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“_|. Objetivo de los estudios

Evaluar cuantitativa e integralmente los efectos
macroeconomicos de la creacion del sistema de
capitalizacion individual en Chile, Colombia, México
y Peru, estimando su impacto sobre la tasa de

crecimiento y nivel del PIB




ll. Los sistéﬂ de capitalizacion individual han generado
cambios profundos con impacto macroeconémico

« Sistema unico para todos los trabajadores cubiertos

» Cuentas individuales, con derechos de propiedad de los trabajadores
sobre los saldos acumulados y competencia entre administradoras

* Directa relacion entre los aportes realizados y las pensiones recibidas

« Variacion de las tasas de cotizacion a los programas de pensiones
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ll. Los sistéﬂ de capitalizacion individual han generado
cambios profundos con impacto macroeconémico

 Nacimiento de nuevos inversionistas institucionales profesionales y
especializados, con responsabilidad fiduciaria y objetivos claros

* Inversion de los flujos de ahorro previsional obligatorio a través de los
mercados financieros

 Creacion de diversas modalidades de pension, incluyendo las rentas

vitalicias
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an sido las vias de transmision de los

efectos macroeconomicos de la reforma
-
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IV. Existe Qores que han generado diferencias en los
efectos macroeconomicos para los diferentes paises

« Disenio del sistema de pensiones, programas de capitalizacion
individual y de la transicion desde el réegimen antiguo al nuevo

« Caracteristicas e incentivos otros programas de seguridad social

« Contexto macroeconomico y reformas estructurales

 Perfeccionamiento de la regulacion e institucionalidad a medida que
se desarrolla el sistema de capitalizacion individual

« Caracteristicas del mercado laboral

« Efectos de la réforma sobre el déficit del régimen publico de

pensiones, presupuesto publico y su forma de financiamiento
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Caracteristica Chile Colombia Meéexico Peru

Relacion con Sustituto Competencia Sustituto Competencia
régimen de reparto

Traspaso obliga- Nuevos MNo Trabajadores No

torio a programa trabajadores IMSS; despuées

de capitalizacion ISSSTE =

individual

Reconocimiento Bono de Bonos Opcion pension Bono de

de cotizaciones al Reconocimiento FPensionales regimen antiguo | Reconocimiento
regimen antiguo O NUuewvo

Tasa cotizacion 12. 7% 16.0% 14! 9.0% 5! 12.62%

vejez e |[&S
(96 salariol

Tasa de cotizacion 10.0% 11.5% &.5% 5] 10.0%
cuenta Nndividual

Seguro invalide=z 1.26% 2.504 18] 1.29043
v sobrevivencia
2.0%
Comisian de 1.48% 3 1.29% BIF 1.33% =18
administracion
Fondo Garantia - 1.5%%6 - -
Pensiones Minimas
[1]) Desde enero de 1983,
=] IMSS cuando se crad el sistema de Afores. ISSSTE en el 2Zoo08.
(3] Promedio simple de todas las administradoras.
() Los afiliados con rentas mayores a 4 salarios minimos deben pagar cotizaciones adicionales para
financiar el Fondo de Solidaridad Pensional.
5] Incluye subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, v la prima del seguro de invalidez
v sobrevivencia. Excluye la cuota social v la comision de las Afores.
(&) La cobertura de este seguro es otorgada por el Instituto Mexicano de Seguridad Social [IMSS]).
[7] Comision sobre saldo.
(2] Comision sobre remuneracion en el sistema de comisidon mixta.
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V. Cantribucion Sistemas de Capitalizacién
individual al crecimiento anual del PIB

6,0%
5,35%
4,58% 4,55%
5,0%
0377 0,58%
4,0% ’
0]
" 2,40%
0,31%
2,0%
1,0%
0,0%
Chile Colombia Meéxico Peru
m Resto Impacto Sistema Capitalizacion Individual



| . {
V. Eantribucién Sistemas de Capitalizacion
individual al crecimiento anual del PIB

0,7%
0,58% | Efectos multidimensionales y de largo plazo
(0]
e 0,00%
0,5%
0,22%
0,37% 0,33%
0,4%
0,08 0,31% 0,01%
, 0
0,3% 0,02%
0,09%
0,2% 0,16%
0,1%
0,0%
Chile Colombia Mexico Perd

m Desarrollo Financiero Ahorro-Inversion Mercado Laboral



Circulo uoso entre sistemas de capitalizacion
individual y crecimiento econémico

4 )

Perfeccionamiento y
desarrollo mercados
relacionados

Y\

g h r N
Sistemas
capitalizacién Mayor crecimiento
individual del PIB
\_ . \_ )
( Mayor cobertura y ) ( )
densidad de Ampliacién y mejora
cotizacion y mejores de oportunidades de
resultados de inversion
\_ inversion )
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Figures. Montserrat Pallares-Miralles, Carolina Romero, and
nk. June 2012.

(1) International Patterns o
Edward Whitehous




Sis;tQa de capitalizacion individual y

" ciclos econémicos

 Los fondos de pensiones han contribuido a una mayor estabilidad en la
oferta de fondos y ampliacion en las fuentes de financiamiento de
personas, empresas Yy sector publico, por plazos, monedas y tasas

« Evidencia sugiere que este ingreso periodico de fondos al mercado de
capitales, puede haber reducido la amplitud de los ciclos economicos

y la exposicion a shocks externos
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Efectos generados por el sistema de capitalizacion
“Individual no capturados

« Cambios “cualitatives” que han mejorado la eficiencia, modernizacion
y desarrollo del mercado financiero

 Impacto de estos cambias sobre el monto del ahorro nacional

* Flexibilizacion del mercado del trabajo y su efecto sobre la
productividad, por existencia de sistema de pensiones Unico para

todos los trabajadores y movilidad de saldos acumulados
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Efecto?ﬁ" n)rados por el sistema de capitalizacion

“Individual no capturados

« Reduccion del riesgo pais por menor amplitud de ciclos economicos y
menor impacto de shocks externos

« Variacion en los incentivos para trabajar y pensionarse

« Comparacion de reforma que crea sistema de capitalizacion con
situacion que habria existido en el largo plazo, por presiones

financieras creciente en el presupuesto publico
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VI. Algunés:Dcciones de politica publica de las reformas

* Importancia de explicar adecuadamente beneficios, derechos vy
obligaciones del sistema de pensiones: aumenta valoracion cotizaciones
y por ende reduce impuesto al trabajo e incrementa aportes

 Incentivar aportes obligatorios y voluntarios que permitan aumentar
densidad de cotizacion'y monto de los aportes y con ello mejorar las

tasas de reemplazo
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VI. Algunaggcciones de politica publica de las reformas

 Existencia de suficientes y diversas opciones de diversificacion de las
inversiones e institucionalidad apropiada es vital para obtener adecuada
rentabilidad/seguridad, y potenciar efectos macroeconomicos

* Necesidad de flexibilizar las normas de inversion de los fondos de
pensiones a medida que éestos crecen, se adquiere experiencia y se

hacen las reformas que perfeccionan la regulacion e institucionalidad
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VI. Algunés:Dcciones de politica publica de las reformas

» Concurrencia de las autoridades a este proceso y la oportunidad vy
eficiencia con que se haga, son claves en el impacto de los fondos sobre
el desarrollo financiero y el PIB

* Necesidad de reformas a otros programas de seguridad social y mercados
relacionados al sistema de capitalizacion individual son vitales para su

desarrollo y eficiencia: laboral, capitales, seguros
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VI. Algunaggcciones de politica publica de las reformas

* Otras reformas economicas pueden potenciar el crecimiento y resultados
del sistema de capitalizacion individual, tales como la apertura
comercial y financiera

» Estimar adecuadamente el impacto de la reforma sobre el presupuesto
del régimen antiguo de pensiones y sobre el sector pubico, en el corto,
mediano y largo plazo; en el largo plazo la reforma permite mejorar la

situacion financiera del sector pubico y liberar recursos para otros fines
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VI. Algunaggcciones de politica publica de las reformas

» Los fondos de pensiones pueden contribuir al desarrollo de un mercado
de titulos pubicos mas profundo, generando mayores posibilidades de
estructuracion de la deuda pubica por plazo, moneda y tasas

« El sector publico debe competir en condiciones de mercado por la
captacion de los fondos de pensiones, para resguardar la obtencion de

una adecuada rentabilidad/seguridad y potenciar la eficiencia financiera
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