% de los trabajadores que cotizan al Sistema
de Pensiones vieron incrementada la aportacion a su cuenta individual. Y al mejorar las
tasas de aportacion, como es de suponer, han mejorado también las tasas de reemplazo
esperadas, aumentando el bienestar de los trabajadores.

141



w
=
24
<
[a N

w
o
)
<
=
<
o
o
@
a
")
o
|
w
=)
<
(o4
=)
=
@
w
m
o
o
<
3
o
w
(=)
z
i
=
=<
]
o
=

O
o

~

CAPITALIZACION INDIVIDUAL?

GRAFICO N° 8

TASAS DE REEMPLAZO PARA LA PENSION POR VEJEZ
HOMBRE 15 ANOS CON INGRESO DE 2 SM, % SOBRE ULTIMO SALARIO

L R e
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70% -
M Reforma
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20% - == - = = - ~= -----------------
10% + =ie e mimm i e - == - - - - - - - - -
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9 (=] w ~ o uw < o o —
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Densidad de cotizacién

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE ALBO ET AL. (2007), "HACIA EL FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES
EN MEXICO: VISION Y PROPUESTAS DE REFORMA”, SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICQS Y PENSIONES Y SEGUROS AMERICA, BBVA
BANCOMER, MEXICO. SUPUESTOS: (1) INCREMENTO SALARIAL REAL DE1%; (Il) COMISION SOBRE SALDO DE 0,5%; (111} RENTABILIDAD
REAL DE 4%.

No obstante, esta reforma en la Cuota Social representa slo un primer paso en la solu-
cién a problemas dentro y fuera del Sistema de Pensiones, los cuales requieren de una
visién integral de solucién tanto en México como en América Latina. Por ejemplo, ya
se ha comentado mucho que uno de los principales retos que enfrentan todos nuestros
sistemas de contribucién definida es el tema de la informalidad laboral, la cual es muy
elevada en todos los paises de la region.

Otros retos que hay que enfrentar también son ampliar la cobertura de asalariados, in-
corporar a los trabajadores independientes al sistema, elevar la educacién financiera
de los cuentahabientes, incentivar el ahorro previsional voluntario, considerar todos
los temas que pueden haber con otras pensiones a parte de las de vejez (pensiones de
invalidez y de sobrevivencia), etc.
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Sin embargo, una tarea que debe concluir lo més pronto posible es la de consolidacién
fiscal. Hay muchos paises en donde todavia conviven los sistemas de beneficio definido
en déficit actuarial con aquellos de contribucion definida y en la medida en que no se
cierre la creciente brecha de recursos fiscales que cada afio demandan los sistemas de
beneficio definido, se estdn escapando recursos que podrian de alguna u otra manera
usarse para apoyar la red de proteccién social dentro del sistema de contribucién defi-
nida, ya sea en la forma de un esquema de Pilar Solidario como el de Chile, o como un
esquema de Cuota Social que he comentado para el caso de México. En ese sentido, la
tarea de ampliar las bases de recaudacion fiscal y mejorar la eficiencia del gasto ptblico
es una labor permanente que, de hacerse, beneficia a los sistemas de contribucién de-
finida.

Ill. Conclusiones

El Sistema de Pensiones de México enfrenta hoy retos dentro y fuera del ambito de la
Industria de Pensiones, como son la informalidad y las bajas densidades de cotizacién,
y las bajas tasas de aportacién obligatoria.

En un sistema con contribuciones definidas las aportaciones son clave para la pensién.
En este sentido, en el sistema reformado de México la Cuota Social ha sido un importan-
te instrumento de solidaridad del Estado hacia los cuentahabientes. La Cuota Social es
un ejemplo de como pueden caber perfectamente instrumentos solidarios dentro de los
sistemas de contribucion definida para apoyar a los trabajadores de menores ingresos.

Con las ultimas reformas a la Ley del Seguro Social, focalizando el destino de los recur-
sos publicos hacia las personas de menores ingresos, la Cuota Social ha fortalecido su
objetivo y permite avanzar hoy hacia mejores condiciones de bienestar para los afilia-
dos.

No obstante, el subsidio a las cotizaciones de personas de bajos ingresos es solo parte
de una solucién que debe ser mas amplia e integral. Para que un Sistema de Pensiones
pueda cumplir con su objetivo de brindar proteccién en la vejez debe contar con las con-
diciones propias. Debemos atacar el problema a través de varios angulos en términos de
mejorar la cobertura, mejorar la formalidad de relaciones laborales, tener aportaciones
adecuadas y regulares, y también en términos de tener un régimen de inversién que esté
acorde con el horizonte de inversién de los afiliados. Estas son condiciones necesarias
para que un sistema de pensiones realmente pueda lograr su objetivo, que a fin de cuen-
tas es dar una protecciéon adecuada en la vejez.

143






PARTE Il

NUEVOS
PRODUCTOS

JOSEPH RAMOS. Nuevas Actividades para las AFP: Seguros de Cesantia
AUGUSTO IGLESIAS. Ahorro Previsional Voluntario

MICHAEL F. CANNON. Cuentas Médicas Personales: Una Alternativa al Seguro
de Salud Obligatorio

145






[
=
o
&

[%2]
=
=
(&)
pl
(=}
o
o
o
(%2]
o
>
[}
=
=z

NUEVAS ACTIVIDADES PARA LAS
AFP: SEGUROS DE CESANTIA

JOSEPH RAMOS !

1 Joseph Ramos tiene estudios de Doctorado en Economia (1968) en la Universidad de Columbia, EE.UU.
Actualmente es Profesor Titular de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile. Se desempeiid
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El uso de cuentas individuales de capitalizacién para reemplazar o complementar
los sistemas tradicionales de pensiones ha ido creciendo en el mundo. Ese éxito hace
natural considerar si ese mismo mecanismo no puede ser conveniente para otras
necesidades sociales. Por cierto, si lo fuera, ello produciria una sinergia natural con las
cuentas individuales del sistema de pensiones, con adicionales beneficios tanto para los
asegurados como para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

En este articulo quiero considerar la conveniencia de ocupar cuentas individuales para
servir como un seguro de cesantia. La primera seccién examina la razén por la cual se
hace necesario un seguro de cesantia y por qué los seguros tradicionales pueden ser
deficientes en proveerlo. La segunda examina las ventajas que pueden tener las cuentas
individuales de capitalizacién (CIC) respecto a los seguros tradicionales de cesantia,
incluyendo en esto las ventajas relativas de las CIC a solas o cuando se combinan con
acceso a crédito y/o a fondos solidarios de cesantia. La tercera seccién presenta un caso
concreto, el de Chile, con 8 afios de funcionamiento, sistema donde las CIC son un
complemento al sistema de indemnizacién por despido, y donde las CIC se combinan
con un fondo solidario (FS). La cuarta seccion considera algunas extensiones posibles,
donde se combinan las CIC con créditos, usando los fondos de pensiones como garantia
(analogo a lo propuesto por Stiglitz y Yun (2002), y una segunda donde se transforman
las indemnizaciones a cuentas individuales (como en Austria, Brasil y Colombia). La
dltima seccion concluye con algunas consideraciones de la economia politica de tales
reformas.

I.  Laconveniencia de un seguro de cesantia
a. ¢Por qué unseguro?

Son varias las razones por las que se amerita un seguro de desempleo. Primero, aun
en una coyuntura econémica normal sin crisis de desempleo masivo, un porcentaje
importante de la fuerza de trabajo afronta el riesgo no despreciable de estar sin ingreso
durante un periodo posiblemente prolongado debido a la destruccién creativa que
caracteriza la economia moderna. En efecto, cada afio un porcentaje importante de
empleos son destruidos y un porcentaje similar creados como parte del proceso de
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reasignacion de empleos desde empresas y usos menos productivos a empresas y usos
mas productivos. Por ello, entre entradas al mercado laboral, cambios voluntarios de
trabajo, contratos por obra o plazo fijo y despidos, se estima que a lo largo de su vida
profesional el trabajador promedio cambia de empleo una vez cada 4 afios? . De durar tal
periodo de bisqueda entre 2 y 3 meses, ello de por si resultarfa en una tasa de desempleo
“friccional” del orden de 4,2% a 6,3% al afio®. La gravedad de este problema radica en
que no toda biisqueda dura lo previsto; algunas bisquedas pueden ser inesperadamente
largas, lo que haria especialmente costoso el proceso. Por otra parte, la bisqueda 6ptima
implica poder rechazar algunas ofertas, y no tener que aceptar el primer empleo que
se encuentra. La falta de ingreso puede entonces impedir tal bisqueda eficiente. Un
seguro de desempleo vendria a satisfacer esta necesidad de suavizar el consumo frente
a una bisqueda de trabajo inesperadamente prolongada.

Segundo, la gravedad del desempleo se agudiza exponencialmente en crisis econémicas
con desempleo masivo y generalizado, cuando la gran mayoria de empresas esta
despidiendo y pocas estan contratando. Segtin su gravedad éstas pueden ser recesiones,
como la recién crisis internacional de 2009, cuando el PIB de América Latina cay6 del
orden del 1,5% y el desempleo alcanzo el 10%, o depresiones, como la de la crisis de la
deuda externa de 1982/83, cuando el PIB de algunos paises de la region cay6 mas de
10% y el desempleo se doblé. El trabajador promedio esta indefenso frente a tales crisis,
por lo que se convierte en una verdadera catastrofe quedar cesante.

Tercero, inclusive los trabajadores por obra (por ejemplo, en la construccion) o plazo fijo
tienen problemas. Es cierto que el trabajador que opta por estos empleos sabe que no
tiene un ingreso estable y que ha de buscar trabajo cada cierto tiempo, por lo que debe
ahorrar parte de su ingreso para cubrir este periodo de bisqueda. Desafortunadamente,
la duracién de esa buisqueda no es facilmente predecible.

Ademas, no todos los trabajadores son tan previsores; muchos son miopes. Mds atn,
aunque no hubiera miopia, el ahorro personal sirve para defender al trabajador frente a
situaciones previsibles o de riesgo acotado. Mas, la cesantia no es un asunto claramente
previsible o acotado. En efecto, si caidas en la demanda de trabajo en una empresa de,
por ejemplo, un 10%, sélo redujeran las horas de trabajo, el ahorro individual seria
un mecanismo socialmente eficaz. Sin embargo, tal solucién es altamente insuficiente

2 Segiin ENCLA (2009), en el afio 2008 fueron celebrados y finiquitados aproximadamente un 25%
de todos los trabajadores con contrato indefinido en la empresa en Chile. Por tanto, ello significa que,
en promedio, cada trabajador cambia de trabajo una vez cada 4 afios.

3 En efecto, si un cuarto de la fuerza de trabajo estd buscando trabajo cada afio y si su biisqueda dura
2-3 meses, entonces entre un 4,2% (1/4 multiplicado por 2/12 de afio) y un 6,3% (1/4 multiplicado
por 3/12 de afio) de la misma estaria cesante en cualquier momento dado. Ver Cowan y Micco (2009)
para una discusion de la importancia de la rotacion en el mercado laboral.
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si, como suele ocurrir, la caida en la demanda de trabajo se concentra en unos pocos
individuos de manera aleatoria, aumentando la cesantia en un 10% o maés, y no
afectando a los demas. No hay ahorro razonable que pueda proteger ante esta tltima
contingencia.

Esto es tanto 0 mds asi frente a un desempleo masivo o contingencia catastréfica®,
cuando una proteccién individual, por medio de suficiente ahorro previo, es
virtualmente imposible. Por otra parte, aun en situaciones de desempleo “normal”, el
periodo de bisqueda no es completamente previsible y tiene una importante varianza.
Por lo tanto, el ahorro individual no es una proteccion eficiente para enfrentar el riesgo
de desempleo. Los seguros de desempleo permiten diversificar ese riesgo entre todos
los potencialmente afectados, lo que suaviza el consumo y mejora el bienestar de la
fuerza de trabajo.

Por otra parte, no existe un mercado de capitales perfecto en el que el trabajador cesante
pueda tomar prestado para suavizar su consumo en periodos de cesantia. Al contrario,
en estos momentos, cuando mas lo necesita, nadie le quiere prestar. Por ello, frente a
riesgos relativamente aleatorios como la cesantia, es mucho mas eficiente socializar tales
riesgos por medio de un seguro de cesantia.

Por todas estas razones se han creado seguros de cesantia en el mundo, no solo para
brindarle al trabajador un ingreso suficiente para reducir sustancialmente la variabilidad
en su consumo familiar durante su cesantia, sino también para permitir que no tenga
que tomar el primer trabajo que se le presente, por malo que sea, pudiendo alargar la
buisqueda hasta encontrar un empleo mas idéneo y mejor remunerado. Bien disefiado,
pues, el seguro de desempleo claramente mejora el bienestar social.

b) ¢Por qué no un seguro privado? ;por qué obligatorio?

De ser tan conveniente un seguro de desempleo, jpor qué no se genera un mercado
privado para ello, como se hace, por ejemplo, para el seguro contra accidentes de autos?
El problema es que un seguro privado de desempleo tendria que lidiar con lo que
se denomina seleccion adversa. Como el riesgo de desempleo no es completamente
aleatorio, sino que afecta a algunos empleos y a algunas personas mds que otras,
tenderian a querer asegurarse los individuos que tuvieran mayor riesgo. Como las

4 Gran parte del problema de desempleo masivo desapareceria si, en circunstancias recesivas, donde las
empresas enfrentan reducciones en sus ventas, el gobierno las indujera a reducir horas en lugar de
despedir personal. En efecto, seria socialmente preferible que frente a una caida generalizada en las
ventas y produccion de, digamos, un 5%, todos trabajaran un 5% menos de horas a que el desempleo
subiera en 5 puntos porcentuales. Para una propuesta en este sentido ver Bravo, Larrafiaga y Ramos
(2003).
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aseguradoras anticiparian esto, cobrarian una prima elevada, lo que desalentaria atin
mas a todos, menos a los més riesgosos, con lo que el mercado se iria estrechando hasta
posiblemente desaparecer.

La solucién al problema de seleccion adversa es hacer obligatorio el seguro para todos
los trabajadores, con lo que se aseguran tanto los que tienen un menor riesgo como
aquellos con uno mayor. De ahi que el seguro de cesantia en el mundo es, donde existe,
un seguro que la autoridad ha hecho obligatorio a toda la poblacién laboral.

Finalmente, un problema adicional para un seguro privado es que, particularmente en
caso de crisis, el riesgo de desempleo no es independiente de un trabajador a otro. Los
seguros privados son altamente vulnerables a este tipo de riesgo sistémico, donde los
riesgos estan relacionados, como durante un periodo de desempleo masivo. Més atin,
los activos que respaldan tales seguros tipicamente pierden valor en esos momentos
de mayor necesidad, por lo que el seguro se hace insolvente, a menos que el Estado
se comprometa a cubrir sus eventuales déficits. De ahi que tipicamente este seguro es
estatal, ya que el Estado es la tinica entidad que puede cubrir riesgos sistémicos.

Il.  Los seguros tradicionales y las ventajas relativas de cuentas individuales
para enfrentar la cesantia

Por todos los motivos anteriores, se han ido creando seguros de cesantia, sobre todo
en los paises desarrollados. Si bien las caracteristicas de éstos varian de pais en pais, el
seguro tradicional esencialmente paga un subsidio al incurrir en el siniestro de cesantia,
subsidio que es independiente de cualquier cotizacién que pudiera haber realizado el
trabajador o su empleador. En ese sentido es un seguro “puro”. Para no desincentivar
del todo la buisqueda de trabajo, el subsidio no es indefinido, sino tiene un limite en el
tiempo, variando de 6 meses (USA) hasta 2 afios y mds en algunos paises europeos.
Y por lo mismo, el subsidio es inferior al salario efectivo que ganaba el trabajador, las
“tasas de reemplazo” tipicamente siendo de 50%-80%. Pese a estos dos resguardos, el
subsidio tiene fuertes desincentivos a la btisqueda de trabajo. Por un lado, al elevar
el salario de reserva del trabajador induce a rechazar trabajos; por otro, prolonga
la duracién de la cesantia hasta que el subsidio termine o su monto se haga poco
significativo. Por lo mismo, implica un costo elevado, sélo solventable por paises ricos.
De hecho, como muestra el Cuadro 1, el gasto en seguros de cesantia, capacitacion de
cesantes y programas especiales de creaciéon de empleo puede ascender hasta casi 5%
del PIB al afio.

Precisamente para superar este problema de elevado costo asi como desincentivos a la
btisqueda de trabajo es que surge laidea de ocupar cuentas individuales de capitalizacién
(CIC) como mecanismo, parcial o completo, de suministrar un seguro de cesantia. En
efecto, las CIC tienen dos grandes ventajas respecto al seguro tradicional. Primero, como

151



w
=
24
<
[a N

(%2]
o
=
(@]
=
[=]
o
o
a
(%2]
o
>
w
=
=z

son una especie de ahorro forzoso, hacen que el propio trabajador (o indirectamente,
por medio de su empleador) financie buena parte o todo el costo de un desempleo
“normal”. Segundo, en la medida que el propio trabajador internaliza el costo de su
desempleo, - en el caso de las cuentas individuales a solas, virtualmente desaparecen
los incentivos “perversos” de no tomar un trabajo o de prolongar indebidamente la
bisqueda de trabajo para cobrar el subsidio. En efecto, estos fondos son suyos caiga o
no en desempleo.

Hay tres versiones de CIC que conviene distinguir para fines de un seguro de cesantia.
La primera es cuentas individuales y nada mds. Si el desempleo fuera parejo para
todos — digamos 6%, este seria el instrumento dptimo, pues cada trabajador sabria que
estaria sin trabajo el 6% de su vida profesional. Por consiguiente habria que ahorrar en
su cuenta individual el equivalente a 6% o menos de su salario segtin deseara una tasa
de reemplazo de 100% o algo menos. En efecto, cada uno financiaria su desempleo con
un ahorro forzoso (directo o por intermedio del empleador). Como el propio trabajador
internaliza el costo de su desempleo, no habria desincentivos de ninguna naturaleza. E1
problema es que el desempleo ni su duracién son parejos entre las personas. Por ende,
algunos pueden estar cesantes 10% o méas de su vida profesional, mientras que otros
tendran la suerte de no padecer en absoluto de cesantia. Los tiltimos tendran excedentes
en sus cuentas individuales, lo cual no es problema, puesto que ese dinero, con intereses,
serd de ellos al jubilar. Sin embargo, para los primeros, las cuentas individuales de
capitalizacién serdn insuficientes para cubrir adecuadamente su cesantia a la tasa de
reemplazo deseada.

Esto da pie a la segunda version de cuentas individuales, la de CIC junto a acceso a
crédito (Cortazar (1993) y Feldstein y Altman (1998)). Para suplir la insuficiencia en
las cuentas individuales del primer grupo de trabajadores (ya que los mercados de
capital son imperfectos y no se les va a prestar a personas sin trabajo), una vez agotado
los fondos en sus cuentas, se les extiende un crédito para cubrir adecuadamente su
cesantia. Se les cobra el crédito por medio de una cotizacién mayor una vez que se
vuelvan a ocupar®, con lo que en teoria el trabajador internaliza (casi) totalmente el
costo de su cesantia y no hay desincentivos. Con todo, éste no es un seguro, pues el que
aleatoriamente sufre de un alto desempleo en su vida profesional debe €l financiar su
desempleo totalmente.

La tercera version, usada en Chile como veremos adelante, es de cuentas individuales
combinadas con un fondo solidario que cubre el siniestro de padecer de mas cesantia

5  Esto es asi en la version propuesta por Cortdzar. En la version de Feldstein y Altman (1998), el
crédito es del gobierno y se repaga de la cuenta individual, pero si al final de la vida de trabajo del
trabajador queda un déficit, es condonado. Esto es mis beneficioso para el trabajador pero debilita los
incentivos de biisqueda.
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que el promedio. En efecto, la idea es que todos deben cubrir con sus CIC un desempleo
normal mientras que el fondo solidario protege contra el siniestro de padecer de mas
desempleo que lo normal. De ahi que el fondo solidario es lo que asegura contra el
siniestro de padecer de mas desempleo que lo normal. Si bien esta version tiene la virtud
de proteger mas a los que aleatoriamente sufren un mayor desempleo, el contar con este
seguro de algtin modo desincentiva la bisqueda de trabajo mientras se esté girando
del fondo solidario. Hay pues una disyuntiva: mientras mas generoso la proteccion (el
componente solidario) mayor el desincentivo a la biisqueda. Nada es perfecto en este
mundo.

Por cierto, cualquiera de las tres versiones es interesante como una nueva actividad
para las AFP, tanto por los voltimenes de negocio que significan como por las sinergias
positivas entre cuentas individuales para la cesantia y cuentas individuales para la
jubilacién. En efecto, si las cuentas individuales pretendieran cubrir un desempleo
normal de 6% con una tasa de reemplazo de 50%, ello significaria una cotizacién anual
(entre empleador y trabajador) de 3% del salario del trabajador (6 1 1/2-2% del PIB)°.
Ello compara con una cotizacion tipica del orden de 10% para las pensiones. Por cierto,
las cifras no son perfectamente comparables, puesto que las cuentas de los fondos de
pensién se mantienen por un plazo largo, mientras que las cuentas para cesantia tienen
un plazo mas corto de duracién’.

En cuanto a posibles sinergias, no cabe duda que las AFP pueden proveer el servicio
de mantener cuentas individuales de cotizacion individual para la cesantia en forma
relativamente facil, dado su experiencia en generar cuentas individuales para jubilacién.
Asimismo, sus locales facilitan una atencion ahora atin mds amplia para sus clientes.
Por ultimo, sus estrategias de inversion se asemejan bastante a las de los fondos menos
riesgosos de la cartera de inversion para la jubilacién. Al complementarse tan bien con
su labor de administrar los fondos de jubilacién, la provision de estos nuevos servicios
reduce significativamente sus costos unitarios de operacién. Estos ahorros son atin mas
significativos si los fondos de cesantia terminan licitindose a un consorcio de las AFP,
como resulté ser el caso en Chile.

Ill. Elcaso de Chile®

El seguro de cesantia chileno de 2002 es un doble hibrido. Por un lado, combina un

6 De hecho, se estima que en régimen los fondos administrados por la AFC en Chile alcanzardin cerca
de 2,5% del PIB.

7 No obstante, si el ingreso de la AFP es en funcion de las cotizaciones y no los fondos administrados,
la diferencia en duracion de los fondos no afectaria los ingresos de la AFP.

8  Para una descripcion acabada del seguro de cesantia chileno, al menos hasta antes de su reforma en
2009, ver Acevedo, Eskenazi y Pagés (2006).
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componente de ahorro forzoso en cuentas individuales con un componente de seguro
por medio de un fondo “solidario”. Este segundo componente es el verdadero seguro,
pues el beneficiario recibe este subsidio si cae en la cesantia, independientemente
de su aporte al fondo. Por otro lado, se disefi¢ para ser combinado con la existente
indemnizacion de un mes por afio en caso de despido, de tal modo que entre las dos
dieran una proteccién adecuada al cesante.

Pretende dar una proteccién adecuada al trabajador cesante, pero minimizando los
desincentivos y “filtraciones” hacia grupos considerados menos prioritarios, tan
caracteristico de los seguros en Europa y EE.UU. En efecto, entre otros problemas, los
programas de los paises desarrollados tienden a beneficiar a muchas personas no tan
necesitadas (trabajadores temporales o por obra); a inducir colusién entre empleadores
y trabajadores a expensas de fondos comunes y recursos fiscales; a desalentar la
bisqueda de empleo en aras de seguir recibiendo el subsidio. En consecuencia, los
programas resultan exorbitantemente caros para paises en vias de desarrollo como
Chile. El seguro de desempleo chileno innové al eliminar gran parte de estos abusos y
filtraciones, ideando un programa mas acorde con las capacidades de financiamiento de
una economia en vias de desarrollo como la chilena. De hecho, todas las innovaciones
tendientes a evitar abusos y “filtraciones” de los beneficios a grupos no prioritarios
resultaron tan exitosas que la primera reforma del seguro, llevada a cabo en el afio
2009, fue motivada por la constatacién de que la ley original del 2002 habia pecado de
tacana.

Elnuevo seguro es obligatorio para todos los trabajadores asalariados del sector privado
contratados a partir de octubre 2002, excepto el servicio doméstico y los familiares
no remunerados, y tiene cardcter voluntario para aquellos que ya estaban ocupados.
Se excluyeron a los trabajadores por cuenta propia por considerar que pretender
asegurarlos se prestarfa a abusos. En efecto, es virtualmente imposible identificar
cuando un trabajador por cuenta propia esta cesante o cuando ha recuperado su trabajo,
ni podré distinguirse entre un trabajador a cuenta propia verdaderamente cesante y
un inactivo que se declara un cuenta propia cesante para cobrar el seguro. Por razones
similares a estas, se descart6 asegurar a los trabajadores familiares no remunerados,
pues se prestarian a abusos por ser virtualmente indistinguibles de los inactivos.

El grupo prioritario del nuevo seguro son los asalariados con contrato “indefinido”,
pues se consideraba que los trabajadores temporeros o por obra (como la construccién)
o por plazo fijo lo son, en su mayoria por libre opcion. De ahi que el desempleo que
experimentan es en alguna medida previsible y, por ende, “voluntario”, por lo que no
ameritarian una proteccién significativa adicional.

En el caso de los trabajadores con contrato de trabajo indefinido la cuenta individual se
nutre de una contribucién mensual de su empleador del 1,6% de su renta imponible y
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otra del 0,6% del propio trabajador’ . E1 Fondo Solidario se financia con una contribucién
mensual del empleador del 0,8% de la renta imponible mas un aporte estatal minimo
(de apenas US$ 13 millones al afio en régimen). En el caso de los trabajadores por obra
o plazo fijo la cotizacién es exclusivamente del empleador (equivalente a un 3% del
salario); 2,8% va a la cuenta individual, 0,2% al Fondo Solidario®.

Para acceder a la cuenta individual se requiere haber cotizado un minimo de 6 meses.
El retiro de los fondos acumulados en la cuenta individual es a “todo evento”, sea por
razones voluntarias o por despido. De esta manera, ayuda tanto al trabajador que se
retira voluntariamente para buscar un mejor trabajo como al que pierde su trabajo.

Se contemplan beneficios tanto para el trabajador con contrato indefinido que fue
despedido como para el trabajador que queda sin trabajo porque terminé la obra o el
plazo por el que fue contratado. Sin embargo, los beneficios para los trabajadores por
obra o a plazo fijo son menores a los del trabajador indefinido despedido, ya que se
consider6 que los primeros saben desde el primer dia que su trabajo es transitorio, por
lo que ameritan poca proteccién al ser el término de su trabajo esperado. En cambio,
el trabajador con contrato indefinido se incorpora a un trabajo con la perspectiva de
permanecer en el mismo durante un largo tiempo, por lo que su despido es un suceso
inesperado, que requeriria mayor proteccion.

Concretamente, en caso de quedar sin trabajo ambos tipos de trabajadores pueden
acceder a sus cuentas individuales. El trabajador por obra o plazo fijo accede a todo el
ahorro de su cuenta de inmediato, ya que se supone que probablemente lleva menos
de un afio trabajando. En cambio, el trabajador con contrato indefinido no puede
retirar todos sus fondos de inmediato (a no ser que lleve poco tiempo trabajando,
concretamente menos de afo y medio), sino que debe hacerlo gradualmente. El niimero
posible de retiros aumenta con el niimero de afios de contribucién, segiin una tabla
preestablecida.

So6lo puede acceder al Fondo Solidario el trabajador despedido, con al menos 12
cotizaciones continuas en los tltimos 24 meses y 3 continuas con su tltimo empleador.
Este recibe los fondos acumulados en su cuenta individual y, de ser éstos insuficientes,
recursos del Fondo Solidario (FS). En el caso de un trabajador indefinido en el primer
mes se puede recibir del FS hasta el 50% del sueldo bruto promedio de las 12 tltimas

9 No hay necesidad de cotizar para esa parte del salario sobre US$ 2.400 al mes (aprox.), ya que se
consideraba que personas de estos ingresos se protegerian con ahorros propios.

10 Si bien la cotizacion del empleador para el trabajador por obra o plazo fijo (3%) es superior a la del
trabajador indefinido (2,4%), no necesariamente significa un costo efectivo mayor por el empleador,
ya que se suponia que, por renovarse estos contratos frecuentemente, el nuevo contrato podria
absorber el mayor costo por medio de un menor salario liquido.
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cotizaciones, un 45% para el segundo mes de cesantia; un 40% el tercero; un 35% para
el cuarto; y un 30% para el quinto mes de cesantia, con un monto minimo y maximo
mensual del subsidio del orden de US$ 175 y US$380 respectivamente para el primer
mes, y decreciente en el tiempo seguin los porcentajes indicados'. En el caso de un
trabajador por plazo fijo u obra este sélo puede hacer dos giros del FS, de 35% y 30%
con un monto minimo y maximo.

Elnuevo seguro también innova al distinguir entre unasituacién de desempleo “normal”
y una "catastrofica”, dando mayor proteccién en estas tiltimas, las crisis econdmicas. En
efecto, aumentan los giros en periodos de cesantia inusualmente alta': en caso de los
con contrato indefinido, se pueden pagar un sexto y séptimo giro por un 25% y un 20%,
respectivamente, del salario bruto mensual. Para los contratados por plazo fijo u obra,
se establece un tercer y cuarto giro en “crisis” por un 30% del salario bruto mensual.

El Cuadro 2 muestra los beneficios que tendria un trabajador despedido con contrato
indefinido segun su antigtiedad en la empresa y su ingreso. Ahi se ve que el beneficio
medio durante los 5 meses a los que pudiera tener derecho un trabajador es un
porcentaje mayor del sueldo mientras mas bajo es su ingreso: va de un 23% del salario
liquido®™ para un trabajador que gana 5 ingresos minimos a un 51% para el que gana un
ingreso minimo. Esta clara, pues, la intencion redistributiva de la ley, al proteger més al
trabajador mas vulnerable por disponer de un menor ingreso.

No obstante, el beneficio total para un asalariado con contrato indefinido que es
despedido es mayor a esto. Hay que agregarle la actual indemnizacion de un mes
de sueldo por afio de servicio en caso de despido, ya que el nuevo seguro por si sélo
seria muy insuficiente para suavizar adecuadamente el consumo de la familia de un
trabajador cesante. Por ello, el seguro pretende, junto a la indemnizacién, cumplir
esa funcién. De ahi que la proteccion total (seguro mds indemnizacién) que tiene un
trabajador indefinido despedido que gana un salario minimo va de tener un ingreso
mensual equivalente al 71% de su salario liquido por los 5 meses que pudiera durar su
cesantia (si tiene un ano de antigiiedad), a un 91% si tiene 2 afios de antigtiedad y supera
el 111% con 3 o mas afos de antigiiedad.

11  Estos mdximos habria que compararlos con el salario mediano de la fuerza de trabajo chilena, que es
del orden de US$ 600 al mes.

12 Cuando la tasa nacional de desempleo excede en 1% el promedio de los iiltimos 4 afios.

13 Se considera el porcentaje del salario liquido, pues a fin de cuentas es lo que mds le interesa al
trabajador para suavizar su consumo. De ahi que el 50% del salario bruto equivale a aproximadamente
un 62,5% del salario liquido. Por eso mismo, por ejemplo (ver peniiltima fila de la 1* columna del
Cuadro 1), la indemnizacion de un mes por afio en caso de despido cubre el 25% del salario liquido
de 5 meses. Es asi ya que la indemnizacion de un mes de sueldo bruto es igual a 1,25 meses de
sueldo liquido. Esta indemnizacion, “estirada” durante 5 meses de duracion supuesta de la cesantia
equivale a recibir un 25% del sueldo liquido mensual.
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El Cuadro 2 también permite apreciar la diferencia que significa el seguro total (beneficio
mas indemnizacion como porcentaje del salario) con la situacion anterior al seguro,
cuando s6lo se disponia de la indemnizacién por despido. Por ejemplo, un trabajador
que gana un salario minimo y tiene 1 afio de antigiiedad sube su proteccién total de
un 25% del salario liquido durante 5 meses sin el seguro a un 71% con el seguro. De la
misma manera, el trabajador con un salario minimo y 2 afos de antigiiedad pasa de
una proteccién total igual al 50% de su salario liquido sin el seguro durante 5 meses a
un 91% con el seguro. Sin embargo, es de notar que en la medida que sube el salario, va
disminuyendo el porcentaje en que el seguro eleva la proteccién del trabajador respecto
a la simple indemnizacién.

No accederan, por tanto, al Fondo Solidario los trabajadores que llevan un buen ntimero
de afos trabajando en su empresa (del orden de 5 y mas) ni los de ingresos elevados,
pues los fondos acumulados en sus cuentas individuales tenderan a cubrir lo minimo
necesario contemplado en la ley. En efecto, el Fondo Solidario esta disefiado para suplir
los fondos de las cuentas individuales para el trabajador que queda cesante, sobre todo
en los primeros afios de un empleo cuando la indemnizacién es modesta y el trabajador
estd mas desprotegido. De hecho, como muestra el Cuadro 1, el beneficio del Fondo
Solidario de Cesantia como porcentaje del salario liquido es maximo (44% del salario)
para el trabajador que gana un salario minimo y con sélo 1 afio de antigiiedad; y
disminuye conforme sube el ingreso y mayor sea la antigiiedad en la empresa. Asi, el
mismo Cuadro muestra como el beneficio desciende a apenas un 1% para un trabajador
que gana 5 ingresos minimos y tiene 3 afios de antigiiedad en la empresa.

Existe ademads una serie de requisitos a cumplir para poder acceder a los recursos del
Fondo Solidario: mostrar un finiquito de su empleador, estar inscrito en una Oficina
Municipal de Intermediacién Laboral (OMIL), visitarla mensualmente mientras cobre
beneficios del FS y no haber rechazado ningtin trabajo que pague un 50% o mds de su
salario anterior.

Finalmente, en lo que se refiere a los beneficios, el seguro también innové al entregar
los recursos de la cuenta individual, pero no del FS, al trabajador que queda sin trabajo
por retiro voluntario. Este equivale a aproximadamente una semana y media de sueldo
liquido por afio de cotizacion. De esta manera se fomenta la movilidad laboral.

Hay una serie de medidas adicionales novedosas en lo que se refiere al disefio del seguro
de desempleo. Primero, para evitar elevar en forma excesiva los costos del seguro para la
empresa, los empleadores pueden deducir de la indemnizacion que tendran que pagar
en caso de despido las contribuciones hechas a la cuenta individual (1,6% del salario).
Como la indemnizacién de un mes por afio equivale a un 8,3% del salario bruto, ello
significa que la indemnizacién se reduce en aproximadamente un 20%.
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Segundo, para preservar la viabilidad financiera del Fondo Solidario y asegurar
subsidios para todos los potenciales beneficiarios, la ley considera ajustes hacia abajo
en los pagos del Fondo Solidario si una crisis fuera tan severa que los pagos totales del
fondo en un mes excedieran el 20% de los fondos acumulados.

Tercero, el seguro es administrado por el sector privado. Para abaratar costos se limit6 a
una sola empresa - llamada Administradora del Fondo de Cesantia (AFC) - por medio
de una licitacion que le otorgé la administracién del seguro por un plazo de 10 afios.

De este modo el costo asociado a la administracion del sistema (cobro de cotizaciones,
mantencion de cuentas, inversién de los fondos, verificacion del cumplimiento de los
criterios de elegibilidad para acceder a los beneficios, pago de los mismos y cobro de
deudores) ha resultado ser relativamente bajo, al ser establecido por la licitacién en un
0,6% anual de los fondos acumulados. Al ser la administraciéon un monopolio, esta
sujeta a la fijacién de normas y regulacién de la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones (SAFP). Si bien en sus inicios se limit6 las inversiones del fondo
a instrumentos de renta fija, pues se crefa que los recursos se girarian con rapidez,
posteriormente se permitié que parte de la cartera se invirtiera en instrumentos de renta
variable para elevar su rentabilidad, pues la autoridad reconocié que un porcentaje
importante de trabajadores (tal vez el 50%) permanece por mas de 4 afos en su empresa,
por lo que los fondos no tendrian que ser tan liquidos.

Cuarto, se consideraba que para velar por el cumplimiento de la letra de la ley estaba
la SAFP y los demds organismos fiscalizadores del Estado. Faltaba un organismo
independiente para velar por el buen funcionamiento del mismo segtin la intencién y
espiritu de la ley. Para esto se innov¢ al crear la Comisién de Usuarios, un organismo
independiente, compuesto de los usuarios — representantes sindicales y patronales, y
presidido por un académico. Para cumplir su mision tiene el derecho a exigir informacién
de la AFC asi como de los organismos estatales pertinentes (los referidos a la seguridad
social, capacitacién e intermediacién entre otros) y asi cumplir su obligacion de presentar
anualmente un informe no vinculante, con caracter descriptivo (sobre el funcionamiento
del sistema) asi como propositivo, sugiriendo mejoras al seguro de desempleo.

El nuevo seguro, por tanto, elev la proteccion al trabajador despedido, sobre todo para
aquel con pocos afios en la empresa y de ingresos bajos 0 medios. Innové también al
introducir beneficios, aunque modestos, para trabajadores que quedan sin trabajo al
terminar la obra o por cumplirse el plazo por el cual fueron contratados, asi como para
los retiros voluntarios, lo que deberia facilitar una mayor movilidad laboral.

En cualquier caso, sus principales innovaciones radicaron en su disefio, que minimiza
tanto la filtraciéon de recursos hacia grupos menos prioritarios como los incentivos
perversos a prolongar el desempleo para cobrar el seguro, fendmenos que han
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encarecido los sistemas de seguro de desempleo en los paises desarrollados. Y las
primeras evaluaciones avalan estas conclusiones. Ver Reyes, Van Ours y Vodopivec
(2010).

Frente a la disyuntiva de ser generosos con los beneficios o de minimizar filtraciones,
claramente se privilegi6 la ultima. Primero, se minimiz6 la posible colusion entre
empleadores y trabajadores en pactar finiquitos ficticios a expensas del Estado,
haciendo que el seguro fuera financiado casi exclusivamente por los dos primeros.
Segundo, el grueso de sus beneficios proviene de cuentas individuales, financiadas por
ambas partes, supliéndose sélo una vez agotadas éstas, en caso de despido, por recursos
de un fondo comtn, financiado en su mayor parte por un aporte patronal. Con ello,
se desalienta el abuso potencial de prolongar el desempleo haciendo uso de recursos
ajenos. Tercero, se limit6 el mayor uso del Fondo Solidario a trabajadores asalariados
con contratos indefinidos, pues se consideran que son éstos, y no los trabajadores por
obra o plazo fijo, los que mas necesitan del seguro. Cuarto, se incentivo la reinsercién
rapida, pues los beneficios son decrecientes en el tiempo, partiendo de un maximo del
50% del salario bruto y finalizando en el quinto mes con un subsidio no mayor al 30%
del ingreso. Quinto, los beneficios del Fondo Solidario se centraron en los trabajadores
de ingresos bajos y medios, los grupos que menos proteccion tienen frente al desempleo,
ya que se fijan topes maximos a los subsidios. Sexto, se evit6 elevar significativamente
los costos de contratacién, pues el empleador puede descontar de la indemnizacién en
caso de despido, su cotizacién a la cuenta del trabajador.

Con todo, hay que reconocer que el seguro no debe ser evaluado aisladamente. Fue
contemplado como un complemento a la indemnizacién en caso de despido. De ahi
que en conjunto, el seguro mas indemnizacién brindan una proteccion relativamente
decente para el trabajador despedido con mds de un afio de antigiiedad y de bajos
ingresos, con tasas de reemplazo para éstos que rondan el 60-70%, similares a las de los
paises desarrollados.

Sin embargo, los beneficios del seguro chileno son especialmente pobres para el
trabajador con menos de un afio de antigiiedad, que no alcanza las 12 cotizaciones en
24 meses; y para el trabajador con menos de un afio y medio de antigiiedad pero con
un sueldo superior a 3 ingresos minimos (un tercio de la fuerza de trabajo gana sobre
3 minimos mensuales). Los beneficios del seguro tampoco distinguen entre un joven,
sin cargas familiares, que estd buscando un empleo idéneo, y otro con familia, o un
trabajador de de mayor edad. La proteccién actual del seguro es tal vez exagerada para
el primero, pero claramente insuficiente para alguien con obligaciones familiares y poca
antigliedad en la empresa.

Finalmente, en buena parte debido a la estructura del mercado laboral chileno, donde
un amplio grupo de trabajadores es independiente o informal, el seguro atin asi deja sin
proteccion alguna a un porcentaje elevado de la fuerza de trabajo (cerca del 40%).
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IV. Extensiones posibles de cuentas individuales™

a. Cuentas individuales con crédito contra pensiéon como garantia

Un problema con el sistema chileno es que con miras a evitar desincentivos y filtraciones
tiene una tasa de reemplazo, fuertemente decreciente y de corta duracién. Esto limita
enormemente la posibilidad de suavizar consumo. De ahi que serfa conveniente
considerar la posibilidad de acceder a crédito, antes de los fondos de solidaridad, con
miras a elevar los ingresos del trabajador, pero a costa suya. El sistema crediticio no
presta normalmente a un cesante. Y un crédito publico podria ser dificil recuperar.

De ahi que, inspirado en Stiglitz y Yun (2002), Bravo, Larrafiaga y Ramos (2003) sugieren
aprovechar los fondos de pension del sujeto o su aval como garantia para un crédito
de la banca privada antes de girar del FS. En efecto, todo trabajador es un acreedor
del sistema de pensiones. Mas, su ahorro forzoso no sélo no puede usarse en caso de
necesidad, sino ni siquiera puede usarse (en la actualidad) como garantia de un crédito.
La idea, pues, no es girar sobre los fondos de pensién, si no usar estos (los del sujeto o de
su aval) como una garantia de dltimo instante para recuperar el crédito. Mas, en primer
instante se recuperaria el crédito por medio de una cotizacién adicional del sujeto,
cuando reencuentre trabajo, o de su aval en caso de que no encuentre, y por descuento
automatico de planilla. Solo en el caso que ni el sujeto ni su aval estén cotizando, se
giraria el cobro del crédito, equivalente a la cotizacién adicional, de su fondo de pensién
odesuaval. Mas, este seria el caso para el porcentaje reducido de casos en que ni el sujeto
ni el aval estuvieran cotizando. De este modo, con una garantia de recuperar el crédito,
se crearia un mercado privado de crédito para financiar la bisqueda de trabajo.

El crédito se giraria una vez usado la indemnizacién y las cuentas individuales, por el
tiempo de cesantia que esos recursos permitieran (y a una tasa de reemplazo mucho mas
alta — digamos 80%). El crédito se permitiria por un periodo acotado, digamos hasta 5
meses (incluyendo lo financiado por la indemnizacién y las cuentas individuales), a una
tasa de reemplazo decreciente, digamos de 75%, 70%, 65%, 60% y 55% para ser seguidos
por el ES por, digamos, hasta 3 meses més a tasas decrecientes de 50%, 40% y 30%.
De ese modo entre indemnizacién, cuentas individuales, crédito y fondo solidario se
podria financiar un periodo de cesantia de hasta 8 meses a una tasa media de reemplazo
decente. Mas el grueso seria a cargo del trabajador, utilizando el fondo solidario sélo
una vez agotados sus fondos individuales y el crédito.

14 Ver al respecto el excelente trabajo de Robalino, Vodopivec y Bodor (2009).
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Esto cumplirfa la funcion de internalizar la mayor parte del costo de la cesantia en el
trabajador, pero permitiéndole suavizar mejor su consumo a una tasa de reemplazo
mayor Yy, de ser necesario, por mas tiempo. Como el FS no comenzaria a operar antes
del 6° mes de su cesantia (pues primero vendria su indemnizacién, después su cuenta
individual, después el crédito), pese a tener una tasa de reemplazo mayor, se reduciria
enormemente su incentivo a postergar su bisqueda de trabajo.

b. Cambiar indemnizacion por despido a cuentas individuales

Buena parte de los paises en desarrollo no tienen un seguro de desempleo, pero si
tienen un sistema de indemnizacion en caso de despido, que funciona como un seguro
bastante imperfecto de desempleo. La indemnizacién tipica es de un mes de sueldo por
afio de antigiiedad en la empresa. Como la duracién tipica en una empresa puede ser
de 4 afios, ello significa que el despedido recibiria 4 meses de sueldo, lo que le permite
buscar trabajo por 6 meses (mas que el perfodo normal de biisqueda) con un ingreso
igual a 2/3 de su sueldo normal. De ahi que la indemnizacién sirve como un buen
seguro de desempleo para el trabajador promedio.

El problema es que hay muchos trabajadores que son despedidos antes del afio (donde
no se cobra indemnizacién) o al afio o dos, cuando la indemnizacién es mucho menor.
Estos trabajadores o no estdn cubiertos o estin muy imperfectamente cubiertos.
De ahi que la indemnizacién por despido es un seguro muy imperfecto frente a la
cesantia®®. Ademds, en la medida que la indemnizacién por despido encarece el costo
de contratacién para la empresa, esto reduce el empleo. Por lo tanto, han surgido
voces abogando por reemplazar la indemnizacién por despido por un depésito en su
cuenta individual de cesantia'™. Esto es particularmente relevante en paises como los de
América Latina, donde la indemnizacion en caso de despido es el instrumento principal
que defiende al trabajador despedido.

Colombia convirtié su sistema de indemnizacion en un mejor seguro por medio
de las cuentas individuales, reduciendo las distorsiones asociados al sistema de
indemnizaciones y evitando el (frecuente) incumplimiento del pago de laindemnizacién.
El nuevo sistema exige (para las nuevas contrataciones) que las empresas depositen 1

15 Esto sin agregar que muchas veces la cesantia se produce en situaciones de crisis de la empresa,
momento preciso en que la empresa no estd en condiciones de cumplir este compromiso, por lo
que se le paga al trabajador despedido “lo que se puede” y no lo que verdaderamente se le debe.
Asimismo, otras empresas se hacen las “vivas”, tratando de negociar una indemnizacion menor a la
que corresponde, amenazando con despedir con algiin causal que no obligue a pagar indemnizacion.
El trabajador que no quiere enfrentar un largo proceso judicial puede aceptar esta oferta, antes que
insistir en sus derechos.

16  Ver, entre otros, el trabajo de Vodopivec (2009).
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mes de salario a las cuentas individuales de los trabajadores, con lo que el “seguro” pasé
de ser de 1 mes de sueldo por afo en la empresa en caso de despido, a 1 mes de sueldo
por aino a “todo evento”, sea despido o retiro voluntario.

Esta reforma no tuvo objecion politica alguna, pues a la indemnizacién de 1 mes por afio
en caso de despido se le agregd una indemnizacion de 1 mes por ano en caso de retiro
voluntario, por lo que convirtié un pago condicionado al despido (un pago ademas
incierto en la practica por frecuente incumplimiento), en un pago incondicional, cierto
y a todo evento. Esto habria significado un fuerte incremento en los costos para las
empresas, si no fuera que el 80% de los costos fue absorbido por los trabajadores en un
menor salario segtin Kugler (2002). Esto elimind las distorsiones que tenia el sistema de
indemnizacién, y, segtin el mismo autor, suavizé el consumo respecto a lo que era con
la indemnizacién. No obstante, al no crear un fondo solidario, sino que convertir todo
a cuentas individuales, no protege suficientemente al despedido en sus primeros afios
en la empresa. En efecto, el “seguro” no es tal, pues es totalmente dependiente de la
antigiiedad en la empresa y no del acontecer del siniestro (la cesantia).

Sin embargo, la conversién del sistema de indemnizaciones a que opté Colombia
no es la tinica reforma de esta naturaleza que se ha realizado' ni, por cierto, la tinica
concebible. En efecto, normalmente la indemnizacién se paga sélo en caso de despido,
por lo que el costo efectivo para la empresa de tal indemnizacién es del orden de la
mitad de esto (supuesto que la mitad se retiran en forma voluntaria), o sea, equivalente a
aproximadamente 4% del salario’. Por consiguiente, si se convirtiera laindemnizacion a

17 La reforma mds antigua en este sentido en América Latina es el de Brasil. El sistema anterior de
una indemnizacion de un mes por afio fue cambiado en 1966 a uno de cuenta individual, por 8%
del salario, pero es solo pagado en caso de despido, no por retiro involuntario. Si bien el trabajador
internaliza su costo, pues es dinero suyo, esto ha dado lugar a “despidos fantasmas”, donde el
trabajador colude con el empleador en un simulacro de despido para que el trabajador reciba esos
depdsitos antes. Austria también reformé su sistema de indemnizacion en 2002, ver Hofer (2006).
No obstante, esta reforma fue mucho menos dramdtica que la colombiana. En efecto, en Austria la
anterior indemnizacion en caso de despido sélo se pagaba a trabajadores despedidos con mds de 3
afios de antigiiedad. Por tanto, la conversion del sistema antiguo al nuevo se hizo con una cotizacion
de apenas 1,5% en las cuentas individuales de los trabajadores, cuentas al que tiene acceso solo a
perder su trabajo después de 3 afios de antigiiedad o, de no haberlo retirado antes, al jubilar.

18 Este es el costo aparente para la empresa. Digo aparente, pues si bien la empresa paga esta
indemnizacion en caso de despido, en la medida que el trabajador valora la indemnizacion, y estd
dispuesto a trabajar por 4% menos con tal de tener la indemnizacion, entonces el costo efectivo
de la indemnizacion es absorbido por el trabajador por medio de un salario menor. Esto no es sélo
un punto tedrico. Heckman y Pagés (2000) estiman que el 75% del costo de la indemnizacion por
despido en América Latina suele ser absorbido por el trabajador por medio de un salario menor. Por
tanto, la elevacion de costos a la empresa, y, por ende, el desincentivo a la contratacion, es mucho
menos de lo que luce a primera vista.
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un mejor seguro de cesantia para el trabajador, la empresa deberia cotizar 4% del salario
del trabajador al seguro, en alguna combinacién de cuenta individual (ahorro forzoso)
y fondo solidario (la parte mas propiamente de seguro, pues es independiente de la
antigiiedad en su empleo). Por ejemplo, si se siguiera mas o menos las proporciones del
seguro chileno, %, o 3%, irfa a la cuenta individual, % o 1%, irfa al fondo solidario. La
parte de la cuenta individual serfa dinero seguro para el trabajador, pues lo cobra tanto
en caso de despido como en caso de separacion voluntaria. Ello mejora su situacién
respecto a la actualidad y facilita la movilidad del trabajo. Sin embargo, reduce lo que
recibiria el trabajador al ser despedido con la indemnizacién. No obstante, como con
esta reforma, el trabajador despedido podria eventualmente acceder al Fondo Solidario,
la situacion del despedido podria mejorar respecto a la situacién de indemnizacion por
despido, sobre todo para los trabajadores con poca antigiiedad en la empresa.

El efecto de convertir la indemnizacién en un mejor seguro de cesantia no es trivial. Por
ejemplo, la cotizacién para el nuevo seguro de cesantia en Chile — del empleador asi
como del trabajador — alcanza 3%. Si se convirtiera toda la indemnizacién por despido
en un mejor seguro, los ingresos (asi como beneficios del seguro) se mas que duplicarfan.
No obstante, si la economia politica del tema fuera muy dificil, también son posibles
soluciones intermedias. Por ejemplo, se podria reemplazar la indemnizacién en caso de
despido, digamos, pasado el cuarto afio (la parte mds cuestionable y distorsionadora
de la indemnizacién®) en un depdsito de ¥ mes por afo a partir del 5°, de tal modo
mejorando el seguro a expensas de los tltimos afios de la indemnizacién. Por cierto,
como todo seguro de este tipo, tiene el riesgo de desincentivar la bisqueda. De ahi
que el pais que considerara esta alternativa tiene que pensar bien cuanto riesgo de
desincentivo esta dispuesto de incurrir en aras de dar un seguro mejor frente al siniestro
de la cesantia.

19  La indemnizacion es altamente valorada por los trabajadores, sobre todo en los primeros afios, pies
brinda una buena proteccion del ingreso en caso de despido. Sin embargo, pasada cierta antigiiedad
(4-6 meses) en la empresa, sobre asegura al trabajador, pues con esa indemnizacion puede cubrir
adecuadamente una biisqueda razonable de trabajo. Por consiguiente, las indemnizaciones, pasado
el 4° afio, son crecientemente menos valoradas por el trabajador. Pasa a ser un costo para la empresa
que no absorbe el trabajador en un menor salario. Esto hace atractivo focalizar cualquier reforma
del sistema de indemnizaciones, especialmente en las correspondientes a partir del 4° 0 5° afio, pues
es probable que el 25% de la indemnizacion que Heckman y Pagés (2000) encuentran que no es
absorbida por el trabajador corresponda en su mayor parte a las indemnizaciones a partir del 4° 0 5°
afio en adelante.
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De todos modos, sea cual fuera la combinacién elegida, es importante sefialar que la
conversion de la indemnizacién en un mejor seguro de cesantia, como arriba indicado,
serfa para los nuevos contratos asi como los antiguos contratados que quisieran
voluntariamente cambiarse al nuevo esquema a partir de la nueva legislacién. En
efecto, es importante reconocer los derechos adquiridos y sélo operar sobre los nuevos
contratos.

V. La Economia politica de tales reformas y Conclusién

En sintesis, las cuentas individuales de capitalizacién ofrecen interesantes posibilidades
para servir de seguro de cesantia, donde este no existe, o de reemplazar los seguros
tradicionales de cesantia donde estos ya existen. Su beneficio principal radica en que
reducen fuertemente los desincentivos al desempleo y la prolongacion de éste que se
asocian a los seguros tradicionales, ya que el trabajador internaliza los costos de buena
parte o la totalidad de la biisqueda de trabajo. Estos nuevos sistemas admiten de cuentas
individuales solas o combinadas con sistemas de crédito o fondos solidarios (la parte
més propiamente de seguro).

Si bien los paises en desarrollo suelen tener pobres seguros de cesantia, si es que los
tienen, si suelen tener indemnizaciones en caso de despido, que sirven como una suerte
de seguro imperfecto contra la cesantia. Por tanto, es también posible convertir estas
indemnizaciones en parte o en su totalidad a cuentas individuales y fondo solidario,
mejorando la proteccién al cesante y reduciendo las distorsiones tipicamente asociados
al sistema de indemnizaciones.

Por cierto, cualquier reforma deberia proceder gradualmente; es decir, ser obligatorio
s6lo para los nuevos contratados, y voluntario para el resto. Si no, se vulneran los
derechos adquiridos de las partes, y se arriesga, por ende, generar una oposicién
implacable a la reforma.

Asimismo, toda reforma se enfrenta a la disyuntiva entre ser mas generosa con los
beneficios, asegurando mejor a los afectados, y arriesgar que se produzcan “filtraciones”
a grupos no tan prioritarios y a que se desincentive la biisqueda de trabajo. La
experiencia chilena sugiere los méritos de partir inicialmente protegiendo en forma
minima a los grupos mas prioritarios, privilegiando la minimizaciéon de filtraciones
para, posteriormente, ir ampliando los beneficios. En efecto, parece mas prudente
social y politicamente proceder de “poco a mas”, que partir con muchos beneficios y,
posteriormente, tener que recortarlos por problemas financieros.
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CUADRO 1

GASTO EN SEGURQS DE CESANTIA EN PAISES DESARROLLADOS
(COMO PORCENTAJE DEL PIB ANUAL)

Pais Seguro Capacitacion | Creacion de TOTAL
de cesantes empleo
Finlandia 1,2-3,6 0,6 0,7 2,6-4,9
Alemania 2,0-21 0.4 04 29
Espafia 1,4-2,5 0,3 0,3 2,2-31
Francia 1.4 0,7 0,4 2,4

FUENTE: OCDE (2009).
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&MULAUONDEBENEHCDSSEGUNANUGUEDADENEMPRESAEINGRESO
(ANTIGUEDAD EN LA EMPRESA: 1, 2 Y 3 ANQS)

(BENEFICIOS EXPRESADOS EN % DEL SALARIQ L/QUIDO; ENTRE PARENTESIS EL BENEFICIO
PROVENIENTE DEL FONDO SOLIDARIO DE CESANTIA)

Salario (S) =1 ingreso minimo S =3 ingresos minimos S =5 ingresos minimos

Beneficios 1 aio 2 aiios 3 aios 1 ano 2 3 1 aiio 2 3
anos 1 anos it

Mes 1 67 (30) | 67(0) 67 (0) 48 (12) | 48(0) | 48(0) 29(0) | 29(0) | 29 (0)

Mes 2 56 (56) | 56 (50) | 56(13) 43 (43) 43 43 (0) 26(19) | 26 (0) | 26 (0)
(19)

Mes 3 50(50) | 50(50) | 50(50) 38(38) 38 38 23(23) | 23(6) | 23(0)
(38) | @D

Mes 4 4044) | 4444 | M489 34 (34) 34 34 20 (20) 20 20 (0)
34) 34 (20)

Mes 5 38(38) | 38(38) | 38(38) 29 (29) 29 29 17(17) 17 17(7)
(29) (29) a7

Benef 51 51 51 38 38 38 23 23 23

medio/S*

Benef + 71 91 111 58 78 98 43 63 83

Indem/S*

Benef sin 25 50 75 25 50 75 25 50 75

ley*

Benef F 44 36 29 31 24 17 16 9 1

S/S*

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

*L0S BENEFICIOS INFORMADOS EN EL CUADRQ SE REFIEREN AL PORCENTAJE DEL SALARIO LIQUIDO MENSUAL QUE EL TRABAJADOR
RECIBIRIA DURANTE 5 MESES DE UNA CESANTIA DE ESA DURACION, OBVIAMENTE, DE SER MAYOR SU CESANTIA, ESTOS PORCENTAJES
DISMINUIRIAN; INVERSAMENTE SE INCREMENTARIAN S| LA DURACION DE SU CESANTIA FUERA MENOR.
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Como los sistemas de pensiones tradicionales no estan entregando un nivel de tasa
de reemplazo aceptable para sus afiliados, se hace cada vez mds importante que los
trabajadores cuenten con mecanismos de ahorro previsional voluntario (APV) que les
sirva para complementar las pensiones mandatadas. Se sostiene ademas que, dadas las
sinergias existentes entre la administracién de ahorro voluntario y el ahorro obligatorio,
entre otros factores, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) tienen la
oportunidad de contribuir en forma especial al objetivo de mejorar las pensiones,
ofreciendo los productos de APV. La participacién en este negocio le permite a las AFP
tener beneficios asociados a los que obtienen con la gestion de los fondos obligatorios.

En primer lugar, describiremos brevemente porqué hoy resulta relevante promover
el APV, para luego, a la luz de la experiencia, destacar las condiciones bésicas que
deben existir para que el mercado de APV tenga un buen desarrollo. A continuacion,
se identifica las oportunidades que las AFP tienen en el desarrollo de los productos de
APV, para luego terminar en algunas conclusiones y comentarios finales.

1. ¢Por qué es importante desde el punto de vista de politica publica
promover el APV?

El problema

En muchos paises del mundo, la tasa de reemplazo total (pension sobre salario) que
obtienen los trabajadores de los programas de pensiones que forman parte del sistema
de seguridad social, representa una fraccién insuficiente de las remuneraciones recibidas
durante los afos de vida activa.

Por ejemplo, en un pais como Alemania, un trabajador que gane 2 veces el ingreso
promedio, recibe de la seguridad social una pension que representa un 30% del salario.
En México, lo que recibe un trabajador con ingreso promedio va a ser alrededor de
un 35,8% del salario. En el caso de Polonia este indicador se estima en un 61,2%. La
situacion es peor en el caso de las mujeres, porque ellas suelen retirarse antes y tienen
menor densidad de cotizaciones lo que, tanto en un sistema de capitalizacion como en
uno de reparto, implica pensiones mas bajas (ver Cuadro N° 1).
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CUADRO N° 1

TASAS DE REEMPLAZO

Veces el Ingreso Veces el Ingreso
Hombres Promedio Hombres Promedio
05] 1 2 0,5] 1 2

Alemania 39,91 39,9] 30| | Espana 81,2| 81,2] 67,1
Australia 70,7]143,1] 29.2| | Estados Unidos [ 55.2( 41.2] 32,1
Austria 80,1] 80,1| 58,8| | Noruega 66,4| 59,3| 42,7
Bélgica 57,3| 40,4| 23,5| |Nueva Zelanda | 79,5| 39,7] 19,9
Canada 75,4| 43,9]| 22,2| | Polonia 61,2| 61,2| 61,2
Corea 99,9]| 66,8| 45,1 | Portugal 70.4| 54,1] 52,7
Dinamarca | 119,6] 75,8| 57,1| | Reino Unido 53,4] 30,8 17
Finlandia 71,3| 63,4| 63,4| | Rep. Eslovaca 56,7| 56,7| 56,7
Francia 63,8]| 51,2| 44,7| | Suecia 79,1 62,1| 66,3
Grecia 95,7]1 95,7]| 95,7| |Suiza 62,5| 584| 305
Holanda 80,6/ 81,9] 82,6] | Turquia 725| 725 72,5
Hungria 76,9| 76,9 76,9

Irlanda 65| 32,5 16,2| | OCDE [ 73] 58,7] 492|
Islandia 109,9| 77,5| 72,9

Italia 67,9] 67,9]| 67,9| | Mujeres

Japén 47,8| 34,4| 27,2] |italia 528| 52,8| 52,8
Luxemburgo| 99,8] 88,3| 82,5| [México 52,8| 29,7| 27.9
México 52,8| 35,8| 33,6] |Polonia 46,2 44,5| 44,5
Rep. Checa | 78,8 49,1| 28,9| |Suiza 62,8/ 59,1| 30,9

FUENTE: "PENSIONS AT A GLANCE: PUBLIC POLICIES ACROSS OECD COUNTRIES”. WHITEHOUSE, EDWARD AND QUEISSER, MONIKA
(OCDE, MAYO 2007).

Los programas de reparto no pueden actualmente hacer frente a esta situacién. Por
el contrario, las presiones demograficas y la crisis econémica los estdn forzando a
disminuir los beneficios y a imponer condiciones mas restrictivas para acceder a los
mismos.

En el caso de algunos programas obligatorios de capitalizacién, el monto de las
pensiones también estd por bajo de las expectativas que se tenian al momento de
comenzar su operacion, por efecto de bajas densidades de cotizacion (reflejo, a su vez, de

AUGUSTO IGLESIAS
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las condiciones del mercado del trabajo); expectativas de vida cada vez mayores; topes
maximos a la remuneracién sobre la cual se paga cotizaciones; 'y, en algunos paises
— especialmente Europa Central- tasas de cotizacién insuficientes ( en estos casos los
nuevos sistemas de capitalizacion conviven con los regimenes de reparto; al momento
de introducir los nuevos programas se dividi6 la tasa de cotizacién total en una parte
para éstos y otra parte para el régimen de reparto, quedando el aporte a capitalizacion
a un nivel tal que las pensiones que podran financiar esos sistemas son inevitablemente
bajas). Los mayores obstiaculos para mejorar las pensiones en los regimenes de
capitalizacién son de naturaleza politica, pues las soluciones pasan por aumentos en
tasas de cotizacién; en topes imponibles; o en edades de pensién; todas éstas medidas
impopulares que enfrentan, en cualquier circunstancia, fuerte resistencia.

Posibles soluciones

Como deciamos, actualmente las opciones para mejorar las pensiones en un sistema
de reparto son practicamente nulas. Y en un sistema de capitalizacion las alternativas
tienen costos politicos importantes o estan fuera del alcance de la politica previsional.

En estas circunstancias, el ahorro previsional voluntario (APV) ofrece un camino
particularmente promisorio y efectivo para mejorar las pensiones.

Elimpacto del APV sobre las pensiones puede ser significativo. El Cuadro N° 2 muestra,
para el caso de un esquema de capitalizacién, el impacto del APV sobre la pension total
segtin la edad a la cual se empiece a hacer ahorro voluntario, y suponiendo que el aporte
respectivo es igual a la mitad del aporte obligatorio. Las conclusiones del ejercicio son
simples: el APV puede aumentar significativamente la pensién que se obtiene del
sistema obligatorio; mientras mds temprano se empiece a hacer APV mds importante
sera su efecto; las mujeres tienen mas que ganar del APV que los hombres.
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CUADRO N° 2

IMPACTO DEL APV SOBRE LAS PENSIONES?

Edad de ) ) Tasa de Reomplazo
Inicio _PenSI.o n Pension Reemp_lfizo Pensién
APV Obligatoria (UM) Voluntaria (UM) oP;_ns:on_ Obligatoria +
igatoria Voluntaria
Hombres | Mujeres |Hombres | Mujeres |Hombres | Mujeres |Hombres | Mujeres
30 693 592 370 316 69%| 59%| 106%| 91%
35 693 592 272 232 69%| 59% 97%| 82%
40 693 592 195 166 69%| 59% 89%| 76%
45 693 592 135 115 69%| 59% 83%| 71%
50 693 592 88 75 69%| 59% 78%| 67%
55 693 592 51 43 69%| 59% 74%| 64%
60 693 592 22 18 69%| 59% 72%| 61%

NOTA: UM= UNIDADES MONETARIAS.
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

2.

Desarrollo de los sistemas de APV

La experiencia muestra que existen siete factores clave para el desarrollo del mercado
de APV:

-

N

Nivel de las pensiones en el régimen obligatorio. A mayor nivel de la pensién
(como proporcion del salario) que se espera recibir del régimen obligatorio,
menor sera el interés de las personas por APV. Por ejemplo, si tuviéramos un
sistema obligatorio que ofrece una tasa de reemplazo del 100% para quienes co-
ticen por toda su vida, dificilmente el sistema voluntario alcanzaria un tamafio
significativo.

Incentivos tributarios. E1 APV requiere de incentivos tributarios que ayuden a
“compensar” la iliquidez de esta forma de ahorro y sirvan de sefial para mejorar
su atractivo frente a otras formas de ahorro. Los regimenes mds comunes per-

Este ejercicio supone: (i) Cotizacion Obligatoria igual al 10% de la Renta Imponible del trabajador;
(it) Cotizacion Voluntaria igual al 5% de la Renta Imponible del trabajador; (iii) Renta Imponible de
1.000 Unidades Monetarias (UM); (iv) El inicio de las cotizaciones obligatorias es a los 25 afios de
edad; (v) Trabajador se jubila a los 65 afios de edad; (vi) La densidad de cotizacion es de un 80% de
la vida laboral; (vii) Se utilizan las Tablas de Mortalidad RV-2004 (Chile).
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miten que los aportes de APV no sean tributables (mientras los retiros si tribu-
tan), o dan la opcidn a las personas para elegir entre este esquema y otro en que
los aportes tributen, pero los retiros no tributan.

En algunos casos al APV no solo se le han dado beneficios tributarios, pero
también se le ha ofrecido subsidios. Esta politica podria justificarse cuando los
sistemas de Seguridad Social incluyen un componente no contributivo (“pensio-
nes sociales”) garantizado por el Estado, pues en estos casos el subsidio ayuda a
disminuir gastos futuros de apoyo a pensionados en precaria situacién econé-
mica.

iii. Liquidez del APV. Lailiquidez del APV quita atractivo a esta forma de ahorro,
sobre todo entre segmentos de la poblaciéon mas joven, con alta preferencia por
consumo presente y menor acceso al crédito. Por esta razon, resultan mas de-
mandados esquemas de APV que den alguna posibilidad de retiro anticipado de
los fondos, atin a expensas de un castigo o “precio de salida”.

iv. Competencia en la oferta de planes de APV. Tal como en cualquier otro merca-
do, la rivalidad entre distintos oferentes de APV ayuda a mejorar los productos
y areducir precios. Sin embargo, la existencia de entidades que usan multiples
canales para distribuir el producto y, que luchan por las preferencias de los po-
tenciales ahorrantes, contribuye también a educar y a sensibilizar a los trabaja-
dores respecto al producto y, de esta forma, a expandir el mercado,

v. Aportes de los empleadores. El rol de los empleadores es muy importante para
informar a los trabajadores respecto a las caracteristicas del producto y desper-
tar asi su interés por el mismo. Ademas, los costos de distribucién del APV bajan
considerablemente (ayudando a la masificacion del producto) cuando esto se
hace en forma colectiva a través de los empleadores.

vi. Esquemas operativos que simplifiquen los procesos de aportes y retiros. Par-
ticularmente en el caso de mercados poco desarrollados, y con ingresos bajos,
es muy importante que los procesos para captar el APV y pagar los beneficios
correspondientes sean eficientes y de bajo costo. Para el desarrollo del APV en
América Latina, éste es un obstdculo relevante. En promedio, entre 40% y 50%
de la fuerza de trabajo en América Latina corresponde a trabajadores informa-
les, que tienen alguna capacidad de ahorro, pero que no participan del mercado
financiero (no estan “bancarizados”), ni tampoco en los sistemas previsionales,
en parte por los altos costos de transaccién de acceder a los mismos. Se trata, en
consecuencia, de llegar a estos segmentos con productos simples y bajos costos
fijos.
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vii. Adecuada educacion previsional. Esto resulta indispensable para generar con-
ciencia sobre la necesidad de ahorrar para la pensién y para informar sobre las
ventajas e incentivos del APV.

Bajo las condiciones adecuadas, el mercado de APV puede alcanzar tamafios muy
importantes. El Cuadro N° 3 muestra la evolucion del volumen de fondos de APV en
seis paises, desde el ano 2001 hasta el 2009. El Cuadro N° 4 muestra, para estos mismos
paises, laimportancia del APV en relacion a los fondos de ahorro obligatorio a diciembre
de 2009.

Mientras en Chile, a diciembre de 2009, el APV representaba alrededor del 2,6% de los
fondos acumulados en los fondos de pensiones obligatorios; en Colombia llegaba a mas
del 10% y en Costa Rica a mas del 14%.

CUADRO N° 3

FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIOQ?
(MILES DE US$ DE CADA FECHA]

PaAI%%s ! Dic. 2001 | Dic. 2002 | Dic. 2003 | Dic. 2004 | Dic. 2005 | Dic. 2006 | Dic.2007 | Dic. 2008 | Dic. 2009
Bulgaria 60.995 103.726 | 163164 | 226650 | 252106 | 333469 | 509.774 | 347245 | 387.184
Chile nd. 495127 | 787.311 | 1.054.369 | 1471986 | 1.990.057 | 2.647.688 | 1.840.749 | 3.072.985
Colombia | 813775 | 880536 | 1.128405| 1525119 | 2549262 | 2726507 | 3038.003 | 2.868.862 | 3.957.880
CostaRica| 450348 | 633202 | 723726 | 318639 | 365701 | 441125 | 450730 | 320152 | 305.806
México 154727 | 185598 | 196526 | 179638 | 185144 | 215342 | 244625 | 181422 | 199299
Panama nd. 25465 | 34632 | 57519 69455 82,558 113400 | 135800 | 161.900

FUENTE: ELABORACION FIAP EN BASE A ESTADISTICAS DE LOS DISTINTOS PAISES.
N.D.: NO DISPONIBLE.

3 Sélo se toma en cuenta el ahorro voluntario gestionado por las administradoras de fondos de
pensiones, sin contabilizar el ahorro voluntario administrado por otras industrias.
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CUADRO N° 4

FONDOS DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO*
COMO PORCENTAJE DEL FONDO OBLIGATORIO

(DIC. 2009)
.

K

Bulgaria 20,1%

Chile 2,6%

Colombia 10,1%

Costa Rica 14,6%

México 0,2%

Panama 26,7%

FUENTE: ELABORACION FIAP EN BASE A ESTADISTICAS DE LOS DISTINTOS PAISES.

3. Oportunidades para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)

Las Administradoras de Fondos de Pensiones estdn en una posicién muy favorable
para promover el ahorro previsional voluntario. En particular, por su relacion directa y
permanente con los trabajadores, las AFP pueden entregar oportunamente informacién
sobre el nivel de los beneficios del sistema obligatorio y las brechas respecto a los
objetivos de pension individuales. Ademds, la misma cercania con los trabajadores les
permite distribuir a muy bajo costo informacién sobre los distintos mecanismos para
hacer APV, y las caracteristicas de los productos.

Al mismo tiempo, el APV representa una atractiva oportunidad para las AFP. Junto con
representar una nueva actividad que puede sumar a los ingresos del negocio basico, la
evidencia sugiere que, en condiciones de competencia con otros proveedores, las AFP
pueden llegar a tener una posicién de mercado importante en este producto.

4 Sélo se toma en cuenta el ahorro voluntario gestionado por las administradoras de fondos de
pensiones, sin contabilizar el ahorro voluntario administrado por otras industrias.
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Adicionalmente, el APV contribuye a generar una relacién mas estrecha con los clientes
(“afiliados”) de las propias administradoras, y contribuye a generar lealtad y fidelidad,
efecto que cuesta lograr con el ahorro previsional obligatorio.

Ademas, el APV contribuye a mejorar la relacion comercial de las AFP con los
empleadores, quienes pueden ver en este producto un mecanismo eficiente de
compensacién a los trabajadores y de planificacion de retiro de la empresa.

En Chilela evidencia muestra que a diciembre de 2009, las AFP tenian el 65% del mercado
de administracion del APV, lo que representa un porcentaje sin duda importante (ver
Cuadro N° 5). Al mismo tiempo, se observa que la participacién de las AFP ha ido
bajando gradualmente en el tiempo, a favor de otros participes de esta industria que
han ido fortaleciendo su propia oferta.

CUADRO N° 5

PARTICIPACION EN EL MERCADO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO EN CHILE
(DIC. 2009)

N° de Saldo Total

Industria 3‘;7;3‘? Participacion | Acumulado | Participacion

Vigentes mcLp
AFP 517.921 69,80% 1.5656.251.708 65,10%
Fondos
Mutuos 117.539 15,80% 511.959.582 21,40%
Fondos
para la 1.686 0,20% 2.729.891 0,10%
Vivienda
Corredores 22.685 3,10% 115.550.386 4,80%
de Bolsa
Seguros 84.071 11,30% 205.430.628 8,60%
de Vida
Total 742.216 100,00% 2.389.192.304 100,00%

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR EN BASE A DATOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES Y LA SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS (SVS).

AUGUSTO IGLESIAS
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4. Comentarios finales

Muchos trabajadores necesitaran de ahorro previsional voluntario para alcanzar, al
momento del retiro, una pension suficiente.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones obligatorios, junto con otras entidades
del sector financiero, tienen la oportunidad de contribuir en forma especial al objetivo
de mejorar las pensiones, ofreciendo este producto.

En particular, para la industria de fondos de pensiones obligatorios, que esta
caracterizada por fuertes barreras a la integracion con otros negocios (que resultan de
la restriccién de giro exclusivo a la que suele estar sujeta), encontrar oportunidades de
negocios que le permitan aprovechar sinergias con su actividad basica no es fécil. Sin
embargo, el APV ofrece especificamente este tipo de oportunidad.

Queda entonces abierta la invitacién a aquellos paises, industrias y reguladores que
aun no han establecido este tipo de mecanismo de ahorro previsional, para que lo
hagan. En este esfuerzo, donde coinciden los intereses ptiblico y privado, la experiencia
ya acumulada en otros paises representa un muy 1til punto de partida.
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CUENTAS MEDICAS
PERSONALES: UNA ALTERNATIVA
AL SEGURO DE SALUD
OBLIGATORIO

MICHAEL F. CANNON '

1 Michael F. Cannon posee una licenciatura en Asuntos Gubernamentales Americanos (B.A.) de la Universidad
de Virginia y un master en economia (M.A.) y leyes & economia (J.M.) de la Universidad George Mason.
Actualmente es director de estudios de politicas de salud del Cato Institute. Previamente, fue analista de politicas
internas para el Comité Republicano de Politicas del Senado Estadounidense bajo la Presidencia de Larry E. Craig,
donde asesoré a los lideres del Senado respecto de salud, educacion, trabajo, bienestar y la Sequnda Enmienda.
Cannon ha aparecido en los Canales ABC, CBS, CNN, CNBC, C-SPAN, Fox News y NPR. Sus articulos han
sido publicados en USA Today, Los Angeles Times, New York Post, Chicago Tribune, Chicago Sun-Times, San
Francisco Chronicle, Forum for Health Economics & Policy, y Yale Journal of Health Policy, Law, and Ethics.
Cannon es coautor de Healthy Competition: What's Holding Back Health Care and How to Free It (Competencia
Saludable: ;Qué Estd Reteniendo la Atencién de Salud y Cémo Liberarla?).

179



w
=
24
&

(%2]
o
=
(@]
=
o
o
o
a
(%2]
o
>
w
=
=z

Este articulo explica como las cuentas médicas personales pueden ofrecer una mejor
garantia contra la enfermedad y la privacién de los pobres de Estados Unidos y de
todas las naciones que estan bajo la presién de los esquemas obligatorios de seguros
de salud.

Este articulo esta ordenado de la siguiente manera. La primera seccién describe las
ventajas de las cuentas médicas personales. Las secciones segunda y tercera se basan en
la experiencia de Estados Unidos para demostrar la importancia de la innovacién para
salvar vidas y poner la atencién médica a disposicién de los pobres, y cémo los seguros
de salud obligatorios bloquean dicha innovacién. La cuarta seccién describe cémo
disefiar cuentas médicas personales, y una tltima seccion entrega las conclusiones.

I.  Ventajas de las cuentas médicas personales

En noviembre de 2010 Chile celebrard el aniversario niimero 30 de sus reformas a la
Seguridad Social, que privatizaron el mayor programa estatal en Chile creando un
sistema de cuentas personales para la jubilacion. Segtin me he informado a través de
una fuente confiable, mi colega del Cato Institute, José Pifiera, estas reformas han sido
un éxito rotundo.

Nosotros en Estados Unidos, por el contrario, enfrentamos un enorme problema con
nuestro sistema de pensién administrado por el Estado, conocido como la Seguridad
Social. Este programa tiene una deuda no financiada mayor que nuestro PIB (ver
Figura N° 1). Estados Unidos deberia seguir la senda que Chile ha tomado: las cuentas
personales para la jubilacion amplian la libertad individual, mejoran el rendimiento
econémico y financian los compromisos actualmente no financiados para con los
adultos mayores.
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FIGURAN® 1

DEUDA NO FINANCIADA DEL PROGRAMA MEDICARE EN COMPARACION CON OTRAS
MEDICIONES, 2007 (EN BILLONES DE USD)

$74,6
$51,6
$13,8 $15.6
PIB de USA  Valor presente de Producto Valor presente de
la deuda no financiada Bruto la deuda no financiada

de la Seguridad Social  Mundial de Salud (Medicare)

FUENTE: MICHAEL F. CANNON Y MICHAEL D. TANNER, HEALTHY COMPETITJON: WHAT'S HOLDING BACK HEALTH CARE AND HOW TO
FREE IT. [COMPE]TENCIA SALUDABLE: ;QUE ESTA RETENIENDO LA ATENCION DE SALUD Y COMO LIBERARLA?) (WASHINGTON: CATO
INSTITUTE, 2007).

El programa estadounidense de seguro de salud para los adultos mayores, que es
administrado por el Estado y conocido como “Medicare”, presenta un problema mucho
mayor. El desequilibrio fiscal de Medicare” es casi seis veces superior al de la Seguridad
Social. Como explicaré a continuacién, el Medicare crea otros problemas para los
enfermos, sean o no adultos mayores, al aumentar el costo de la atencion médica y
reducir la calidad de la misma.

Reformar el programa Medicare de Estados Unidos y otros esquemas obligatorios del
seguro de salud con cuentas médicas personales ofrece una cantidad de ventajas. Las
cuentas médicas personales son convenientes por muchas de las mismas razones por
las que las cuentas de jubilacion personal y desempleo fueron adoptadas en Chile. Estas
cuentas respetan el derecho humano fundamental de los trabajadores de controlar el
fruto de su trabajo y las decisiones que los afectan tanto a ellos como a sus familias.
Las cuentas personales expanden la “clase inversionista”, crean nuevas oportunidades
para las instituciones financieras y amplian la cantidad de votantes a favor de politicas
econdmicas solidas. Asi, ayudan a sacar a las familias de la pobreza permitiendo que los
trabajadores traspasen los saldos no empleados a sus herederos.

2 Vea en Internet: http://wwuw.cato.org/pub_display.php?pub_id=4556
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Las cuentas médicas personales son convenientes por otra razén igualmente importante.
Los controles de precios y otras normas que inevitablemente acompafian a los esquemas
de seguros de salud obligatorios bloquean las innovaciones que mejoran la calidad de
la atencién médica y que ponen la atencién médica al alcance de los trabajadores de
bajos ingresos. Eliminando estos controles estatales desfavorables, las cuentas médicas
personales hardn posible obtener una mejor atencion médica para el trabajador
promedio y los pobres. En otras palabras, las cuentas médicas personales ofrecen una
mejor garantia contra la enfermedad y la privacion que cualquier sistema obligatorio
o administrado por el Estado. Puesto que éste es tal vez el beneficio mds importante y
menos apreciado de las cuentas médicas personales, serd el centro de atencién de mis
observaciones.

Il.  Innovacion

Para respaldar estas declaraciones, me referiré a la experiencia de Estados Unidos.
Permitanme ser claro: No estoy poniendo a Estados Unidos como modelo para disefiar
un mercado de atencién de salud. A diferencia de la opinién internacional, Estados
Unidos categéricamente no tiene un libre mercado en la atencion de salud. Antes de
este afio, el sector de atencién de salud de Estados Unidos estaba socializado en mas
de la mitad, y el Presidente Obama simplemente socializ6 el resto. Pero, puesto que
el sector de salud estadounidense estaba tal vez menos socializado que aquéllos de
otras naciones avanzadas, ofrece una pincelada de las maravillosas innovaciones que
produciria un verdadero libre mercado.

Nuevos Tratamientos

En todo el mundo los pacientes sufren porque no hay tratamientos para sus
enfermedades. Estados Unidos desarrolla la mayor parte de los nuevos y beneficiosos
tratamientos médicos producidos en el mundo porque, mas que ninguna otra nacién,
Estados Unidos permite que los innovadores obtengan ingresos salvando vidas.




CUENTAS MEDICAS PERSONALES: UNA ALTERNATIVA AL SEGURO DE SALUD OBLIGATORIO

FIGURA N° 2

INNOVACIONES MEDICAS DE PRIMER NIVEL POR PAIS DE ORIGEN, 1975-2000

I Unién Europea y Suiza (poblacién total en 2009: 499
millones)

B Estados Unidos (poblacién de 2009: 307 millones)

27 innovaciones principales 10 innovadores principales

FUENTE: GLEN WHITMAN Y RAYMOND RAAD, "BENDING THE PRODUCTIVITY CURVE: WHY AMERICA LEADS THE WORLD IN MEDICAL
INNOVATION" (DOBLANDO LA CURVA DE PRODUCTIVIDAD: POR QUE ESTADOS UNIDOS LIDERA EL MUNDO EN INNOVACION MEDICA),
CATO INSTITUTE POLICY ANALYSIS NO. 654, 18 DE NOVIEMBRE DE 2009.

La Figura N° 2 muestra las principales innovaciones médicas en los tltimos 40 afios por
pais de origen. Estados Unidos ha producido més que toda Europa. Algunas de estas
innovaciones incluyen imagenes de resonancia magnética y escaneres por tomografia
computarizada (escaneres TC); inhibidores de la enzima convertidora de la angiotensina
(ECA) usadas en el tratamiento de la hipertensiéon y de la insuficiencia cardiaca
congestiva; angioplastia coronaria; estatinas para reducir los niveles de colesterol;
mamografia e injerto de revascularizacion coronaria (CABG). Estas innovaciones
fueron desarrolladas total o parcialmente en Estados Unidos y han mejorado las vidas
de muchas personas alrededor de todo el mundo.

Reduccion de Errores

Otros pacientes sufren porque la medicina muchas veces es poco segura. Una importante
organizacion de investigaciones de Estados Unidos estima que 20.000 norteamericanos
mueren cada afio por no contar con seguro de salud. La misma organizacién estima que
cinco veces esa cantidad de norteamericanos muere cada afio debido a errores médicos
(ver Figura N° 3).

MICHAEL F. CANNON
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FIGURA N° 3

MUERTES ANUALES PREVENIBLES, ESTADOS UNIDOS

98.000

48.000
18.000
Falta de seguro de salud Errores médicos

FUENTE: INSTITUTO DE MEDICINA, ESTADOS UNIDOS.

Los empresarios estadounidenses han creado planes médicos de seguros de salud
privados que desincentivan los errores médicos.

Seguro de Salud con Amplia Cobertura

Algunas décadas atras, las compaiiias de seguros privados de salud en Estados Unidos
crearon productos innovadores para proteger a los trabajadores frente al costo de la
atenciéon médica y frente a las altas primas de los seguros de salud cuando se enferman.
El sector privado estd a punto de crear productos de seguros de salud que van més alla
aun y permiten que las compafiias de seguros compitan por cubrir a los pacientes mas
enfermos, en vez de evitarlos.

Mayor Accesibilidad

Los empresarios en Estados Unidos estan creando nuevas formas de hacer que la
atenciéon médica y los seguros de salud sean menos costosos, tales como reemplazar
médicos por enfermeras de menor costo y especialistas por médicos generales de menor
costo cuando corresponda. Estas innovaciones también incluyen planes de seguros de
salud que mantienen las primas bajas evitando servicios innecesarios.
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Fichas Médicas Electronicas, Atencion Coordinada y Estudios de Efectividad

Otros ejemplos de la innovacién del sector privado incluyen: fichas médicas electrénicas,
que hacen que la atencién médica sea mas segura y més conveniente; sistemas de salud
en que los doctores mejoran la calidad coordinando los servicios que prestan a pacientes
compartidos; e investigacion de la efectividad de los tratamientos médicos, que ayuda
a los pacientes a evitar servicios innecesarios y a obtener los mejores tratamientos
disponibles.

lll.  Los seguros de salud obligatorios bloquean la innovacion

Los pacientes de mi pais y del suyo sufren por los controles de precios y otras normas
que acompanan inevitablemente a los esquemas de seguros de salud obligatorios que
bloquean éstas y otras innovaciones.

Controles de Precios

Los estudios en Estados Unidos muestran que tener una alta proporcién de médicos
generales reduce el gasto de Medicare (ver Figura N° 4) y aumenta la calidad de la
atencion de salud para pacientes de Medicare (ver Figura N° 5).

FIGURAN® 4

RELACION ENTRE FUERZA LABORAL MEDICA Y GASTO DE MEDICARE: MEDICOS
GENERALES POR 10.000 Y GASTO POR BENEFICIARIO EN EL ANO 2000

Gasto por beneficiario (délares)

LA
8.000 .
7.000
NV
L]
6.000
5.000
4.000
1 2 ¢ 3 4 5

Meédicos generales por 10.000

FUENTE: KATE BAICKER Y AMITABH CHANDRA, “"MEDICARE SPENDING, THE PHYSICIAN WORKFORCE, AND BENEFICIARIES® QUALITY
OF CARE" [GASTO DE MEDICARE, EL PERSONAL MEDICO, Y LA CALIDAD DE LA ATENCION PARA LOS BENEFICIARIOS), HEALTH AFFAIRS
EXCLUSIVO EN LA RED (ABRIL DE 2004): W4-184 - W4-197.
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FIGURA N° 5

RELACION ENTRE FUERZA LABORAL MEDICA Y CALIDAD: MEDICOS GENERALES POR
10.000 Y RANGO DE CALIDAD EN EL ANO 2000

Rango de calidad
1

26

Médicos generales por 10.000

FUENTE: KATE BAICKER Y AMITABH CHANDRA, “"MEDICARE SPENDING, THE PHYSICIAN WORKFORCE, AND BENEFICIARIES® QUALITY
OF CARE" [GASTO DE MEDICARE, EL PERSONAL MEDICO, Y LA CALIDAD DE LA ATENCION PARA LOS BENEFICIARIOS), HEALTH AFFAIRS
EXCLUSIVO EN LA RED (ABRIL DE 2004): W4-184 - W4-197.

Sin embargo, los controles de precios del programa Medicare de Estados Unidos instan
a los doctores a hacerse especialistas, en vez de médicos generales, a pesar de que el
estudio muestra que una gran proporcién de especialistas aumenta el gasto de Medicare
(ver Figura N° 6) y reduce la calidad (ver Figura N° 7).
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RELACION ENTRE FUERZA LABORAL MEDICA Y GASTOS DE MEDICARE:
ESPECIALISTAS POR 10.000 Y GASTOS POR BENEFICIARIO EN EL ANO 2000

Gasto por beneficiario (ddlares)

LA
8.000 .
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CA
7.000 W o hul o
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L ]
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[
4.000
1 2 "3 4 5

Meédicos generales por 10.000

FUENTE: KATE BAICKER Y AMITABH CHANDRA, "MEDICARE SPENDING, THE PHYSICIAN WORKFORCE, AND BENEFICIARIES® QUALITY
OF CARE" [GASTO DE MEDICARE, EL PERSONAL MEDICO, Y LA CALIDAD DE LA ATENCION PARA LOS BENEFICIARIOS), HEALTH AFFAIRS
EXCLUSIVO EN LA RED (ABRIL DE 2004): W4-184 - W4-197.
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FIGURA N° 7

RELACION ENTRE FUERZA LABORAL MEDICA Y CALIDAD: ESPECIALISTAS POR 10.000
Y RANGO DE CALIDAD EN EL ANO 2000

Rango de calidad

26

51

18

Especialistas por 10.000

FUENTE: KATE BAICKER Y AMITABH CHANDRA, "MEDICARE SPENDING, THE PHYSICIAN WORKFORCE, AND BENEFICIARIES® QUALITY
OF CARE" (GASTO DE MEDICARE, EL PERSONAL MEDICO, Y LA CALIDAD DE LA ATENCION PARA LOS BENEFICIARIOS), HEALTH AFFAIRS
EXCLUSIVO EN LA RED (ABRIL DE 2004): W4-184 - W4-197.

El Medicare es el mayor comprador de atencién médica en el mundo. Por lo tanto, estos
efectos nocivos de los controles de precios del Medicare se distribuyen en el mercado
privado, aumentando el costo y reduciendo la calidad de la atencién también para los
pacientes asegurados en forma privada.

Los esquemas de seguros de salud obligatorios garantizan el acceso a la atencién médica,
pero los controles de precios estatales socavan esa garantia. Un nifio de 12 afios de
nombre Deamonte Driver muri6 en 2007 basicamente porque el programa Medicaid de
Estados Unidos fij6 sus precios tan bajos que su madre no pudo encontrar un dentista.

En naciones con seguros privados, los gobiernos imponen controles de precios que
obligan a las companias de seguros a vender seguros por USD 5.000 incluso si el costo
de asegurar a la persona es de USD 10.000. Esto crea un incentivo de USD 5.000 para
que los aseguradores eviten, traten mal y rechacen a los enfermos, frecuentemente
negando la atencién al enfermo. Esto es lo que sucedi6 en Estados Unidos a una nifia de
14 afios llamada Shelby Rogers, que tiene atrofia muscular espinal. Shelby es tan débil
que necesita una enfermera para que la gire en la cama durante la noche y la ayude con
las otras tareas diarias. Pero su compaiiia de seguros dej6 de pagar por la enfermera que
la atiende veinticuatro horas porque el beneficio atraia a demasiadas personas enfermas.
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Estos controles de precios estatales bloquean los productos innovadores que harian que
las companiias de seguros privadas compitan para atenderla.

Controles estatales

Los sistemas de pago del programa Medicare de Estados Unidos son controles estatales
de facto que penalizan a aquéllos proveedores de atencion de salud que innovan
coordinando la atencién, o usando fichas médicas electronicas, o realizando estudios
de efectividad, o reduciendo errores médicos. El Medicare es la fuerza impulsora de la
epidemia de errores médicos en Estados Unidos.

Estos controles hacen que la atencién médica sea mas costosa y priva a las sociedades de
recursos que podrian ser usados para proporcionar atencién médica a los necesitados.
Sin embargo, el Presidente Obama ha sometido todavia a una mayor parte del mercado
estadounidense al dominio de los controles de precios estatales, porque ellos son
necesarios bajo este sistema de administracion estatal.

IV. Disefiando cuentas médicas personales

Las cuentas médicas personales ofrecen una mejor garantia contra la enfermedad y la
privacién porque pueden evitar los controles de precios del Estado y con ello permitir
que la innovacién mejore cada vez mas la atencién médica disponible para cada vez
mas personas.

Un sistema bien disefiado de cuentas médicas personales reduciria la carga tributaria
de cada trabajador en un porcentaje del ingreso suficiente para que el trabajador de
sueldo mediano financie el seguro de salud tanto ahora como en su jubilacién. Estos
pagos tributarios previos financiarian cada cuenta del trabajador. Chile es un ejemplo:
los trabajadores deben pagar siete por ciento de su salario imponible ya sea a un plan
estatal (FONASA) o a una compania de seguros privada (ISAPRE). Los trabajadores
invertirfan sus ahorros bajo normas similares a aquéllas que existen para la jubilacién
personal o las cuentas de desempleo.

Los trabajadores usarian sus cuentas médicas personales para comprar seguros de salud,
0 para comprar la atencién de salud directamente. Los retiros para gastos no médicos
estarian penalizados o prohibidos. La dificultad de delinear “gastos médicos” y “gastos
no médicos” sera inevitablemente un poco incémoda. En Estados Unidos, tenemos
un sistema similar a las cuentas médicas personales que llamamos cuentas de ahorro
de salud (Health Savings Account, HSA). El Presidente Obama recientemente cambi6
algunas cuentas médicas de la categoria favorecida a una categoria no favorecida, pero
este proceso reglamentario es menos distorsionador que tener al Estado decidiendo qué
servicios deben cubrir los seguros de salud.
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Las instituciones financieras que administran las cuentas médicas personales podrian
ser las mismas instituciones que administran las pensiones, las que ya tienen experiencia
en esta drea. Sin embargo, estas instituciones tendrian el deber adicional de verificar que
los retiros sean para gastos médicos aprobados.

Es importante tener en cuenta que un sistema bien disenado no requeriria que los
trabajadores compren seguros de salud. Esta caracteristica es controversial, pero crucial.
Mantener la libertad de los trabajadores para ahorrar su dinero, en vez de comprar
seguros de salud, es esencial para hacer que los seguros de salud puedan ser pagados
por los trabajadores de bajos ingresos. Mantener la libertad para ahorrar obliga a las
companias de seguros a competir con los bancos y otras instituciones financieras
por los ahorros de los trabajadores. Esto ejerce una enorme presion en las compafiias
de seguros hacia una reduccion del costo de los seguros de salud. La libertad de no
comprar seguros de salud por lo tanto es mas importante para los trabajadores mas
pobres, porque hace que el precio del seguro de salud esté dentro de su alcance.

Exigir que los trabajadores compren seguros de salud aumenta el costo de los seguros
porque los gobiernos inevitablemente obligan a los trabajadores a comprar mas y mas
cobertura de seguros. En Estados Unidos y otras naciones, todo el sector médico acude
a los gobiernos para que obliguen a los trabajadores a comprar seguros mas completos
porque dicho seguro canaliza mas dinero al sector médico. Asimismo, los proveedores
de atencion de salud especifica buscan obligar a los trabajadores a comprar seguros que
cubran los bienes y servicios que ellos prestan.

La libertad de ahorrar asegura que los trabajadores recibiran un valor por sus primas
de seguros, porque protege el derecho de los trabajadores a rechazar el seguro si lo
consideran un mal negocio.

Sin duda algunos trabajadores utilizaran esta libertad para tomar malas decisiones.
Algunos no compraran seguros de salud y luego se enfermaran y no tendran suficientes
ahorros para pagar los gastos médicos. Creo que este problema serd menor por dos
razones. Primero, el seguro de salud sera menos costoso, lo que facilitara que la mayoria
de los trabajadores lo compren. Segundo, los mismos trabajadores que podrian evitar
los seguros de salud formaran ahorros considerables en sus cuentas médicas personales.
Querréan proteger esos ahorros del costo de la enfermedad. La forma de proteger esos
ahorros es comprando seguros de salud.

Mantener la libertad de las personas de no comprar seguros de salud hard mucho
menos dafio que dar al Estado el poder para obligar a las personas a comprar seguros
de salud.
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V. Conclusion

Al disefiar mercados de atencién de salud, la perfeccion no es una opcién. Bajo
cualquier sistema, sea administrado por el Estado o de libre mercado, algunos pacientes
inevitablemente quedaran al margen.

Las cuentas médicas personales pueden ayudar a reducir el niimero de pacientes que
quedan al margen, permitiendo innovaciones que mejoren la atencion médica y la
pongan al alcance de los pobres. Si, es cierto que algunos no ganaran suficiente para
abastecerse a si mismos, y que siendo libres de tomar nuestras propias decisiones, una
pequefia cantidad de personas tomard malas decisiones. Creo que tenemos un deber
moral de atender a los pacientes que no podrian cuidarse a si mismos o no lo harian.
Las cuentas médicas personales haran mas facil que nosotros podamos cumplir con ese
deber moral.

Bajo los esquemas de seguros de salud obligatorios, el ntimero de pacientes que queda
al margen es mayor. Los controles de precios bloquean la innovacion. Los gobiernos
desperdician recursos en atencién médica de bajo valor. Algunos describirian esto como
los costos inevitables de crear una sociedad equitativa. Pero este desperdicio de recursos
no compra solidaridad. Compra enfermedad y pobreza.

Si queremos salvar vidas, si deseamos poner la atencion médica al alcance de los
enfermos y los pobres, si queremos sacar a los pobres de la pobreza, entonces nuestro
deber es restaurar los derechos humanos fundamentales de los trabajadores y usar las
cuentas médicas personales para permitirles controlar el fruto de su labor. Dejemos que
los trabajadores posean lo que han ganado. Permitamosles tomar sus decisiones médicas
libres de restricciones coercitivas, con todos los beneficios que ofrecen la innovacién
y los mercados competitivos. Las naciones que operan bajo esquemas de seguros de
salud obligatorios deberian considerar sustituir estos sistemas con cuentas de inversién
personal para fines médicos.
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INFORMACION SOBRE LAS
PENSIONES Y SU ORGANIZACION

ROSS JONES'!

1 Ross Jones es el actual Vicepresidente y Miembro de la Autoridad Australiana de Regulacion Prudencial (APRA).
Es Presidente de la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS), un grupo cuyos miembros
incluyen supervisores y reguladores de pensiones de mds de 70 paises. También es Vicepresidente de la Comision
de Trabajo sobre Pensiones Privadas de OCDE y fue miembro del Panel Asesor del Fondo Central de Prevision
de Singapur. Antes de incorporarse a APRA, Ross fue Miembro de la Comision Australiana de Competencia y
Consumo. También fue Profesor Adjunto en la Facultad de Finanzas y Economia de la Universidad de Tecnologia
de Sidney durante varios afios.
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En este breve articulo abordaré la forma en que los supervisores de pensiones han
respondido a la crisis financiera y algunas de las soluciones e incluiré varios elementos
de la educacién financiera.

El problema

Durante el afio 2009, en respuesta a la crisis econdmica, la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y la Organizacién Internacional de
Supervisores de Pensiones (IOPS) analizaron con mucho detalle la naturaleza de los
problemas y trataron de identificar las que podrian ser las soluciones apropiadas para
estos problemas. Particularmente, reconocieron que, a nivel global, el elemento crucial
estaba relacionado con el crecimiento de los esquemas de contribuciones definidas
que trasladan el riesgo a los individuos, siendo el problema que los individuos no
necesariamente eran capaces de asumir esos riesgos.

Muchas personas en el mundo han dejado de ahorrar a consecuencia de la crisis, por
todo tipo de razones, tales como cesantia y/o falta de confianza en el sistema privado
de pensiones. Esta tiltima razén parece haber estado presente en una gran cantidad de
paises, donde la confianza en los sistemas privados de pensiones se ha visto severamente
disminuida. En Argentina abandonaron el sistema privado de pensiones y en muchos
otros paises ha habido inquietudes acerca del futuro.

En una gran cantidad de paises se ha trabajado con miras a cudl podria ser el paso
siguiente en la entrega de seguridad financiera durante la vejez. Es interesante notar
que en muchas economias hay muy poco respaldo para mayores pagos de la seguridad
social, si dicha seguridad social debe ser financiada via mayores impuestos. También
hay muy poco respaldo para los ahorros obligatorios. La consecuencia de esto es que
el mayor respaldo en un sentido politico es de hecho para que contintien los ahorros
privados, aunque esto conlleva un riesgo considerable, puesto que las personas no
tienen realmente un conocimiento financiero adecuado y simplemente no tienen la
capacidad de tomar decisiones correctas en un marco de contribuciones definidas.
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La respuesta de politica inmediata

En 2009, la IOPS y la OCDE hicieron algunas recomendaciones a los gobiernos, a la
industria y a los fondos de pensiones en general. En primer lugar, les dijimos que
siguieran por el mismo camino. Ha habido mucha presién politica por acceder a los
planes de pensiones anticipadamente, por diversas razones. Tales explicaciones politicas
son enteramente justificadas y por cierto las comprendemos, pero el dilema real es que
mientras més dinero se retire del sistema de pensiones, por cualquier razén, mayor serd
el problema para una etapa posterior o una generacién posterior.

La idea de que usted pueda, digamos, hacer uso de parte de sus ahorros ahora por
razones inmediatas y al mismo tiempo resolver los problemas de mas largo plazo no
parece estar en lo cierto, asi es que lo que nosotros también sugerimos es enfatizar la
naturaleza de largo plazo de los ahorros previsionales. El poco conocimiento financiero
hizo que muchos afiliados a los fondos tomasen opciones erradas durante la crisis
financiera, y es muy importante que las personas entiendan que estamos hablando
de cuarenta o cincuenta afios de acumulacién de riqueza y otros veinte o treinta afios
de desacumulacion, lo que significa que es crucial no centrarse en los movimientos
de corto plazo. Particularmente, cuando el énfasis esta en el largo plazo, los afiliados
tienen menos probabilidades de cometer errores muy graves. Por ejemplo, en muchos
paises vimos que los afiliados de los fondos se cambiaban a liquidez después de la crisis.
Repentinamente dijeron que ya no querian tomar el riesgo. Ahora, en muchos paises,
naturalmente, vimos un rapido crecimiento en las acciones en la segunda mitad de
2009, pero aquéllos que se habian cambiado a la rentabilidad liquida sufrieron todas las
pérdidas en el primer periodo y no ganaron nada de las ganancias del segundo. Una
mala comprension de las finanzas puede ser costosa para los afiliados de los fondos.

Otras respuestas de politica fueron mejorar el disefio de los planes de contribuciones
definidas a través de la introduccién del enfoque de ciclo de vida y de mejor informacion,
comunicacién y educacién financiera. Los cotizantes necesitan comprender mejor el
riesgo. En muchos paises, comenzaremos a analizar la idea de persuadir a los fondos
a que den una nocién correcta y comprensible del riesgo a sus afiliados. Al mejorar
la educacién financiera y enfatizar el largo plazo, es mas fécil desplazar la presién
impuesta en los resultados trimestrales. En muchos paises, hay demasiado énfasis en el
retorno de los fondos para el tltimo trimestre, debido al fuerte foco en el marketing y en
varios otros factores, pero desde el punto de vista del largo plazo, el resultado del fondo
en el tltimo trimestre es irrelevante, puesto que lo que realmente importa es cémo opera
el fondo de pensiones en un periodo de veinte, treinta o cuarenta afos.
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Buenas practicas de educacion financiera en relacion con las pensiones

En primer lugar, es necesario definir el problema en términos de lo que las personas
necesitan saber, es decir, jcudles son los riesgos que las personas necesitan conocer?:
riesgos durante la etapa de acumulacion, riesgos de volatilidad de los activos al
momento de la jubilacién, riesgo de longevidad, y riesgo de inflacién.

En segundo lugar, veamos la educacién financiera sobre los productos parala jubilacién.
En este caso, una de las dificultades es que las personas ni siquiera leen la informacién
que se les envia, jentonces, como vamos a educarlas sobre lo que es adecuado para
ellas?

Tercero, necesitamos considerar los roles y responsabilidades de los principales
participes en aumentar el conocimiento y la capacidad del ptblico respecto al tema
de los ingresos en la jubilacién. Y cuarto, si usted va a abordar la educacion financiera,
deberia tener algiin mecanismo para evaluar las necesidades del programa.

Estructura, definicion y objetivos

Cualquier programa de educacion financiera necesita enfatizar el largo plazo. Nunca
esta demds repetir esto: hay una necesidad imperiosa de que las personas entiendan que
deberian estar mirando el largo plazo y no centrarse en el corto plazo.

Ademas, las personas tienen que comprender muy bien los productos de inversion para
evaluar el rendimiento de los intermediarios financieros, pero — una palabra de consejo
vale aqui - la educacién financiera no es sustituta de una regulacion prudente ni de la
proteccién a los consumidores. Nunca suponga que mejorar la educacién financiera de
los consumidores eliminaria la necesidad de supervisién de parte de las autoridades.
Eso no va a suceder, nunca sucedera. Es como decir “Bueno, si las personas tienen una
excelente educacién, entonces no se necesita proteger a los consumidores”, lo que es
totalmente falso.

Rol de los participes y sus responsabilidades

(Quiénes son los principales participes aqui? ;Quién deberia estar tomando la
responsabilidad? Los gobiernosjuegan unrola través delas camparias de concientizacién
publica. Agencias especializadas en muchos paises han adoptado todo tipo de modelos
muy innovadores que tratan de promover la educacién financiera en relacién a las
pensiones. Hemos visto un enorme rango de diferentes enfoques: desde algunos
paises que estan haciendo algo tan simple como entregar tiras cémicas para los nifios,
hasta circunstancias mas recientes, donde las autoridades previsionales de Irlanda
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fueron a ferias agricolas a promover la conciencia financiera entre los agricultores. Se
han adoptado muchos modelos diferentes en todo el mundo. En muchos paises, los
sindicatos desempefian un rol muy importante. En consecuencia, todos deberian hacer
su aporte, sean sindicatos, asociaciones de empleadores o asociaciones de fondos de
pensiones.

Los mismos fondos, por supuesto, deberfan proveer informacién accesible y oportuna.
Los fondos van a tener que proporcionar proyecciones de las rentas de jubilacién que
esperan entregar, y el material deberia ser comparable entre los fondos. En los mercados
competitivos, los consumidores deberian poder revisar informaciones comparables,
productos comparables y tomar la mejor opcion. Uno de los mayores dilemas en
muchos paises es que el tipo de informacién que se proporciona a los consumidores hace
muy dificil que ellos hagan comparaciones apropiadas y asi es que en muchos paises
se estd intentando lograr un mayor grado de consistencia en el tipo de informacién
proporcionada.

Necesidades de educacion financiera

La naturaleza de largo plazo del contrato entre el individuo y el proveedor de la pensién
genera altos niveles de apatia en los afiliados mas jévenes. Es muy dificil proporcionar
niveles adecuados de informacién a los cotizantes mds jévenes. Desafortunadamente,
en muchos paises los gobiernos cambian los programas regularmente. La reforma de
pensiones es uno de los temas populares en muchos paises. Una de las consecuencias es
que para una persona de veinte afios es irrelevante que se le entregue mucha informacién
financiera. Por lo tanto, va a ser muy dificil obtener cualquier tipo de compromiso de
parte de los jovenes.

Tendemos a encontrar que la educacion financiera frecuentemente es una materia
que deberia ser impartida a los nifios en los colegios. Toda la evidencia sugiere
efectivamente que hay una gran necesidad de conocimiento financiero entre los
mayores y particularmente entre las mujeres mayores. Lo que encontramos en muchos
paises es que las mujeres tienen menor comprensién de los productos financieros que
los hombres; en muchas circunstancias ellas permiten que sus esposos tomen la mayoria
de las decisiones financieras. Cuando los esposos mueren y las mujeres quedan solas,
es cada vez mds frecuente que necesiten tomar decisiones financieras muy complejas
con muy poco conocimiento financiero. Existe una necesidad de apuntar a las mujeres
mayores.

La complejidad de los productos previsionales también hace que las cosas sean mas
dificiles. Lacomplejidad delos productossignifica queesmuy dificil quelos consumidores
los comprendan adecuadamente y en consecuencia, hay una gran asimetria entre los
proveedores de pensiones y los consumidores. Esto significa que siempre existird la
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necesidad de proteger a los consumidores porque, desafortunadamente, todavia hay
ejemplos de ventas de productos inadecuados, donde los consumidores no tienen
una buena comprension del producto y el proveedor del producto tiene mucha mas
informacion que el comprador.

El lenguaje previsional a menudo es opaco y equivoco. Por ejemplo, los fondos de
muchos paises hablan de “opciones balanceadas”. Pero el término ‘balanceado’ no
tiene un significado especifico. Por ejemplo, en Hong Kong usted puede invertir 70% en
acciones y eso puede llamarse un “fondo balanceado”. Si usted hubiera puesto 70% en
acciones en el 2009, habria estado muy preocupado si hubiera pensado que el fondo era
balanceado. En Australia, muchos consumidores crefan que balanceado significaba que
no perderian dinero. No comprendian realmente lo que queria decir, porque el lenguaje
de pensiones es extremadamente dificil para que las personas lo comprendan.

En términos de educacion financiera, hay también elementos politicos, sociales
y culturales importantes. Por ejemplo, muchos de nosotros nos sorprendimos al
enterarnos a través de los periddicos en las tltimas semanas que los griegos jubilan a
los 52 afos de edad. No hay muchas personas en el mundo que jubilen con una pensién
muy importante hoy a los 52 afios, pero si ésa es la expectativa del mercado, entonces tal
vez lo que se necesita es explicar lo siguiente a las personas: “Si usted trabaja por unos
dos o tres afios mas, su pensién aumentara en X por ciento”. Esta es una informacién
sencilla. Parte del problema aqui es que los consumidores sobreestiman su conocimiento
financiero. Segtin una encuesta, en Australia, 75% de los pre-jubilados dicen que su
conocimiento financiero es al menos promedio o sobre el promedio. Si se les pregunta
a esas mismas personas si saben cudnto dinero necesitan para vivir confortablemente
en su jubilacién, menos del 50% podra responder esa pregunta. Incluso mas del 75% de
ellos dira: “Si, efectivamente sabemos mucho de finanzas”, asi que los consumidores
muchas veces sobreestiman la cantidad de informacién que tienen. Lo que es mas,
uno de los resultados de esto es que ahora los afiliados esperan poder tomar decisiones
de inversién, en muchos casos, asi que muchos fondos responden entregandoles una
gran cantidad de decisiones de inversion. Tenemos algunos fondos en Australia que
proporcionan cientos y cientos de opciones de inversién a los afiliados para que ellos
escojan. Muchos estudios econémicos conductuales de hoy dia muestran que una
mayor cantidad de opciones no estd necesariamente asociada con una mejor decision y
en muchisimas ocasiones lo que encontramos es que los fondos tienen mayores costos y
los afiliados toman malas decisiones.

Respuestas a la educacion financiera

Es muy importante cerrar la brecha entre lo que las personas quieren y lo que pueden
pagar. Y naturalmente explicar las consecuencias de las diferentes decisiones es un
aspecto clave (por ejemplo, si usted trabaja por més tiempo, ;qué sucedera?).
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Otro elemento importante es mirar las clasificaciones de riesgo para los productos
financieros. Uno de los logros mas importantes en una cantidad de paises en los
préximos pocos anos estara relacionado con una mejor educacién, donde los fondos
mismos entregaran alguna nocién del grado de riesgo. Como mencioné anteriormente,
términos tales como “crecimiento” o “balanceado” o lo que sea, tienen poco significado,
pero si comenzamos a obtener consistencia en términos de clasificaciones de riesgo,
probablemente podremos hacer llegar el mensaje en términos de una mejor comprensién
de los riesgos relacionados con los productos financieros.

Y finalmente, debemos informar a un nivel que las personas puedan entender. Es muy
facil legislar para que se entregue mayor informacion. Sin embargo, entregar paginas
y paginas de informacion no necesariamente resolverd el problema. Si los afiliados a
los fondos van a tomar los riesgos relacionados con los esquemas de contribuciones
definidas, necesitaran informacion, pero también necesitaran destrezas financieras.
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CASOS DE CAMPANAS DE
INFORMACION IMPLEMENTADAS
POR LA INDUSTRIA

DARIUSZ STANKO !

1  Dariusz Stariko tiene un doctorado (Ph.D.) en Economia de la Universidad de Osaka (2004) y un doctorado
(Ph.D.) en Economia de la Facultad de Economia de Varsovia (2006). Es ayudante de citedra en el Departamento
de Seguridad Social de la Facultad de Economia de Varsovia en Polonia y se desempefia como asesor del presidente
de la Camara Polaca de Fondos de Pensiones (IGTE). En 2008-2009 trabajé como director del Departamento de
Andlisis y Proyeccion Econdmica en el Ministerio del Trabajo y Politicas Sociales. Stariko, participé en debates
sobre la creacion de Multifondos y el diseiio del mercado de pensiones vitalicias en Polonia. Es parte del llamado
Grupo Sofia creado en 2006, el que retine a representantes de la industria previsional de 8 paises de Europa Central
y del Este. Starko es autor de publicaciones sobre el sistema de pensiones, el sistema de pensiones polaco y la
seguridad social. Participa en proyectos de investigacion del Banco Mundial, OCDE e IGTE.
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En este articulo se abordaran los diferentes casos de campafas de informacién
implementadas por la industria previsional.

La metodologia usada para recopilar la informacién fue una breve encuesta y algunas
conversaciones. El grupo objetivo principal estuvo formado por los miembros de la
FIAP y los paises de Europa Central y el Este (ECE). Los participantes en esta encuesta
fueron: Antillas Holandesas, Bulgaria, Chile, El Salvador, Honduras, Hungria, México,
Polonia, Reptiblica Dominicana, Rumania y Uruguay . La proporcién de respuestas fue
bastante exitosa dado que alcanz6 los 2/3.

Respecto al tipo de campafias de informacién realizadas por los paises antes
mencionados, se pueden distinguir tres areas generales de actividades:

e Campanas que aparecieron antes de la implementacién de un nuevo sistema o
de la introduccion de elementos nuevos, tales como los fondos de ciclo de vida
(Multifondos en Chile y Hungria), nuevas normas o la actualizacién de informa-
cién en el sistema (direccion de correspondencia, eleccién sobre la mejor manera
de recibir informacién de las administradoras de fondos de pensiones, etc.);

® Acciones permanentes destinadas a:
o Aumentar la conciencia y/o el conocimiento del sistema previsional (normas
para las cotizaciones y el calculo de los beneficios; obligaciones y derechos
de los afiliados; rol de las instituciones previsionales);

o Explicar los beneficios del pilar de capitalizacién (diferencias entre los siste-
mas con capitalizacion total y los sistemas de reparto; explicar e interpretar
las tasas de retorno; asuntos de herencia; seguridad del sistema; alternativas
posibles y las maneras de implementarlas; diferencias entre los pilares de
pension ptublicos y privados; importancia y consecuencias de los cambios
demograficos);
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* Las medidas adoptadas para el manejo de la crisis que fueron particularmente
importantes, provocadas a consecuencia de la reciente crisis financiera (expli-
cacién de las pérdidas financieras incurridas por los afiliados a los fondos de
pensiones en Polonia, Hungria y México) y las acciones politicas posteriores
destinadas a reducir el sistema (intento parcialmente exitoso de aumentar los
impuestos a los fondos de pensiones voluntarios en Hungria) o eliminarlo (in-
tento de volver al primer pilar en Eslovaquia y Hungria, reduccién de las cotiza-
ciones capitalizadas en Eslovaquia, planes similares en Polonia).

Predominantemente han sido los gobiernos, a veces con la ayuda de instituciones
extranjeras, los que han introducido el sistema de capitalizacién. Por ejemplo, en 2000-
2001, la Agencia estadounidense para el Desarrollo Internacional (USAID) organizé
en Bulgaria una campafia que promovié la introduccién subsiguiente de Fondos de
Pensiones Universales complementarios y obligatorios. En Polonia, el gobierno y su
autoridad para la Reforma del Sistema de Seguridad Social, tuvieron un rol importante
en la promocién del sistema. Actualmente, las mayores campanias de “implementacién”
estan relacionadas con la introduccién de los multifondos. Esa modificacion sistémica
requiere de un esfuerzo sustancial para comunicar un conjunto completamente nuevo
de informacién, normas y posibles consecuencias de las opciones sociales.

Una campania tipica realizada a diario, trata de enfrentar el tema dela falta de informacién
de los afiliados en lo que se refiere al conocimiento general del sistema. Por lo tanto,
tiene por objetivo crear algun tipo de conciencia y cultura previsional, y aumentar el
conocimiento sobre cémo funciona el sistema. Sin embargo, o incluso mas importante,
las administradoras de fondos de pensiones y los gobiernos deben ayudar a los afiliados
de los fondos de pension a tomar decisiones informadas. Por lo tanto, se necesita un
esfuerzo educacional permanente para aumentar el conocimiento de los afiliados
respecto de coémo participar en el sistema y cuéles son sus derechos y obligaciones.
Particularmente, se deben explicar los temas relacionados con: afiliacion, eleccion de
fondos, eleccion de politicas de inversién, herencia y seguridad de los recursos. Hasta
cierto punto, estas medidas tienen mayoritariamente un cardcter de marketing, dado
que son realizadas a diario por empresas previsionales que son entidades privadas. Sin
embargo, es necesario poner énfasis en que, incluso cuando se haya consolidado, el
conocimiento previsional de los afiliados disminuird gradualmente con el tiempo y se
deben repetir las campanias. Es éste el motivo de lanzar de vez en cuando campanas de
informacién de gran extensién que lleguen a nuevos grupos de afiliados con mensajes
claves.

Respecto de las medidas de las empresas previsionales que hemos visto recientemente
en algunos paises de ECE (desgraciadamente no tenemos antecedentes respecto de
los Estados Bélticos), éstas parecen mas un “manejo de crisis”. Han sido invocadas
por la situacién en los mercados financieros en el 2008 y el 2009, pero lo que hemos
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observado especialmente en la region de ECE, es que en esos paises ha habido ciertas
acciones politicas serias encaminadas a disminuir e incluso a derribar los pilares de
capitalizacién. La crisis financiera se convirtié en una buena excusa para que los politicos
iniciaran ciertos cambios que no son necesariamente favorables para los afiliados. Las
propuestas para abandonar o limitar seriamente los sistemas previsionales capitalizados
no sélo surgen de la necesidad de encontrar dinero para cubrir el déficit de los fondos
previsionales ptiblicos, sino también de aprovechar la oportunidad de mostrarse como
un defensor de las personas que sufrieron pérdidas financieras. Por consiguiente,
hay mucho populismo en la “defensa” contra las instituciones privadas y codiciosas
que administran su dinero. La mayor justificacién del recorte en las cotizaciones de
pensiones capitalizadas en Eslovaquia y Polonia es la afirmacion de que parte de las
cotizaciones de la seguridad social dirigidas a los fondos de pensiones crea un déficit en
las finanzas ptblicas que debe por consiguiente ser cubierto por los contribuyentes. Se
ha sostenido que la existencia de pilares capitalizados aumenta los costos de servicio de
la deuda publica e impone restricciones a las politicas del gobierno. Entre 2009-2010, la
asociacion de fondos de pensiones de Polonia (IGTE) tuvo que explicar a los afiliados
de los fondos el concepto de deuda previsional oculta (una tarea muy dificil de lograr)
y persuadirlos de que el trasladar parte de las cotizaciones previsionales desde los
pilares capitalizados a los no capitalizados conllevaria un aumento sucesivo del pago
de impuestos en el futuro y por lo tanto un menor crecimiento econémico. La industria
sostuvo que trasladar dinero a pilares no capitalizados no conllevara una disminucién
de los costos de financiamiento de los pagos previsionales, incluso sélo restituird una
parte de la deuda oculta por compromisos futuros del Estado y por lo tanto es tan sélo
una medida contable creativa para mejorar la perspectiva de las finanzas ptiblicas
actuales.

La Tabla 1 muestra los resultados generales de la encuesta. El rango de recursos usados
en campafias de informacién es obviamente muy amplio. Algunos son tipicos y dicen
relacion con hacer contactos personalizados (via cartas, llamados telefénicos, SMS,
correos electrénicos o incluso organizando visitas a empresas) o con poner publicidad
en TV, radio e Internet. Las empresas previsionales o administradoras de fondos de
pensiones también organizan eventos generales y especializados tales como seminarios,
conferencias, desayunos para la prensa y la publicacién de informes colectivos junto con
instituciones financieras y educacionales. Dependiendo del tema, objetivo y presupuesto
de las campanfias, se usa la prensa escrita, radio y/o televisién (publicidad, entrevistas
y series educativas). Cada vez son mas populares los medios de comunicaciéon de
Internet (tales como correos, chats, paginas web). Un ejemplo interesante de campana
de informacién personalizada potente fue la que se realizé en Uruguay.

Chile es un ejemplo de buena campana para introducir a la gente a la idea de los
Multifondos. La campafia se realiz con el gobierno y actores del dmbito social y
comprendi6 varias etapas de mensajes informativos. En el 2002 se transmitieron cuatro
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tipos de mensajes radiales que explicaron las opciones de eleccién y enfatizaron su
viabilidad, necesidad y metodologia. En agosto del 2002, se hizo circular un folleto con
informacién bésica respecto del sistema de multifondos en los medios mas populares
del pais. En total, se distribuyeron 823.800 ejemplares. El folleto tenia el titulo “Cambio
de Fondo de Pension”. El domingo 18 de agosto del 2002, se exhibié un comercial
informativo en televisién, recordandoles a los televidentes que el dia siguiente, lunes
19 de agosto, recibirfan informacién respecto de los Multifondos en la prensa. La
informacién fue transmitida en horario de mayor sintonia en los canales de televisién
locales. Para difundir los principales conceptos de los sistemas de multifondos, la
asociacion chilena de administradoras de fondos de pensiones y una agencia de
relaciones publicas disefiaron un CD interactivo que fue distribuido el 1 de agosto del
2002 a todos los canales de televisién para respaldar la campafia televisiva realizada ese
afio.

La asociacion htingara de fondos de pensiones tuvo mala suerte con la introduccién
de los portafolios de ciclo de vida, dado que coincidi6 con la crisis financiera. Muchos
afiliados se habian cambiado a fondos agresivos justo antes de que ocurriera el bajon
financiero. La industria htingara decidié actuar méas rapido que el regulador y traspasé a
los afiliados de fondos la mala noticia respecto de los resultados financieros, explicando
las consecuencias del retorno a las opciones conservadores. El mayor desafio era impedir
que la gente que cotizaba en los fondos de pensiones voluntarios abandonara los fondos
agresivos y de esa manera realizara las pérdidas. Las personas desinformadas tendieron
a irse a instrumentos seguros, a pesar de que era demasiado tarde para hacerlo y que
preferentemente debian esperar. De lo contrario, hubiesen vendido sus activos a precios
muy bajos. Otro problema provocado por la crisis, que tuvo que ser resuelto por la
asociacién hiingara de fondos de pensiones, fue la opcién de exclusién voluntaria
del sistema capitalizado otorgado por el gobierno a los afiliados de mayor edad de
los fondos de pensiones. La industria sostuvo que esa decision provocaria pérdidas
financieras para los afiliados. El resultado de estos esfuerzos tuvo un éxito mediano,
dado que aproximadamente el 70% de los afiliados con derecho a efectuar ese tipo de
traspaso decidié cambiarse a un pilar no capitalizado y traspasaron aproximadamente
EUR 0,377 billones al presupuesto.

Varios de los encuestados mencionaron la evaluacion del impacto como un elemento
importante de las actividades de sus campanas, en tanto la mayoria de los paises
analizados no usaron agencias de relaciones ptiblicas o, si lo hicieron, fue sélo en caso
de campanas a nivel pais. En base a la informacion obtenida en la encuesta, se puede
asumir que la mayor parte de las actividades de informacion estan hechas internamente,
ya sea por las asociaciones de fondos de pensién o con la ayuda de los departamentos
de marketing de las administradoras de fondos de pensiones.
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Bulgaria y Polonia son ejemplos de paises donde intensas campafas iniciales, que
precedieron la introduccién del sistema, produjeron expectativas demasiado altas
del ptblico respecto del sistema. Las campafas de marketing “demasiado buenas”
de los operadores previsionales y las agencias de relaciones publicas obtuvieron
un fuerte apoyo de la opinién publica al inicio del sistema, sin embargo, después, el
exceso de publicidad prometedora se fue confrontado con la realidad. En Bulgaria, la
campafia alcanzé principalmente a personas de 55-60 afos, cuyo acceso a pilares de
capitalizacién en la mayoria de los casos no era una decisién racional. Asimismo, en
Polonia, demasiadas personas cercanas a la edad de jubilacién se unieron al sistema. Lo
que es mas, en Polonia, los proveedores privados se crearon mala fama debido a que
cobraban comisiones altas sin importar las condiciones econémicas del pais. La reciente
crisis financiera cre6 un fuerte descontento ptblico, tanto ante los resultados financieros,
como ante las ganancias de la industria, lo que redundé en acciones politicas que
finalmente rebajaron las comisiones cobradas en el sistema y dio inicio a conversaciones
respecto de un recorte a las cotizaciones capitalizadas. Tal como ya se ha mencionado,
esta medida politica fue motivada principalmente por la necesidad de mejorar las
proyecciones a corto plazo de las finanzas publicas. Desde el 2009, IGTE tuvo que
aumentar su actividad de informacién para alcanzar a la opinién ptiblica con mensajes
clave respecto del caracter largoplacista de los ahorros y atin asi con una rentabilidad
extraordinaria del sistema a largo plazo. Los afiliados fueron informados de las acciones
planeadas por el gobierno y de sus posibles resultados negativos. Asimismo, IGTE
refutd informacién falsa, difundida por el Ministerio del Trabajo y Politica Social, que
los fondos de pensiones durante 10 afios no generaron ganancia con la inflacién. E1
resultado de esta campana puede ser considerado como un éxito, dado que la mayoria
de los afiliados a los fondos de pensiones objetaron las soluciones propuestas y el
gobierno hasta ahora no ha decidido implementar la reduccién de cotizacién.
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TABLA 1

CASOS DE CAMPANAS DE INFORMACION REALIZADAS POR LAS INDUSTRIAS DE
PENSIONES CUBIERTAS POR LA ENCUESTA

Pais Periodo Tema (objetivo) Detalles
Bulgaria 2000-2001 Introduccién de Explicar el sistema de tres
obligaciones pilares y alentar a los afiliados
adicionales a los a elegir su fondo de pension.
fondos de pension en Organizado por la Agencia
el 2002 estadounidense para el
Desarrollo Internacional,
(USAID).
Chile 2002 Introduccién de Esfuerzo conjunto con el
Multifondos gobierno y el supervisor
financiero para explicar la
idea de las carteras de ciclo
de vida, la necesidad de
elegir un producto,
alternativas por defecto y
restricciones de edad.
Actividad comunicacional
masiva (radio, prensa e
Internet).
Mensaje clave: como hacer
elecciones, necesidad de ser
activo, aspectos positivos del
cambio, herramientas
disponibles para mejorar la
pension. Folletos informativos
en los diarios. Publicidad en
television. CDs con
informacion.
Republica | Constantemente Informacion general Comunicados de prensa,
Dominicana | €N curso respecto del sistema | television, radio, articulos.
(db(':.rechos’ - Uso de diarios financieros
obligaciones) mas i .
o i especializados y periddicos.
especificos (por
ejemplo, explicar las
inversiones en
instrumentos de
deuda del Estado).
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Pais Periodo Tema (objetivo) Detalles
Hungria 2008 en adelante] Explicacién de las Conferencias de prensa,
pérdidas financieras entrevistas, series educativas
experimentadas en los diarios.
durante la crisis. Desayunos con la prensa.
Oposicion a la Conferencia anual. Uso de
propuesta de una agencia de relaciones
aumento del paRlices;
impuesto a los Colaboracion con sindicatos
fondos de pensiones y empleados para oponerse
voluntarios. al impuesto de 95,6%
propuesto para las
cotizaciones voluntarias.
Como resultado, el impuesto
fue reducido a 25%.
Antillas Cada afio Aumentar la Marketing directo (buscando
Holandesas | (excluyendo participacién empresas que no tienen un
el periodo de voluntaria en los plan previsional, seminarios,
vacaciones) planes previsionales. ofertas por correo).
Publicidad en radio y diarios.
México 2009 Posicionamiento del Campafia de dos meses en
sistema; la radio (126 comerciales) y
comunicacion la prensa. Se usd6 una
posterior a la crisis, agencia de relaciones
educacioén en general publicas. Cooperacidn con el
respecto del sistema supervisor financiero y la
¥ Sus normas; Comisién Nacional para la
contacto Proteccion y Defensa de los
personalizado. Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF).
Polonia 2009 en adelante| Explicacion de las Reuniones, conferencias con
pérdidas financieras periodistas y lideres de
y entrega de los opinién. Publicaciones en la
resultados a largo prensa. Chats por Internet y
plazo reales. sitio de informacién. Cartas
Contrarrestar las al Primer Ministro.
propuestas del Conferencias.
gobiermno de recortar
las cotizaciones al
segundo pilar
capitalizado.
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Pais Periodo Tema (objetivo) Detalles
Rumania Constantemente| Comunicar mensajes No hubo publicidad.
en curso claves: problemas Estrategia comunicacional
demograficos; (prensa, television, radio,
inestabilidad del medios en linea). Sin agencia
sistema de reparto; de relaciones publicas.
excelentes
resultados de los
fondos de pensiones;
caracteristicas de
seguridad de los
pilares capitalizados.
El Salvador | 2005, 2006, Comunicar mensajes Campania en la prensa, radio
2008, 2009 clave: propiedad de y television.
cuentas individuales, Seminarios, visitas a
caracteristicas de los empresas, entrevistas
pilares de (diarios, revistas).
capitalizacién, Duracién de la campafia: 3 a
requisitos y 6 meses.
beneficios en el Agencia de relaciones
sistema, rol de las publicas.
instituciones del
sistema.
2010 Programa de Un programa que se realizara
Educacidn con la Superintendencia de
Previsional. Pensiones.
Uruguay 2004 en Entregar respuesta a Micro informacién transmitida
adelante preguntas en television y radio.
frecuentes.

2007/2008 Necesidad de Avisos publicitarios cortos con

en adelante planificar el futuro periodistas famosos,
cuando se es joven. deportistas y cantantes.

Consigna: "Su futuro empieza
hoy".

2005 Acciones especificas Colaboracién con
para eliminar la académicos y expertos para
opinién negativa y generar publicaciones
generar una actitud especializadas sobre el
positiva en base a sistema.
argumentos técnicos. Campafia de informacion

para periodistas, politicos y
lideres de opinion.

de 1996 en Contactos Programa de Asesoramiento

adelante personalizados. Integral, en el 2009 mas de

200 mil afiliados fueron
contactados (de 850 mil).

FUENTE: ENCUESTA EFECTUADA A LAS ASOCIACIONES DE FONDOS DE PENSION EN EL ANO 2009.
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Respecto de la cooperacién de la industria previsional con las instituciones del
gobierno, se puede constatar que la situacién parece ser mejor en los paises de América
Latina. Ha habido varios casos de programas conducidos en forma conjunta con los
supervisores. La campafia de los Multifondos del 2002 en Chile fue el resultado de una
fuerte cooperacion entre todas las partes del sistema. En Uruguay, durante el periodo
2007-2008, se llevé a cabo el Dialogo Nacional sobre Seguridad Social auspiciado por el
Presidente y en cooperacién con instituciones gubernamentales y sociales. El Didlogo
tuvo como resultado la presentacion de varios proyectos de ley y mejoramientos
al sistema de pensiones capitalizadas. El regulador financiero de México entrega
informacion dtil al publico sobre temas previsionales, en tanto la Comisién Nacional
para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEEF),
ademds de efectuar publicaciones similares, organiza todos los afios una capacitacién
financiera de una semana durante la cual se abordan también temas previsionales.

En contraste, en la regién del ECE, actualmente no se puede esperar demasiado de los
gobiernos o de los reguladores para ayudar a la industria previsional con camparias de
informacién para los afiliados.

Los encuestados indicaron que los mayores problemas encontrados durante las
actividades informativas fueron un bajo conocimiento de las pensiones por parte del
publico y su limitado, si no inexistente, interés por el tema, especialmente entre las
generaciones mds jévenes. Esto cre6 un gran problema para llegar con el mensaje a los
afiliados, especialmente en vista del pequefio o nulo apoyo del gobierno para organizar
las campafas de informacién. Otro retroceso muy importante es la ideologizacion
del sistema previsional. Los politicos tienden a tener un horizonte cortoplacista y el
populismo es un asunto tipico en esto, que confunde a la opinién publica y a menudo
se contrapone a las soluciones capitalizadas. Finalmente, una parte de la poblacién
objetivo estd fuera del alcance, a menos que se haga publicidad en television.

¢Qué temas deberian tratarse en el futuro?

De acuerdo conla encuesta, los afiliados deben estar informados respecto de la necesidad
de ahorrar para su jubilacion y educados acerca de como hacerlo. Ademés de crear una
conciencia previsional general, se debera apuntar especialmente a algunos trabajadores
que estan fuera del empleo formal o a aquéllos cuyos sueldos son bajos e interrumpidos
por frecuentes periodos de cesantia. Este problema es significativo en el sistema
latinoamericano y de menor importancia en los paises de ECE. Las administradoras de
fondos de pensiones también indican que se deberia informar a los afiliados respecto
del desempefio y de los aspectos de seguridad de los sistemas capitalizados. La nocién
de riesgo es un tema particularmente dificil de explicar y parece que se deben hacer
esfuerzos especiales en ese sentido. Ante los recientes acontecimientos politicos en la
regién del ECE, parece también aconsejable educar al publico en general respecto del
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fenémeno del envejecimiento demografico, a fin de que entienda la necesidad de contar
con ahorros de jubilacién individuales y que se produzcan cambios en el alcance de la
proteccion previsional ofrecida por el Estado.

Varias asociaciones llegaron a la conclusion de que el mensaje que estaban tratando
de entregar era demasiado complicado. Es por ello que pareciera que en las proximas
actividades, la industria previsional deberia trabajar intensamente con un grupo piloto
paraasegurar que la informacién que sera comunicada sea realmente simple. Los colegas
chilenos mencionaron que también seria aconsejable tener una mejor identificacién de
los distintos grupos objetivos, dado que los receptores de la informacién no son tan
homogéneos. Otra conclusion basada en el caso polaco, pero probablemente aplicable
a otros paises, es que, si se tiene dinero disponible para campanas de informacién, no
se deberia esperar hasta que el problema se presente. La campafia de informacion debe
ser una actividad diaria. Educar a las personas es un tipo de inversién. Ahorrar en esto
puede finalmente originar resultados negativos en tiempos de inestabilidad financiera
y politica. Esta educacién también deberia considerar los medios de comunicacién
y los lideres de opinién, especialmente los lideres de los sindicatos. Normalmente
es bastante dificil persuadir a los lideres de las organizaciones sindicales de que las
soluciones privadas son buenas para los trabajadores, pero este esfuerzo se debe hacer
a pesar de todo. Si no entienden la naturaleza del sistema capitalizado, simplemente
no lo apoyaréan. Otro grupo objetivo importante es la generacién mds joven, a la que se
deberia tratar de llegar desde fuera del sistema previsional (mercado laboral) como por
ejemplo en cines, centros comerciales y via Internet.

Al parecer los temas previsionales deberian ser materia de educacién financiera
regular que deberia estar incluida en el programa escolar o universitario. En Reptiblica
Dominicana la educacién basica sobre seguridad social fue aprobada por ley hace unos
10 afios atras; sin embargo aun no ha sido introducida en los colegios. Laimplementacion
de este tipo de educacion requiere una fuerte iniciativa de los gobiernos y obviamente
produce costos. Sin embargo, ante la creciente complejidad de las actividades diarias
y el problema de exclusion financiera, esa propuesta parece ser digna de analisis.
Parte de esta educacion deberia cubrir el tema demografico. Los afiliados deberian
estar concientes de este proceso. También deberian estar concientes de que los ahorros
acumulados en sus cuentas previsionales no son inmunes al riesgo politico en el futuro
y que la naturaleza de la proteccién social cambiard sustancialmente a medida que
las sociedades se vuelvan mds y mas viejas. Ese conocimiento ayuda a tomar mejores
decisiones de ahorro durante la carrera salarial. También proporciona la mejor garantia
contra el populismo.
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CASOS DE ESTRATEGIAS Y |
CAMPANAS DE INFORMACION
IMPLEMENTADAS POR LAS,
ENTIDADES DE SUPERVISION

SOLANGE BERSTEIN !

1  Solange Berstein es Ingeniero Comercial con mencion en economia de la Universidad de Santiago de Chile y
Master en Economia de la Universidad de ILADES/Georgetown. Ella también es doctora en Economia en la
Universidad de Boston. Dentro de su experiencia profesional destaca el haberse desempefiado como Economista
Senior en el Banco Central de Chile y haber dirigido la Division Estudios de la Superintendencia de Pensiones
(Ex Superintendencia de AFP) en Chile entre los afios 2003 y 2006, donde ya se habia desempeiiado como analista
entre los afios 1994 y 1997. Ella ha sido también consultora para el Banco Mundial en materia de pensiones,
drea en la cual se ha especializado durante mds de 15 afios. En esta drea ha escrito varios articulos en diversas
materias tales como: inversiones de los fondos de pensiones, competencia en la industria de administradoras de
fondos y cobertura del sistema de pensiones en Chile. Actualmente, Berstein se desempeiia como Superintendenta
de Pensiones y ademds es Presidenta del Comité Técnico de la Organizacién Internacional de Supervisores de
Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS), organismo que lidera la discusion sobre
regulacion en materia de pensiones.
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La educacién financiera en relacién a los sistemas de pensiones de contribucion definida,
como el que tenemos en Chile y en otros paises, merece una profunda reflexion.
Este es uno de los temas que mas nos preocupa en la Organizacién Internacional de
Supervisores de Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS),
organismo al cual pertenece la Superintendencia de Pensiones de Chile y que retine a
supervisores de pensiones de distintos paises.

En el presente articulo, en primer lugar, se revisa el contexto que se enfrenta en el sistema
de pensiones. Paso seguido, se muestra alguna evidencia internacional relacionada al
tema de la educacién financiera. En tercer lugar, se hace referencia a las buenas practicas
de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) en torno
a educacién financiera en materia de pensiones. Posteriormente, se describen las
iniciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la informacién del
sistema y en particular las medidas contenidas en la Reforma Previsional del afio 2008.
Finalmente, el documento presenta una pequefia evaluacion de algunas las cosas que se
han hecho y a modo de conclusién algunos desafios pendientes en estas materias.

I.  Contexto

La educacién financiera es una pieza fundamental para el buen funcionamiento del
sistema de pensiones, especialmentesise consideran las principales caracteristicas de éste.
La necesidad de supervision, por ejemplo, se hace evidente en tanto existen importantes
asimetrias de informacién entre las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y
los afiliados. Las AFP tienen mejor informacién y mayor capacidad de hacer analisis
que el afiliado no es capaz de efectuar. Las AFP necesitan la confianza del afiliado en
las decisiones que estdan tomando en su nombre, aunque muchas veces se genera la
percepcién de que puede haber un conflicto de interés entre la AFP y el afiliado. En ese
sentido, la supervision es una garantia que debiera dar confianza a quienes participan
en este sistema de que las decisiones que esta tomando el administrador estan alineadas
con lo que el afiliado requiere.

Al tratarse de un sistema obligatorio, la calidad de la informacion con la que cuenten los
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afiliados es de importancia fundamental para las decisiones que éstos toman y para el
buen desemperio del sistema en general. No obstante, el nivel de educacién financiera
en general es bajo y existe una falta de capacidad de las personas para procesar la
informacién que se entrega, aunque ésta sea abundante.

Cuando los sistemas de pensiones son de contribucion definida, los afiliados asumen
buena parte de los riesgos (riesgo de inversion y longevidad, por ejemplo), por lo
tanto, tienen que ser capaces de entender dichos riesgos, aunque lograrlo no es facil en
absoluto.

Por lo tanto, si bien existen mecanismos que permiten cautelar la magnitud de los
riesgos que son asumidos por los afiliados (como la asignacion por defecto o algunas
prohibiciones de tomar algunos tipos de multifondo, entre otros), la educacién financiera
y previsional juega un rol primordial en sistemas de contribucion definida para que los
afiliados tomen adecuadamente sus decisiones.

Il. Evidencia internacional

Al revisar la evidencia internacional, la realidad no es muy alentadora, porque incluso
en paises desarrollados, el nivel de educacién financiera es insatisfactorio.

De acuerdo a un estudio de la OCDE (2005, estudiantes de secundaria en Corea y
Estados Unidos, respondieron correctamente menos del 60% de las preguntas de
una prueba para medir conocimientos financieros. En tanto, en Japén el 71% de los
adultos no tenia conocimiento sobre inversién en acciones y bonos; el 57% carecia de
conocimientos financieros en general y un 29% sobre pensiones, impuestos y seguros.
Un tema relevante es que los encuestados creen que saben mucho mas de lo que, en
realidad, saben. Esta es una realidad que se aprecia en forma transversal en algunas
encuestas que hemos hecho en Chile. En el caso del estudio de la OCDE, los encuestados
de Estados Unidos, Reino Unido y Australia se mostraron confiados de su conocimiento
en temas financieros, a pesar de que cuando se les aplicé una prueba sobre finanzas
basicas, fue claro que tenfan un entendimiento limitado de estos temas.

En el caso de Chile la situacion es similar. No tenemos mucha diferencia con otros paises
del mundo en cuanto a lo escaso de los conocimientos previsionales. En particular, para
la Reforma Previsional del afio 2008 se hicieron multiples esfuerzos de difusion y, atin
asi, solamente un 31% dijo conocer la Pensién Basica Solidaria (PBS) en la Encuesta de
Proteccion Social (EPS) del afio 2009. El bono por hijo nacido vivo result ser el producto
estrella, pues, al parecer si logré penetrar mejor en el inconsciente colectivo y un 60% de
los encuestados dijo conocerlo. Ahora, cuando vamos a temas financieros en particular,

2 Improving Financial Literacy: Analysis of Issues and Policies (OCDE, 2005).
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en la misma EPS del afio 2009, es decir, siete afios después de haber implementado el
sistema de multifondos, sélo un 24% de los encuestados dice saber cudntos tipos de
fondos tiene para seleccionar. Un 34% de los encuestados dijo si saber en qué fondo
estaban sus ahorros. Un 40% dijo saber cudl es el fondo més riesgoso, algunos no saben
en cudl estdn sus ahorros previsionales, pero saben cudl es el mds riesgoso. Y menos
del 45% dijo saber cual es el saldo en su cuenta de capitalizacién individual. Ahora,
todos los datos se refieren a lo que las personas “dicen saber” y, por tanto, todavia falta
confirmar si efectivamente saben lo que estén sefialando.

Ill. Buenas practicas de la OCDE

Los principios de buenas précticas de la OCDE en materia de educacién financiera
parten por definir el problema en términos de cudles son las materias que necesitan
conocer y entender los individuos.

No podemos proveer documentos con demasiados detalles o mtiltiples informaciones,
sino que entregar especificamente lo que se requiere, cudles son las herramientas basicas
que necesitan los afiliados. En este sentido, es importante identificar muy bien cudles
son los riesgos relevantes -riesgos en la etapa de acumulacion, riesgos de volatilidad
de la inversién a la edad de retiro, riesgo de longevidad, etc.- cuya transmisién y
comunicacion adecuada a los afiliados es de alta complejidad.

En este contexto, los principales objetivos a que se debe apuntar son los siguientes:

i. Lograr una comprension de la necesidad de ahorrar para el largo plazo.

ii. Lograr una comprensién de los productos de inversién y del desempefio de los
intermediarios financieros.

iii. Entender que la educacién financiera no es un sustituto de la regulacién pruden-
cial ni de la proteccién a los consumidores, sino que es un complemento.

iv. El gobierno tiene la responsabilidad de otorgar informacién a través de campa-
fias ptiblicas para promover la educacién previsional.

v. Las Administradoras de Fondos deben entregar informacién certera, oportuna y
accesible.

Las iniciativas relacionadas con los productos para la pensiéon deben desarrollar
metodologias para evaluar las necesidades de los consumidores, asi como la efectividad
de los programas existentes.
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IV. Iniciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la
informacion del sistema

i. Cartola cuatrimestral

Ha habido esfuerzos permanentes sobre lo que se denomina la “cartola cuatrimestral”,
que es un documento en el cual se informa a los afiliados respecto de los movimientos
en sus cuentas individuales, el saldo en sus cuentas, el tipo de fondo en el cual estdn
sus ahorros previsionales y las comisiones que se les cobran. Esa informacion llega
cuatrimestralmente a sus domicilios.

Desafortunadamente la EPS del afio 2009 nos mostré que un porcentaje muy alto
de las personas, atin cuando recibe la cartola, no la abre, poca gente la lee y menos
gente la entiende. No obstante, hemos hecho esfuerzos permanentes por mejorar este
instrumento, la primera barrera que tenemos que vencer es que las personas se interesen
en mirar la informacién que reciben y traten de entenderla. Asi, en esa misma cartola,
hemos incorporado un anexo que debiese ser de mucho interés y que de hecho hizo
que las personas se interesaran mads por este instrumento: la Proyeccion de Pension
Personalizada (PPP). La PPP es una herramienta que ha sido sumamente titil y permite
a las personas comprender el concepto de “contribucion definida” y como se define
entonces su pensién futura.

En un sistema de contribucion definida, cuando a la persona se le informa que tiene un
saldo en su cuenta de algunos millones de pesos, es muy dificil para esta persona poder
inferir si es un ahorro adecuado o no. Eso nos hizo pensar en que era necesario entregar
informacién sobre como "traducir" esa informacién que ellos estan recibiendo en lo
relativo a una proyeccion de pension.

No obstante, realizar este ejercicio tenia el riesgo potencial de que los afiliados pensaran
que la PPP era una promesa que especificaba exactamente lo que recibirfan como
pension, el beneficio de entregar esta informacién era un bien que estaba por encima
de este eventual riesgo, por lo que se tomaron todos los resguardos para mitigarlo y
entregar esta proyeccion a los afiliados. Asi, se comenz6 a enviar esta PPP a partir de
julio del 2005. Para el caso de los afiliados jévenes, esta informacion era especialmente
importante de comunicar porque en un sistema de contribucién definida el ahorro
cuando se es joven es crucial para obtener una adecuada tasa de reemplazo.

Dado que es muy dificil hacer proyecciones al tener toda la vida por delante, sin tener
salarios sobre los cuales hacer una proyeccién y sin tener un saldo acumulado, el ejercicio
era simplemente algo ficticio que no decia relacién con el esfuerzo que la persona estaba
haciendo efectivamente en ese minuto y no nos permitia dar una sefial. Por lo tanto, se
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optd por entregar informacion general, a todos los afiliados jovenes, de cuan importante
era el ahorro cuando eran jovenes respecto de la pension futura que iban a lograr. (Ver
Figura N° 1).

FIGURA N° 1
EXTRACTO DE GRAFICA EN ANEXO PARA AFILIADOS JOVENES

Si esta moneda representa tus ahorros al pensionarte,
lo que aportaste en cada etapa de tu vida es:

Aporte realizado
entre los
50 - 60 arios

Aporte realizado
entre los
20 - 30 afos

Aporte realizado
entre los ——
40 - 50 afos

Aporte realizado
entre los ——
30 - 40 afios
Este calculo considera el ahorro efectuado entre los 20 y 60 afios,
remuneracion creciendo al 2% anual y ganancia de los ahorros
de 5% al afio.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

Para quienes son mayores de 35 afios de edad, se muestra una PPP que ya considera
su actual saldo y remuneracién y proyecta la pension futura (ver Figura N° 2). Aca se
muestra la situacién en la cual la persona continuaria cotizando al mismo nivel que
lo ha venido haciendo de acuerdo al salario de los tltimos meses y la situacion en la
cual la persona deja de cotizar hasta el momento de pensionarse. La idea es mostrar
la importancia de continuar cotizando y permitir al afiliado ver facilmente si estd en
una situacién de tranquilidad respecto a su futuro de retiro, o si requeriria hacer, por
ejemplo, Ahorro Previsional Voluntario (APV) o tomar otro tipo de medidas para su
vejez.
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FIGURA N° 2 i} _
EXTRACTO DE GRAFICA EN ANEXO PARA MAYORES DE 35 ANOS

¢ Qué pasaria con su pension si usted...

Recibiria una pension

Estimada de
...Nno cotiza nunca mas y se pensiona a los 65 afos? $113.018
... sigue cotizando todos los meses par una remuneracion $176 054

de $ 317.419 hada pensionarse a los 65 afios?

Para el célculo de la Pensién Estimada se considera una ganancia de sus ahorros del 5% al afio
y como beneficiario una esposa 2 afios menor.

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

En el caso de las personas que estan proximas a pensionarse, se informa junto con la
pensién personalizada, qué pasaria si postergan la edad de pensionarse.

ii. Herramientas web
a. “Compare AFP”

Otra de las iniciativas emprendidas por la Superintendencia de Pensiones para mejorar
la informacién a los afiliados, apunté a incorporar nuevos elementos y herramientas en
la pagina web institucional®.

En primer término, se cre6 la herramienta “Compare AFP”, justamente en este esfuerzo
de tener disponible informacién comparable y transparente a la que facilmente las
personas pudiesen tener acceso.

En ese sentido, era importante mostrar las distintas variables que las personas deberian
comparar, al momento de decidir sobre una AFP u otra. Cuanto cobra cada una de las
AFP, cuédl es la rentabilidad y cuél es el riesgo del fondo elegido, en qué AFP est4 afiliada
la persona, la ubicacién de las agencias de AFP a lo largo del pais y cudl es la calidad
del servicio que entregan las AFP, todas son preguntas muy relevantes al momento de
efectuar una comparacion.

3 www.spensiones.cl
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Respecto de cudnto cobra cada AFP, en la Superintendencia de Pensiones se han
realizado muiltiples focus group y encuestas y hemos constatado que a las personas se
les hace dificil entender como operan las comisiones e incluso les cuesta comprender el
concepto de porcentaje. Entonces, en el tema del costo previsional, la forma de mostrarlo
en la pagina web, asi como también en las cartolas cuatrimestrales que acompania esta
informacién, es en pesos y anual, de tal manera que las personas puedan visualizar
facilmente la diferencia entre una administradora y otra.

En la péagina web también hay una herramienta que permite saber en qué AFP se
encuentra el afiliado, y ésta es la herramienta mas visitada. También existe una seccién
que muestra la ubicacién de las agencias de cada una de las AFP a lo largo del pais, de
tal manera que las personas puedan estar informadas de dénde acudir en caso de que
lo requieran.

Un importante requisito para que los afiliados puedan ejercer su derecho a elegir AFP
es que cuenten con informacion adecuada respecto del servicio que cada una de ellas
presta. Por esta razén, la Superintendencia desarrollé una metodologia para medir la
calidad de servicio de las AFP y compararlas con respecto a la competencia. La escala de
evaluacién va de 1 a 10, donde 10 es el mejor resultado. El indicador se denomina Indice
de Calidad de Servicio de las Administradoras (ICSA), importante esfuerzo que partié
el afio 2006 con el objeto de transformarse en una herramienta ttil para las personas al
momento de tomar decisiones.

En el ICSA se evaltan conjuntamente variables relacionadas con tres areas: (i) tramite
de pensiones; (ii) relacion con el afiliado; y (iii) gestiéon de cuentas. El drea de tramite
de pensiones mide la eficiencia y eficacia de la AFP en los tramites relacionados con
la obtencién de pensiones que realizan sus afiliados y beneficiarios. Se incluyen en
esta area variables como tiempo promedio en tramitar solicitud de pensién; niimero
de solicitudes de pension con atrasos relevantes; tramitacion de solicitudes de pension
y de calificacion y reevaluacion del grado de invalidez; y sanciones cursadas por la
Superintendencia en materias de beneficios de los afiliados, entre otras.

El area de relacién con el afiliado mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la capacidad
de respuesta, tanto ante las consultas y requerimientos que formulen sus afiliados o
publico en general, como en la entrega de informacién relevante. Algunos ejemplos de
variables incluidas en esta area son: atraso en el envio de las cartolas cuatrimestrales;
personal de la AFP sobre el total de afiliados de la misma; disponibilidad del sitio web
de la AFP.

El area de gestién de cuentas mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la gestion de las
cuentas de sus afiliados y de los recursos administrados. Algunos ejemplos de variables
incluidas en esta drea son: tiempo promedio en la acreditacion de las cuentas personales;
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porcentaje de recursos acreditados en las cuentas personales; gestién de las cotizaciones
declaradas y no pagadas; tipos de mediciones de riesgo que realizan las AFP para
el andlisis de las inversiones de los Fondos de Pensiones; sanciones cursadas por la
Superintendencia relacionadas con el drea financiera y administracién de cuentas.

En total son 57 variables objetivas que nosotros como Superintendencia estamos
monitoreando todo el tiempo, por nuestro rol fiscalizador, y simplemente las ponemos
a disposicion del ptblico en una forma sistematica, de tal manera que las personas
puedan conocer esa informacion y tomarla también como una variable de decision.

b. “Compare Fondos”

Pero los afiliados no solamente tienen que comparar AFP; también deben comparar
fondos al interior de una misma AFP. En ese sentido, dentro del sitio web de la
Superintendencia también tenemos disponible la herramienta llamada “Compare
Fondos”, que se publica periédicamente desde septiembre del 2007. A través de
esta herramienta, el afiliado puede disponer de informacién cuatrimestral acerca del
riesgo, la composicién de renta fija y variable de cada multifondo y una evolucién de
la rentabilidad.

El desafio mas importante en esta herramienta era incluir alguna informacion sobre el
riesgo que fuese entendible para la mayoria de los afiliados. La Figura N° 3 muestra un
ejemplo a diciembre del 2009 de lo que se muestra periédicamente con respecto al riesgo
de cada multifondo.

Considerando un ahorro acumulado de $9.000.000 y la rentabilidad histérica de los
fondos de pensiones, la Figura N° 3 muestra en qué rangos podria situarse la ganancia
o pérdida mensual en cada multifondo. No tiene mas ambicion que ésa, que las
personas puedan efectivamente entender que, en un determinado mes, al estar en un
fondo riesgoso el afiliado puede tanto perder como ganar. Para poder mostrar esta tabla
también se hicieron varios focus group, para testear que las personas lograran entender
bien lo que se estaba sefialando.
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FIGURA N° 3
¢CUAL ES EL RIESGO DE CADA TIPO DE FONDO?
DICIEMBRE 2009

Pérdida Ganancia

FONDO = 818.601

FONDO .

FONDO - $314.168 m $402.735

INTERMEDIO
FONDO - $187.816 n $263.728
CONSERVADOR
FONDO " $137.083 E $189.223
MAS CONSERVADOR

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE. , .

NOTA: SIMULACION EN BASE A RENTABILIDADES MENSUALES Y DESVIACION ESTANDAR DE LAS RENTABILIDADES DE LOS FONDOS DE
PENSIONES, PARA TODAS LAS AFP, EN EL PERIODO OCTUBRE 2002 - DICIEMBRE 2009. EL RANGO DE PERDIDAS Y GANANCIAS TIENE UN
95% DE PROBABILIDAD DE OCURRENCIA.

¢. Mecanismos de consultas y reclamos

También esta disponible en el sitio web de la Superintendencia un mecanismo de
consultas y reclamos a través de nuestros distintos canales (via web, carta/fax, teléfono
y oficinas).

d. Normativa en tramite

Los borradores de todas las normas de caracter general que emitird la Superintendencia
de Pensiones se publican en el sitio web de la institucion. Ello, con el objetivo de permitir
a los ciudadanos interesados enviar sus comentarios y sugerencias sobre la norma en
cuestion, a través de correo electrénico.

e. Publicaciones

La Superintendencia de Pensiones ha puesto a disposicioén en su sitio web, al ptblico
general y especializado, una serie de publicaciones de anélisis y estudio del Sistema
de Pensiones y el Seguro de Cesantia, libros que describen los sistemas ademas de
informacién estadistica y legislativa.
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iii. Programas de difusion

Existen distintos programas de difusion con charlas a trabajadores y a grupos
estratégicos, especificamente a asistentes sociales y encargados de recursos humanos,
tanto del sector ptblico como privado. Estos segmentos son importantes porque
pueden después multiplicar la difusion de contenidos en sus respectivas empresas o
instituciones.

Otro importante programa de difusién de la Superintendencia de Pensiones es el de
atencion presencial en las localidades mas aisladas de las regiones en las que contamos
con Oficina, con una programacion establecida.

V. Medidas contenidas en la Reforma Previsional del ano 2008
i.  Recursos - Fondo de Educacion Previsional

A pesar de todos estos esfuerzos que he comentado, la mayoria de los cuales fueron
implementados antes de la Reforma Previsional del afio 2008, el diagndstico apuntaba
a que la educacién previsional era insuficiente y que requeriamos de un esfuerzo adn
mayor por parte del gobierno en esta materia. Por lo tanto, en la Reforma Previsional
se incluy6 una iniciativa denominada Fondo de Educacién Previsional (FEP), que es un
fondo concursable que permite financiar iniciativas tendientes a mejorar la educacién
previsional dela poblacién. EI FEP es financiado por presupuesto fiscal o con donaciones
y aportes y al menos el 60% de estos fondos tienen que ser destinados a regiones (fuera
de la Regién Metropolitana). En el primer concurso ya se entregaron USD 2,7 millones
en 34 proyectos, por montos entre CLP 6,5 y 100 millones, que era el maximo de esa
etapa y ahora, en la segunda version del concurso, tenemos otros USD 2,9 millones
adicionales que repartir entre los distintos proyectos. Esto permite la creatividad de
distintos tipos de aportantes de ideas a este fondo. Habra que hacer las evaluaciones de
cada uno de los proyectos que se estan implementando, de tal manera de detectar cuales
son aquellas herramientas mds exitosas que nos permitan avanzar en esta materia.

ii.  Participacion ciudadana - Comision de Usuarios

También se incorporé una comision de usuarios en la misma Reforma Previsional, que
tiene un rol muy importante en lo que se refiere a educacion financiera. Esta Comisién
sigue el modelo utilizado para el Seguro de Cesantia (2002) y esta integrada por un
representante de los trabajadores, uno de los pensionados, uno de las instituciones
publicas y uno de las entidades privadas del sistema de pensiones, presidida por un
académico universitario.
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Las principales funciones de la Comisiéon son: (i) canalizar evaluaciones sobre
funcionamiento del sistema a organismos correspondientes; (ii) Proponer las estrategias
de educacién y difusién del sistema; y (iii) vigilar la calidad de la informacién con que
cuentan los afiliados para sus decisiones y proponer los lineamientos que deberdn
seguir las politicas de difusién y educacion previsional en base a esos antecedentes.

iii. Asesoria para los afiliados - Asesores Previsionales

La Reforma Previsional cre6 la figura del asesor previsional, considerando la
necesidad de que las personas tomen decisiones en materias previsionales en forma
més informada. Estos asesores previsionales deberfan tener un rol activo, tanto en la
etapa de acumulacién como en la transicion desde la etapa activa a la etapa pasiva.
En la etapa de acumulacién, la idea es que puedan informar a las personas respecto
de su situacion, por ejemplo, si necesitan APV, cuales son las ventajas tributarias que
tiene de un mecanismo u otro, qué es lo que deberia estar haciendo ese afiliado para
estar tomando una mejor decision. Asimismo, en la transicién de la etapa activa a
pasiva, los asesores previsionales reemplazan a los corredores de seguros. En el caso
chileno, las rentas vitalicias se intermediaban a través de corredores de seguros, que
recibian una retribucién por cada futuro pensionado que lograban que comprase una
renta vitalicia. Esto llevaba a la existencia de un conflicto de interés, porque la decisién
estaba conducida muchas veces por el interés del corredor y, podia ocurrir que quizas
el producto no era el adecuado para ese afiliado en particular. Por lo tanto, el asesor
previsional reduce ahora esos incentivos a una determinada modalidad de pensién
y tiene un tope a las comisiones que se ofrecen (un limite de 2% de los fondos, con un
maximo de 60 Unidades de Fomento*) porque la transicion de la etapa activa a pasiva es
una decisién que es sumamente importante y critica en la vida de un trabajador.

Los asesores previsionales son supervisados por la Superintendencia de Pensiones y la
Superintendencia de Valores y Seguros. A abril del 2010 habia 480 asesores previsionales
vigentes.

4 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuenta reajustable de acuerdo con la inflacién, usada
en Chile. Fue creada por el Decreto N° 40 del 20 de enero del 1967, siendo su principal y original uso
en los préstamos hipotecarios, ya que era una forma de revalorizarlos de acuerdo con las variaciones
de la inflacién.
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VI. Evaluaciones preliminares

i.  Efectos de la PPP en cartola cuatrimestral

Tenemos algunas evaluaciones preliminares de algunos productos, en particular
respecto de la PPP en la cartola cuatrimestral.

Existe un documento de trabajo del afio 2009 publicado en el sitio web de la
Superintendencia® , donde los autores analizan el impacto de la informacién que otorga
la PPP en las decisiones de ahorro, encontrando que la misma aumento la probabilidad
de hacer contribuciones voluntarias para la pension, en aproximadamente 1,4 puntos
porcentuales, para personas entre 40 y 50 afios. Este es un resultado algo significativo,
respecto de que las personas efectivamente estan cambiando una decision al recibir esta
informacién.

Asimismo, en un articulo que todavia no ha salido publicado® , el autor analiza el
impacto de la misma informacién que otorga la PPP en la decisién de retiro del mercado
laboral (jubilacién). Encuentra que los afiliados que recibieron la PPP tienen una menor
probabilidad de jubilar el afio 2009 de 0,3 a 2 puntos porcentuales, es decir, postergan un
poco su jubilacién al haber recibido esta informacion.

ii. Efectos del ICSA

Otro aspecto que se ha podido evaluar es el ICSA. El objetivo de este indicador
apuntaba a que, al dejarlo disponible al ptiblico, las AFP hicieran esfuerzos por mejorar
el servicio. Lo que se ve, desde el afio 2006 a la fecha, es que se han mejorado los tiempos
de respuesta en varias materias, como por ejemplo, el tiempo promedio en dias para
acreditar los recursos en la cuenta individual se redujo desde 14 dias hasta alrededor
de 8 dias (ver Grafico N° 1); en el caso del tiempo promedio de la recuperacién de las
declaraciones de no pago (DNP), se redujo desde mas de dos meses hasta un poco
menos de dos meses hoy en dia (ver Grafico N° 2); el tiempo promedio en dias para
tramitar una pensién de vejez se redujo de un promedio de 40 dias a un promedio en
torno a 25 dias (ver Grafico N° 3). Por lo tanto, hemos visto mejoras significativas en la
industria. Tratando de lograr tener un mejor ICSA, hemos ido mejorando la calidad del
servicio que entregan las AFP.

5 Better-informed Workers and Retirement Savings Decisions: Impact Evaluation of a Personalized
Pension Projection (Eduardo Fajnzylber, Gonzalo Plaza y Gonzalo Reyes, Sept. 2009).
6 Miranda, |. (2010), préximamente.
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Tiempo Promedio en Dias en tramitar una Pension de Vejez
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

VIl. Desafios

Los desafios son muchos. Primero estd mejorar la educacion financiera y previsional
de todas las personas a través de un esfuerzo conjunto con las superintendencias de
Valores y Seguros y de Bancos. Este ha sido un tema muy relevante para el Comité de
Superintendentes del sector financiero en los tltimos afos. Hemos apreciado que en
cuanto a la educacién financiera, tenemos varias sinergias que podemos aprovechar
como supervisores financieros y la idea es poder efectivamente llevarlas a un proyecto
comtin de educacién financiera.

Lo segundo radica en elaborar un indicador de riesgo de pensién y disefiar una forma de
presentarlo a los afiliados para su adecuada comprension, de tal modo que contribuya
a la toma de decisiones. Lo que se ha hecho hasta ahora es mostrar el riesgo de corto
plazo (cudnto puede ganar o perder un afiliado en un determinado mes), pero lo que
nos deberia importar es cudl es el riesgo que el afiliado estd tomando respecto de su
pensién futura, con esta vision de largo plazo que quisiéramos transmitir y que es tan
dificil de hacer.

Hemos estado trabajando en este tema desde hace ya varios afios y esperamos en el 2010
poder efectivamente dar un paso concreto en esta materia elaborando un indicador de
riesgo-pensién, que es lo que realmente deberian estar mirando los afiliados al sistema
y presentarlo de una manera que sea comprensible para todos.
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Como tercer punto se encuentra promover la participacion activa de las personas en sus
decisiones. Aqui uno de los desafios es perfeccionar el ICSA. El ICSA es un instrumento
dindmico; desde el momento en que salid, se pens6 que tenia que ir cambiando en el
tiempo. Ya hemos ido logrando que las AFP mejoren en determinadas 4reas y tenemos
que incorporar nuevos elementos a este indicador para seguir en esa linea.

Una segunda tarea que se debe abordar en este &mbito es informar de manera que
los atributos de rentabilidad y riesgo sean faciles de comprender. Y por tultimo, una
tercera forma de hacerlo es entregar informacién clara y de facil acceso sobre el costo
previsional.

Lo deseable es que sobre estas variables, es decir, calidad de servicio, rentabilidad y
riesgo y costo previsional, viéramos competencia en la industria. La competencia nos
deberia llevar a un resultado eficiente y de esa manera tener un mejor sistema de
pensiones.

Pero no es suficiente entregar mayor informacién, puesto que existe una baja capacidad
de comprender la informacion financiera en general, por lo tanto, no es simplemente
un esfuerzo continuo de proveer informacién y tratar de hacerla didactica, sino que
se requiere algo mucho maés alld, que es mejorar la educacion financiera. Para ello creo
que se hace necesario un programa de largo plazo; es algo que no podemos hacer de un
dia para otro y que hay que comenzar a temprana edad, eventualmente a nivel escolar,
porque efectivamente los mercados son cada vez mds sofisticados, el ambito financiero
que hace 20 6 25 afios era algo prescindible, estd pasando a ser algo imprescindible
dentro de lo que una persona, un trabajador comtn, deberia ser capaz de manejar hoy
en dia. Por lo tanto, lo que en realidad se requiere, es una mayor cultura previsional.
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LORENZO LARACH '

1 Lorenzo Larach Marimén es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile. Actualmente se desempefia cono
Gerente Comercial de PreviRed, empresa de propiedad de las Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile
(AFP), encargada de la recaudacion de cotizaciones previsionales por Internet. Sus otras actividades incluyen la
participacion como miembro del Comité de Vigilancia del Fondo de Inversién Inmobiliario Fundacion (Chile).
También ha sido miembro del Comité de Vigilancia del Fondo de Inversién Compass América Latina y director
suplente de Cintac S.A. Su trayectoria profesional se ha centrado en empresas de servicios del drea financiara y
previsional, destacando la formacion, desarrollo y consolidacion de PreviRed.
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En este breve articulo se describen las caracteristicas distintivas del modelo chileno de
recaudacion de cotizaciones por Internet, denominado PreviRed.

En primer lugar, se parte por definir de qué se trata el sistema y de cémo se ha
implementando y desarrollado. Posteriormente, se hace referencia al funcionamiento
concreto del sistema y el modelo de negocios utilizado para expandirse. Paso seguido,
se describen los principales beneficios que ha implicado PreviRed como también
el volumen y participacién de mercado que actualmente presenta. En cuarto lugar,
se hace referencia al sistema descrito como un beneficio de apoyo al giro para las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) como también al funcionamiento de la
plataforma tecnoldgica del mismo. Finalmente, el documento indica cuéles son algunas
de las lecciones que deja la experiencia, las condiciones para el éxito de un sistema como
PreviRed y algunas conclusiones.

I.  ¢Qué es PreviRed?

PreviRed es un portal en Internet para el pago de las cotizaciones previsionales de todo
el sistema previsional chileno, autorizado por la Superintendencia de Pensiones. Es de
propiedad de las cinco AFP que estan operando en el mercado.

El proyecto se inici6 en el afio 2000 y las primeras cotizaciones se recibieron en agosto del
afio 2001. En la actualidad, PreviRed opera con 65 instituciones de todas las industrias
previsionales. También tiene alianza con 11 bancos para la recaudacion en linea y con
dos tarjetas de crédito de Multitiendas para ayudar al pago de las cotizaciones de
aquellas personas y/o empleadores no bancarizados.

Il.  Implementaciony desarrollo

Partir con un proyecto como éste en el afio 2000, para efectuar recaudaciones por
Internet, requirié, en primer lugar, solicitar la autorizacion a la Superintendencia de
Pensiones. Paso seguido, fue necesario pedir autorizacién a la Superintendencia de
Salud y a la Superintendencia de Seguridad Social, para que las entidades reguladas
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por ellos, pudiesen recaudar via Internet. Posteriormente, se tuvo que elaborar una
normativa para que regulara la forma en cémo iba a funcionar esta recaudacién, como
también los procedimientos para asegurar su funcionamiento.

Una vez que se obtuvieron las anteriores autorizaciones, se tuvo que desarrollar todas
las reglas de negocios para cada una de las distintas industrias involucradas.

Luego, se desarroll6 el portal en Internet* y la conectividad con todos y cada uno de
los bancos e instituciones. Cada una de estas instituciones tuvo que abrir una cuenta
corriente en cada uno de los bancos con los cuales nosotros teniamos alianza, para
poder funcionar en linea con la transferencia electrénica del pago.

Posteriormente, se tuvo que dar validez a las planillas pagadas por Internet. Este es un
tema muy importante para los paises que todavia no tienen implementado un sistema
de este tipo. Es muy dificil cambiar la concepcién respecto de un pago cuando un
empleador no tiene en sus manos una planilla que histéricamente ha hecho a través
de un banco, con el respaldo que da el papel, ante cualquier tramite que tenga que
realizar. Tanto las Superintendencias como la Direccién del Trabajo nos autorizaron a
que el pago a través de Internet, y a través de PreviRed, fuera considerado un pago tan
vélido como el que se realizaba en la caja de un banco.

Finalmente, se tuvo que desarrollar un plan comercial, tanto para incorporar a los
clientes institucionales como a los empleadores. Para ello fue necesario efectuar, en
cada una de las instituciones involucradas y empleadores, un ofrecimiento del servicio,
sefalando las ventajas y los ahorros que obtendrian de implementar el sistema.

Desde el afio 2000 hasta la fecha se ha tenido que ir incorporando al sistemas las
adecuaciones necesarias ante las reformas previsionales o de otra indole, de modo que
el sistema siempre se encuentre absolutamente actualizado y que el empleador no vaya
a cometer ninguna equivocacion al pagar las cotizaciones de sus empleados.

Ill.  Funcionamiento

El funcionamiento de PreviRed es realmente muy simple (ver Figura N° 1). El
empleador ingresa al sitio web de PreviRed, carga su némina de trabajadores, desde
su sistema de remuneraciones o en forma manual. En las empresas mas pequefias, esta
informacién se deja guardada, para que el empleador no tenga que ingresarla todos
los meses nuevamente, sino que la ingresa una vez, y al mes siguiente solamente
hace cambio en aquellos trabajadores que sufrieron alguna modificacion y PreviRed
calcula las variaciones de tasas si es que existen, como también los cambios en las rentas
imponibles que puedan existir en un mes particular, dejando la némina lista para que
pague al mes siguiente.

2 www.previred.com.
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PreviRed valida todos los datos que ingresé el empleador; el empleador ve los errores
que tiene, corrige y posteriormente genera las planillas en forma electronica, ingresa al
banco y paga la planilla via transferencia bancaria. Fste es un tema muy importante:
en el sistema no hay una transferencia directa entre el empleador y Previred, sino
que directamente el empleador se conecta a su banco y carga la cuenta corriente
del empleador y en linea se abona el dinero a la institucion, vale decir, los fondos se
transmiten en forma inmediata desde el empleador hacia la institucién, hacia cada una
de las 65 instituciones que operan actualmente.

Los bancos, una vez que reconocen el pago, rinden a PreviRed esas planillas, sefialando
si el empleador pagd una determinada cotizacién y PreviRed informa a la institucién
previsional respectiva los datos de todas las planillas que fueron pagadas. Luego, la
institucién previsional correspondiente concilia la cartola de la cuenta corriente con
el abono y los datos que vienen respaldando a esa operacién, actualizando sus bases
de datos y abonando en las cuentas individuales de los trabajadores. Finalizado este
proceso, el empleador estd en condiciones de poder imprimir desde el sitio web, tanto
la caratula con el timbre de pago como la hora en que hizo la transferencia bancaria y el
detalle de cada uno de sus trabajadores. Esta informacién queda permanentemente en
el sitio web y el empleador no tiene necesidad de imprimir o de archivar las planillas,
sino que cuando él las necesite, para alguna fiscalizacion especial que le puedan realizar,
el empleador ingresa al sitio web y descarga la planilla del mes correspondiente, de la
institucién que le estan solicitando.

FIGURA N° 1

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DE PREVIRED

'd N
aaa : e 2. aeandh PreviRed
Empleador 5 PreviRed - Carga Nomina 5 valida
\ = ~ p ~ =
a B Fe "~
Paga las
Empleador . Empleador Planillas con B <
Corrige y Genera | Ingresa e H ancos rinden
Planilas al Banco e aenc a PreviRed
" - - \ - 4
~
PreviRed informa ) IIPP rescata 3 IIPP actualiza T Empleador
Planillas Pagadas| """~ datos desde i sus Bases «=+% | puede Imprimir
a IIPP casillas de Datos Planillas Pagadas

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. | ,
NOTA: IIPP = INSTITUCIONES DE PREVISION PUBLICAS Y PRIVADAS.
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IV.  Modelo de negocios

Tenemos dos tipos de clientes. Primero, los clientes institucionales (65 en total a 1a fecha),
que son toda la industria previsional chilena: las AFP, el Instituto de Previsién Social [IPS,
Ex Instituto de Normalizacién Previsional (INP)], las Instituciones de Salud Previsional
(ISAPRE), el Fondo Nacional de Salud (FONASA), las Mutuales de Seguridad, las Cajas
de Compensacién, la Administradora de Fondos de Cesantia (AFC) y otras industrias
que administran cuentas de Ahorro Previsional Voluntario (Companias de Seguros de
Vida y Compafiias de Fondos Mutuos).

Segundo, estdn como clientes los empleadores. A la fecha contamos con 411.530
empleadores que operan a través del portal. Estos empleadores estan tipificados en tres
segmentos diferentes: (i) Empresas (242.399 a la fecha); (ii) Empleadores de Trabajadores
de Casa Particular (119.495 a la fecha); y (iii) Empleadores por cuenta propia (49.636
trabajadores independientes a la fecha).

El proceso de recaudacion de PreviRed se realiza a través de bancos y multitiendas.
Actualmente operan 11 bancos recaudadores, los que representan practicamente al
100% de las cuentas corrientes que tienen los empleadores y se cuenta con dos tarjetas
de multitiendas para los empleadores no bancarizados.

El financiamiento de las operaciones de PreviRed es posible gracias al cobro de una
comisién por recaudacién a los clientes institucionales (fija por planilla recaudada y
variable por trabajador informado). Los empleadores en Chile no pagan absolutamente
nada por este servicio, de acuerdo a la normativa emitida por la Superintendencia de
Pensiones.

V. Beneficios del sistema

PreviRed ha implicado mdltiples beneficios, tanto para los empleadores como para las
instituciones de prevision, los trabajadores y el pais en general.

Para los empleadores, PreviRed ha implicado al menos los siguientes seis beneficios: (i)
Se disminuyen los tiempos de proceso; (ii) No se imprimen planillas ni se confeccionan
cheques para pagar; (iii) No hay que hacer fila en los bancos; (iv) Los datos se validan en
linea; (v) El sistema puede ser utilizado en cualquier computador conectado a Internet,
lo cual incentiva el pago de las cotizaciones; y (vi) Se eliminan los archivos fisicos de
planillas.

Para los trabajadores, se pueden identificar los siguientes tres beneficios de PreviRed:
(i) Se mejora la calidad de la informacion; (ii) Se acelera el proceso de actualizacion de
las cuentas individuales en las instituciones de previsién; y (iii) Disminuyen los rezagos
por errores en su identificacion gracias a la validacion de datos en linea.
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Para las instituciones de prevision, en tanto, PreviRed ha implicado al menos los
siguientes siete beneficios: (i) Disminuye el costo de recaudacion; (ii) Se eliminan las
planillas en papel; (iii) Se mejora la calidad de los datos; (iv) Se elimina la digitacion; (v)
Se disminuyen los rezagos; (vi) Se elimina la microfilmacién de las planillas; y (vii) Se
reducen los plazos para efectuar la acreditacion de las cuentas.

Por ultimo, para el pais este sistema ha permitido: (i) Aumentar la productividad;
(ii) Mejorar la calidad de la informacion; (iii) Incentivar el pago de las cotizaciones;
y (iii) Contribuir a la modernidad del pais y del sistema previsional chileno.

VI. Volimenesy participacion de mercado

Como se aprecia en el Grafico N°1, PreviRed parti¢ timidamente con 204 empleadores
el afo 2001, para llegar a mas de 411 mil a marzo de 2010. Asimismo, como se ve en el
Gréfico N° 2, los trabajadores cotizantes eran de poco mas de 27 mil el afio 2001, cuando
participaban principalmente las AFP, para después tener un crecimiento bastante fuerte
y llegar a los poco mas de 4,6 millones de trabajadores a marzo de 2010.

Del total de empleadores a marzo de 2010, poco més de 242 mil son empresas, las que
tienen el mayor niimero de trabajadores (poco mas de 4,4 millones) y cerca de 169 mil
son los trabajadores de casa particular e independientes.

Las planillas que PreviRed recauda en forma anual ya alcanza a casi los 16 millones a
diciembre de 2009 (ver Gréfico N° 3), lo que implica que mensualmente se recaudan
casi 1,4 millones de planillas. A la misma fecha los montos anuales recaudados ya
sobrepasan los USD 8.600 millones (ver Gréafico N° 4) y s6lo en el mes de marzo de 2010
se recaudaron USD 790 millones.

Laparticipacion de mercado que tenemos a marzo de 2010 alcanza al 76% en empleadores
(total de empleadores que tienen las AFP y empleadores cotizantes mensuales), y al
76,2% en los trabajadores cotizantes del sistema previsional.
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GRAFICO N° 1
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VII. PreviRed como apoyo al giro de las AFP

(Qué otra actividad realiza PreviRed aparte de la recaudacién de las cotizaciones? Pues
bien, PreviRed genera una unidad de apoyo al giro a las AFP, de tal manera de poder
concentrar los esfuerzos que hacian individualmente cada una de ellas, en una accién
conjunta con el objeto de facilitar su trabajo.

Por ejemplo, PreviRed realizan procesos conjuntos de todas las AFP para notificar,
regularizar y apoyar las demandas a los empleadores morosos presuntos o en rezagos.
Asi, en vez de enviar, por ejemplo, cinco cartas a un mismo empleador, PreviRed le
envia una sola carta indicandole que para determinados trabajadores tiene una deuda
y morosidad dada.

PreviRed también consolida la informacion de todas las AFP y del IPS para otorgar
el subsidio por la contratacién de jévenes que entrega el Estado. A su vez, el sistema
coordina, consolida y valida la informacién de todas las AFP hacia la Superintendencia
de Pensiones. Ademas, apoya el intercambio de informacién entre los distintos actores
que administran el APV. Por ultimo, PreviRed también apoya el intercambio de
informacion entre las AFP y las Compaiiias de Seguros de Vida (CSV), quienes son las
que administran el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

VIII. Plataforma tecnoldgica

La infraestructura de PreviRed estd dimensionada para los peaks. En Chile, al igual
que en otros paises, ocurre que el empleador deja para tiltimo minuto el pago de sus
obligaciones, por lo cual el portal de PreviRed tiene que estar disefiado para poder
recibir estos pagos en el tiltimo minuto de forma voluminosa.

Asi, tenemos un Data Center Principal y uno de Contingencia externalizado, los que
no estdn en las oficinas de la empresa, sino que estan totalmente externalizados en otra
empresa. Ademads se cuenta con once Servidores Web, cuatro Servidores de Base de
Datos, cuatro Proveedores de Servicios de Internet (Internet Service Provider, ISP) para
entrar al portal, dos Servidores Directos de comunicacion con los bancos y un Sitio de
Contingencia en IBM, de modo que a las dos horas de tener un problema en nuestro
sitio principal, podemos tener acceso a un sitio espejo operando normalmente en algin
momento de catdstrofe, especialmente hacia el final del periodo de pago cuando ocurre
la mayor cantidad de transacciones.

En cuanto a los volimenes hay que sefalar que PreviRed tiene unos 7 millones de
transacciones en la Base de Datos en hora peak. En la hora peak del dltimo dia de pago
PreviRed recibe unas 40 mil planillas. En tanto, los tiempos de respuesta que se tienen
son menores a 2 segundos, y el tiempo en que el servidor esta on-line (el denominado
“up-time”) es bastante elevado, con un 99,6% de efectividad.
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IX. Leccionesy experiencias

(Cuales son las lecciones y experiencias que se pueden recoger en estos 10 afios de
funcionamiento de PreviRed? Primero, trabajar muy en conjunto con organismos
reguladores y normativos. Siempre hay que trabajar de la mano porque el sistema esta
llevando a Internet algo que esta en el papel, en la norma y que los empleadores tienen
cumplir, lo mismo que las instituciones.

Como segunda leccion hay que realizar alianzas con instituciones publicas y privadas
con el objeto de entregar valor agregado y lograr crecimiento. Aqui no se trataba
solamente de decirle a los empleadores que no siguieran haciendo el papel y que pagara
por internet, sino que habia que darle algunas ventajas para que tuviera valor al hacer
la transaccién por internet y eso se logré en parte gracias a las alianzas efectuadas con
distintas instituciones.

Se tuvo que estandarizar los modelos de integracion tanto con las distintas instituciones
previsionales y los bancos. No se podia tener 65 modelos distintos para cada una de las
instituciones. Se tiene un modelo que se aplica para todas las instituciones, y para todos
los bancos de la misma forma, porque de lo contrario serfa imposible operar

PreviRed también se tuvo que integrar directamente con las Casas de Software de
Remuneraciones. Actualmente, se tienen certificados en mas de 50 Casas de Software
que le proveen el servicio del proceso de remuneracion a las empresas. A estas Casas
de Software PreviRed las certifica de tal manera que el empleador, cuando le quedan
las remuneraciones, genera inmediatamente un archivo que carga al portal de PreviRed
directamente sin intervencién de ningtn otro tipo.

Realmente, lo que es importante, es desarrollar flujos de navegacién que sean faciles
de utilizar, que no sean complejos, porque ésta es una operacion que se hace todos los
meses y no todos los dias y muchas veces al empleador, particularmente al pequefio, se
le olvida como operar, y por tanto tiene que ser un flujo facil de operar.

PreviRed debe convertirse en un referente previsional, con el objeto de fidelizar a los
empleadores. Por dltimo, el sistema debe lograr normativamente beneficios tangibles
paralos empleadores que utilicen el pago via Internet, como por ejemplo mayores plazos
de pago y devolucién de beneficios en forma anticipada, entre otros. Por ejemplo, en la
reforma previsional del afio 2008 logramos aumentar en 3 dias el vencimiento del plazo
del pago para aquellas cotizaciones que se realizaban a través de Internet. El empleador
que paga a través de papel tiene plazo hasta el dia 10, el que lo hace a través de Internet
tiene plazo hasta el dia 13 de cada mes, con lo cual el empleador, financieramente,
también genera 3 dias mds de su dinero en caja.
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X. Condiciones para el éxito

Se podria destacar como condiciones para el éxito de un sistema como PreviRed, las

siguientes:

i. Disponer de un solo portal para pagar todas las cotizaciones previsionales que
debe pagar un empleador, para que éste no tenga que visitar distintos sitios web
y cumplir su obligacién en un solo registro;

ii. Reunir a todas las industrias y empresas del sector previsional. Si una industria
queda afuera, el sistema se debilitarfa, porque el empleador tendria que ir por
otro lado a pagar a una institucién en particular;

iii. Disponer de una red de bancos para el pago por internet;

iv. Contar con el respaldo y apoyo de las autoridades del sector previsional. Esto
ha sido fundamental en todas las labores, y en todo el éxito para llegar a los
porcentajes de participacion de mercado que actualmente se tienen;

v. Disponer de una amplia cobertura de red de Internet en el pais. Chile es un pais
que tiene una penetracion de Internet bastante fuerte y en los tltimos afios, con
una penetracién de banda ancha también importante, que ha sido un factor real-
mente basico para el crecimiento que PreviRed ha tenido;

vi. Desarrollar una fuerza comercial para la capacitacion de los empleadores;
vii. Contar con el apoyo de los bancos para incentivar el pago en linea;

viii.Ser un referente en materia previsional y mantener actualizado el sitio en fun-
cién de la normativa vigente; y

ix. Disponer de un servicio con buenos tiempos de respuesta.

Xl.  Conclusiones

Como se ha sefialado, recaudar cotizaciones por Internet disminuye los costos a las
Instituciones y mejora la calidad y la oportunidad con que se recibe la informacién.
Ademas, un sistema como PreviRed colabora a aumentar la productividad del pais, al
entregar un servicio eficiente y seguro a los empleadores. También muy importante,
el sistema es mas comodo y rapido en comparacién con el papeleo tradicional, lo que
incentiva el pago de las cotizaciones, tanto de empresas como de personas.

Asi como hoy nadie se imagina trabajar sin Internet, sin correo electronico, o sin teléfono
celular, tampoco nadie se imagina pagar las cotizaciones previsionales sin PreviRed.
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MODELOS CENTRALIZADOS
DE SEGURIDAD SOCIAL:
EXPERIENCIA DE UNIPAGO EN
REPUBLICA DOMINICANA

MIGUEL GIL-MEJIA

1 Miguel Gil-Mejia realizé sus estudios de Ingeniero Civil y obtuvo una Maestria en el Instituto Tecnoldgico y de
Estudios Superiores de Monterrey, México. En la actualidad es Vicepresidente Ejecutivo de UNIPAGO, empresa
Procesadora de la Base de Datos del Sistema Dominicano de Seguridad Social segiin la Ley 87-01, propiedad de
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y de las Administradoras de Riesgos de Salud (ARS). Ha
desempefiado posiciones ejecutivas de alto nivel en instituciones financieras y en empresas manejadoras de redes y
procesadoras de transacciones electronicas, dentro de las cuales impulso y desarrollé nuevos servicios electronicos
de pagos y transferencias de fondos. También ha sido consultor y asesor en el desarrollo y organizacion de proyectos
de tecnologia en empresas privadas e instituciones del Estado.
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En este breve articulo se describen las caracteristicas distintivas del modelo de
seguridad social centralizado en Reptiblica Dominicana, explicando a grandes rasgos
las funciones y beneficios que tiene la empresa operadora de dicho sistema, denominada
UNIPAGO.

Primero, se parte por describir brevemente el Sistema Dominicano de Seguridad Social
(SDSS), de qué se trata el sistema y de como se ha implementando y desarrollado, para
después pasar de lleno a las caracteristicas de UNIPAGO, describiendo el proceso de
recaudacion, los voltimenes de operacion, los ingresos y gastos, los beneficios que ha
implicado para el sistema y los objetivos de perfeccionamiento que se han planteado
para el futuro cercano. Finalmente, el documento termina con algunas lecciones que se
pueden extraer de la experiencia de UNIPAGO.

I.  Breve descripcion del Sistema Dominicano de Seguridad Social

La Ley 87-01 que establece el Sistema Dominicano de Seguridad Social fue promulgada
en mayo del 2001 y el sistema comenzo6 a operar en febrero del 2003. Esta basado en
un modelo operativo centralizado y se encuentra clasificado en tres regimenes con tres
seguros (ver Figura N° 1). El Régimen Contributivo ampara a los trabajadores bajo
una relacién de dependencia, que tienen un patrén; el Régimen Subsidiado ampara
a los pobres de solemnidad, cuyos servicios son cubiertos por el Estado; y el Régimen
Contributivo-Subsidiado ampara a los trabajadores por cuenta propia, desde el
vendedor de frutas al médico que ejerce libremente. Los tres seguros son pensiones,
salud y riesgos laborales.

Actualmente en el SDSS participan cinco Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), veintisiete Administradoras de Riesgos de Salud (ARS) y una Administradora de
Riesgos Laborales (ARL). El sistema se encuentra fiscalizado por dos Superintendencias,
la de Pensiones (SIPEN) y la de Salud y Riesgos Laborales (SISALRIL).

E1 SDSS es obligatorio para todas las empresas ptiblicas y privadas. La facturacion esta
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centralizada y es tinica para los tres seguros. Los pagos son descentralizados, pueden
ser hechos en cualquier banco y los recursos se manejan con absoluta independencia
del Estado.

FIGURAN® 1

REGIMENES Y SEGUROS DEL SISTEMA DOMINICANO DE SEGURIDAD SOCIAL (SDSS)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Il.  UNIPAGO en el Sistema Dominicano de Seguridad Social

i.  ¢Quées UNIPAGO?

UNIPAGO es la Empresa Procesadora de la Base de Datos del SDSS, con base legal en la
Ley 87-01 y un Contrato de Concesion [firmado entre la empresa y el Consejo Nacional
de Seguridad Social (CNSS)]. Fue fundada el 29 de octubre del 2002 para formalizarse
como la tinica Entidad Privada que forma parte del ntcleo operativo del SDSS. Sus
operaciones se iniciaron el 1 de febrero del 2003.

UNIPAGO maneja los procesos y subprocesos de afiliacién, validacién de pagos y
distribucién de fondos de manera centralizada. Esta empresa es de capital mixto ya
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que es propiedad de las AFP y las ARS* (ningun otro tipo de sociedad tiene derecho a
participar en su estructura de capital). UNIPAGO es una empresa tinica que tiene un
monopolio en el buen sentido de la palabra, amparado por ley.

UNIPAGO es una empresa altamente fiscalizada, tanto por el CNSS como por las
dos Superintendencias senaladas anteriormente y la Tesoreria de la Seguridad Social
(TSS). Los objetivos financieros de UNIPAGO son la autosuficiencia, la eficiencia, la
disminucién de costos a clientes, y el no lucro para accionistas.

La Figura N° 2 muestra el esquema general de la gran red de la Seguridad Social en
la Reptiblica Dominicana. El nodo central esta compartido entre UNIPAGO vy la TSS,
conectadas por lineas de alta capacidad de transferencia de informacién. A UNIPAGO
estdn conectados en una red privada los bancos (los recaudadores), las AFP, las ARS,
la ARL, la SIPEN y otros organismos del sistema, los fondos de reparto y el fondo de
solidaridad. La TSS le da la cara a las empresas, que se conectan a su base de datos a
través del Internet (una red publica) pero con elementos de seguridad y autentificacién
de usuario de empresa y usuario dentro de la empresa, que permite disminuir la
posibilidad de que haya algtin tipo de anomalia.

FIGURA N° 2
ESQUEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN LA REPUBLICA DOMINICANA

UNIPAGO

Internet CONDEI

Fondo
Fondos Solidaridad

Reparto
Emnleadores

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. |
NOTA: DIDA = DIRECCION DE INFORMACION Y DEFENSA DE LOS AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL;
CONDEI = CONSEJO NACIONAL DE ESTANCIAS INFANTILES

2 El capital de UNIPAGO es predominantemente privado. Dos de los accionistas de la comparfiia son
empresas puiblicas: una AFP piiblica y una ARS piiblica.
3 Ensu funcion, UNIPAGO comparte las responsabilidades operativas con la TSS.
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ii.  El proceso de recaudacion

La Figura N° 3 muestra el esquema del proceso de recaudacion en el SDSS, en el cual
se involucra UNIPAGO. El proceso de recaudacién descrito es caracteristico de los
sistemas centralizados. Los empleadores tienen dos vias para pagar: (i) Personalmente
en los bancos, enviando a sus mensajeros, con el cheque y un niimero de la factura que
van a pagar (no tienen que llevar datos de planillas ni nada parecido); y (ii) A través de
Internet directamente desde sus propias oficinas. Los bancos procesan los pagos que
reciben a lo largo de todas sus sucursales a nivel nacional y envian la informacion de los
mismos en la noche a UNIPAGO. UNIPAGO procesa estos pagos y valida los montos
de las facturas, directamente con la Base de Datos de la TSS, que es la que mantiene esta
informacién. Ademds, UNIPAGO genera las transacciones electrénicas de transferencias
de fondos y la entrega a la TSS, para que a través del sistema de medios de pagos del
Banco Central, los bancos recaudadores hagan la liquidacion y la transferencia de los
fondos que estan en sus cuentas hacia las cuentas mayores de la Seguridad Social
(cuentas manejadas por la TSS).

Si el dia de pago es T, en el dia T+1 los fondos que estaban en toda la banca se colocan
en un sdlo lugar, y en el dia T+2 dichos fondos son distribuidos a sus destinos finales,
(las AFP, las ARS y los fondos especializados). Es decir que, en el modelo de Reptblica
Dominicana, la acreditacién final de los fondos se efecttia en 48 horas, que es el plazo
establecido por la propia Ley de Seguridad Social.

FIGURAN®° 3
ESQUEMA DEL PROCESO DE RECAUDACION EN EL SDSS

Entidades
Recaudadoras ”
Empleadores pagan u A
Seguro Social n‘ N \_‘
m.\
Visita

directa

Depositan Autorizacion
tomati
Cuenta TSS § a‘esg%{l)m
i f, —Pl Intemnet —

3 Central

Liquida $

Entidades SDSS
=

Entidades
Financieras

Depositan
Cuentas $

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
NOTA: LBTR = LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL.
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iii. Volumenes de operacion

UNIPAGO ha estado en el sistema desde el afio 2003 y ha ido manejando en produccién
los servicios de manera gradual. Uno de los principios de la Ley es precisamente la
gradualidad. El sistema comenzé con pensiones tinicamente, en el afio 2003; en el afio
2004 inici6 riesgos laborales; en el 2005 se iniciaron los servicios de salud del régimen
subsidiado; y en el 2007 hubo un hito importante, que fue el inicio de los servicios
de salud del régimen contributivo, es decir, el de los trabajadores amparados en una
planilla 0 némina de pago. Los Graficos N° 1, N° 2 y N° 3 muestran la evolucién de
las distintas variables que dan luz del crecimiento de las operaciones manejadas por
UNIPAGO: la cantidad de afiliados, la cantidad de servicios facturables y la cantidad de
aportes procesados, respectivamente.

Cabe destacar que si el tnico servicio prestado dentro del sistema por UNIPAGO,
hubiese sido el de pensiones, entre el afio 2003 y el afio 2009 sélo se hubiera duplicado
el volumen de operaciones. Sin embargo, la entrada escalonada de nuevos servicios ha
permitido que el volumen de operaciones pasara, en términos relativos, de 1 en el afio
2003 a 8,5 en el 2009. Esto ha tenido una relevancia muy grande en la flotacién financiera
de UNIPAGO y con su visién de no lucro, también en la disminucién de los costos de
los clientes.

GRAFICO N° 1
Cantidad Cartera de Afiliados
Al 31 de diciembre del 2009
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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GRAFICO N° 2

Cantidad Servicios Facturables

Al 31 de diciembre del 2009
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

GRAFICO N° 3
Cantidad de Aportes Procesados
Al'31 de diciembre del 2009
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

253



o
|
=)
=
o
<
3]

=
=
<
o
]
o
o
<
o
z
=
S
T
i
<
—
o
<
o
o
=
i
=
<
o
<T
o
)
<t
i
8

iv. Ingresosy gastos

El Gréfico N° 4 muestra el comportamiento histérico de los ingresos y gastos de
UNIPAGO. Debido al objetivo de autosuficiencia y de no lucro, el aumento de
los ingresos, sobre todo el aumento por la entrada de nuevos servicios de manera
escalonada, le permiti6 a la empresa hacerle frente a la inflacion, aumentar su tamafio
gradualmente, hacer frente al aumento de los gastos de licencias y de mantenimiento,
realizar mas inversiones y también hacerle frente a un rol para el cual no fue creada.

En la Ley se habla de UNIPAGO en términos genéricos como la Empresa Procesadora
de la Base de Datos del SDSS. La empresa, por tanto, estaba llamada sélo a procesar,
tanto asi que en el inicio del sistema, el CNSS en el afio 2002 contraté a una empresa
consultora extranjera para establecer el modelo operativo y también para desarrollar
la aplicacion computacional necesaria para el manejo de esas operaciones. El sistema
arranco en el afio 2003. Desde el principio, la empresa consultora tuvo grandisimas
dificultades; el contrato fue rescindido en el afio 2004 y el pais no se dio cuenta de que
la firma que estaba desarrollando la aplicacion del sistema de seguridad social habia
fracasado y se habia ido del pais y no se dio cuenta porque UNIPAGO tom6 su lugar y
la TSS tomo el lugar que le correspondia también, a la par de los médulos que estaban
bajo su responsabilidad. Asi, UNIPAGO se convirti6 no sélo en operador, sino también
en desarrollador. Es decir que, tenemos desde el afio 2004 el rol de ser la factoria de
software del SDSS.

GRAFICO N° 4

INGRESOS VS. COSTOS Y GASTOS EN UNIPAGO
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
NOTA: DOP = PESOS DOMINICANOS.
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Ahora bien, habiendo crecido los voltimenes tanto, el margen entre ingresos y gastos
se ha mantenido siempre en unos limites relativamente estrechos, controlados. ;Qué
razones estan detrds de este resultado? El Gréfico N° 5 muestra la evolucion de las
tarifas (valores corrientes) de los servicios de UNIPAGO, desde el afio 2003 hasta el
afio 2009, en términos relativos respecto al 2003. Desde el afio 2003 al 2006 la tarifa no
cambi6 (tomo valor 1). En el ano 2007 la tarifa se rebajo en un 20% (tomé valor de 0,8),
y se mantuvo esa reduccion durante los afios 2008 y 2009. Uno quisiera conocer qué
empresa de servicio, en cualquier pais, puede presentar una grafica de tarifas semejante
a la descrita.

Al ver los valores de las tarifas relativas a las de 2003 ajustados por inflacién (valores
reales) [ver Grafico N° 6], podemos ver que en el afio 2009 el impacto de los costos de
la compariia en la estructura de costo global de sus clientes, es del orden de una tercera
parte de lo que era en el 2003 (reduccién a un 31% en tarifa real relativa al 2003).

GRAFICO N° 5

EVOLUCION DE LAS TARIFAS RELATIVAS NOMINALES (BASE 2003) DE UNIPAGO
2003-2009

Reduccion 20%

2005

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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GRAFICO N° 6

EVOLUCION DE LAS TARIFAS RELATIVAS REALES (BASE 2003) DE UNIPAGO
2003-2009

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

v. Beneficios de UNIPAGO para el sistema

La disminucién continua de la carga de los servicios de UNIPAGO sobre los costos de
sus clientes, genera los siguientes beneficios:

a. Mayor rentabilidad, para las AFP y las ARS.

b. Menor presién para el incremento de los porcentajes de comisiones de las AFP.
c.  Menor presién para el incremento de las capitas mensuales para los servicios de
las ARS.

Mejor aprovechamiento de los aportes de las empresas y trabajadores en su pro-
pio beneficio.

e

El Cuadro N° 1 muestra la duraciéon promedio (en dias hébiles) de cuatro tipos
de procesos (Registro, Recaudacién, Traspasos y Retiros) en el caso de Reptblica
Dominicana y México, ambos paises que cuentan con modelos de operacion centralizada
y concesionada.

CUADRO N° 1

DURACION PROMEDIO DE LOS PROCESOS (EN DIAS HABILES)
MODELO OPERACION CENTRALIZADA CONCESIONADA

Pais Registro Recaudacion Traspasos Retiros
México 1dia 6 dias 12 dias 2 dias
Republica Dominicana 1 dia 2 dias 5 dias 2 dias

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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La insercién de un nuevo afiliado en la base de datos del sistema (Registro), tanto en
México como en Reptiblica Dominicana, es un proceso que se hace en 24 horas (1 dia).

La recaudacién en México se esta haciendo en 6 dias (la Ley permite 13 dias), en tanto
que en Republica Dominicana desde el afio 2003 se ha estado haciendo en 2 dias.

Los traspasos son procesos en algunos casos basados en plazos establecidos por la
propia normativa para permitir el rechazo o darle cabida a que el afiliado se arrepienta.
En Reptblica Dominicana el ciclo de traspasos dura unos 5 dias, en tanto que en México
este ciclo dura unos 12 dias.

En el caso de los retiros, como en Reptiblica Dominicana el sistema es relativamente
nuevo, éstos todavia no estan centralizados y automatizados, pero entendemos que se
puede generar este proceso en unos dos dias, igual que en México.

En el Gréfico N° 7 se puede apreciar los gastos operativos como porcentaje de la
recaudacion y por afiliado, en el afio 2008, para distintos paises. Se puede ver que
en Reptiblica Dominicana los gastos operativos de las AFP respecto al volumen
de recaudacién en términos porcentuales, es sélo del 2,2%, cuando en los paises
referenciados se presenta una media de alrededor del 10% con un pico del 15%
(caso de Argentina). El gasto anual de las AFP en Reptblica Dominicana asciende
aproximadamente a USD 4,2 por afiliado, en tanto que el gasto medio en la regién
asciende aproximadamente a USD 25-30 por afiliado, con un pico de USD 45 por
afiliado.

Debe quedar claro que la primer medida (gasto operativo como porcentaje de la
recaudacién) considera los gastos operativos respecto a monto total recaudado, pero el
monto total recaudado, como es 16gico, no es un ingreso para las AFP; el ingreso para
las AFP es una parte de ese monto total recaudado, que es su comisién. Si hiciéramos
una gréfica de los gastos operativos respecto a la comisién, probablemente el orden
relativo de los diferentes paises cambiaria, y estamos seguros de que Republica
Dominicana dejaria de tener el indicador mas bajo por una razén: la comisién para las
AFP establecida en la Ley de Seguridad Social es de 0,5% del salario bruto, mientras que
la media en los demés paises es de aproximadamente 1,5% del salario bruto. Es decir,
que realmente la relacién de gastos operativos a comision, en Repuiblica Dominicana, es
mas alta que en muchos, o quizas en la totalidad de los paises que estan en el Grafico N°
7. Esto obliga, tanto a las AFP como al sistema, a ser eficientes.
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GRAFICO N° 7
GASTOS OPERATIVOS ANO 2008, PAISES SELECCIONADOS
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FUENTE: AIOS, BOLETIN 21.

Hay varios indicadores que permiten mostrar la calidad y seguridad de UNIPAGO.
Con respecto a la calidad, al 31 de diciembre de 2009, UNIPAGO terminé con: (i) una
factura rezagadas de cada 62 mil procesadas, lo que equivale a un indicador de rezago
de 0,002%; (ii) en términos monetarios, DOP 100 rezagados de cada DOP 182 millones
procesados, lo que resulta en un indicador porcentual del 0,0005%; y (iii) un periodo de
aclaracién y reproceso de rezagos de 24 a 48 horas. Creemos que todos estos indicadores
de calidad hablan muy bien de la eficiencia del sistema. Debemos apuntar, que una de
las razones de esos indicadores, una de las mds importantes, estd en que en los bancos
recaudadores se ha implementado que el proceso de validacién de la factura sea en linea,
de modo que si el cajero se equivoca digitando el niimero de la misma, el sistema le va
a sefialar que hay error y no va a poder procesar la transaccion, lo cual garantiza que el
cien por ciento de las factura capturadas en las cajas de los bancos sean facturas validas
y existentes. A ello se debe agregar también que, en base a las planillas actualizadas
por los empleadores con los datos de todos los empleados validados electrénicamente
contra el Maestro de ciudadanos, la TSS genera, también electrénicamente la factura y
que ademas los datos oficiales del afiliado se encuentran en la Base de Datos del SDSS
manejada por UNIPAGO y también validada contra el Maestro de ciudadanos, no hay
ninguna posibilidad de que un empleador se equivoque y a una cédula le coloque el
nombre de otro y la AFP acredite dicho aporte a una persona distinta, ya que tanto la
TSS como UNIPAGO rechazarian oportunamente la transaccién errénea.
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Con respecto a la seguridad, se debe senalar que UNIPAGO esta certificada con la
Norma Internacional ISO-27001:2005 de Seguridad de la Informacién (todavia es
la tnica empresa en Reptblica Dominicana certificada en esa norma) y ademas las
auditorias (de revision y recertificacién) que se le han efectuado han sido exitosas.

vi. Objetivos estratégicos de UNIPAGO para el periodo 2010-2012

Hemos identificado cinco édreas de perfeccionamiento como parte de los objetivos
estratégicos para el periodo 2010-2012:

a. Reingenieria del Sistema Unico de Informacién y Recaudo (SUIR).
- Tecnologia 100% en linea via web
- Disminuir tiempos de procesos
- Disminuir ciclos de procesos (liquidacién de fondos a las 24 horas)

b. Prestar servicios de valor agregado a los clientes.
- Transferir economias de escala
- Generar nuevos ingresos
- Generar autosuficiencia financiera sin incrementar tarifas
- Convertir a UNIPAGO en el back-office de los clientes

c. Prestar servicios a los clientes en su relacién con los proveedores.

d. Penetrar otros mercados: prestar servicios a los clientes y proveedores de los
clientes de UNIPAGO.

e. Generar nuevos ingresos periféricos que permitan, a futuro, establecer tarifas
razonables y, de ser posible, con tendencia a la baja de manera permanente
para los servicios basicos del sistema (Afiliacién, Recaudo y Distribucién de
Fondos).

vii. Lecciones que deja la experiencia de UNIPAGO

En nuestra opinion, la breve experiencia de UNIPAGO en estos afios permite sefialar
algunos factores de éxito para un sistema como éste. Primero, el desarrollo debe
efectuarse in house, no contratado. Segundo, es clave que los recursos humanos sean
de alta calidad, y que exista la adecuada motivacién e integracién. Tercero, es muy
importante aprovechar los servicios existentes en el pais como también el apoyo de
los accionistas y las autoridades, y por supuesto, la confianza de estas tiltimas y de los
clientes.
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También identificamos algunos problemas que se deben enfrentar. Primero, se encuentra
el tener que cambiar la cultura de los clientes sobre el modelo anterior. Segundo, se debe
entender el rol dual de los clientes y accionistas. Tercero, internalizar que el sistema
es tinico y no hay disponibilidad de know-how en el mercado. Como cuarto punto,
siempre hay que dar una rdpida respuesta a la implementacién de nuevas normativas
y hay que tratar de generar, aun con toda esa presién, un clima laboral donde haya
motivacién y haya alegria en pertenecer a la compania y en trabajar para el sistema
publico de mayor impacto en el pais.
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SERGIO BAEZA'

1  Sergio Baeza es Economista de la Escuela de Economia y Administracion de la Universidad Catélica de Chile.
Preside el Depésito Central de Valores (DCV), a cuya fundacion concurre en 1993, en su capacidad de Presidente
en ese momento de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile. También es Presidente del
Directorio del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension (SCOMP), desde su fundacion en el afio
2004, una sociedad de las Administradoras de Fondos de Pensién y de las Compaiiias de Seguros de Vida de Chile.
El autor agradece la colaboracion de Carlos Bricefio, Gerente General del SCOMP, en la elaboracion del presente
articulo.
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I.  Resumen

En el ano 2004 se dispuso por ley que toda persona que se jubilara debia pedir al mercado
ofertas de montos de pensién, en sus distintas modalidades, a través de un sistema
electrénico de consultas que traspasara la solicitud de informacién del interesado
simultaneamente a todos los oferentes, tanto Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) como Companiias de Seguros de Vida (CSV). Para cumplir este propésito dichas
empresas organizaron una sociedad anénima que, con el nombre de SCOMP (Sistema
de Consultas y Ofertas de Montos de Pension), tuvo por objeto disefiar y operar tal
sistema de informacién que entregaria a los afiliados un set de ofertas a firme sobre las
cuales tomar su decisioén de pensionarse.

Con el advenimiento de SCOMP se observé una fuerte caida en las comisiones de
intermediacién pagadas a los agentes y corredores. A través de SCOMP se entreg6 a
los afiliados en forma clara, rapida y sistematizada toda la compleja informacion sobre
las alternativas de pensién disponibles.

Se estima que los ahorros que benefician a los pensionados en la modalidad de rentas
vitalicias por la caida en las comisiones son de US$ 2.400 por transaccién en tanto que
el costo de operar el sistema, que es pagado por los agentes y corredores y por las
companias de vida y pensiones, es de solamente US$ 35 por transaccién promedio.

Il.  Antecedentes previos al cambio

Los agentes de ventas y corredores tenian mucho peso en la decision individual de
pensionarse. La informacion de las ofertas de rentas vitalicias a menudo no era inteligible
para los potenciales pensionados y no siendo transparente la comparacion entre ofertas,
ocurria quelos agentes y corredores se inclinaban naturalmente por la compatfiia que les
ofrecia la mayor comisién. Adicionalmente, como los fondos de pensiones no pagaban
comisién por la seleccion de los retiros programados, esta alternativa era presentada
pocas veces a los clientes.
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La comisién promedio ganada por los agentes de ventas, de 4,4% sobre la prima de la
renta vitalicia entre los afios 1991 y 2003, era un fuerte incentivo para encontrar al cliente
antes que los competidores. Por ello, la informacién de personas cercanas a la decisién
de pensionarse cobré mucho valor y la forma de adquirirla era poco transparente.

Algunos clientes sufrieron el asedio de intermediarios que les presentaban las ventajas
de la pension anticipada que podian no ser tales para ellos, pero si para el intermediario
que cobraba comisién. Para persuadir a sus clientes, determinados agentes llegaron
a pagarles una fraccién de sus comisiones que se elevaron hasta casi 6% en los afios
1999-2000. Tal procedimiento, que anticipaba en el hecho el pago de pensiones, fue
bienvenido por jubilados con visién de corto plazo o muy necesitados de caja.

Este escenario estaba maduro para ser reformado y en cuanto se comenzaron a discutir
los posibles cambios, el mercado los anticipd y las comisiones cayeron a menos de 4% en
2001 y a menos de 3% en 2002-2003. Cuando SCOMP comenzo a operar en la segunda
parte de 2004 lo hizo con comisiones topadas por ley en 2,5%.

Ill. Objetivos de la reforma

Las nuevas reglas tenfan por objetivo reducir las comisiones y asi aumentar las
pensiones.

Para alcanzar este objetivo era fundamental dar a los clientes informacién adecuada y
oportuna a bajo costo para hacerlos mas independientes de los agentes en su decisién de
pension. Las pensiones también aumentarian en la medida que las companias oferentes
de rentas vitalicias compitieran mas entre ellas para atraer clientes. Esto se haria posible
si la informacién de clientes fuera puesta a disposicién de todo el mercado al mismo
tiempo y si los competidores tuvieran que hacer sus ofertas simultaineamente, es decir,
sin conocimiento previo de las ofertas de su competencia.

Otro objetivo era minimizar el costo de la informacion de clientes potenciales para
poner a todos los agentes y corredores en pie de igualdad y eliminar las malas practicas
de acceso a esa informacién. Esto se lograria con un registro ptblico provisto por los
reguladores para facil consulta de todo el mercado.

IV. Modelo implementado

Las AFP y las CSV oferentes de Rentas Vitalicias formaron una sociedad anénima
llamada SCOMP que tendria por objeto proveer el sistema de informacion que los
futuros pensionados estaban obligados a usar.

263



o
|
=)
=
o
<
o

=
=
<
@
]
o
o
<
o
z
=
)
ey
]
<
|
o
<<
o
(=)
S
wi
=
<<
o4
<C
o
%)
<<
L
=

La propiedad de SCOMP fue 50% AFP y 50% para las compafiias de rentas vitalicias
y la sociedad qued¢ sujeta a la supervisién tanto de la Superintendencia de Valores y
Seguros como de la Superintendencia de Pensiones.

El costo de hacer consultas es esencialmente gratis para los candidatos a pensionarse
y pueden hacer tantas consultas como quieran (aunque solamente tres por cada
Certificado de Saldo). En la practica las personas hacen menos de dos consultas en
promedio antes de jubilarse. Las tarifas que pagan los asesores previsionales, AFP y las
CSV se presentan en el Cuadro N° 1.

CUADRO N° 1

TARIFAS PAGADAS A SCOMP

Tarifa Participe Valor en US$
Fija por Solicitud de Oferta AFP, Compafiias de Seguros 2
y Asesores
Fija por Cierre AFP y Compariias de Seguros 7

Variable por cierre 7 26
sobre el capital AFP y Compafiias de Seguros
Total 35

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

La persona que quiera hacer una consulta al sistema puede hacerlo a través de un asesor
previsional o directamente en una AFP o CSV. Ellos pagan a SCOMP US$ 2 por cada
consulta o Solicitud de Oferta. Posteriormente, cuando la persona toma la decisién final
de pensionarse y se produce lo que en el sistema se llama el cierre, el proveedor de la
pension paga a SCOMP un monto fijo de US$ 7 por cada cierre y un monto variable
también por cierre, que en promedio alcanza a otros US$ 26 segtin el monto del saldo de
la cuenta individual o prima de renta vitalicia.



EXPERIENCIA DE CHILE EN EL MEJORAMIENTO DEL PROCESO DE OFERTA DE PENSIONES

SERGIO BAEZA

V. Procesos

El primer paso en el proceso de pensionarse es hacer una Solicitud de Pensién en la
AFP de origen y obtener un Certificado Electrénico de Saldo en esa AFP. El Certificado
Electronico de Saldo, ademas del saldo en la cuenta individual, identifica completamente
al afiliado con edad, sexo y estado civil y lo mismo para sus beneficiarios (ver Figura
N°1).

FIGURA N° 1

SCOMP
Certificado Electronico de Saldo

Presenta Solicitud de
Pensién

Afiliados/
Beneficiarios

AFP
Afiliado

Emite Certificado
Electrénico de Saldo:
- Datos Personales

- Beneficiarios

- Saldos

Vigencia 35 dias

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Una vez que el afiliado cuenta con su Certificado Electrénico de Saldo, que tiene una
validez de 35 dias, puede escoger hacer una Solicitud de Oferta de pensiones. Para esto, a
través de un agente o un proveedor de pensiones, ingresa la Solicitud de Oferta al sistema
SCOMP. SCOMP transmite esta informacion, en forma anénima, instantdneamente a
todos los proveedores de pensiones, ya sean AFP o CSV. La Solicitud de Oferta debe
indicar el tipo de pensién por el cual el afiliado desea recibir ofertas.
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Las opciones son basicamente las siguientes:

®  Retiro Programado desde la cuenta individual.

®  Renta Vitalicia inmediata con o sin periodo garantizado de 10, 15 o 20 afios.

e  Renta Temporal (que es un Retiro Programado por un determinado plazo) y luego
Renta Vitalicia diferida.

*  Renta Vitalicia inmediata y Retiro Programado al mismo tiempo si el saldo en la
cuenta individual es suficientemente grande para financiar ambas pensiones.

Con la informacion recibida a través del sistema SCOMP los proveedores hacen sus
ofertas dentro de 48 horas, SCOMP las procesa, las pone en formato comparable,
ordenadas de mayor a menor, agrega la clasificacién de riesgo de las CSV y manda
al afiliado el documento, llamado Certificado de Oferta, tanto por correo fisico
como electrénico. Las ofertas contenidas en este certificado son irrevocables para los
proveedores y tienen una validez de 12 dias (ver Figura N° 2).

FIGURA N° 2

SCOMP
Solicitud de Oferta

Afiliados /
Beneficiarios

L4
AFP Compaiiia de I As_as_or
Seguros Previsional

Suscribe Solicitud de Suscribe Solicitud de
Oferta con Participe Oferta con Participe
'\fFP realizan CSVs realizan ofertas
olerasintsmas .d.e internas de montos de
montos de pensién '
pension

Emisién y envio @_

Certificado de Oferta

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

El afiliado no esta forzado a tomar una decisién y puede dejar expirar el Certificado
de Oferta postergando asi su decisiéon de pensionarse para reiniciar el proceso mas
adelante (ver Figura N° 3).
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Pero si elige ir adelante con pensionarse puede seleccionar cualquiera de las ofertas
recibidas. En particular, si elige una determinada CSV de rentas vitalicias puede pedirle
una oferta mejorada llamada Oferta Externa. La CSV mejora la oferta ese mismo dia,
normalmente con cargo a la comision del intermediario, y SCOMP emite dicha Oferta
Externa con validez de otros 15 dias. El afiliado nuevamente puede postergar su decisién
de pensionarse dejando expirar este plazo también.

Si por el contrario, el afiliado hace finalmente una Seleccién de Modalidad de Pensién,
informa de ello a la AFP de origen la que a su vez informa a SCOMP y se produce
el cierre. Si la modalidad escogida es una renta vitalicia la AFP transferird el capital
requerido a la CSV.

FIGURAN®° 3

SCOMP
Aceptacion de Oferta

Afiliados /
Beneficiarios

Toma desicidn afiliado:
- Acepta oferta

- Solicita Oferta Externa
Cvs
- Desiste del tramite

Compaiiia de
Seguros

Afiliado confirma
AFP informa aceptacion de oferta y @]
Seleccion de llena formulario de
Modalidad de Seleccion de Modalidad Afiliados /
Pensién y cierre de Penslin Beneficiarios
de tramite

Traspaso de prima de AFP a
CSV por Renta Vitalicia

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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VI. Resultados

Como se mencioné anteriormente, la comision promedio percibida por los agentes y
corredores en el periodo 1991-2003 fue de 4,40%. En los afios 2004-2009 la comisién
promedio anual cay6 a 2,07%.

El Grafico N° 1 muestra el comportamiento de las comisiones en el tiempo. Este ahorro
de comisiones de 2,33% se puede aplicar a capitales de rentas vitalicias de US$ 1.760
millones en promedio anual para el periodo 2004-2009. Dado que en dicho periodo se
produjeron unos 17 mil retiros en modalidad renta vitalicia en promedio por afio, se
puede calcular un ahorro por persona de US$ 2.400.

A fines de 2008 entraron en vigencia nuevas reglas sobre agentes y comisiones. Su
objeto fue inducir a los agentes a dar buena asesoria previsional, para lo cual se les pidié
transformarse en Asesores Previsionales, sometiéndose a exdmenes de calificacion ante
los reguladores. Se les autorizé a cobrar una comisién de asesorfa de hasta 2% con un
tope de US$ 2.400. Se imputa a esta comision el 1,2% que se les permite cobrar sobre la
cuenta individual en caso de retiro programado, con tope de US$ 1.440.

GRAFICO N° 1

Comisiones de Intermediacién Inicio operacion
SCOMP
7,00% /
6,00% 5.58% Sk 591%
5,45% /

5,00% 467% 5:33%
/@—%sﬁ% \ /
4,00% 362% K&Qw /
347%
3,00% 0

2,68%
247% 2,19%
2.00% 267% —S— . 205%
: 2,13% 2,13% \
147%
1,00%
0,00%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: ELABORADO DEL AUTOR




DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION
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SERGIO BAEZA

VIl. Conclusiones

El advenimiento de SCOMP ha sido acompanado por ahorros de comisiones de
intermediacién de rentas vitalicias de unos US$ 41 millones por afo que para 17 mil
cierres anuales representan ahorros individuales de US$ 2.400.

Esto se ha conseguido montando un sistema de informacién que tuvo un bajo costo
inicial de desarrollo, del orden de los US$ 500 mil por una vez.

El costo de operar el sistema es muy moderado, del orden de US$ 35 por cierre.

La eficiencia por cierre es muy alta: se gastan US$ 35 para producir ahorros de US$
2.400.
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Apéndice

CUADRO A

COMISIONES ANUALES PROMEDIO SOBRE RENTAS VITALICIAS, 1991-2009

Comisiones de Intermediacion por
afio
1991 3,40%
1992 3,62%
1993 347%
1994 4,67%
1995 4,66%
1996 5,58%
1997 5,33%
1998 5,45%
1999 5,84%
2000 5,91%
2001 3,89%
2002 2,67%
2003 2,68%
2004 2,47%
2005 2,13%
2006 2,13%
2007 2,19%
2008 2,05%
2009 1,47%

FUENTE: SVS.
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CUADRO B

SOLICITUDES DE OFERTAS, CIERRES MODALIDAD RETIRO PROGRAMADO, CIERRES
MODALIDAD RENTAS VITALICIAS, TOTAL DE CIERRES 2005-2009

Afio Numero Solicitudes
de Ofertas
2005 43.434
2006 37310
2007 51.137
2008 44173
2009 40.259
Total 216.313

FUENTE: MEMORIA ANUAL SCOMP S.A.

AFP Cognpaﬁia de Tl
Ano Nimero de RegLIT otal de

: Nuamero de Cierres

Cierres Cierres

2005 10.867 17.441 28.308
2006 7.703 16.178 23.881
2007 13.845 18.120 31.965
2008 8.567 17.964 26.531
2009 8.631 16.758 25.389
Total 49.613 86.461 136.074

FUENTE: MEMORIA ANUAL SCOMP S.A.
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CUADRO C

CAPITALES TRANSADOS POR MODALIDAD DE PENSION, 2005-2009

Compaiiia de Capitales

Aiio AFP Seguros transados

USS miles USS$ miles US$ miles
2005 1.123.552 1.718.468 2.842.020
2006 858.837] 1.582.670 2.441.508
2007 1.668.728 1.956.677 3.625.405
2008 963.317 1.912.954 2.876.270
2009 914,832 1.636.821 2.551.653
Total 5.529.266 8.807.590 14.336.856

FUENTE: MEMORIA ANUAL SCOMP S.A.
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INVERSION EN )
INFRAESTRUCTURA. DESAFIOS
PARA LAS REGULACIONES

Y POLITICAS DEL SECTOR
PUBLICO: EL CASO CHILENO

CARLOS HURTADO '

1  Carlos Hurtado es Economista de la Universidad de Chile con M.A. y Ph.D en Economia en la Universidad
de Harvard. Ha sido consultor internacional en materias econdmicas y de ingenieria para diversos organismos,
incluyendo al Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), entre otros. Entre sus actividades
recientes se destacan la formulacion y puesta en marcha del proceso de concesiones de obras piiblicas en Chile,
asi como el inicio del proceso de privatizacion de empresas sanitarias en dicho pais. Entre los afios 1990 y 1994
se desempeiio como Ministro de Obras Priblicas de Chile. Actualmente, Hurtado se desempefia como presidente
y socio de la Consultora Soluciones Integrales S.A., empresa que ha participado en mds de 170 proyectos de
estudios multidisciplinarios de alta complejidad, enfocado en los sectores de servicios bisicos (sanitario, energia,
telecomunicaciones, infraestructura y transporte) tanto en Chile como en otros paises de América Latina.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

El objetivo de esta breve nota consiste en comentar a grandes rasgos la experiencia de
Chile en materia de infraestructura. Ella es particularmente interesante por dos motivos.
Primero, cuando se analiza la historia, se ve que ha sido muy oscilante, con periodos
oscuros en que se hizo muy poco y periodos interesantes y productivos. Segundo, es
notable que a partir del afio 1973 y hasta la fecha, con gobiernos bastante disimiles, en
términos de la cosmovision politica, se impuso al final una visién armoénica en materia de
las politicas orientadas al desarrollo de la infraestructura en que terminé enfatizandose
la importancia de aplicar en este sector, con una predominancia tan significativa del
Estado, politicas racionales en términos de inversién, tarificacion y participacion del
sector privado, desde el punto de vista de una economia de mercado abierta al mundo.

I.  Sintesis, breve historia y modernizaciones regulatorias

Chile es una experiencia interesante de cémo se generan y se pueden resolver los déficit
de infraestructura. A través del tiempo existié todo un largo proceso, con altos y bajos,
de modernizaciones regulatorias.

Un punto central, que vale la pena transmitir con respecto a politicas ptiblicas exitosas,
en materia de privatizacién de servicios ptiblicos y de infraestructura, es que es
ineludible establecer reglas racionales, tanto para la inversién como para las tarifas y
la proteccién contra los abusos monopdlicos, si es que se quiere avanzar en procesos
de intensificacién de la inversién y aprovechamiento del potencial de mejoramiento
de la productividad que puede aportar el sector privado en la provisiéon y manejo de
infraestructura.

En Chile hasta el afio 1940 hubo una postura razonablemente equilibrada y respetuosa
de los derechos privados, en aquellas areas en que el sector privado tenia una
participacion significativa, como las telecomunicaciones y la generacién y distribucién
de energia eléctrica. En otras areas, como Ferrocarriles, Puertos y Riego, el Estado llevé
el liderato de los grandes proyectos que sin su participacion no habrian sido posibles.
Entre 1940 y 1973 se produjeron controles tarifarios, muchos de ellos vinculados con
politicas antiinflacionarias, una paralizacién de la oferta que se qued6 rezagada frente




INVERSION EN INFRAESTRUCTURA. DESAFiOS PARA LAS REGULACIONES Y POLITICAS DEL SECTOR PUBLICO: EL CASO CHILENO

CARLOS HURTADO

a las demandas del crecimiento, estatizacion generalizada, y grandes déficit. A partir
de 1973 en adelante, se comenzé a producir una revolucién exitosa, que como se sefiald
al principio, se caracteriz6 por una continuidad de las politicas ptblicas realmente
notable.

En Chile, las privatizaciones ocurrieron para distintos sectores a distinto ritmo,
dependiendo del sector que se tratara. Hubo algunos que rapidamente, en la primera
década del régimen militar, entraron a sistemas de privatizacién bastante eficientes,
como el caso de la electricidad por ejemplo, con una regulacién muy sofisticada y muy
practica, que dio muy buenos resultados. El sector de las telecomunicaciones también
fue uno de los sectores tempranos. El sector puertos fue mas lento, pero sin embargo
hubo modificaciones muy significativas en la parte laboral que hicieron posible
aumentar muchisimo la capacidad de los puertos y resistir incluso un terremoto, que
destruy¢ parte importante de los sitios de atraque en la zona central, sin necesidad de
reconstruirlos de inmediato.

Curiosamente, la privatizacién de los puertos quedé practicamente para el final de los
periodos, en los gobiernos de la Concertacién. Ahora se cuenta con puertos constituidos
en Sociedades Anénimas, cuyos frentes de atraque han sido entregados al sector privado
para su mejoramiento y operacion.

En resumen, todas las experiencias han sido interesantes y provocaron mejoras muy
significativas.

Desgraciadamente, durante el Gobierno Militar la inversién vial fue débil, lo que produjo
un retraso importante en este sector. Hay dos causas que se reforzaron entre si.

Por un lado, existia una restriccién financiera real. Se vivié durante un periodo largo una
situacién fiscal compleja. Dentro del modelo de desarrollo que se estableci6, el asegurar
los equilibrios macroecondmicos era la esencia. Asf, se prefirié postergar la inversién
vial, lo cual gener6 un gran déficit en esta area.

Por otro lado, también hubo lo que podriamos llamar una restriccién conceptual para el
desarrollo vial particularmente en los sectores urbanos. En el mundo entero existe una
escuela de pensamiento que podriamos denominar como “enemigos de la inversién
vial y de la expansién de las areas urbanas”. Dentro de esta vision los automéviles son
labestia a controlar (contaminantes, despilfarradores de espacio, segregadores sociales),
por lo cual hay que reducir la inversion vial a favor de la inversién en transporte
colectivo y masivo. Este control hace posible ademés limitar la expansion territorial de
ciudades, proteger areas rurales verdes y disminuir la contaminacion.. Estos son temas
de intenso debate de urbanistas y economistas de transporte, donde se dan posturas
muy contrapuestas y a veces muy apasionadas.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

Posteriormente, a partir de los 90, hubo un avance en el desarrollo vial, gracias a la
aceptacién de, en mi opinién, una visién mas amplia y realista del desarrollo territorial,
mirando el tema desde un punto de vista integral y reconociendo algunos hechos duros
y bésicos de la realidad. Primero, el automévil es una aspiracién cultural que tiene
una demanda muy eldstica al ingreso y muy inelastica a las restricciones. Segundo,
la densidad de la poblacion en las 4reas urbanas es decreciente (Santiago incluso es
més concentrada que Tokio, Paris y Nueva York). En esta concepcién, resulta esencial
efectuar un desarrollo arménico y bien integrado de los distintos medios, mirar los
centros urbanos como una red interdependiente (por ejemplo, mirar la Macro-Region
Central como una unidad y ver qué tipo de infraestructura requiere y no Santiago
como un ente independiente). Por otra parte, en esta visién es critico asegurar que el
automoévil pague todos los costos que genera de modo que sus usuarios internalicen los
efectos de su uso.

Il. Concesiones: si se pueden comprar autos, ;por qué no caminos?

En Chile existia una Ley de Concesiones desde 1980 pero era absolutamente inoperante.
Como impulsores de la nueva Ley de Concesiones a principios de los afios 90, nosotros
le dimos a la normativa los elementos esenciales de seguridad y de transparencia para
hacer posible el financiamiento privado. Esta Ley tuvo gran éxito y resultados, los que
estan a la vista. En particular, la Ley de Concesiones ha generado un fuerte estimulo a
la competencia y al financiamiento de infraestructura. Por parte de empresas privadas
nacionales e internacionales. Ello ha hecho posible la construccién de autopistas de
primer nivel en la Regiéon Metropolitana y en la conexién entre ésta y las principales
ciudades del pais, lo que ha revolucionado el transporte vial en Chile.

La ingenieria financiera exigié mejoramientos sucesivos a la Ley. En ese contexto, en
el afio 1996 se lleg6 al bono de infraestructura que abri6 financiamiento de obras de
infraestructura directamente con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).
También se ha abierto el uso de las concesiones para el financiamiento de otros tipos de
infraestructura ptblica como aeropuertos, carceles y ahora se menciona la posibilidad
de hospitales.

La ley ha sido todo un éxito y se mira como ejemplo desde otras partes del mundo.

Ill. Desafios pendientes

Existen enormes desafios pendientes teniendo en cuenta que los sistemas desarrollados
muestran signos claros de estar llegando a su capacidad. La correlacién entre ingreso
y requerimientos de infraestructura indica que en los préximos 10 afios Chile debera
doblar la capacidad de su infraestructura. Y esta situacién exige, en primer lugar, un
enorme esfuerzo de imaginacién y estudio para definir los proyectos y ser capaces de
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separar de un pifio no menor de elefantes, los blancos de los negros. En segundo lugar,
también se requiere de un gigantesco esfuerzo de financiamiento, lo que representa un
gran desafi para la infraestructura y una gran oportunidad para las AFP. Por tltimo,
y por sobre todo, se precisa de una voluntad férrea para asegurar la oportunidad, que
para Chile significa disponer de una infraestructura de calidad mundial.
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BIENES RAICES RESIDENCIALES-
VALORES DESPUES DE LA CRISIS
SUBPRIME

W. BRITT GWINNER'

1 W. Britt Gwinner es Licenciado en Ciencia Politica de la Universidad George Washington, EE.UUL., con estudios
de MBA en Finanzas y Mdster en Politicas Piiblicas de la Universidad de Chicago, EE.UU. Es también Analista
Financiero Colegiado (Chartered Financial Analyst, CFA). Actualmente se desempefia como Especialista en
Financiamiento de Viviendas en la Corporacién Financiera Internacional (International Finance Corporation, IFC)
para América Latina y el Caribe del Banco Mundial. Ha participado en el desarrollo de mercados de financiamiento
de viviendas en varios paises, incluyendo México, donde él asesord, en el rol de las instituciones financieras de
propiedad del Estado, el desarrollo de subsidios de vivienda para personas de bajos ingresos, la conversion de
hipotecas en valores y seguros por el incumplimiento hipotecario; Perii, donde trabajé con un banco de segundo
piso perteneciente al Estado en el redisefio de sus productos financieros para usuarios de ingresos medios; y en
China, donde organizé seminarios para altos ejecutivos del gobierno sobre mercados de vivienda y desarrollo del
financiamiento de viviendas. También ha producido andlisis y evaluaciones de los mercados de financiamiento
de viviendas en varios otros paises. Anteriormente, trabajé en gestion de riesgo financiero en el Banco Mundial.
Participé en el desarrollo de requerimientos de capital en base a riesgo para Fannie Mae, Freddie Mac y los bancos
Federal Home Loan, ademis de algunas empresas Fortune 500.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

Los bienes raices y las viviendas en particular, como instrumento de inversion,
constituyen un buen negocio para cualquier inversionista con un horizonte de inversién
de largo plazo, en particular para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

Este breve articulo esta ordenado de la siguiente manera. Primero, se describe a grandes
rasgos algunos aspectos de la demanda habitacional en el mundo, tocando los temas
relacionados con el crecimiento y la urbanizacién, el tamafio de la deuda hipotecaria
en distintos paises, el financiamiento habitacional y la explicacién de los bienes raices
como una clase de activos. Posteriormente, se analiza brevemente la reciente crisis
subprime. Finalmente, el articulo termina con algunos temas de reflexion para el futuro,
por qué los fondos privados de pensiones no han invertido tanto en bienes raices y
cémo incentivar esta actividad.

I. Lafotografia basica: la demanda habitacional en el mundo

Crecimiento y urbanizacion

Los datos que entrega el Banco Mundial* permiten mostrar que en todos los paises,
desde la década del 60, el crecimiento econdmico ha conllevado a un proceso de
creciente urbanizacién. Por ejemplo, en Chile, en el afio 1962, la tasa de urbanizacién
(% de poblacién urbana) era de 69,4% y el ingreso anual per capita ascendia a USD 600.
El resto de los paises se encuentra en una posicién distinta, pero la tendencia muestra
una relacion casi lineal entre ingreso per cépita y urbanizacién, dado que esta tltima
constituye la manera maés eficiente de organizar a un pais para los activos intereses
econdmicos.

Con el paso del tiempo, cuando se mide en el eje vertical el ingreso anual per capita y en
el eje horizontal la tasa de urbanizacion, el conjunto de los paises han evolucionado hacia
la derecha y hacia arriba. Por ejemplo, en Chile en el afio 2007 la tasa de urbanizacién era

2 World Development Indicators, en World Bank Data Visualizer, disponible en Internet:
http://devdata.worldbank.org/DataVisualizer/
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de un 80,2%, tal como otros paises ricos y el ingreso anual per cpita de USD 8.190, uno
de los mas altos en América Latina.

En muchos otros paises, como China, India e Indonesia, este proceso de urbanizacién
no ha parado y no ha terminado. En éstos por tanto, existe una oportunidad para los
inversionistas institucionales, porque cuando un pais se estd urbanizando, necesita
inversion en infraestructura y cualquier tipo de bienes raices. Otro tema es que este
proceso de urbanizacion, en la mayoria de paises, ha sido mal gestionado y entonces han
aparecido los tugurios y las favelas en grandes ciudades como Bogotd, Rio de Janeiro,
Bombay y Yakarta, y aqui existe otra oportunidad para inversionistas en reconstruir la
parte mal construida de estas ciudades.

Bienes raices: una historia de muchos mercados

En el Gréfico N° 1 se puede apreciar la deuda hipotecaria como porcentaje del PIB en
algunos paises seleccionados en el afio 2009.

En general, en los paises emergentes no existe financiamiento para hacer esta
reconstruccion y podemos ver que los paises desarrollados tienen aproximadamente
entre 40% y 100% de su PIB en forma de crédito hipotecario y éste no es subprime, sino
que es un crédito de buena calidad y con éste se puede financiar una vivienda digna
a las personas de ingresos medios y bajos en paises como Noruega, Francia o Estados
Unidos, con dividendos o cuotas adecuadas. En tanto, en los paises en desarrollo, los
mejores tienen cerca del 20% de su PIB como deuda hipotecaria (Chile tiene 18%), pero
la gran mayoria de los mercados emergentes tiene menos del 5% de crédito hipotecario
como porcentaje del PIB, como por ejemplo Perti con un 2,5%.
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GRAFICO N° 1
DEUDA HIPOTECARIA COMO % DEL PIB PAISES SELECCIONADOS, 2009
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR EN BASE A DATOS DEL BANCO MUNDIAL Y DE LOS BANCOS CENTRALES DE LOS DISTINTOS PAISES.

Financiamiento habitacional y crecimiento

Dado el proceso de urbanizacién y dada la demanda habitacional insatisfecha, en los
paises emergentes el financiamiento habitacional estd muy conectado con las nuevas
construcciones y por ende con los factores de produccion domésticos, como el trabajo
y los materiales. Ademas, en la fase inicial de desarrollo, el financiamiento hipotecario
puede anadir 0,5% de inversién fija como porcentaje del PIB por cada incremento en el
tamafio del mercado.

En los paises desarrollados, en cambio, el financiamiento de la vivienda estd mas
relacionado al comercio de las viviendas ya existentes y a los ciclos econémicos. De
hecho, en Estados Unidos hay siete millones de nuevos préstamos cada afo, seis millones
de los cuales son destinados para las viviendas existentes. Ademas, en este mismo pais,
8 de 10 recesiones fueron precedidas por reducciones en la inversién residencial.
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Bienes raices como una clase de activo

Para los inversionistas, los bienes raices como una clase de activos tienen una larga
historia en muchos paises. Hay una extensa literatura en Estados Unidos sobre bienes
raices como clase de activo para diversificar la renta de un portafolio y también para
proteger contra la inflacién. Entonces, este tipo de instrumento resulta idéneo para la
inversioén de los fondos de pensiones.

En muchos paises existe un amplio rango de instrumentos para invertir en bienes
raices. De renta fija podemos mencionar dos tipos. Primero, los Valores Respaldados
por Hipotecas Residenciales (Residential Mortgage Backed Securities, RMBS) o
Securitizaciones, que son una manera de vender una cartera hacia una entidad legal
que emite bonos. Segundo, los Bonos Cubiertos, que constituyen deuda emitida por
los bancos que esta totalmente garantizada por préstamos hipotecarios comerciales o
residenciales, pudiendo existir en la forma de letra hipotecaria, cuando cada hipoteca
estd fondeada por un fondo mutuo.

También hay oportunidades en acciones (renta variable). Por ejemplo, una gran parte de
Manbhattan fue construida con inversiones directas, en edificios grandes, de fondos de
pensiones de aseguradores en Nueva York.

Por ultimo, también existen instrumentos hibridos como los Fideicomisos (Real Estate
Investment Trusts), muy comunes en EE.UU. y Asia, y crecientemente utilizados en los
mercados emergentes (Colombia, México), y también los Fondos Puros.

Il.  ¢Qué paso con la crisis subprime?

Quisiera destacar dos hechos sobre la crisis subprime. Uno es que fue una crisis cldsica,
de una burbuja, en una clase de activos. El Grafico N° 2 muestra la evolucion del precio
de las viviendas en Estados Unidos asi como también los otorgamientos de créditos
hipotecarios entre los afios 1990 y 2007. Al ver la evolucién del precio de las viviendas,
se puede ver que durante los afios de auge hubo un crecimiento muy fuerte presidido
por un fuerte impulso en las finanzas. Una parte de este crecimiento en las finanzas,
hecho con estdndares muy malos, fue subprime y entonces esta disponibilidad de
crédito, para la gente que no tenfa capacidad de pagarlas, fue un factor primordial para
esta crisis. En cambio, en los mercados emergentes no ha existido nada como subprime;
en la mayoria de paises en desarrollo, la gran mayoria de las hipotecas van més a la
gente de los segmentos de ingresos mas altos y son originadas siguiendo estandares
internacionales. Entonces, fue en breve una crisis externa para la mayoria de paises en
conexion con este segmento. Una gran excepcion de esto ha sido México, debido a su
conexién mas fuerte con Estados Unidos.
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GRAFICO N° 2

PRECIOS DE LAS VIVIENDAS Y OTORGAMIENTO DE CREDITOS EN ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: S&P CASE-SHILLER, INSIDE MORTGAGE FINANCE.

Ill.  Mirando hacia el futuro

¢ Por qué los fondos privados de pensiones no han invertido mucho en bienes
raices?

Hay varias restricciones que merecen ser destacadas. Primero, la volatilidad
macroeconémica [inflacién, politicas inconsistentes, crisis financieras (México ‘95, Rusia
'98 y Argentina ‘01, entre otras)], la cual unida a las altas tasas de interés reales, ha hecho
més atractivo invertir en deuda priblica. Una segunda restriccion radica en la falta de
instrumentos de renta fija de largo plazo y falta de liquidez en el mercado secundario.
En tercer lugar, la inversién ha sido canalizada a través de medios personales mas que
institucionales. Y por tltimo, ha habido un florecimiento de los mercados informales a
causa de los fallos en las estructurales legales y normativas.
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¢Como incentivar las inversiones de parte de los fondos privados de
pensiones en vivienda?

Un primer elemento a tener en cuenta es que las menores tasas de interés reales para
bonos gubernamentales hacen que la renta fija privada se vuelva mas atractiva. Asi ha
sido la historia reciente de Chile, México, Brasil, Colombia, Indonesia, India y China.

En segundo lugar, promover la existencia de un amplio rango de instrumentos de renta
fija de largo plazo, como también de clasificaciones de riesgo, con el fin de alejarse
de incentivos a mercados de clasificacién triple A, resulta clave. Se debe permitir la
securitizacién, los bonos cubiertos, los fondos puros y los fideicomisos, de manera que
el emisor elija el mejor modo de ejecucién. También es clave desarrollar el mercado de
las letras hipotecarias (Chile como modelo).

En tercer lugar, resulta muy importante promover una mayor liquidez en el mercado
secundario de bonos, reforzando la transparencia y la eficiencia. Un modo de hacerlo
es que los gobiernos emitan bonos soberanos con plazos consistentes, generando asi
un benchmark o indicador de referencia para establecer los precios, la liquidez y las
dotaciones para los bonos del sector privado.

Por tltimo, se deben mejorar las estructuras legales y normativas de los mercados de
viviendas: planificacién mas eficiente en el uso de los suelos, en el registro de titulos y
en los contratos de ejecucion.
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CREDITO A MICROEMPRESAS

HELGA SALINAS'

1  Helga Salinas es Licenciada en Administracion de Empresas de la Universidad Catélica Boliviana, con estudios
de postgrado en Restructuracion de la Banca y Evaluacion de Proyectos. Actualmente trabaja como Asociada y
Directorade CRECER, entidad microfinanciera en Bolivia que trabaja con la banca comunal. Ella ha sido consultora
independiente en el diserio de planes de desinversion para ONG internacionales, consultora internacional en temas
previsionales, en disefio de programas para instituciones internacionales de financiamiento (Banco Mundial, BID,
etc.), y en el disefio y revision de las estructuras, sistemas y procedimientos regulatorios en paises como: Islas
Maldivas, Macedonia, Rep. Dominicana, Nicaragua, Paraguay y Bolivia. Se desempeiio como Intendente de
Pensiones en Bolivia y luego como Viceministro de Asuntos Financieros, de Pensiones y de Presupuesto en Bolivia
entre los afios 1989 y 2002.
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I.  Introducciony descripcion del tema

El presente articulo busca desarrollar un vinculo entre los grandes inversionistas y los
trabajadores por cuentas propia, llamados microprestatarios, cubriendo la demanda
de recursos y oferta de productos previsionales. El microcrédito trabaja con pequefios
créditos, que en promedio ascienden entre USD 300 a USD 1.000, otorgados a personas
que no tienen acceso a la banca convencional. Si un microprestatario no tiene acceso
a la banca convencional, tampoco puede acceder directamente a los mercados de
capitales. Este articulo muestra como los vehiculos financieros [Organizaciones No
Gubernamentales (ONG) financieras, fondos financieros, cooperativas, mutuales y
bancos], han destinado recursos al microcrédito y han incursionado en los mercados de
capitales, captando recursos para continuar financiando a sus clientes. Estos vehiculos
financieros han necesitado mejorar su estructura, capital, transparencia y autoregulacién;
ademas han tenido que someterse a la regulacién de supervisores bancarios para
calificar y poder acceder a estas fuentes del mercado de capitales.

El microcrédito es un instrumento financiero alternativo a la banca, que responde a
una necesidad de financiamiento por parte de colectivos que tienen las siguientes
caracteristicas en comun: i) son personas con escaso acceso a la banca convencional, ii)
sin garantias reales, ni informacion financiera en formatos estandar (balances, estados de
resultados), iii) forman parte del sector informal de la economia, y iv) abarcan todos los
sectores econdmicos desde la produccién artesanal artistica, hasta la comercializacion y
la prestacion de servicios.

Como se observa en el Cuadro N° 1, el desarrollo de los mercados por region es dispar y
el crédito promedio también lo es en funcién de la situacién econémica de cada region.
La antigiiedad de las Instituciones Micro Financieras (IMF) en cada region es también
diferente, inclusive dentro de cada regién y a nivel de paises. Sin embargo, una cartera
global estimada en USD 39.400 millones representa una oportunidad de inversién para
cualquier inversionista institucional.
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CUADRO N° 1

PRINCIPALES INSTITUCIONES MICRO FINANCIERAS (IMF) EN EL MUNDO POR
REGION?

N° Cartera N° Prestatarios | Préstamo | Captaciones | N° Ahorristas
IMF (MMUSD) (millones) promedio (MMUSD) (millones)
(USD)
IMF 1.741 39.200 75,4 591,5 22.600 166,7
Am(?nca Latina y el 397 15.400 12,8 838,2 9.800 13,3
Caribe
Etivpa del Este 374 | 10000 30 20150 6.000 52
y Asia Central
Este del Asia y
Pacifico 233 4.600 10,9 299,7 2.000 43
Africa 381 3.200 6.7 307.9 2.800 16,8
Medio Este y Norte
de Africa 65 1.300 27 373,2 100 97,4
Sud Asia 291 4.700 39,3 126,8 1.900 29,7

FUENTE: GRUPO CONSULTIVO DE APOYO A LOS POBRES (CONSULTATIVE GROUP TO ASSIST THE POOR, CGAP)® .

Estimaciones de diferentes organismos que estudian esta industria, tales como el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacién Andina de Fomento (CAF), el Banco
Mundial y otros, consideran que este financiamiento genera empleo directo e indirecto y
otros servicios no financieros como capacitacién en el manejo de las pequefias empresas,
educacion en diversos temas, salud, vivienda, etc.

Desde hace 40 afios, se han ido formando estas IMF con financiamiento de donaciones
via gobierno, donaciones bilaterales de paises o de fundaciones y ONG internacionales
que han desarrollado iniciativas de generacién de empleo. Se han probado diferentes
metodologias, combinaciones de ellas y finalmente se ha perfilado una industria que
separa la otorgacion del crédito y los servicios no financieros.

Dentro de la otorgacion del crédito, las metodologias més difundidas son: i) el
crédito solidario en el que 10 personas se asocian y obtienen créditos individuales,

2 Eldetalle presentado por el CGAP no incluye a todas las IMF del mundo, sino a varias de las mds
representativas. Existen muchas mads IMF.
3 El CGAP es un centro de investigacion y politica independiente que se dedica a promocionar el

acceso financiero a los pobres del mundo. EI CGAP cuenta con el apoyo de mds de 30 agencias
de desarrollo y fundaciones privadas internacionales. Su trabajo incluye proveer informacion
de mercado, promocionar los estindares del sector, desarrollar soluciones innovadoras y brindar
consultorias a los gobiernos, IMF, donantes e inversionistas.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

garantizandose unas a otras; ii) el crédito individual en el que cada persona obtiene un
crédito con garantia personal de si misma o de un tercero; y iii) banca comunal en la que
aproximadamente 10 personas forman un banco comunal, ahorran, se prestan de sus
ahorros y de la IMF que a la vez los capacita en el manejo de su banco comunal y otras
tematicas sociales y de salud.

Los principales financiadores de estos procesos y de las carteras han sido la Agencia de
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), el Banco Mundial, el BID,
la CAE los gobiernos de la Comunidad Econdmica Europea (CEE) y ONG europeas y
americanas.

En el inicio, estas IMF sélo aplicaban la metodologia escogida sin requerimientos de
supervision. Sin embargo, desde hace unos 20 afios en América Latina se comenzé a
regular sus actividades estableciendo una categoria adicional a la bancaria, pero bajo
el principio de sociedades por acciones. Se les permiti6 iniciar operacién con menor
capital que el minimo bancario, pero se limité sus actividades a la captacién de
ahorros y provision de microcréditos, restringiéndoles la capacidad de manejar cuentas
corrientes, tarjetas de crédito y operaciones de comercio internacional.

Las normas aplicadas para la supervisién de estas instituciones se han regido por los
principios de Basilea, lo que ha permitido lograr transparencia en la informacién y
solidez financiera. Producto de esto, han entrado otros actores a financiar estas IMF
convertidas en sociedades por acciones.

Il. Caracteristicas de la industria microfinanciera

Los temas a desarrollar dentro de esta seccién comprenden: i) Evolucion de la Industria;
ii) Evolucién del Financiamiento; iii) La regulacion como parte del proceso; iv) Productos
Micro financieros; v) Alternativas de financiamiento de la industria previsional a la
micro financiera; y vi) Producto previsional a ofrecer al mercado micro financiero.

1. Evolucion de la industria

Hace 40 afios las IMF se constituyeron como ONG sin fines de lucro, asociaciones
civiles que probaron metodologias de microcrédito y adaptaron las mismas a los
entornos culturales, niveles de ingreso y sectores econdmicos en que se encuentran los
trabajadores por cuenta propia.

Los distintos casos van mostrando metodologias claras y bien afinadas, tanto grupales
como individuales. Por su parte, los pobres van mostrando que pagan, que su mora
es baja y que se necesita mas financiamiento. El crecimiento promedio de una IMF en
esta etapa era de 40% anual en cartera. Este crecimiento ha presionado a los operadores
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a buscar nuevas fuentes de financiamiento y es en ese momento en que empiezan a
identificar que la estructura organizacional de asociacién civil limita su crecimiento
patrimonial, mds atin por su caracter no lucrativo.

A mediados de los noventa en Latinoamérica, la presion de la industria y la legislacion
logran la incorporacién de estas instituciones a la supervisién bancaria, momento en
el cudl se conforman las primeras sociedades por acciones que operan exclusiva o
principalmente con microcrédito. El cambio de esta estructura organizacional conduce
a permitir la participacion de otros actores como ONG internacionales, fundaciones y
otros.

La conversion de asociaciones civiles a sociedades por acciones ha dado como resultado
diferentes modelos organizacionales y de gestién. Se ha incorporado capital local y
externo y se ha iniciado la calificacion internacional o local de riesgo. La inclusién de
nuevos socios ha permitido acceder a redes que se apoyan en el financiamiento y en la
transferencia tecnolégica.

Hoy en dia existen divisiones de bancos operando en microcrédito o bancos
exclusivamente de microcrédito. Este cambio en la estructura societaria ha permitido
cambios en la estructura financiera y en los mercados financieros a los que acuden, los
que se reflejan en la siguiente seccién.

2. Evolucion del financiamiento

Las grandes ONG internacionales, principalmente en Europa, han ido creando
entidades de segundo piso que han invertido como socios en algunas de estas entidades
y siguen otorgando créditos a las mismas, ampliando considerablemente su cartera. En
Asia se han registrado bancos de segundo piso, conocidos como mayoristas, que captan
recursos de varias fuentes, inclusive bancos, e intermedian con las IMFE. Esta figura ha
permitido a pequefias ONG tener un financiamiento sostenido que no lo tendrian si
tuvieran que ir directamente al proveedor internacional.

El proceso de conversién a entidades reguladas realizado por las IME, conocido
como graduacion, ha permitido el crecimiento de los patrimonios, carteras, cobertura
geogréfica, desarrollo de nuevos procedimientos, instrumentos y tecnologia. En
general, las emisiones de acciones han sido privadas y se han logrado con sus antiguos
financiadores, en otros casos han intervenido otras ONG o personas vinculadas al
ambito. Poco a poco estas acciones se han comenzado a transar a veces en forma privada,
en algunos casos en la bolsa. Las experiencias logradas y la permanente necesidad de
financiamiento y adecuacién patrimonial las han llevado a nuevas emisiones de acciones
de capital y en algunos casos paquetes comprados por organismos internacionales
(como la CAF) o garantizados por estas entidades hacia socios locales. Se han observado
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

titularizaciones de cartera, emisién de bonos de deuda y otros instrumentos de deuda
y capital.

Actualmente existen entidades financieras especializadas en la provision de
financiamiento alas IME las que se denominan Vehiculos de Inversion Microfinanciera,
y se encargan de captar recursos de diferentes fuentes (cooperacion internacional,
inversionistas institucionales, inversionistas sociales y otros) y colocarlos en distintas
IMF alrededor del mundo. Gran parte de sus trabajos consisten en monitorear el
desempefio de la industria microfinanciera en diversos paises.

Algunos de los principales financiadores globales de microcrédito, que ademas de
otorgar crédito, compran acciones, bonos de deuda, créditos subordinados y otros
instrumentos financieros, se detallan en el Cuadro N° 2.

El Fondo MiGroF es otra institucién multilateral que financia en corto, mediano y largo
plazo en délares y moneda local. Cuenta con USD 50 millones de capital y socios como
la CAF, el BID-FOMIN (Fondo Multilateral de Inversiones), ACCION Internacional,
Blue Orchird y otros.

El BID en su informe anual de MicAméricas*, presenta las 100 mejores IMF en América
Latina y el Caribe, basando su calificacién en transparencia, alcance y eficiencia, en
basen a una metodologia de conocimiento ptiblico. Entre las 20 mas grandes registran
USD 7.580 millones en cartera con tres IMF en México, una en Brasil, tres en Perq,
cinco en Colombia, dos de Ecuador, cuatro en Bolivia, una en Chile y una en Reptblica
Dominicana.

4 MicAméricas es una plataforma de conocimiento en espaiiol sobre la microempresa y las
microfinanzas impulsada por el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), parte del Grupo del
BID. MicAméricas ofrece estudios, andlisis, tendencias, reportajes y casos de negocios que incluyen
a los pequefios y microemprendimientos en la generacion de valor econémico y social. Para mayor
informacion puede visitar el sitio web en Internet: http://www.iadb.org/micamericas.
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CUADRO N° 2

PRINCIPALES FINANCIADORES DE MICROCREDITO

Financiador Sitio Web Pais
FINNFUND www.finnfund.fi Finlandia
IFC www.ifc.org Estados Unidos
Kw www kfw-entwicklungsbank de Alemania
MIF www.iadb.org/mif Estados Unidos
ACCION Investments www.accion.org Estados Unidos
ASN-Novib fund www.asnbank.nl Paises Bajos
BlueOrchard Private Equity Fund www.blueorchard.com Suiza
DBMDF www.db.com Estados Unidos
Dignity Fund, L.P. www.dignityfund.com Estados Unidos
Elevar Equity II www.elevarequity.com Estados Unidos
Hivos-Triodos Fund www.triodos.com Paises Bajos
Incofin www.incofin.be Bélgica
Locfund www.locfund.com Bolivia
MicroCredit Enterprises www.mcenterprises.org Estados Unidos
Oikocredit www.oikaeredit.org Paises Bajos
Oxfam Novib (Grants) www.oxfamnovib.nl Paises Bajos
Oxfam Novib Fund www.triplejump.eu Paises Bajos
PlaNet MicroFund www.planetfinancegroup.org Francia
Triodos Fair Share Fund www.triodos.com Paises Bajos
USAID Credit Guarantees www.usaid.gov Estados Unidos
Hivos www_hivos.nl Paises Bajos
ICCO www.icco.nl Paises Bajos
Working Capital for Community Needs www.capil ities.org Estados Unidos

FUENTE: MIX MARKET.

El Economist Intelligence Unit Limited (EIU) en coordinacion con el CGAP, emite un
boletin que registra que los paises con mayor desarrollo regulatorio son Camboya,
Filipinas, Bolivia, Kenia, Perti y Kirguistan. Asi mismo, el clima de inversién registra
a Chile en el podio, seguido por Turquia, Bosnia, Marruecos, Costa Rica, México, Perti
y Colombia, entre otros. Tomando los paises donde coinciden regulaciones sélidas de
microcrédito y presencia de operadores previsionales, estan Perti, Colombia, Bolivia, El
Salvador, Georgia, México, Nicaragua, Panamad, Chile, Reptiblica Dominicanay Costa
Rica, entre otros. Es innegable que el marco regulatorio y la presencia de un regulador
fuerte contribuye a generar instituciones solventes que pueden emitir instrumentos de
deuda y capital en su mercado.

El crecimiento de la industria no ha disminuido a través del tiempo. En Bolivia, la
industria microfinanciera creci6 571% en los tltimos 10 afios (2000 — 2009). Su volumen
de cartera actualmente atiende a cerca de 900 mil personas, siendo que el 75% de la
poblacién vive en un municipio en el que se prestan servicios microfinancieros. En Pert,
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las micro y pequeias empresas abarcan el 84% de la Poblacién Econémicamente Activa
(PEA), y pese a que sdlo un tercio recibe financiamiento de una IMF, las atendidas
superan el millén de unidades.

3. Laregulacion como parte del proceso

Las IMF que parten como asociaciones en el marco del Cédigo Civil y no mercantil,
no nacen reguladas por los supervisores bancarios. Con el transcurso del tiempo,
comprenden que la autoregulacién permite una mejor competencia dentro del mercado,
una mejor imagen para obtener financiamiento que pierde el caracter de donacion y se
convierte principalmente en crédito.

Las principales medidas aplicadas en la auto regulacion son: i) calificacién de cartera
de acuerdo a las normas de Basilea, previsiones en base a las normas locales bancarias
tomando la mayor o menor ponderacion de riesgo de no pago de la cartera clasificada
del 1 al 5; ii) utilizacién de las centrales de riesgo para identificar cartera compartida,
clasificacién de cartera por cliente, medidas que han permitido depurar a los morosos; iii)
aplicar limites de endeudamiento segtin los ratios aprobados por las superintendencias
para el sistema bancario, uno de los indicadores que refleja de mejor manera la necesidad
de capitalizarse® ; y iv) la generacion diaria de informacion consolidada, elemento que
facilita la toma de decisiones, mejoras en el manejo de liquidez y permite transitar mas
facilmente a la regulacién.

La autoregulacion entre las IMF, principalmente latinoamericanas, se hace siguiendo
los principios de Basilea como un paso para acercarse a ser reguladas plenamente y
poder intermediar recursos efectivamente. Un primer resultado de la autoregulacion
es la mayor capacidad de captacién de crédito al obtener calificacién de riesgo por
calificadoras independientes. Parte de este proceso involucré la transparencia en la
provision de informacién financiera a través de redes de alcance nacional, tales como
el Consorcio de Organizaciones Privadas de Promocién al Desarrollo de la Micro y
Pequefia Empresa (COPEME, Perti), la Asociacion de Instituciones Financieras para el
Desarrollo Rural (FINRURAL, Bolivia) y la Red Financiera Rural (RFR, Ecuador), por
mencionar algunas.

Los reguladores han identificado un mercado creciente y han comenzado a emitir
normas. Bolivia y Perti son precursores en este sentido, incorporando una modalidad
de sociedad por acciones con menores atribuciones que los bancos, forma legal que
las asociaciones pueden utilizar convirtiéndose en socios de la nueva sociedad por
acciones.

5 Al no estar requladas las IMF pueden sobrepasar este ratio y adecuarse poco a poco, capitalizindose
para el momento de regularse.
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Los cambios més relevantes de la regulacién han consistido en: i) generar categorias
nuevas de sociedades por acciones, que no requieren un capital equivalente a bancos,
tienen acciones limitadas (no hacen comercio exterior, tarjetas de crédito y cuentas
corrientes) pero captan ahorros y colocan microcréditos; ii) llevar a las ONG a cumplir
con todas las condiciones regulatorias de bancos, otorgando periodos de adecuacion y
mejorando la transparencia; iii) aceptar la garantia individual teniendo como contraparte
un monto limitado de crédito, una supervisién del cliente muy cercana por el oficial
de créditos (las IMF tienen un promedio de 300 créditos por oficial de créditos, lo que
permite una supervisién muy cercana, pero al mismo tiempo genera mds costos); iv)
aceptar horarios diferenciados por regién; y v) aceptar cierres de caja diferenciados para
las sucursales mas lejanas.

En el principio las IMF no tenfan calificacién de riesgo. Primero con la autoregulacién
y luego con la regulacién han solicitado calificaciones y éstas han ido mejorando por
la transparencia, el efecto de la supervisién y de las correcciones, cumplimiento de
plazos y condiciones, que han ido limpiando los estados financieros y han inducido
mejoras sustanciales en la calificacion, habiendo pasado muchas de ellas a Investment
Grade. El Cuadro N° 3 recoge algunas de las IMF mas relevantes en los mercados
sudamericanos.

CUADRO N° 3
DATOS RELEVANTES DE ALGUNAS IMF MEJOR CALIFICADAS POR EL BID

IMF Pais Calificacién de Riesgo ROA ROE
Mi Banco Peru A 2,8% 32,8%
Banco Compartamos | México AA 18,04% 44,46%
Banco Sol Bolivia AAA 1,52% 21,73%
FIE Bolivia AA 1,74% 16,95%
CRECER Bolivia A 3,6% 9,8%

FUENTE: SUPERINTENDENCIAS DE BANCOS DE BOLIVIA, MEXICO Y PERU.

Laregulacion de estas nuevas instituciones comienza a dar frutos, mejoran sus sistemas,
normas, procedimientos y obtienen mejores resultados por el control incisivo de la mora
y por la cercania con el cliente. En muy poco tiempo asumen todas las normas de Basilea
y tienen normas, sistemas, procedimientos y gobiernos corporativos similares al de los
bancos.

El proceso es diferenciado en los diferentes paises y regiones, de acuerdo a los entornos
culturales y el mayor o menor desarrollo del sistema financiero y de la capacidad
regulatoria.
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Los desafios mas relevantes de la supervisién son el control de las carteras compartidas
entre IMF que pueden revelar sobre endeudamiento; compatibilizar la necesidad de
extender sucursales en areas rurales con escasa comunicacién que determina problemas
en los cierres diarios; la necesidad de incrementos de capital versus la incorporacién
de nuevos socios a las IMF; compatibilizar el crecimiento de las IMF con la adaptacién
tecnoldgica necesaria para mantener estdndares de transparencia; y regular tasas y/o
controlar acuerdos de la industria que limitan la competencia.

En este momento las altas tasas de interés pasivas, combinadas con la caida de las tasas
activas en el endeudamiento de las IMF, estan ofreciendo niveles de rentabilidad muy
positivos, por encima del 15%, que parecen oportunidades favorables para las AFP y
para los afiliados a las mismas. En el futuro préximo las tasas no parece que van a bajar,
por tanto seguirdn siendo oportunidades favorables de inversion.

4. Productos microfinancieros

Las IMF trabajan con productos como el Crédito Individual, el Crédito Solidario, el
Ahorro y Crédito de la Banca Comunal y han incursionado con productos nuevos en
forma piloto como las remesas del exterior, los microseguros y las micropensiones.

El Crédito Solidario es el mds antiguo y cuenta con un gran niimero de IMF y clientes,
al igual que la Banca Comunal que tiene una caracteristica grupal. No obstante,
las necesidades de los clientes crecen en forma independiente unos de otros, sus
requerimientos de capital y financiamiento son distintos y esto lleva a una demanda
individual por créditos individuales.

Los Créditos Solidarios ofrecen la garantia de pago del microempresario y del grupo
solidario, adicionalmente a la metodologia de seguimiento de la IMF que es muy
cercana y que delega a cada oficial de crédito un niimero controlado de créditos, con la
salvedad de hacerles un seguimiento muy directo y cercano.

En el producto Banca Comunal la garantia es del microempresario, del grupo que
forma la banca y del ahorro que se genera en cada banco comunal por los mismos
microempresarios, ademas del seguimiento del oficial que tiene con ellos reuniones de
capacitacién en el manejo de la banca y otros temas relativos, por tanto la garantia es
muy alta.

El producto Crédito Individual que en algunos paises se genera desde el inicio, en otros
paises se genera como una respuesta a la demanda de los grupos solidarios o de la banca
comunal que necesitan mantener clientes que demandan més o mayores créditos.
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En muchas de las IMF que llevan mas de diez afos de trabajo, los clientes se han ido
convirtiendo en Pequenas y Medianas Empresas (PYMES) de mayor o menor escala y
demandan créditos mas grandes. La capacidad de las IMF de adaptar su crecimiento de
capital y financiamiento les ha permitido incursionar en un nuevo estrato del mercado
con clientes mas grandes, ya conocidos, con baja mora, cuya administracién tiene un
menor costo y permite a las IMF ofrecer una tasa de interés menor.

Los productos crediticios son los mas conocidos y los distintos operadores los manejan
con eficiencia y largo aprendizaje que se traduce en bajos niveles de mora, profundidad
de mercado y acompafiamiento de la demanda, tanto en montos individuales, como
plazos y garantias. La cartera hipotecaria empieza a ser un producto relevante dentro
de este proceso.

Sin embargo, las IMF han incursionado en diferentes &mbitos. Los productos nuevos
introducidos en algunos mercados latinoamericanos son:

a. Las remesas. Nacen de la presencia de entidades no bancarias en mercados de-
sarrollados con capacidad de ejercer la funcién de transferencia de recursos, he-
cho que es utilizado por los migrantes, muchos de ellos sin papeles, que tienen
limitaciones para ingresar a un banco formal, pero necesitan mandar remesas
a sus familiares. Estas instituciones se asocian con IMF, en general reguladas, y
estan desarrollando esta funcién con mucho éxito. Los montos son relevantes y
aunque han caido por efecto de la crisis financiera, siguen siendo un monto con-
siderable. De acuerdo al dltimo informe del FOMIN/BID llegan a USD 58.800
millones, cifra que pese a ser menor que la del afio 2007, sigue siendo significa-
tiva y la comisién que generan no es despreciable, ademds de permitir a la IMF
acercarse a un estrato del mercado que recibe ingresos y puede complementar
con créditos u otros servicios para sus actividades regulares.

b. Tarjetas de débito®. Permiten a los clientes moverse dentro del pais sin riesgo
de trasladar sus recursos y con costo cero utilizando su tarjeta. Es otro beneficio
que las IMF reguladas pueden ofrecer a sus clientes y va marcando la diferencia
entre IMF reguladas y no reguladas.

c. Microseguros. En general los microseguros, al ser colocados por la IMF en for-
ma conjunta con el crédito, tienen un costo de administracion muy bajo por el
reducido ntimero de fuerza de ventas necesario para tal fin. Los productos méas
difundidos son seguro por desgravamen, seguro de salud y seguro de acciden-
tes.

6 Algunas IMF no estdn permitidas a generar tarjetas de crédito.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

El seguro de desgravamen o seguro de cartera cubre el riesgo de no pago. Da-
dos los montos promedio de crédito, en promedio de USD 500, las garantias
personales y la baja mora por el seguimiento directo y muy cercano, el riesgo
de muerte del principal esta latente y la cobertura del seguro se ha iniciado con
cifras preliminares para estimar la prima y cada afio ésta se ha ido regulando
en funcién del nimero efectivo de siniestros. En general, este seguro es el mas
difundido y aunque no cuenta con reaseguro, las compafiias locales donde la
regulacion lo permite, han participado de este nuevo nicho con un costo de ad-
ministracién muy bajo.

El seguro de salud cubre atencion bésica y al cubrir a colectivos significativos y
tener un producto acotado en cudnto a cobertura, periodos de carencia y otros,
en general estd siendo probado y ajustado con relativa facilidad, con margenes
positivos para la industria de seguros, como una ventaja para las IMF que com-
piten mejor con un beneficio a menor tasa y un beneficio demandado por los
clientes que no cuentan con seguro social u otro beneficio.

El seguro de accidentes es un producto menos difundido, algunos mercados
lo han estado probando con coberturas que no sobrepasan dos veces el ingre-
so promedio y los resultados han sido muy buenos para las aseguradoras. Los
organismos multilaterales como el BID, el Banco Mundial, la CAF, el CGAP y
otros, han desarrollado plataformas que permiten compartir experiencias, siste-
matizar metodologias y difundir productos y mercados nuevos. La red solidaria
de microseguros rurales (REDSOL, www.microseguros.org) es la mds utilizada
y estd organizando eventos y otros que facilitan el intercambio y desarrollo de
tecnologia y productos.

Otros seguros como el agricola o pérdida de inventarios y otros, estin mas en
papel y en programas piloto, los resultados no se pueden considerar como ma-
sivos.

d. Micropensiones. Son productos microfinancieros de reciente disefio y creacién,
que incluyen algiin componente de ahorro para el retiro, desarrollados princi-
palmente por IME. Son una especie de cuenta restringida que servira tnicamen-
te para sufragar las necesidades econémicas de las y los beneficiarios, cuando
envejezcan.

A diferencia de los productos financieros tradicionales de pensiones, las mi-
cropensiones tienen la particularidad de dirigirse hacia el sector informal de
empleo que tradicionalmente ha estado excluido de los esquemas de pensiones
obligatorias, ya sea por su condicién de informalidad o por situaciones de po-
breza.
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Este producto no cubre el riesgo de envejecer, no estd disenado con tablas de
vida, inversiones, reaseguros, etc., sino solamente como un producto de ahorro
de mediano plazo que puede o no cubrir las necesidades del cliente; tipicamente
implica el ahorro de un monto fijo por un periodo de 5 o mas afios, luego del
cual se recibe un monto fijo por otro periodo de afios.

5. Alternativas de financiamiento de la industria previsional a la
microfinanciera

En el inicio, las IMF se financiaban con donaciones que venian a través de los gobiernos,
directamente de fundaciones, ONG u otras fuentes. En la medida en que crecieron,
al no tener que distribuir dividendos, capitalizaron sus utilidades incrementando su
patrimonio. La presién del crecimiento de cartera las llevé a buscar otras opciones de
financiamiento y comenzaron a captar préstamos locales e internacionales, apareciendo
bancos de segundo piso formados por las ONG internacionales, bancos multilaterales,
o bancos locales. Las diferentes redes de IMF fueron formando financieras de segundo
piso que prestaban a las IMF.

La regulacion y su conversion en sociedades por acciones facilita su capacidad de
apalancamiento, pero el crecimiento de las carteras las llev6 a buscar nuevos productos
en los mercados de capital. Se iniciaron asf los primeros créditos subordinados con los
que los organismos multilaterales capitalizaron estas instituciones; estos instrumentos
se vendieron luego a otros operadores financieros, en la mayoria de los casos en ventas
privadas.

La calidad de sus carteras les permite titularizar las mismas, obteniendo financiamiento
fresco con este mecanismo.

Finalmente, las emisiones de acciones y bonos de deuda aparecen en mercados
secundarios. Por la duracién de los mismos, las AFP y las compaiias de seguros se
convierten en proveedores naturales de estos instrumentos. Los casos més notorios estdn
en Bolivia, Colombia, México y Perti, donde se han hecho varias de estas operaciones.

La potencialidad de estos instrumentos es muy alta y atin no se conoce su limite. Los
operadores de crédito han demostrado contar con solvencia, transparencia y capacidad
de participar como operadores confiables en el mercado de capitales.

La calificacion internacional o local de riesgo es la garantia que la regulacién previsional
requiere para autorizar inversiones previsionales segtin las normas de inversién y
muchos de estos instrumentos las cumplen a cabalidad y tienen el seguimiento del
supervisor bancario y de las calificadoras que emiten un promedio de dos calificaciones
por afio, en algunos paises mds, pero en general hacen un seguimiento regular y
periddico.

301



o
|
=)
=
o
<
o

0
w
z
=]
)
4
w
>
Z;
)]
<
-
w
o
o
=
Q
a
=
-
w
S
2
z
w
=
=)
<
<
P
&
)]
<
w
=]

EN LAS ECONOMIAS LOCALES

a. Caracteristicas especiales de los instrumentos de deuda y capital

Las AFP enfrentan temas de diversificacion y calce de monedas en sus inversiones. En
inversiones de mediano plazo la dificultad de obtener instrumentos con investment
grade que cumplan estas condiciones no suele ser muy facil. Las IMF que califican
les ofrecen esta posibilidad y a su vez, tasas de rentabilidad atractivas. Para las IMF
la posibilidad de contar con financiadores de mediano y largo plazo es un plus, al
momento de elegir inversionistas.

En cada pats, es relevante la combinacion de factores tales como el marco regulatorio,
la transparencia, el clima de inversién, la calificacién de los emisores y la emision, los
indicadores financieros (cartera, patrimonio, adecuacién patrimonial, endeudamiento,
mora, rentabilidad, solvencia, etc.), las emisiones privadas y las emisiones publicas, las
emisiones de deuda y las de capital.

Los principales instrumentos utilizados son los siguientes:

i. Instrumentos de deuda. Se han utilizado bonos en mercados locales, ocasional-
mente en Nueva York, con calificaciones de investment grade que permiten a
las AFP invertir en estos instrumentos. Las emisiones han sido convencionales;
el emisor (IMF) cuenta con calificacién de riesgo adecuada, la emision estd ga-
rantizada por la cartera, los niveles de mora y el desempefio general de la IMF,
y calificador independiente.

Otros instrumentos de deuda como pagarés, instrumentos que en algunos ca-
sos han sido garantizados por la agencia de bolsa que califica el conjunto de la
emision y garantiza con su propio giro, con la calificacion de la IMF o el pagaré
mismo han sido vehiculos con los cuales se ha obtenido financiamiento.

Los fondos que incluyen Bonos de las IME, han sido vehiculos utilizados por las
agencias de bolsa.

ii. Instrumentos de capital. Se distinguen acciones en sociedades por acciones
operadores de microcrédito, emitidas en el mercado primario, emisiones pri-
vadas, donde las AFP podrian ser contactadas o buscar esas emisiones con los
agentes en los respectivos mercados. En algunos casos se han hecho pactos de
retrocompra y en otros no; en algunos casos se han hecho emisiones que condi-
cionan la venta a la aprobacién de la asamblea de socios y en otros casos se han
hecho emisiones sin condicionamiento alguno.
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b.

Los Préstamos Subordinados, convertibles en acciones ordinarias o preferentes,
han sido otras modalidades de los diferentes financiadores, las mismas que han
permitido formaciones e incrementos de capital para las IMF que se convierten
o ya son sociedades por acciones.

La CAF y la Corporacion Financiera Internacional (International Finance Corpo-
ration, IFC) son actores relevantes en estos procesos. Sus objetivos basicos son
la movilizacién de recursos externos lograda como resultado de la inversién,
el impacto para el desarrollo de la regién, el cardcter estratégico de la misma,
los mecanismos de salida y la rentabilidad. La CAF cuenta con 85 operaciones
vigentes a este segmento, distribuidas en catorce paises latinoamericanos, con
recursos totales por mas de USD 160 millones.

También existen algunos casos de acciones en el mercado secundario, en funcion
del desarrollo del mercado por pais y también de la IMF. Por ejemplo, la CAF
cuenta con un fondo que garantiza muchas de estas emisiones para impulsar las
mismas.

La CAF y otras entidades y bancos que financian microcrédito también han uti-
lizado los Créditos Subordinados convertibles en acciones, los mismos que han
tenido diferentes clausulas segtin politicas internas de cada organismo. Algunos
de estos Créditos Subordinados se han convertido en acciones y el financiador
los ha negociado luego con otras entidades financieras. En algunos casos las
clausulas han sido de consulta previa con los demas socios antes de vender; en
otros la libertad ha sido mayor.

Casos exitosos

De acuerdo al J.P. Morgan Report of Microfinance, se estiman alrededor de 43
transacciones de capital en el afio 2009, siendo la mayoria emisiones privadas con dos
ofertas ptiblicas conocidas como la del Banco Compartamos en México y el Equity Bank
en India en 2010.

El CGAP cita a 8 de las principales IMF que han efectuado transacciones de acciones
en bolsas locales y/o internacionales (ver Cuadro N° 4). El citado estudio muestra los
indicadores de las citadas ofertas y considera que las mismas han sido exitosas.
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BRI Equity BRAC Comparto Findep IPF Capitec Blue
F“Ohf: ;‘: la 31/0ct/03|  08/Jul06 | 11/Dic/06 20/Abr/07 31/0ct/07 | 13/Jull07 | 18/Feb/02 [13/0ct/06
Total Acciones
en circulacion 11.765 91 12 428 680 257 83 485
millones)
Total Acciones
on Oferta 489 91 5 128 118 257 67 320
(millones)
Pfeciﬂ(fg)(’fe”ﬂ 933,1 67,7 172,6 40 24 1,7 n.d. 1
Oferta Primaria 191 0 13 0 1 0 0 0
(MMUSD) 2
e 298 87 0 474 167 773 42 40
(MMUSD)
Oferta Total 489 87 13 270 773 42
(MMUSD) 474 40
Listado de Bolsa | JSE NSE DSE Bolsa Bolsa LSE JSE JSE
Nemotécnico BBRIIJ | EQBNK KN | BRAC BD| COMPARTO FINDEP IPFLN CPISJ BFS SJ

FUENTE: MICROFINANCE GLOBAL VALUATION SURVEY 2010. J.P. MORGAN Y CGAP” .

De acuerdo al informe del CGAP del afio 2010, independientemente de la crisis, las
financiadoras de las IMF han reportado un incremento del portafolio de acciones de
54% por encima del trillon de dolares.

La introduccion de estos papeles al mercado secundario es un proceso en avance, pero
por ahora la mayoria de estas transacciones se efecttian en el mercado primario. Las
razones de ello radican en:

i) La expansion de un banco hacia sectores microcrediticios.
Corresponden a bancos en expansion las siguientes transacciones:

e La IMF MiBanco en Pert, que vendié acciones al Grupo ACP de Perd, el cual ya
cuenta con acciones controladoras.

e Edificar fue comprado por el Banco de Crédito en el Perti y el Banco Solidario por
el Banco uno en Africa.

e Las compras del BBVA en Latinoamérica en algunos casos.

ii) Lainversién en acciones solventes y con buena rentabilidad.

Corresponde a las inversiones de diversos inversionistas privados, como J.P.
Morgan y otros fondos o inversionistas locales en IMFE.

7 Disponible en Internet en: http://www.jpmorgan.com/directdoc/MFI_Research_2010.pdf
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iii) Las inversiones de bancos de segundo piso especializados en microcrédito.
Corresponden a inversiones de bancos de segundo piso especializados en mi-
crocrédito las siguientes entre otras: Los Banco Europeos Triodos Fair Share,
Oiko Credit, INCOFIN; otros financiadores como: Hivos Working Capital for
Community Seeds, FINNFUND, que han comprado acciones de IMF tanto en
América Latina como en Africa.

La estructuracién de acciones tiene diferentes caracteristicas, desde porcentajes
controladores, hasta porcentajes con asiento en el directorio, acciones preferen-
tes u ordinarias, acciones con cldusula de salida y otras modalidades.

La estructuracion de los papeles de deuda sélo tiene un factor comtin. Son ins-
trumentos calificados como investment grade en sus normas, después difieren
en plazos, en tipo de moneda (local o délares), tasas de interés, en funcién del
mercado y de la moneda. En general no cuentan con fondos de liquidez o fondos
de garantia colateral, pero en algunos casos la CAF ha contribuido con este tipo
de avales.

6. Producto previsional a desarrollarse

Los microempresarios y sus familias son en general parte del mercado informal. Esto
quiere decir que no tienen ingresos regulares en monto, periodicidad y su vida laboral
es diferente a la de los trabajadores del mercado formal. En algunos casos los ingresos
son estacionales, lo cual representa una demanda de financiamiento estacional y la
posibilidad de aportar a una pension en forma estacional, no necesariamente mensual.
Su esperanza de vida es también diferente y merecen tablas de vida especificas al
colectivo en particular. Esto, afiadido a que en muchos paises los trabajadores no gozan
de salud ptblica accesible y preventiva, sino que s6lo acuden en casos de emergencias,
influye significativamente sobre su esperanza de vida.

El desafio para los sistemas formales se mantiene y la generacion de nuevos productos
se hace esperar, de modo que la industria microfinanciera ha incursionado en desarrollar
productos propios.

Si bien en el tema microseguro ha quedado claro que son las compaiiias de seguros
las que saben manejar el riesgo, en el caso de las micropensiones los casos piloto, muy
pocos, estan siendo manejados por la industria microfinanciera, con productos que son
ahorro a mediano plazo con destino especifico y financiar gastos emergentes de la vejez.
Las micropensiones no estan vinculadas a esperanza de vida y no cubren el riesgo de
envejecer, mas bien son ahorros que pueden mitigar dicho riesgo.
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EN LAS ECONOMIAS LOCALES

Es innegable que este colectivo podria beneficiarse con un producto especialmente
dirigido que cubra el riesgo previsible de vejez y muerte. La otorgacion de estos
beneficios a través de las IMF permite ahorrar costos de administraciéon, cobranza,
promocion y otros. El mercadeo se realiza a través de las IMF, con un aporte pequeiio
vinculado a su ingreso y acotando el beneficio a una tabla de vida especifica al colectivo
y a un monto previsible en un periodo de vida esperado. Para este colectivo serfa muy
facil introducir un nuevo producto previsional que cubra riesgo, no sélo ahorro para la
vejez.

7. Principales conclusiones y/o recomendaciones

El crecimiento de la industria micro financiera en términos de cobertura, calidad de
cartera, tecnologia y solvencia representan una oportunidad segura y barata de dirigirse
a un estrato de poblacién pobre, utilizando los vehiculos financieros como son los
fondos, cajas, mutuales y bancos especializados, y con instrumentos de deuda y capital
en el mercado primario y secundario, permitiendo estabilizar los flujos, la rentabilidad
y proyectar a mediano y largo plazo mejores condiciones de tasa de interés para estos
colectivos. Por otra parte, dadas las caracteristicas de solvencia de la industria los fondos
de pensiones, pueden tener una oportunidad de inversién de mediano y largo plazo
con un doble efecto de trabajar con los estratos mas vulnerables de los diferentes paises
y obtener una rentabilidad atractiva para los afiliados.

En cada pais las IMF estdn emitiendo instrumentos de deuda o de capital y muchas de
ellas tienen calificacién de riesgo con investment grade, en las cuales las AFP pueden
invertir con un riesgo acotado y un efecto multiplicador relevante.

La cobertura y penetracion de estos estratos de mercado por parte de las IMF permite
economias de escala relevantes al momento de mercadear un producto previsional.
El disefio de los mismos es un desafio en cada pais dado, que, asi como los créditos
promedio individuales de cada uno de ellos son diversos, sus ingresos y capacidad
de adquisicién de un producto previsional también lo son. No obstante, constituyen
un mercado no explorado y atractivo por volumen y por la posibilidad de expandir la
cobertura.
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PALABRAS DE
CIERRE

A través de algunas palabras quiero agradecer las brillantes exposiciones que
hemos tenido de parte de todos los expositores que han participado en nuestro
Seminario Internacional FIAP 2010. Creo firmemente que hemos cumplido
absolutamente el propédsito que teniamos.

Ha quedado absolutamente claro, por el didlogo que hemos tenido con los
reguladores, con los profesores que nos han acompafado, especialmente las
exposiciones de los profesores Sebastian Edwards y Robert C. Merton, que
la fortaleza que tiene nuestro sistema para afrontar las crisis econémicas y
para resolver el problema de las pensiones son altas y que han dejado muy
claramente atras a los sistemas de reparto, respecto de los cuales todavia hay
algunos nostalgicos.

Sin embargo, se nos han presentando algunos desafios, especialmente en
materia de inversién y de la necesidad de diversificar. Todavia hay paises que
mantienen fuertemente controlada las inversiones en la economia doméstica
y en titulos de renta fija y estatal. Creo que ése es un desafio que tenemos que
seguir cumpliendo. Lo mismo, explorar sobre nuevos productos. Hemos tenido
acd un interesante debate, sobre infraestructura y sobre vivienda, que son dos
productos que corresponden muy adecuadamente a un ahorro de largo plazo,
como es el de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y que de paso
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producen un acercamiento de las personas hacia su sistema previsional. Se nos
ha planteado también, especialmente por parte del Ministro de Planificacion
Felipe Kast y por parte de Wenceslao Casares, la necesidad de extender la
cobertura del sistema hacia sectores que hoy dia, por razones de pobreza, de
marginacion y de informalidad, no estan cotizando; y han surgido buenas ideas
que estoy seguro que estaran en el debate de todos nosotros.

Hablamos también del crecimiento de las expectativas de vida de la poblacion,
lo que sumado a la irregularidad de los ingresos que solemos tener en nuestras
economias, hacen necesario tener Ahorro Previsional Voluntario (APV) y
buscar otras herramientas que permitan mejorar la pensién. Finalmente, creo
que nuestros reguladores, tanto Ross Jones como Solange Berstein, fueron muy
claros en el desafio que tenemos, de crear una mejor cultura previsional. Estoy
seguro, que la mejor cultura previsional la vamos a lograr, pero también, repito
algo que sefalé al inaugurar este seminario, en la medida de que este tema lo
saquemos de la trinchera ideolégica. Creo que ya el debate sobre la vuelta a los
sistemas de reparto, no deberia seguir existiendo. Por lo tanto, estoy seguro
que todos los temas que abordamos durante este Seminario, nos serviran a
nosotros en las reflexiones que debemos hacer para seguir mejorando cada
dia este sistema en beneficio de los trabajadores y en beneficio de nuestras
economias; asi que yo estoy seguro que vamos a llegar a nuestro préximo
Seminario Internacional FIAP 2011, en Reptblica Dominicana, con mucho mas
conocimiento sobre estos temas.

Les deseo una muy buena vuelta a sus respectivos paises y les reitero mis
agradecimientos por la presencia y por el aporte que han hecho al debate
durante este Seminario.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP




PUBLICACIONES
ANTERIORES
DE LA FIAP



o
<
w
<
3
w
=)
0
w
@
=]
o
i
=
z
<
n
w
z
=]
o
<<
=)
|
o
=)
o

PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federacién es difundir las ventajas de los sistemas
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean
adoptarlos. Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organizacién
de seminarios y mesas redondas. Hemos publicado ocho libros que resumen las
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a
mejorar la literatura sobre este tema, y que a continuacién pasamos a detallar:

“Regulacion de los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual: Visiones de
los Sectores Piiblico y Privado” (Seminario Lima-Perd, diciembre 2002). 1

Esta publicacion aborda aspectos como los desafios de los nuevos sistemas de
pensiones, los modelos y prioridades de supervision, la recaudacion de cotizaciones
y administracion de cuentas individuales, la cobertura, la regulacion y supervision en
materia de prestaciones, la formacion de precios en la industria previsional, la regulacién
y supervision de marketing y venta, y la regulacion y supervisién de inversiones de
los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde distintas
perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate sobre el tema de las pensiones
en los paises que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América
Latina.

1 Estelibroes el inico libro de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina Internacional
del Trabajo (OIT). Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario a partir del cual se
confecciond el mismo, fue organizado por la Asociacién Internacional de Organismos de Supervision
de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no estd disponible en version electrénica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Canciun-México,
mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previsionales, tanto en
América Latina como en Europa Central y del Este, desde la perspectiva de su aporte
al mejoramiento de las pensiones y de su contribucién al crecimiento y desarrollo
econémico de los paises. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios de los trabajadores.
Asimismo, se calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversién, para asi
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo econdmico del pais. También se
analizan cudles son los principales desafios en materia previsional para la industria, los
reguladores y el sistema politico.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas”
(Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los paises de Europa del
Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Kazajstan y Kosovo. Ademads, se
presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos
estos paises tienen como denominador comiin que poseen sistemas de capitalizacién
individual en expansién. El libro sigue con un andlisis de los desafios para la
implementacion de reformas, en cuanto a la regulacion y supervisién de los fondos de
pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y econdmico de ellas. El libro culmina con un
estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perd, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnodstico de la regulacién de inversiones de los fondos
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha
regulacién, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile,
México y Pert. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales
y se analizan los riesgos politicos de la inversién de los fondos de pensiones en la
region. Entre las conclusiones més importantes, que se extraen de los temas sefialados,
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificacién, incluyendo la inversiéon en
el exterior.
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“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en Ia
Solucion del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia,
mayo 2005).
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Esta publicacién analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado
en su segundo pilar sistemas de capitalizacién individual obligatorios, como una
respuesta a las criticas y observaciones que se le formulan, asi como un analisis sobre
los perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de
seguridad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer pilar en
América Latina, se revisan los temas clave de los programas de contribucion obligatoria
del segundo pilar, y se describe cudl ha sido la experiencia en materia de ahorro
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones mas relevantes que surgen
de la discusion, es que las criticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de
caracter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la seguridad social, no
son responsabilidad de los sistemas contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuales son las mejores alternativas de inversién para los fondos
de pensiones. Los hechos demuestran que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo
de la vida laboral de un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede
traducirse en una pensién un 30% mas alta. Para corroborarlo, en esta publicacién
se analizan en profundidad temas como el desempefio historico de los fondos de
pensiones en América Latina, la regulacién y el control de los riesgos de inversion, los
portafolios éptimos para los fondos previsionales, las caracteristicas de los sistemas
de multifondos, las estrategias para la diversificacién internacional de los fondos de
pensiones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de retiro y
la importancia del gobierno corporativo en los fondos de pensiones.

“Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones”
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economia politica de las reformas de pensiones,
tomando en cuenta la experiencia de los paises de Europa del Este y también la reforma
de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cudles han sido los
resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando los efectos
sobre el mercado laboral y la redistribucién de los ingresos. A su vez, se analiza el
funcionamiento del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso chileno. En
tercer lugar, se muestra como estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de
la nueva reforma previsional chilena, la relacién ptblico-privada en la reforma de
pensiones, las alternativas de disefio para programas de pensiones no contributivas
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(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un
cuarto conjunto de temas analizados tienen que ver con las politicas y estrategias de
inversién de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas
de multifondos, y la regulacién y monitoreo del riesgo de inversién en los sistemas
obligatorios de contribucién definida. Por ltimo, el libro culmina con distintas miradas
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.

“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capitalizacion
Individual” (Seminario Lima-Perd, mayo 2008).

En este libro se analiza el desemperio de los nuevos sistemas de pensiones en América
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en paises que
recién han comenzado a implementarlas o estan por hacerlo en un futuro préximo,
y se identifican las mejores practicas para mejorar el disefio de las regulaciones de
los programas de capitalizacion individual. Se analizan los temas referidos a las
lecciones de las reformas, la regulacion de inversiones, los modelos de supervision, la
cobertura, las modalidades de pension, la gestién del negocio, y el seguro de invalidez
y sobrevivencia para los casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las
reformas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda. También se
analiza el futuro de las pensiones en el Perd, tocando los temas de la cobertura, la calidad
de la proteccién social, el mercado de capitales, y la vision del supervisor. Finalmente,
el libro culmina con una discusién sobre si se ha ganado la batalla de la opinién ptblica
en cuanto a la reforma de las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalizacion” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capitulos. Los primeros cuatro capitulos
estan referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulacién de las pensiones.
En tanto, los restantes cinco capitulos muestran los temas propios de la etapa de
desacumulacién. El capitulo inicial del libro atafie al desempefio de las inversiones de
los fondos de pensiones. En el segundo capitulo se indaga cual es el nivel de riesgo
financiero que un sistema de capitalizacién puede aceptar, mostrando la perspectiva
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capitulo
muestra la estrecha relacién entre los ciclos econémicos y los fondos de pensiones. El
cuarto capitulo muestra cudles son las tendencias actuales en las inversiones de los
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para
el caso de la inversion en infraestructura, las inversiones temaéticas y los fondos de
inversién cotizados (Exchange Traded Funds — ETF), respectivamente. Entrando ya
a lo que es la etapa de desacumulacion de pensiones, el quinto capitulo esté referido
exclusivamente a tratar de dilucidar cudles son las modalidades de pension 6ptimas
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capitulo analiza el mercado de Rentas

313



Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una éptica comercial como descriptiva.
El séptimo capitulo retine temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los
desafios involucrados en la seleccién de productos en la fase de desacumulacién y una
explicacion sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados seran méas capaces de
enfrentar los desafios demograficos que los sistemas de reparto. El pentiltimo capitulo
estd referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por tltimo, el libro
culmina con el noveno capitulo, donde se revisa el futuro de los fondos de pensiones
obligatorios en Europa y otras latitudes, describiendo las implicancias de la crisis
financiera para los fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas
de la crisis para los sistemas de pensiones de capitalizacién, y sefialando los desafios de
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros
paises industriales.
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Parasuinformacion estas publicaciones seencuentran disponibles, en versionelectrénica,
en el sitio web de la FIAP, <http://www.fiap.cl>, en la seccién “Publicaciones FIAP”.
Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mazf <fiap@fiap.cl>
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@ AMERICA LATINA & TENIEAL ® AFRICA

Chile 1981 Hungria 1998 Kazajstan 1998 Nigeria 2005
Peru 1993 Polonia 1999 India(*) 2004 Ghana 2010
Colombia 1994 Suecia 1999 Armenia(***) Egipto (**) 2012
Uruguay 1996 Letonia 2001 Brunei 2010
Bolivia 1997 Bulgaria 2002
México 1997 Croacia 2002
El Salvador 1998 Estonia 2002
Costa Rica 2000 Kosovo 2002
Panama (*) 2002 Federacion Rusa 2003
Rep.Dominicana 2003 Lituania 2004
Eslovaquia 2005
Macedonia 2006
Rumania 2008

Ucrania(**)
Rep. Checa (***)

El afo indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones
de capitalizacién individual obligatorio.

(1) Informacién actualizada al 31 de julio de 2010.

(*) Reforma para empleados publicos.

(**) Reforma aprobada, pero aun no implemetada.

(***) Reforma propuesta, aun no aprobada ni implementada.
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