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RESENA

FEDERACION INTERNACIONAL
DE ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE PENSIONES

La Federacidon Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP) es una organizacion internacional cuya persone-
ria juridica fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de
junio de 2004, mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por
el Ministerio de Educacidon y Cultura de Uruguay. En septiembre
del mismo ano, el decreto exento N° 3.154 del Ministerio de Justi-
cia chileno, autorizo a la FIAP a desarrollar actividades en Chile,
bajo el nombre de Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones, Agencia en Chile.

Desde su creacion, en mayo de 1996, la FIAP ha tenido por objeto
difundir, promover, defender, publicitar y de cualquier forma faci-
litar el desarrollo de los sistemas previsionales de ahorro y capita-
lizacidn individual canalizados a través de fondos de pensiones y
administrados por sociedades de servicios financieros o adminis-
tradoras de fondos de pensiones.

Son miembros de la FIAP las asociaciones, camaras u otras institu-
ciones similares de aquellos paises que tengan establecido legal-
mente sistemas de administradoras de fondos de pensiones o simi-
lares y que tengan como afiliados a entidades que participen en la
administracion, cobertura u otorgamiento de prestaciones, benefi-
cios o servicios propios de dichos sistemas, como asimismo a las
entidades de aquellos paises que, sin poseer alin asociaciones, ca-
maras u otras instituciones similares a las indicadas anteriormente,
se encuentren vinculadas a las actividades sefialadas en ella. Tam-
bién podran ser socios de la FIAP las instituciones y empresas
interesadas en los sistemas de pensiones.

Actualmente, instituciones de 20 paises de América, Europa y Asia
son socios de la FIAP: Antillas Holandesas, Argentina, Bolivia,
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Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Espa-
fla, Federacidon Rusa, Honduras, Kazajstan, México, Per(, Polonia,
Reptiblica Dominicana, Ucrania, Uruguay y Venezuela.

A partir del ano 2005 se incorporaron a la FIAP siete socios cola-
boradores, representados por las principales gestoras de activos a
nivel mundial: BNP Paribas, Fidelity, Gartmore, Larrain Vial, Pic-
tet, San Paolo Am Lux y Schroders. Ademéas de representar un
fortalecimiento de nuestra organizacion a través de la incorpora-
cidon activa de los Fondos Mutuos Internacionales, nos permite
contar con el aporte y el conocimiento de estas importantes empre-
sas, lo cual enriquece alin més el intercambio de experiencias que
se da en el seno de la FIAP.
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PRESENTACION

A mediados de mayo de 2005, en Cartagena de Indias, Colombia,
FIAP realiz6 el seminario “;Como fortalecer los nuevos sistemas
previsionales en América Latina? El rol de cada pilar en la solu-
cion del problema de las pensiones”, para analizar las reformas a
los sistemas de pensiones, con la idea de responder a las criticas y
observaciones que actualmente se le formulan y definir los perfec-
cionamientos futuros.

Las reformas de las Gltimas dos décadas a los programas de pen-
siones en América Latina y Europa Central han mejorado sustan-
cialmente la situacion de la seguridad social en esta region del
mundo. Sin embargo, y a pesar del enorme avance observado, los
nuevos sistemas estan siendo cuestionados y los paifses que alin no
las han hecho tienen algunas dudas en seguir los pasos de quienes
los han precedido.

A lo largo de casi un cuarto de siglo ha quedado de manifiesto el
aporte de los sistemas de ahorro individual de caracter obligatorio
al mejoramiento de las pensiones y al desarrollo econdomico de los
pafses, especialmente cuando estas reformas se insertan dentro de
otros procesos de modernizacidon econdmica e institucional.

El éxito de los nuevos sistemas de pensiones contrasta, sin embar-
go, con los periddicos cuestionamientos que sobre diversos resul-
tados se realizan, incluyendo aspectos que, siendo parte de la se-
guridad social, no son responsabilidad de los sistemas
contributivos, como es el caso de la cobertura.

Desde 1981, afio en que se instaurd el primer plan obligatorio de
pensiones basado en la capitalizacion individual en reemplazo de
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los sistemas de reparto en el mundo, los paises han ido asumien-
do, cada vez con mayor fuerza, que las reformas a las politicas
publicas en materia de proteccion social forman parte de un todo
integral, en el que los nuevos sistemas contributivos deben com-
plementarse con programas que atiendan las demandas de los
sectores mas precarios de la poblacion, a través de regimenes de
pensiones de asistencia o con garantia minima, con cargo al pre-
supuesto fiscal.

Aquellos paises que presenten un mayor orden en la estructura de
su gasto fiscal, podran combinar multiples pilares sin que se afec-
ten sus economias, y de paso permitir que los sectores con meno-
res oportunidades accedan igualmente a esquemas de proteccion,
como en el caso de aquellos paises que han podido establecer
pilares cero para los no contribuyentes regulares. Estas combina-
ciones dependeran, naturalmente, de los recursos que un gobierno
pueda poner al servicio de las pensiones, en funcidon de sus otras
prioridades y de su capacidad administradora.

FIAP esta consciente de la necesidad de mantener una atencidon
permanente sobre el desarrollo de los sistemas de pensiones, ya
que representan el eslabon mas importante de la seguridad social,
y para la mayoria de la poblacion el Gnico mecanismo que les
otorga una continuidad de ingresos cuando entran a la pasividad.

Si bien nuestra Federacidon retine principalmente a entidades que
representan a los administradores de fondos, tenemos muy claro
que formamos parte de un modelo integral. Por ello, junto a los
gobiernos, asociaciones de trabajadores y organismos internacio-
nales debemos contribuir al desarrollo continuo de los modelos de
pensiones que tienen al ahorro individual como mecanismo funda-
mental.

Por lo anterior, FIAP seguirad centrando parte importante de su
esfuerzo de analisis en potenciar los distintos pilares de la previ-
sion, de modo que cada uno se desarrolle en condiciones de neu-
tralidad y equilibrio econdmicos.

Al presentar este libro, FIAP quiere expresar sus agradecimientos
al pueblo colombiano, a su Presidente de la Republica, don Alva-
ro Uribe, y a la Asociacion Colombiana de Administradoras de
Fondos de Pensiones y de Cesantia de Colombia por haber cobi-
jado a especialistas y expositores en tan bella ciudad, para anali-
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zar y discutir de manera profunda la situacidon y desafios que
presentan nuestros sistemas de pensiones. Respecto de ellos,
FIAP reitera su compromiso de contribuir a perfeccionar y desa-
rrollar sus instrumentos y sistemas, conscientes de la importancia
que ejercen y ejercerdn en las vidas de tantos millones de ciuda-
danos en el mundo.

GUILLERMO ARTHUR
Presidente

15






Inauguracion






ALBERTO CARRASQUILLA
Ministro de Hacienda, Colombia

Agradezco la amable invitacion a participar en este foro y
lamento inmensamente no estar presente. Lo lamento porque
me parece un seminario extremadamente bien disefiado, suma-
mente oportuno y soy consciente de la importancia que van a
tener las deliberaciones que se inician en el debate pensional
colombiano.

Quiero hacer dos reflexiones, muy brevemente, acerca de la
dimensidon fiscal del problema pensional en Colombia, y lo
quiero hacer sobre dos bases: la primera, el financiamiento; y la
segunda, el tema de la cobertura de nuestro sistema y la equi-
dad del mismo. Obviamente, estos temas van a ser desarrolla-
dos con mucha profundidad en el foro, pero quiero iniciar con
algunas reflexiones.

En el tema del financiamiento es muy importante reflexionar so-
bre lo que se ha venido haciendo en Colombia. Las diferentes
reformas, partiendo de la Ley 100, en los ahos noventa, la Ley
797 y las discusiones que en este momento se estan efectuando
en el Congreso de la Reptiblica, nos permiten pensar el problema
en base a tres poblaciones diferentes: la poblacidn actualmente
jubilada; la poblacion menor de 25 ahos, que estd entrando en
este momento en la fuerza laboral, y la poblacidon que, sin estar
jubilada, tiene mas de 25 afos.

El primer grupo es una poblacion cuyas obligaciones son sagra-
das, ello representa una carga para el presupuesto nacional inelu-
dible y compromete una parte sustantiva del recaudo total tribu-
tario en Colombia. Mas o menos, estas erogaciones equivalen a
una tercera parte de todo el recaudo tributario colombiano y es
una primera arista del problema.
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En segundo lugar, la poblaciéon mayor de 25 ahos que no estd
jubilada tiene en su activo una cuenta por cobrar, por decirlo de
alguna manera, para con el Estado que tiene un componente subsi-
diado relativamente importante entre mayor sea su edad.

La suma de esos dos componentes, las mesadas cuya causacion ya
esta creada y las mesadas futuras en su componente subsidiado,
representan una erogacidéon que va a venir del presupuesto nacional
y de los contribuyentes colombianos durante las siguientes
décadas.

Y, en tercer lugar, la poblacion menor de 25 ahos que esta entrando
al sector laboral, donde las diferentes reformas que se han venido
haciendo en Colombia desde comienzo de los afios noventa hasta
la que estd en este momento en discusion en el Congreso de la
Republica, tienen una correspondencia entre las fuentes de recur-
sos y los usos, no solamente porque esta en una gran proporcion
respaldada en fondos de pensiones del régimen de capitalizacion,
sino también porque los parametros basicos estan disehados para
que el subsidio implicito sea igual a cero.

Por lo tanto, en su dimensidén de financiamiento tenemos un pro-
blema relativamente importante como parte del recaudo total,
pero es una carga que ya estamos asumiendo y que en cualquier
dinamica razonable que se suponga vayan a tener las finanzas
publicas colombianas, es una carga que ya esti acotada y defini-
da. En esa medida, me parece que el problema, desde el punto de
vista del financiamiento, es un problema que ha sido atacado
adecuadamente.

En segundo lugar estan los grandes desafios pensionales en Co-
lombia, que tienen que ver con la cobertura y con la equidad intra
e intergeneracional. En Colombia, tenemos un sistema en el cual la
cobertura es extremadamente baja; por ejemplo, la poblacion en
edad de estar jubilada que no recibe absolutamente ninguna pen-
sion sobrepasa el 70%. Es un problema generalizado en muchos
paises de América Latina, como se va a ver en el foro, y es un
desafio importantisimo para los ahos que vienen.

La solucion a este problema, desde luego, pasa por la formaliza-
cion de nuestros mercados laborales y por mantener tasas de creci-
miento econdmico aceptables. Esa es la Ginica manera de solucio-
nar a mediano plazo el problema de cobertura; somos conscientes
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de lo mismo y entendemos que las reformas que lleven a formali-
zar y a crecer son reformas que tienen una implicancia directa en
el tema crucial de la cobertura de nuestro sistema pensional.

Yo querfa plantear esos dos temas que preocupan al Gobierno y
que, sin duda, van a ser los temas que definen el futuro de los
debates pensionales. Estaré atento a las conclusiones que se ini-
cian porque estoy absolutamente seguro que, en el disefio mismo
del programa, al enfocarlo desde el punto de vista de los compo-
nentes por pilares que tiene el sistema pensional, vamos a tener
conclusiones muy importantes para el futuro pensional en Colom-
bia. Muchisimas gracias nuevamente y el mejor éxito para el foro.

21






LIGIA ELENA BORRERO

Superintendente delegada para los
Fondos de Pensiones de Colombia,
Superintendencia Bancaria

Es para mi un gran honor representar hoy al Gobierno y a la Su-
perintendencia Bancaria de Colombia para darle la bienvenida al
grupo tan selecto de participantes que se congrega hoy en Cartage-
na de Indias, en este seminario FIAP 2005.

Me siento muy complacida de estar aqui con ustedes y percibir el
clima de confianza en mi pais y en su sistema de pensiones.

Nunca el momento habia sido tan propicio. De un lado, tal y como
ustedes lo acaban de escuchar del sefior ministro de Hacienda,
nuestro sistema viene siendo objeto de algunos ajustes paramétri-
cos que le permitan su sostenibilidad a largo plazo. El acto legisla-
tivo que se discute en el Congreso esti a poco tiempo de convertir-
se en una realidad juridica y econdmica.

De otro lado, ustedes saben que estamos en un proceso de negocia-
cion del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos para lo
cual tuvimos, como punto de partida, el acuerdo que ellos celebra-
ron con Chile.

Todo este proceso de apertura al mundo, de integracion de las
distintas economias y el crecimiento y sofisticacion de los merca-
dos y de sus actores nos han obligado a repensar la dimension y el
alcance de una supervision bajo una nueva Optica, de una supervi-
sidon basada en riesgos. De ahi que estemos en la construccidon de
un supervisor Ginico e integrado para el sistema financiero, asegu-
rador, previsional, bursatil y del mercado de capitales.

Colombia viene adelantando, pues, un proceso de consolidacidon de
su sistema pensional. La reforma de 1993 empieza a dar sus frutos
en un sistema que ya ha alcanzado un grado importante de madu-
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rez, capaz de despertar el interés de otras latitudes. Para los estu-
diosos del tema en América Latina, en la OECD, en la OIT, en el
Banco Mundial y en el BID, el sistema pensional colombiano, por
su estructura, su tamano, sus perspectivas y su regulacion, se cons-
tituye en un modelo importante, a la misma altura de lo que hoy
puede ser el sistema mexicano o el peruano. Todos, claro esta,
siguiendo el modelo del hermano pais de Chile, representado hoy
por tantos asistentes y caras amigas, por el superintendente de AFP
y el presidente de la FIAP para solo citar algunos.

El tema de las reformas a los sistemas pensionales esta hoy en la
agenda de todos los paises, independientemente de su grado de
desarrollo. Ustedes bien lo saben, Estados Unidos ha puesto sobre
la mesa abordar cuanto antes un proceso de reforma de grandes
magnitudes, al igual que tuvieron que hacerlo los paises de Europa
del Este que han venido adhiriendo a la Unidon Europea, y siempre
sus ojos se han vuelto hacia nuestro continente para observar, me-
dir y sopesar los resultados de nuestra experiencia.

Hoy, los ojos de muchos también se vuelcan hacia Colombia. De
ahi la importancia de aprovechar esta maravillosa oportunidad,
bajo el telon de Cartagena, para analizar la forma y conveniencia
de como fortalecer los nuevos sistemas previsionales en América
Latina, que es precisamente la tematica de este seminario (ver
cuadro N° 1).

Cuadro N° 1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA GENERAL DE PENSIONES EN COLOMBIA

ESTRUCTURA DEL SISTEMA GENERAL
DE PENSIONES EN COLOMBIA

Total afiliados 11.454.353
Total pensionados 825.457
Recursos administrados 11.660 Millones USD
REGIMEN DE PRIMA MEDIA CON REGIMEN DE AHORRO
PRESTACION DEFINIDA INDIVIDUAL CON SOLIDARIDAD
Afiliados 5.706.957 Afiliados 5.747.396
Pensionados 809.356 Pensionados 16.101
Recursos 571 mill USD Recursos 11.089 mill USD
Instituto de Seguros Sociales Administradoras de Fondos de
(ISS) y cajas de prevision Pensiones (AFPs)

SUPERVISION Y CONTROL
SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA
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El sistema pensional colombiano, con su particularidades, es un
sistema en el que coexisten el régimen de reparto y el de capitali-
zacion, con 11.5 millones de afiliados, distribuidos casi equitativa-
mente entre los dos regimenes, con recursos administrados en el
régimen de ahorro individual por cerca de 11.090 millones de do-
lares por seis administradoras, todas ellas privadas, es un sistema
hoy maduro, con un tamaho importante, que esta abierto a nuevas
opciones de inversion que permitan la diversificacion de los porta-
folios bajo la supervision del Estado que vele por la blisqueda y
obtencion de la integridad, rentabilidad y liquidez de dichos recur-
sos (ver cuadros N° 2 y N° 3).

Nuestro sistema pensional nos ofrece a todos, gobierno, supervi-

sor, administradores e inversionistas grandes retos. Y es que el
84% de los afiliados al régimen de ahorro individual y el 94% de

Cuadro N° 2
DISTRIBUCION DE AFILIADOS POR SALARIOS

Afiliados RAIS - Distribucién por salarios

551.750 397 602
10% o
-
[J Menos de 2 SMLV
== ——*““’4 B 2 -4 SMLV
T e 0 Mas de 4 SMLV
4.868.044 S ==
84%

247.647 36.668
4% - o 2%
[J Menos de 2 SMLV

B 2 -4 SMLV P
O Maés de 4 SMLV .

5.250.809
94%

Nota: Grafico de RPM no incluye afiliados de Cajanal ni Caprecom - Cifras a di-
ciembre de 2004.

Nota: 1 SMLV equivale a US$ 160 - 2 SMLV equivalen a US$ 320.
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Cuadro N° 3
SISTEMA GENERAL DE PENSIONES
EVOLUCION RECURSOS ADMINISTRADOS

12.000 11.089
10.000
8.000 _
6.000

4.0004

T 11188

Dic. 94 Dic. 95 Dic. 96 Dic. 97 Dic. 98 Dic.99 Dic. 00 Dic. 01 Dic. 02 D|c 03 D|c 04

Millones de doélares

[0 Régimen de ahorro individual [ Régimen de prima media

Tasa de cambio al 31 de diciembre de 2004 $ 2.389,75.

los afiliados al régimen de reparto son personas que ganan menos
de dos salarios minimos (esto es: 320 dblares), el 58,4% de los
afiliados, que esta en el régimen de reparto, tiene mas de 40 afos,
mientras que en el de capitalizacion el 57,6% tiene entre 15 y 34
anos. Sin embargo, casi la mitad de los afiliados a uno y otro
régimen son afiliados no activos, es decir, no cotizantes, y el pro-
medio de tiempo de cotizacion por afiliado es bastante bajo. Co-
lombia es un pafs atn de gente joven, con un total de poblacidon de
un poco mas de 44 millones de habitantes, en donde la poblacidon
econdmicamente activa es de 20.161.000 habitantes. El sistema
pensional, entonces, solo tiene una cobertura sobre el total de la
poblacidon de 25,92%. Todos estos retos seran abordados con pro-
fundidad en estas sesiones de trabajo (ver cuadros N° 4 y N° 5).

Ustedes, sefiores administradores de fondos, y nosotros, superviso-
res y reguladores, tenemos una enorme responsabilidad. En estos
dos difas del seminario hablaremos de temas muy actuales, muy
interesantes desde el punto de vista académico y profesional. No
obstante, no podemos olvidarnos cual es la materia prima de nues-
tro trabajo, es algo mas que la gestion de fondos y recursos, es la
gestion del futuro de los colombianos cuando para atender sus
necesidades basicas no estén en su etapa productiva. En nuestras
manos y de nuestra gestion depende la legitimidad del sistema
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Cuadro N° 5
LA COBERTURA
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pensional de nuestro pais, su deber de lealtad, de profesionalismo,
de informacion y de responsabilidad de un buen fiduciario esta a
prueba y deberd pasar por el escrutinio de sus afiliados. De nada
serviran ni los grandes avances tecnoldogicos de sus organizaciones
ni las buenas rentabilidades que consigan para sus fondos si su
labor y su papel en la sociedad no estan legitimados. Tenemos una
tarea grande de construccion de un mayor bienestar real para los
afiliados y de cumplir la funcion social que la Constitucidon nos
endilga. La tarea de capacitacion, asesoria e informacion que hoy
tenemos por delante es muy grande. La Superintendencia, al res-
pecto, estd ampliando cada vez mas la informacion disponible para
el publico, incluyendo en su pagina web a partir de este mes de
mayo el informe de prensa en inglés.

La Superintendencia estara atenta a las sugerencias, inquietudes e
ideas que nos propongan para mejorar nuestras normas y nuestra
supervision. Queremos la diversificacion de los portafolios, quere-
mos la mayor seguridad y rentabilidad que se traduzca en unas
mejores pensiones para los afiliados, queremos que nos ayuden a
construir el sistema previsional de nuestro pais con solidas bases
de aceptacion politica, econdmica y juridica. Es una tarea dificil,
pero creo que el momento es aqui y ahora.

Mil gracias, bienvenidos a Colombia y que disfruten Cartagena.
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Presidente Consejo Directivo,

Asociacion de Administradoras de Fondos de
Pensiones y de Cesantia,

Colombia

Sefnora Ligia Elena Borrero, superintendente delegada para fon-
dos de pensiones; sehor Luis Fernando Alarcon, presidente de
ASOFONDOS; sefor Guillermo Arthur, presidente de la FIAP;
senores y senoras.

Reciban ustedes, en nombre de ASOFONDOS, una cordial bienve-
nida a Cartagena de Indias con ocasion del tradicional seminario
internacional organizado con motivo de la celebracidon de la IX
Asamblea de la FIAP. Nos sentimos muy complacidos de tener
entre nosotros un grupo tan distinguido de visitantes y estoy segu-
ro que ademés de la utilidad e importancia de las conferencias,
ustedes disfrutaran su estadia en Cartagena, ciudad querida por
todos los colombianos gracias a su belleza, su historia, su ambien-
te caribefio y alegre y sobre todo la hospitalidad y simpatia de sus
habitantes, por lo cual la UNESCO la ha declarado patrimonio
historico de la humanidad.

Este seminario serd del mayor interés para todos en tanto que
responde a la necesidad de entender mejor el lenguaje y enfoque
de los modernos sistemas de proteccidn social, con lo cual podre-
mos trabajar para modificar la realidad y el futuro de millones de
trabajadores.

En estos dos altimos anos, se han incrementado las criticas a los
sistemas pensionales de capitalizacidon individual en la mayoria de
los paises que han efectuado reformas. Se nos ha acusado de no
haber aumentado la cobertura, de cobrar comisiones de administra-
cidon exageradas, de ocasionar el desbarajuste fiscal de nuestros
paises, y muchas otras cosas de similar calibre. Desde luego, la
mayoria de tales afirmaciones se fundamenta en analisis parciales
y desconoce las verdaderas raices de los problemas.

29



El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la...

En consecuencia, resulta oportuno hacer el examen profundo y
sistematico de los nuevos sistemas de pensiones y de cada uno de
sus componentes o pilares, como se les ha llamado, con el fin de
comprender a cabalidad el rol que cada uno de ellos juega en la
solucion de los descomunales problemas que se han heredado de
los viejos sistemas cargados de privilegios e inequidades, y en la
obtencion de condiciones apropiadas de pension para las futuras
generaciones.

Por supuesto, al entender mejor el disefio de cada elemento del
sistema pensional serd posible buscar su mejoramiento de cara a
las nuevas circunstancias econémicas y sociales de cada pafs. Por
eso, quiero felicitar a la FIAP y especialmente a su presidente,
Guillermo Arthur, por la magnifica concepcion del seminario y por
el extraordinario grupo de conferencistas que ha convocado.

Para nosotros, los colombianos, este seminario si que tiene una
particular trascendencia. Desde hace unos seis aflos se han venido
discutiendo reformas al sistema de beneficios definidos que, como
la mayoria de ustedes sabe, se mantuvo como alternativa para los
antiguos y nuevos trabajadores de la reforma estructural aprobada,
hace once afnos, mediante la Ley 100 de 1993. Tales iniciativas han
buscado moderar, al menos un poco, los inmensos privilegios que
benefician a, quienes debido a lo establecido en esa ley, pueden
alin obtener una pension de acuerdo a las reglas viejas.

Eso es tremendamente oneroso para el Fisco, hasta el punto que
las erogaciones pensionales constituyen el rubro mas cuantioso del
presupuesto nacional, superior a lo que se destina para mantener la
seguridad social y luchar contra la insurgencia en Colombia, que
no es de poca monta, o lo que se invierte en la formacidon de
capital humano o en el gasto puablico para salud.

No los voy a aburrir con las particularidades de las pensiones de
Colombia, pero baste sehalar que en lo transcurrido del Gobierno
del presidente Alvaro Uribe Vélez se ha procedido con responsabi-
lidad politica. En efecto, se han aprobado dos leyes con reformas
sustanciales en la direccion senalada, desafortunadamente fueron
en forma parcial, pero en aspectos significativos, declaradas inexe-
quibles en la Corte Constitucional.

Finalmente, la semana anterior fue aprobada, por sexto debate en
el Congreso, una reforma constitucional a la que resta ahora el
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transito final en el Senado, mediante la cual se acorta un poco el
plazo para obtener pensiones privilegiadas en Colombia. Con el
régimen de transicion se hacen algunos ajustes paramétricos a la
forma de liquidacidon y se le pone punto final a los regimenes
privilegiados a partir de 2010, con excepciodn de las fuerzas milita-
res y del régimen del Presidente de la Reptblica.

Para dimensionar la importancia de la discusion, permitanme seha-
lar que, al valor presente, los ahorros fiscales futuros obtenidos a
través de las leyes aprobadas durante este periodo presidencial,
equivalen aproximadamente al total de la deuda interna y externa
del pais, pero el pasivo que tendra que ser cancelado en el futuro por
el Gobierno se aproxima al 150% del producto interno de Colombia.
Eso si, durante el transito legislativo de estas leyes que fueron apro-
badas no han faltado quienes proponen que las cosas se dejen como
estan en el régimen de beneficios definidos y que mas bien se bus-
que la solucion acabando con los fondos privados de pensiones y
apropiando para el Gobierno los ahorros acumulados a la fecha.

Argumentan que, de esta manera, se solucionan los problemas fis-
cales, pero se olvidan de la cadtica situacion que se presentaria un
poco mas adelante y la tragedia que representarfa vulnerar la con-
fianza publica y el patrimonio de millones de trabajadores que se
han afiliado a los fondos privados de pensiones.

Asimismo, es importante resaltar los logros obtenidos hasta la fe-
cha. Nuestro sistema privado de pensiones cuenta con 10 millones
de afiliados y tiene bajo su administracion 15.542 millones de
dolares, equivalentes al 10% del PIB de Colombia, que estan con-
tribuyendo al desarrollo y dinamismo de la economia colombiana
y asegurando una vejez digna para los colombianos.

Apreciados amigos, he hecho estos comentarios con el proposito
de resaltar la relevancia del seminario dado el convulsionado
entorno en que se desenvuelve la discusidon pensionaria en nues-
tros paises. Por supuesto, soy consciente de que lo que existe
puede perfeccionarse y que, gradualmente, la regulacion debe
evolucionar teniendo siempre en mente que el objetivo final de
nosotros es mejorar las condiciones econdmicas del retiro de
nuestros trabajadores.

En este sentido, las AFP colombianas estamos y estaremos atentas
a participar en la discusion, a presentar nuestros puntos de vista y
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a respetar todas aquellas iniciativas que en forma sensata y respe-
tando la propiedad privada de los mas de diez millones de colom-
bianos que nos han confiado sus ahorros, la iniciativa empresarial
y nuestros derechos como inversionistas propendan por el logro de
este objetivo. En otras palabras, entendemos a cabalidad que so-
mos companias privadas, que participamos en una actividad que es
de interés publico. De hecho, nuestro interés esti alineado con el
de nuestros afiliados y eso deberia ser el objetivo que todos debe-
rian tener en mente.

De acuerdo con el programa, me corresponde darles la bienvenida,
que una vez maés les reitero. Nos sentimos muy complacidos de
poder cooperar con la FIAP y estoy seguro de que tendremos mag-
nificas presentaciones, una deliberacion activa y conclusiones que
permitan responder las inquietudes de nuestros contradictores.
Pero estoy seguro de que también tendremos la oportunidad de
disfrutar de unos agradables momentos de esparcimiento, que nos
brinda esta ciudad y sus amables habitantes. Muchas gracias.
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Muy buenos dias. Antes que nada, quiero darles la mas cordial
bienvenida a esta hermosa e historica ciudad de Cartagena a nues-
tros socios, algunos de ellos venidos desde tan lejos. Particular-
mente quiero dar la bienvenida a los fondos que se han incorpora-
do como socios colaboradores y que estan fortaleciendo los
trabajos de nuestra Federacion como, asimismo, a los representan-
tes y técnicos de organismos internacionales y a todos los exposi-
tores que vienen a acompafarnos a este seminario.

Ayer, durante la asamblea de la Federacion, vefamos con preocu-
pacidon como el impulso modernizador en los paises que hace algu-
nos afos iniciaron la reforma se ha debilitado. Muchas cosas que
hacen falta para que el sistema previsional cumpla cabalmente con
su papel de dar buenas pensiones no se estan haciendo o se estan
postergando. Las criticas a los sistemas previsionales basados en la
capitalizacion individual de los aportes y en la administracion pri-
vada van en aumento. Muchas veces se les responsabiliza de he-
chos que son completamente ajenos a ellos, como los porcentajes
de cobertura, que todos sabemos que son una consecuencia de los
niveles de empleo y de formalidad de los paises y no del funciona-
miento de los sistemas previsionales. A veces también se nos culpa
de no mejorar los retornos de los fondos, en circunstancias que
vemos que los portafolios de inversion de muchas AFP, a conse-
cuencia de una normativa inadecuada, siguen completamente en
titulos estatales y de renta fija.

Nos parecia que, concentrados en este seminario, debfamos hacer
un esfuerzo para retomar ese impulso modernizador para tratar de
poner el acento donde corresponde y definir claramente cual es el
papel de cada uno de los pilares que intervienen dentro de la segu-
ridad social. Nosotros, como AFP, somos parte del segundo pilar;
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creemos que hemos funcionado adecuadamente dando muy buenas
rentabilidades, con todas las restricciones que hemos tenido, mejo-
rando en algo la cobertura y haciendo contribuciones gigantescas
al desarrollo econdmico de los paises. Sobre eso queremos dar
examen, y estamos dispuestos a hacerlo siempre, pero necesitamos
también discutir cull es el papel que deben tener los otros pilares
que intervienen en el sistema.

Por eso, hemos disehado un programa en el cual vamos a definir el
rol que tiene cada uno de los pilares dentro de la seguridad social.
Ciertamente, en pafses con las caracteristicas poblacionales y eco-
ndomicas de los nuestros, es impensable no tener un primer pilar
pablico no contributivo para atender a los sectores mas pobres e
informales. Y ese es el objetivo de este seminario; tratar de discu-
tir el rol de cada pilar con el objeto de que nuestro sistema previ-
sional, que constituye el segundo pilar, pueda deshacerse de criti-
cas injustas que no corresponden y retomar de ese modo la senda y
el impulso que tuvo en un comienzo; para tener mayor diversifica-
cion de inversiones, mayor cobertura y asi cumplir adecuadamente
su promesa de mejorar las pensiones de los trabajadores posterga-
dos por tantos y tantos afos en esta region del mundo. Yo estoy
seguro de que nuestro sistema es el adecuado, pero para eso nece-
sitamos el esfuerzo de nuestros gobiernos y de los organismos
internacionales en apoyar su modernizacion para que cumpla con
esta promesa.

Les reitero nuestra bienvenida y les deseo el mayor éxito en el

debate para un tema tan acuciante como el que nos convoca. Mu-
chas gracias.
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LOS TRES —30 CUATRO?— PILARES DE
UN SISTEMA PREVISIONAL

ESTELLE JAMES®

En primer lugar queria agradecerles esta invitacidon, estoy encanta-
da de estar aqui. He pasado los @ltimos diez o quince afios hablan-
do y escribiendo sobre este tema, y ademas, cuando hablo ante un
grupo con tanto conocimiento como este, siempre aprendo algo
nuevo.

Hablaré de los pilares del sistema de seguridad obligatorio para la
vejez. Y comentaré qué ha estado funcionando bien y cudles son
los problemas que quedan por resolver en los sistemas con refor-
mas de los que Uds. son parte.

Béasicamente, hay tres funciones que debe cumplir un sistema de
seguridad social para la vejez. En primer lugar esta la funcidon del
ahorro: la gente debe ahorrar para la vejez y la obligacion de este
sistema es manejar esos ahorros obligatorios.

*  Consultora del Banco Mundial, de la Agencia de los Estados Unidos para el Desa-
rrollo Internacional y de otras organizaciones. Anteriormente se desempend como
economista lider del Departamento de Investigaciones Politicas del Banco Mundial
y como miembro de la Comisidon Presidencial para el Fortalecimiento de la Seguri-
dad Social de Estados Unidos. Es también integrante del Consejo de Administracion
del nuevo Fondo de Pensiones de Kosovo. En el area académica se ha desempenado
como profesora de Economia de la Universidad del Estado de Nueva York y como
directora del Curso de Pensiones del Instituto del Banco Mundial. Es la autora
principal del libro “Envejecimiento sin Crisis”, del Banco Mundial, que provee de
un estudio global de problemas econdmicos asociados al envejecimiento de la pobla-
cion. Ha dado numerosas conferencias sobre este tema, asesorando a los gobiernos
de China, Costa Rica, India, Tailandia e Indonesia, y publicado numerosos docu-
mentos en revistas especializadas. Su investigacion méas reciente se enfoca en la
reforma a la seguridad social, incluyendo los costos administrativos de las cuentas
individuales, como manejar la jubilacidon y el impacto de género de sistemas alterna-
tivos.
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En segundo lugar se encuentra la funcidon de redistribucion. Algu-
nas personas con rentas bajas de por vida no podran ahorrar lo
suficiente como para cubrir su vejez, y por lo tanto tiene que haber
alguna forma para redistribuir y ofrecerles a estos grupos lo sufi-
ciente como para vivir de acuerdo a lo que la sociedad juzga como
“suficiente”.

Y en tercer lugar estan las funciones del seguro: asegurar contra
riesgos asociados a la vejez como el seguro de invalidez y sobrevi-
vencia, el seguro contra la inflacion para asegurar que el ingreso
sea equivalente a los incrementos de precios, y el seguro de longe-
vidad que asegura que el adulto mayor tenga ingresos hasta su
muerte.

Si nos remontamos a veinte o veinticinco afos, en sus paises y en
la mayorfa del mundo, estas funciones estaban todas unidas a un
Unico sistema de reparto que pagaba beneficios definidos (BD)
basado en los afos de contribucion y los salarios. Como ustedes
saben, estos sistemas tradicionales tuvieron con muchas trabas.
Por ejemplo, en vez de estimular y recompensar el ahorro muchos
sistemas hacian lo contrario. La redistribucidn era contumaz, de
los pobres hacia los ricos. Los impuestos sobre planillas de pago
eran altos y todavia no cubrian el costo total. En vez de tener un
sistema sustentable y seguro que es necesario para asegurar la
vejez de la gente, dichos sistemas no se podian sustentar y la gente
ya no podia estar segura de que recibirfa un beneficio razonable al
jubilarse. Esta es una situacion con la cual muchos de ustedes
estan familiarizados y esos son los antecedentes de la reforma que
estan implementando ahora.

El sistema multipilar que muchos pafses han implementado separa
las funciones de ahorro, redistribucion y seguro y les permite ser
mas transparentes para asegurarse de que cada pilar haga lo que se
supone que debe hacer. Todos los presentes son parte del segundo
pilar y, como saben, este pilar administra ahorros obligatorios. La
esencia del segundo pilar es que sus fondos son administrados por
empresas privadas. En general, los planes son de contribucion de-
finida, aunque en Europa occidental encontramos algunos planes
de beneficio definido en el segundo pilar.

Ahora bien, el pilar ptblico, o primer pilar es responsable de ad-

ministrar la redistribucidon, que puede ser solo hacia quien esta
aportando como a los que no lo hacen, y hablaremos de esa distin-
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cidon mas adelante. Este pilar es administrado por el gobierno, paga
beneficios especificos que proveen una red de seguridad social, y
se financia por contribuciones o ingresos gubernamentales genera-
les. Algunos paises como Chile, poseen una red de seguridad muy
limitada, mientras que otros paises como Uruguay y Polonia, que
comenzaron con una gran deuda previsional, el pilar ptablico no
podia despojarse de esta y continfia ofreciendo ingresos de jubila-
cion a la clase media también.

Finalmente, el pilar tres tiene que ver con los ahorros voluntarios,
pero me enfocaré en los aspectos obligatorios del sistema en esta
charla. Los tres pilares participan de la provision de un seguro. Por
ejemplo, en Chile el seguro de invalidez y sobrevivencia es pro-
porcionado por fondos de pensiones privados y companias de se-
guros pero con el apoyo de la garantia publica de pension minima.
En Suiza, el pilar ptblico proporciona beneficios de supervivencia
e incapacidad, pero muchos de los planes de los empleadores tam-
bién ofrecen lo mismo. Mi reciente trabajo se ha concentrado en
como la longevidad y el seguro por incapacidad y sobrevivencia se
proporciona en los sistemas reformados.

1. 3;Cémo han funcionado las reformas multipilares?

Mucha gente ha analizado sobre como han funcionado las refor-
mas durante los Gltimos diez afos. He estado estudiando muy in-
tensamente algunos aspectos de ella, especialmente en el caso de
Chile, que ya lleva con este sistema el tiempo suficiente como para
que podamos decir algo sobre las consecuencias econdmicas.

Mucho de lo que podemos afirmar es positivo. En primer lu-
gar, cuando a los trabajadores se les daba la opcidon, la mayo-
ria de ellos se cambid a los nuevos sistemas, lo cual indicaba
que no tenfan mucha fe en la sustentabilidad de los antiguos
sistemas. En contraste, los nuevos sistemas son sustentables
fiscalmente. Las obligaciones del pilar dos no exceden sus
activos, no se hace ninguna promesa que no se pueda cumplir
y no pasan la responsabilidad a las generaciones futuras. En
muchos paises, los sistemas han producido altos retornos en
los primeros ahos, en gran medida porque eran parte de un
paquete de reformas orientadas hacia el mercado que llevaron
a un crecimiento econéomico. En Chile, por ejemplo, la tasa
promedio anual de retorno fue de algo méas del 10% durante
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los primeros veinte ahos. Luego del 2002 a los trabajadores se
les ofrecia una opcidon entre las carteras, con diferentes ries-
gos y retornos, por lo tanto no podemos dar una (nica tasa
promedio de retorno mas alla de ese punto. Debemos por su-
puesto ser realistas y entender que todos los paises son parte
de un mercado de capital globalizado y no podemos esperar
que retornos de esta clase continlien para siempre. Pero los
nuevos fondos de pensiones pueden ser esenciales para ayudar
a los pafses a que sean parte de un mercado global. Chile ha
sido reconocido por su creciente ahorro nacional y por fomen-
tar el desarrollo del mercado financiero, los que resultan esen-
ciales para el crecimiento econdmico. Una reciente investiga-
cion indica que el nuevo sistema indujo a los trabajadores
mayores a que permanecieran mas tiempo como parte de la
fuerza laboral con el consecuente incremento de la oferta de
trabajo. Y cuando se jubilan, muchos trabajadores ponen lo
acumulado en una renta vitalicia para asegurarse de por vida.

Sin embargo, ademés de estos resultados positivos también
observamos problemas y preguntas sin resolver: ;como puede
el sistema multipilar mantener los costos administrativos y las
comisiones bajo control? ;Como pueden reducir el riesgo?
(Qué tipo de red de seguridad se deberia proporcionar? y ;qué
sucede con el gran niimero de personas que no contribuye re-
gularmente a ninglin programa de pension? Una vez reconoci-
dos estos logros, mi charla de hoy se enfoca en tres asuntos
controversiales.

2. ;Como se organiza el pilar dos en el mundo?

Ahora bien, si miramos el pilar dos en el mundo veremos que esta
organizado en tres diferentes formas. El método mas comin en
América Latina y en Europa Central y del Este es utilizar un “mer-
cado minorista”, un contacto directo entre el trabajador y el fondo
de pensidon. Este es el método con el cual todo el mundo estd
familiarizado.

Cuando miramos hacia paises como Australia, Suiza, Holanda, Di-
namarca, o en Europa Occidental, vemos que el pilar dos esta
organizado basicamente mediante empleadores o mediante la ocu-
pacion o industria; en otras palabras, por medio de un grupo pre-
formado que hace un trato al “por mayor” con un administrador de
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activos. Por muchos ahos los empleadores en estos paises han
ofrecido planes de pensiones de base voluntaria como parte de una
politica del personal o a través de acuerdos colectivos. En las
Gltimas dos décadas estos gobiernos concluyeron que es casi impo-
sible cubrir a mas del 50% de los trabajadores de un pais sobre la
base de esta contribucion voluntaria. Estos paises querfan evitar la
presion de un mayor gasto publico por el ingreso de jubilacion a
medida que la poblacion envejecia. Entonces, decidieron imple-
mentar los planes obligatorios, o casi obligatorios, auspiciados por
el empleador.

Generalmente estos planes comenzaron como planes de beneficio
definido, cuya estrategia de inversion era elegida por el emplea-
dor y/o el sindicato. Sin embargo, estd cambiando gradualmente
hacia la contribucion definida, lo que es parte de una tendencia
mundial. De hecho, es dificil para los trabajadores del sector
privado prometer en forma creible un beneficio definido de largo
plazo en un mercado laboral y de productos globalmente compe-
titivo. El cambio a la competencia definida significa menores
riesgos para el empleador y mayor movilidad para los trabajado-
res. Ya que los beneficios dependen del riesgo y los retornos, as{
que veremos una parcial reversion hacia el mercado minorista en
estos paises.

El tercer método para organizar el segundo pilar utiliza el mercado
institucional. Es realmente un intento de obtener beneficios de
grupos preformados para inversionistas privados. El dinero es
agregado en pequefas cantidades a grandes bloques de dinero y se
usa un proceso competitivo de licitacion para elegir un ntimero
limitado de administradores de activos entre los cuales los trabaja-
dores pueden distribuir sus fondos de jubilacion. Bolivia comenzd
con este método; Panama lo ha adoptado recientemente para los
empleados ptblicos, y también se ha adoptado en Kosovo. El plan
de ahorro de Estados Unidos, que es el plan de retiro para los
empleados federales, es de contribucidon definida y utiliza el enfo-
que institucional. Las propuestas para reformar la seguridad social
en los EE.UU. también involucra un proceso competitivo de licita-
cidon con opcidon limitada, principalmente para controlar los costos
administrativos, y permitir que el sistema se beneficie de las eco-
nomias de escala. Por lo tanto el debate de la organizacion del
segundo pilar nos lleva, naturalmente, al primer problema de im-
plementacion, es decir, los costos administrativos y las comisiones
que pueden ser demasiado altas.
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3. Costos administrativos. ;C6mo mantenerlos bajos?

Si las comisiones representan el 20% de la contribucion inicial o el
1% anual de los activos en la cuenta, reducen la acumulacion final
del trabajador y su pension en un 20% a aquel trabajador que ha
contribuido toda su vida. Asi que esto es obviamente un parametro
importante del sistema. En el actual debate en los EE.UU., las
criticas hacia las cuentas a menudo argumentan que las comisiones
seran altas y terminaran con gran parte de los retornos de la inver-
sion.

Tradicionalmente se depende del mercado para competir con el
precio, para asi depreciar los costos, lo que aparentemente no fun-
ciona muy bien en los mercados financieros, debido posiblemente
a que los inversionistas inexpertos tienen problemas al comparar
los costos y las comisiones para productos diferenciados y volati-
les. Por lo tanto, el marketing a través de vendedores y la publici-
dad juegan un rol importante y hacen que los costos se encarezcan.

A nosotros no nos deberian sorprender los costos y las comisiones
ya que se ofrecen sustanciales servicios a cambio, pero si debemos
pensar en la manera de mantener estos costos lo mas bajo posible,
en especial porque este es un sistema obligatorio y los trabajadores
eligen si participan o no. Ellos tienen que contribuir al sistema,
por lo tanto, tienen la obligacion de mantener bajas las comisio-
nes.

Al pensar acerca de los costos administrativos, debemos darnos
cuenta de que al comienzo siempre existe un alto porcentaje de
activos en cualquier sistema nuevo; lo que resulta inevitable debi-
do a que un principio, antes de que haya cualquier tipo de activo,
hay gastos. Entonces, al momento de haber activos, ellos represen-
tan si no una pequeha cantidad, pero muchos de los gastos son
fijos y de gran envergadura. En caso de que haya que comprar un
nuevo sistema de informatica, lo que representa un gran gasto, es
necesario contratar mas personal para atraer nuevos afiliados; hay
que mantener y rastrear cada una de las cuentas aun cuando se
compongan de poco dinero, y es necesario estar en contacto con
los afiliados. Cuando hay una pequena cantidad de activos, estos
costos representaran un alto porcentaje de dichos activos. Es usual
que durante los primeros anhos los costos excedan las comisiones
que se cobran, por lo que no es de sorprenderse que por muchos
anos las comisiones deben exceder los costos lo suficiente como
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para recuperar esta inversion inicial con intereses y prima de ries-
go. Tomando todo esto en cuenta, es poco probable que el punto de
equilibrio llegue antes de 10 a 15 anos.

Muchas de las cifras utilizadas en la discusion de las pensiones
son tomadas de los primeros afios del sistema, cuando los costos
eran inevitablemente muy altos en comparacion con los activos y
las contribuciones; sin embargo, si miramos lo que le ocurre a esos
costos en el tiempo, veremos que los activos aumentan y que los
costos no aumentan en la misma proporcidon, lo que quiere decir
que bajan como porcentaje de los activos. Como corolario, los
costos pareceran mas altos en paises con sistemas nuevos, y mas
razonables en aquellos sistemas que ya han crecido y madurado.

Por ejemplo en Chile, los costos administrativos eran de mas del
10% de los activos y hoy en dia representan solo un 0,7% de ellos.
Esto es menor que las comisiones que cobran muchos fondos mu-
tuos en los Estados Unidos, y menos de lo que se cobra, en prome-
dio, en ese pais para los planes de pensiones voluntarias. Pero los
costos y las comisiones son mucho mas altos en la mayoria de los
pafses latinoamericanos y en Europa occidental, que tienen siste-
mas mas jovenes.

También podemos observar que los paises que utilizan planes
grupales patrocinados por los empleadores, tienden a tener costos
administrativos menores como porcentaje de los activos, lo que
es consistente con el hecho de que han estado en operacidon du-
rante un periodo de tiempo mas largo y, ademas, porque escogen
a los administradores de activos para todo el volumen de estos,
en vez de hacer que cada empleado escoja su propio fondo de
pensidn. Estos costos aumentardn en el futuro en la medida en
que hayan mas planes de contribucion definida y que los emplea-
dos opten por una inversion y enfrenten mayores opciones. Por
ejemplo, en Australia los fondos minoristas cobran comisiones
que son tres veces el tamaho, como porcentaje de los activos, de
los fondos mayoristas en los que el empleador invierte por un
grupo completo.

Pero, ;qué se puede hacer en paises que no cuentan con una tradi-
cion de planes auspiciados por el empleador? ;Como se pueden
beneficiar de las economias de escala, reducir los costos de marke-
ting y explotar el poder de negociacidon que deberia existir en un
programa obligatorio?
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Primero, las distribuciones ciegas se pueden utilizar para disminuir
el marketing y las comisiones como en Suecia. El sistema adminis-
trador agrega las contribuciones de todos los trabajadores que han
optado por un administrador en particular y le traspasa el dinero en
bloque sin adjuntar el nombre del trabajador. Sin esta informacion,
los administradores no pueden pagar comisiones por ventas y asi
ahorrarse una suma considerable de dinero. Pero Suecia no confia
en las distribuciones ciegas, y por lo tanto refuerza el proceso con
controles de precio. El gobierno negocia con cada administrador la
comision a cobrar. Si una empresa cobra maés, le debe rebajar la
diferencia a los trabajadores.

En general, los controles de precios le pueden causar muchos pro-
blemas porque no se sabe cual deberia ser el precio correcto. Si el
precio se fija muy bajo, puede resultar en que menos administrado-
res estén interesados en participar, o que entreguen un nivel de
calidad muy bajo. Las presiones regulatorias pueden ser otra op-
cion para mantener los costos bajos como en Chile. Pero esto re-
dunda en las mismas desventajas de los controles de precios, ade-
mas de la desventaja adicional de ser poco transparente. Creo que
debemos ser muy cautelosos al seguir este camino.

En segundo lugar, la recaudacion centralizada de contribuciones
para explotar economias de escala en el proceso de recaudacion y
el registro, también puede ayudar a aminorar los costos siempre y
cuando, los mecanismos centrales tengan un incentivo para reali-
zar esta tarea de manera eficiente. Una forma de lograr esto, es a
través de la contratacion de una empresa externa que se preocupe
de esta funcidon por parte de los fondos de pensiones como es el
caso de muchos fondos mutuos en los EE.UU. Otra forma, es que
el gobierno constituya alglin tipo de camara de compensacion cen-
tral. En Suecia, las autoridades encargadas de los impuestos recau-
dan las contribuciones y los registros estan centralizados por una
agencia publica. Esto puede funcionar si la agencia central cuenta
con la capacidad y el incentivo para realizar la tarea de manera
eficiente. Pero en algunos paises este trabajo se ha delegado a las
antiguas instituciones de seguridad social que miraban con hostili-
dad al nuevo sistema, y por eficiencia, estas condiciones no fueron
satisfechas.

Un tercer método para controlar los costos es agregar pequenas
contribuciones y elegir un nimero reducido de administradores de

inversiones en el mercado institucional. En Kosovo, los fondos,
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son invertidos en un fondo indexado global y en un fondo del
mercado monetario internacional, que fueron elegidos en un proce-
so de licitacion internacional, y las comisiones totales se han man-
tenido muy bajas (menos del 1% de los activos). El gran tamano
del fondo les permitid negociar en muy buenos términos. La inver-
sion internacional permite utilizar inversion pasiva, la que es mas
barata. Estas pueden ser técnicas particularmente ftiles para eco-
nomias pequehas que empiezan con nuevos sistemas. En efecto,
estos paises pueden sacar provecho del gran tamafio y experiencia
de las instituciones financieras existentes en paises mas avanza-
dos. Me parece que aquellos paises que reformen en los proximos
anos deberian considerar este enfoque seriamente. Es interesante
hacer notar que cuando Chile recién comenzd con su sistema con-
tributivo de seguro de desempleo utilizd una licitacion para selec-
cionar al administrador de los activos, y el ganador fue un consor-
cio de AFP.

El proceso de licitacion y la limitacion en el nimero de adminis-
tradores es organizado por el gobierno e implica un mayor control
gubernamental, lo que abre las puertas a otro cimulo de proble-
mas, incluyendo el peligro de manipulacion politica, la captura
regulatoria y los conflictos de interés, como de hecho ocurri6 de
alguna manera en Bolivia. Esta es una de las razones por la que no
se utilizd este sistema inicialmente en Chile. Mas atn, a medida
que los activos crecen en el sistema, un niimero reducido de admi-
nistradores puede llegar a controlar mucha de la inversion del pais,
lo que podria no ser saludable para la economia. En otras palabras,
la solucion al problema puede crear otros que deben solucionar
también.

Cuando Chile comenz6 su segundo pilar, virtualmente no habia
administradores de activos locales que hubiesen sido capaces de
invertir toda la acumulacion en el sistema, por lo tanto Chile ten-
dria que haber buscado administradores en el extranjero para ad-
ministrar los ahorros para la jubilacion si hubiese usado un proce-
so de licitacion. Estos administradores foraneos habrian querido
invertir la mayor parte del dinero en el extranjero. Esto podria
haber prevenido el crecimiento de los mercados financieros en
Chile, lo que se debi6 en gran medida al desarrollo de multiples
AFP. Otros paises siguieron el modelo chileno, aunque podrian no
haber estado tan bien posicionados como lo estaba Chile en los 80
para beneficiarse de un incremento en administradores y capital de
inversion.
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Ironicamente, en la Gltima década las AFP se han fusionado para
capturar mejor las economias de escala, el nimero se rebajo a seis,
con activos altamente concentrados en tres de ellas. En efecto, la
industria que invierte en los ahorros de jubilacidon de los trabajado-
res se ha convertido en un oligopolio natural, reduciendo los cos-
tos totales a solo un 0,7% de los activos, pero no toda esta eficien-
cia se comparte con los afiliados.

De una forma u otra, es probable que un nimero reducido de
administradores termine controlando esta industria, lo que signifi-
ca controlar una gran proporcion de los activos privados del pafs
en paises en donde los activos previsionales son altos en relacion
al PIB. En otras palabras, es probable que esta industria termine
concentrada; la pregunta es si alcanzamos esa concentracion por
contrato desde el comienzo o por una evolucidon gradual del merca-
do a partir de un inicio con menos concentracion. Estos dos cami-
nos tienen diferentes implicancias para el factor de tiempo de cos-
tos y comisiones. Todavia no contamos con una buena postura
acerca de las implicancias politicas del control de los activos que
termina por concentrarse como resultado de mecanismos de mer-
cado, y de como impartir disciplina de mercado a un oligopolio
natural que proporciona un servicio obligatorio. Pero inevitable-
mente saldran a la luz tanto asuntos politicos como econdmicos.
Entretanto, en aquellos paises que comenzaron con mercados mi-
noristas descentralizados y se han concentrado gradualmente, las
AFP sacarfan provecho al mantener las comisiones bajas en térmi-
nos voluntarios al anticiparse a la accidon regulatoria que se requie-
re al respecto.

4. Riesgo del mercado financiero

Ahora quisiera hablar sobre el riesgo del mercado financiero. Este
no ha sido un problema muy serio en sus sistemas en el pasado, sin
embargo esto podria incrementarse en el futuro. Inicialmente,
como ustedes saben, en sus paifses habfa muy pocos instrumentos
financieros, e inicialmente eran fijos —se invertian en dep0sitos
bancarios o en bonos del gobierno— pero a medida que el mercado
financiero se desarrolla los fondos de pensiones enfrentan mayores
opciones de inversion y una mayor variedad de carteras para que
los trabajadores elijan. Los multifondos son el mas reciente resul-
tado iniciado por Chile y establecidos también en otros paises lati-
noamericanos, lo que permite una variada inversion accionaria que
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va desde al 0 al 80% de la cartera total. Por una parte, evita el
efecto rebano hacia una @inica cartera y hacia la ausencia de opor-
tunidades para que los trabajadores con diferente riesgo/retorno se
beneficien, hecho por lo cual el nuevo sistema ha sido muy critica-
do. Por otra, abre la puerta a criticas acerca de la creciente volatili-
dad en el tiempo y de las disparidades entre los individuos. Espero
que en el futuro haya una mayor preocupacion acerca del riesgo
del mercado financiero en sus paises; el debate en los Estados
Unidos ha concentrado mucho de estos temores. Creo que todavia
tenemos que desarrollar métodos para darle a los trabajadores al-
ternativas de inversiones y al mismo tiempo limitar el riesgo al
que se exponen.

El método mas basico de reduccion del riesgo es el de tener una
diversificacion amplia de instrumentos, sectores y paises. Yo qui-
siera poner énfasis en la importancia de la diversificacion interna-
cional, simplemente porque los paises no cuentan con mucha di-
versificacion. Quieren mantener sus ahorros disponibles para la
inversion doméstica y evitar la fuga de capital. Pero existe un gran
costo escondido cuando esto se hace por restriccion regulatoria.
Primero que todo, la diversificacion internacional permite evitar
los riesgos especificos de un pais; si algin desastre sucede, Ud. y
sus empleados estaran protegidos si alguno de sus activos previ-
sionales se invierte en otro pais o al menos en otras monedas. En
Argentina, muchos de los activos previsionales estaban denomina-
dos en dolares. Estos fondos de pensiones no estaban completa-
mente protegidos durante la crisis financiera de Argentina, pero se
encontraban mejor protegidos de lo que habrian estado si hubiesen
sido invertidos en pesos. Y hubiesen estado mejor protegidos si
hubiesen estado invertidos fuera de Argentina, como en EE.UU. u
otro pafs. En segundo lugar, invertir en el extranjero puede reducir
los costos administrativos porque los mercados de capital son mas
eficientes y tienen menores costos de transaccidon en paises mas
avanzados e industrializados. Por ejemplo, las AFP podrian inver-
tir en fondos indexados en los EE.UU. por un punto base, mucho
menos de lo que cuesta invertir en Latinoamérica.

Mas alla de la reduccion del riesgo que proviene de la diversifica-
cidn, tenemos reglas simples para permitirle a los trabajadores ad-
ministrar el riesgo remanente de mejor forma. Los inversionistas
sin experiencia tienen dificultad al evaluar el riesgo y hacer com-
pensaciones reciprocas de riesgo/retorno. Procesar datos que fluc-
tian ampliamente en el tiempo es particularmente dificil. Por lo
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tanto, las opciones de inversidon que se les presentan a los trabaja-
dores deben ser estructuradas cuidadosamente para evitar errores.
Es importante limitar el nimero de alternativas para definir clara-
mente el riesgo y el riesgo esperado implicito en cada una de ellas,
y analizar la opcion de omision para aquellos que no eligen en
forma voluntaria. En Chile, cada AFP puede ofrecer cinco diferen-
tes carteras con diferentes proporciones de instrumentos de renta
variable y fija. Los casos de omision estan en el medio y varfan
con la edad de los trabajadores: 60% para los trabajadores menores
de 36 anos, 40% para hombres y mujeres de 55 y 50 ahos, respec-
tivamente, 20% para los trabajadores mayores de esa edad y para
los pensionados. La cartera con mas acciones no se aplica para
hombres y mujeres de mas de 55 y 50 ahos, respectivamente, y el
maximo para los jubilados es de 40%.

Suecia, por otra parte, ha hecho lo contrario que hizo Chile: le
permite a sus empleados elegir cualquier fondo que prefieran de
entre 600 diferentes fondos mutuos. Algunos de ellos son altamen-
te especializados, concentrandose en acciones del sector tecnologi-
co, o en acciones en Rusia, por ejemplo; tan estrecha concentra-
cion incrementa en gran medida la volatilidad que es la definicion
mas comin de riesgo. Los responsables de administrar el sistema
sueco estan preocupados por esto y estdn pensando limitar las al-
ternativas agrupandolas en menores nimeros de categorias, con
combinaciones mas claras de riesgo/retorno para facilitar una deci-
sion informada por parte de los trabajadores. Al mismo tiempo, se
debe recordar que las cuentas individuales en Suecia son relativa-
mente pequenias —basadas en un 2,5% de la tasa de contribucion—,
y aminoradas por un 16% de contribucion al pilar paiblico, que a su
vez se sostiene por una pension minima financiada por el gobierno
que es de cerca del 40% del salario promedio. La cantidad 6ptima
de riesgo es probablemente mucho mayor en Suecia que en Chile,
en donde las cuentas constituyen practicamente toda la fuente de
ingreso por jubilacion para muchos trabajadores.

Aun cuando se hacen intentos por limitar y estructurar la opcidon
aparecen problemas, en parte porque no siempre resulta claro qué
instrumentos son riesgosos. Los instrumentos de renta fija pueden
ser riesgosos cuando las tasas de interés son bajas y suben inespe-
radamente. La inversion internacional se ha considerado como par-
te de la cartera “riesgosa”, aun asi, esto puede disminuir el riesgo
total. De manera similar, los derivados se pueden utilizar para
reducir el riesgo o para especular. En algunos paises, los derivados
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son altamente restringidos por temor de que seran utilizados para
especular, pero eso también limita su uso para la proteccion.

Algunos economistas argumentan que las opciones deberfan pre-
sentarse a los trabajadores no en términos de composicion de la
cartera, sino en términos de pisos garantizados privadamente, lo
que va de la mano con un potencial superior diferenciado. Por
ejemplo, a los trabajadores se les puede ofrecer la opcidon de elegir
entre un piso que es algo mas bajo que la tasa de retorno libre de
riesgo mas una participacion del 50% de cualquier ganancia. Estos
paquetes se ofrecerian por fondos de pensiones privados que luego
se quedarian con el control de las carteras para evitar un peligro
moral. Habria diferentes opciones para diferentes tipos de trabaja-
dores dentro de estos pisos alternativos y potencial superior, de-
pendiendo de su aversion hacia el riesgo. Esta es una manera
atractiva de estructurar la eleccion, pero hace explicita la compen-
sacion riesgo/retorno. Pero los fondos de pensiones tendrian que
ser cuidadosamente regulados para asegurarse que los términos de
intercambio sean “justos” y comprendidos por los trabajadores, y
que los garantes sean capaces de cumplir sus promesas si los mer-
cados caen por un periodo prolongado.

5. Garantias publicas

Todos los paises con sistemas multipilares tienen algin tipo de
pension minima financiada publicamente. Esto es redistribuido a
quienes ganan menos y reduce el riesgo para todo el sistema como
un todo al diversificar las fuentes del ingreso y establecer un piso.

La pension minima toma tres diferentes formas: una garantia de
pension minima como en Chile, una tarifa fija universal como en
Holanda y el Reino Unido, y beneficios sobre activos y otros ins-
trumentos econdémicos como en Australia y Hong Kong. Por defi-
nicion, la garantia de pension minima se aplica solo a los contribu-
yentes, en tanto que los beneficios fijos o basados en los medios
econdmicos se pueden extender también con mayor facilidad a
quienes no contribuyen.

En Latinoamérica se estd mas familiarizado con la garantia de
pension minima, en que el gobierno dice: “si ha contribuido por
mas de 20 afos y su pension es mas baja que el nivel especificado,
nosotros se la subiremos a ese nivel”. En Chile, la garantia se
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indexaba inicialmente al precio, pero se ha incrementado con el
crecimiento del salario y actualmente representa cerca del 25%
del salario promedio a los 65, 27% a los 70 y 29% a los 75.

Esta forma de asegurar una pensidon minima tiene un costo rela-
tivamente bajo y es facil de administrar, pero como todos los
programas con garantias puede distorsionar el comportamiento
de los trabajadores. Si por ejemplo se necesitan 20 afios de
trabajo para poder recibir una pension minima garantizada, la
gente que gana un salario bajo puede tomar la decision de no
continuar trabajando o irse al sector informal una vez que cum-
ple los 20 afos, debido a que cualquier contribucion marginal
que va mas alla, reducird el consumo actual pero no incremen-
tara el consumo futuro. Simplemente reduciré el subsidio que se
obtiene del gobierno. O en su defecto, estos trabajadores pue-
den invertir en las carteras disponibles mas riesgosas, ya que
pueden ganar del mayor crecimiento y estar protegidos contra
las pérdidas de la garantia. Otro peligro es que la garantia de
pensidon minima puede distorsionar su comportamiento durante
la etapa de pago. Pueden elegir el desembolso concentrado més
al comienzo ya que les proporciona el mas alto estandar de vida
en caso de que mueran jovenes, mientras que el gobierno paga
la cuenta si viven mas.

Cuando el comportamiento se distorsiona de esta manera, el
costo de la garantia minima sube. Y disenhar el sistema para
evitar estas distorsiones, puede entonces resultar dificil y com-
plicado. Por ejemplo, el nivel de la garantia de pension minima
se puede hacer proporcional a los ahos trabajados; por lo tanto,
aquellos que trabajan menos de 20 afos obtienen algo, en tanto
que quienes trabajan mas no son penalizados. Las carteras de
inversion se pueden restringir para eliminar opciones muy ries-
gosas. Los desembolsos que permanecen constantes, o que in-
cluso se incrementan, pueden requerir de la eliminacion de la
concentracidon al comienzo. Pero de hecho en Chile los trabaja-
dores pueden optar por un flujo de desembolso real constante a
través de rentas vitalicias versus un flujo de desembolso decre-
ciente durante el periodo de jubilacion a través de retiros pro-
gramados. Los jubilados con retiro programado pueden quedar-
se eventualmente sin dinero, lo que crea problemas para el
individuo como también para la tesoreria, que debe pagar todos
lo gastos. Si Chile tiene planes de continuar con la conexidn
entre la garantia de pensidon minima y los salarios, podria consi-
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derar el cambio de la formula para los retiros programados,
para que el flujo de tiempo de los desembolsos privados sea
menor pero con un incremento en el tiempo para ser mas con-
sistente con la creciente garantia de pensidon minima. Los paises
con esta garantia deberian al menos reconocer que esto repre-
senta un pasivo contingente potencialmente grande, cuyas im-
plicancias a largo plazo deberian medirse antes de tomar deci-
siones de politica acerca del nivel y la pendiente de los flujos
de desembolso privados y ptblicos.

6. ;Qué tipo de red de seguridad deberian tener los no
contribuyentes?

Por definicion, la garantia de pension minima se aplica a todos
los contribuyentes, otorgando pensiones mas altas a aquellos
que han contribuido. ;Pero qué se deberia hacer con quienes no
contribuyen? ;Deberia el pilar redistributivo ser solamente para
los contribuyentes o para todos? Esto es un problema politico
extremadamente importante en los pafses de ingresos medios y
bajos. Un pilar piblico para los no contribuyentes es a veces
denominado “el pilar 0”.

En los pafses con ingresos bajos y medios, una buena porcion
de la poblacidon adulta es independiente o trabaja en el sector
informal, ellos no estan afiliados a un sistema de pension for-
mal, y si lo estan, solamente aportan una pequeha cantidad de
afos. En Chile, por ejemplo, la cantidad de afiliados es mayor
que el total de la fuerza laboral, pero la densidad de los aportes
es bastante baja, de manera que muchas personas reciben al
final pensiones muy bajas; y no solo eso, sino que es posible
que la gente de menores ingresos tenga pensiones privadas pe-
quefias y no califiquen para el beneficio pablico de la pension
minima garantizada. Un ejemplo comin en muchos paises son
las viudas de edad avanzada con una alta tasa de pobreza.

Es por ello que algunos criticos del sistema actual argumentan
que el beneficio publico deberia ser un beneficio fijo que cu-
briera a todos quienes cumplen una cierta edad, como los 65
anos. Esto se hace en Holanda por ejemplo, donde se otorga un
beneficio fijo que es del 38% del salario promedio para toda la
tercera edad, o de un 54% para parejas mayores de la tercera
edad. Pero si hacemos esto nos enfrentamos a otro problema:
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obviamente el beneficio serd costoso y es mejor que los recur-
sos publicos sean gastados en otras actividades gubernamenta-
les como servicios de salud y educacion. La mayoria de los
adultos mayores no son pobres, y los mas pobres por lo general
no alcanzan la tercera edad dada la fuerte relacidon entre riqueza
y longevidad.

Un enfoque es hacer que el beneficio publico sea pequeio,
digamos, de un 10 a un 20% del salario promedio, como en
Nepal, Namibia y Kosovo, y que se pueda hacer uso de él en
una edad avanzada, digamos 70 afos. Otro enfoque es utilizar
un sistema de dos niveles, es decir, un nivel mas alto de pro-
teccion para los contribuyentes y que sirva como aliciente
para que la gente aporte, y un nivel menor para mantener fuera
de la pobreza a quienes no contribuyen. Por ejemplo, en Chile
la pensidon minima garantizada a los contribuyentes se acom-
pana de una pensidon de bienestar social mucho menor (segiin
los medios econdmicos) que la de los no contribuyentes. (Uti-
lizar un beneficio de esta clase no seria conveniente en espe-
cial en paises con mecanismos de regulacion débiles porque
desincentivaria los aportes, a menos que el punto limite se fije
muy alto como en Australia). Incluso existe otro enfoque que
dejarfa al sector informal a merced del sistema familiar infor-
mal que no funciona en perfectas condiciones pero que en
algunos casos funciona mejor que el gobierno. Uno de los pri-
meros pasos serfa tomar en cuenta lo que llamamos estandares
de vida, de las disposiciones familiares, y la pobreza entre los
adultos mayores en comparacion con grupos mas jovenes para
determinar donde se encuentran los agujeros mas grandes y
cdmo podemos evitar direccionar erradamente los escasos re-
cursos publicos.

Por lo general, el sistema de dos niveles implica menores gastos
en beneficios, pero el costo de transaccidon es mas alto pues se
necesita una mayor capacidad administrativa para implementar
la pension minima garantizada y la pensidon més baja para quie-
nes no aportan. Mas aln, el sistema de dos niveles involucra
problemas de peligro moral; la gente puede distorsionar su
comportamiento al calificar para la garantia de pension minima
o para el beneficio seglin medios econdmicos. Y en algunos
paises podria llevar a costos de extorsion. Un estudio en India
sehalaba las coimas que se deben pagar para obtener el formu-
lario de aplicacidon, procesarlo, y obtener una respuesta favora-

52



E. James / Los tres —;0 cuatro?- pilares de un sistema previsional

ble para cobrar el cheque. El sistema de dos niveles tiene un
costo de efectividad mayor solo si los pafses cuentan con la
capacidad para limitar el peligro moral y evitar la corrupcion.
Por otro lado, el beneficio fijo es méis inmune a estos peligros
pero requiere de gastos totales mas altos sobre los beneficios
para lograr cualquier nivel de ingreso minimo especifico. En
cualquier caso, queda claro que es importante proveer de una
red de seguridad a los mas pobres que debe ser financiada por
las rentas generales mas que por los aportes, y se deben evaluar
cuidadosamente las consecuencias fiscales a largo plazo antes
de comenzar con un programa como este. Muchos pafses, inclu-
yendo Chile, han llevado a cabo simulaciones a largo plazo de
este tipo.

7. Conclusiones

El pilar dos se ha creado para administrar los ahorros obligato-
rios de las personas y esta funcionando en mas de 30 paises. En
muchos casos, esta industria no existia 20 ahos atras pero ahora
juega un rol importantisimo. Los asuntos claves de la imple-
mentacion en la actualidad son como mantener bajos los costos
administrativos y las comisiones, asi como, cuil es el riesgo
consistente con un programa que en principio proporciona segu-
ridad. Estos desafios tienen dimensiones econdmicas y politicas
en un programa obligatorio. No sabemos hasta ahora cual es la
mejor solucidn, pero he tratado de delinear algunos enfoques.

El pilar uno es el que maneja la redistribucion y mitiga el ries-
go entre los contribuyentes. Lo importante es qué hacer para el
sector informal. ;Deberia haber un pilar 0 que prevenga la po-
breza de los no contribuyentes? ;Deberia el gobierno establecer
un sistema de dos niveles que consista en una garantia minima
de pensidon para los contribuyentes y un beneficio seglin sus
medios econdmicos para los no contribuyentes? ;O deberia te-
ner un beneficio fijo universal que cubriera a todos? O en el
otro extremo, ;deberia depender de un sistema familiar que se
hiciera cargo de aquellos que no cuentan con pensiones pro-
pias? Eso depende de las prioridades del gobierno con relacion
a sus recursos y a su capacidad administrativa. En cualquier
caso, se requiere de un financiamiento con rentas generales
para cubrir a quienes no contribuyen, y las proyecciones de los
costos a largo plazo son esenciales.
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Por altimo, quisiera felicitarlos por tener sus sistemas en donde
los tienen, porque parece que ha sido un muy buen comienzo.
Creo que se han dado pasos muy importantes durante los diez
altimos afos, sin embargo, como ustedes saben, siempre hay
campo para mejorar, y Uds. lo han hecho constantemente. Creo
que si les hablo dentro de diez ahos, la industria y el escenario
seran muy distintos a los actuales, y espero que mejor. Muchas
gracias por la oportunidad de compartir mis ideas.
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El primer pilar:
Pensiones no
contributivas y
asistenciales






LOS PROGRAMAS DEL PRIMER
PILAR EN AMERICA LATINA

FABIO M. BERTRANOU"

En primer lugar me gustaria agradecer a los organizadores del semina-
rio por la invitacion a compartir este panel y tener la oportunidad de
intercambiar algunas ideas y hacer algunas reflexiones sobre los proble-
mas de los componentes del primer pilar de los sistemas de pensiones.

Me parece sumamente auspicioso que en este ambito exista esta
discusion. Como se menciond anteriormente, ha habido criticas
importantes a los regimenes de capitalizacion respecto a la baja
cobertura, al alto costo que representa administrar estos sistemas,
al impacto que ha tenido en las finanzas ptblicas y en las posibles
crisis fiscales que ha existido en la region, y esto no significa que
la industria, per se, sea culpable de estos problemas. Los regime-
nes de capitalizacidon son parte de los sistemas de proteccion so-
cial, son parte de los sistemas de pensiones, entonces me parece
sumamente apropiado tener esta oportunidad para reflexionar en
conjunto respecto de donde estan insertos y cudl es el papel que le
compete a cada uno de los actores en el sistema.

En ese sentido, me parece que la industria administradora de los
fondos de pensiones tiene un papel protagdnico que cumplir en la
discusidon sobre cual es el futuro de estos sistemas de pensiones
porque, evidentemente, la solucion pasa por una solucidon global,
una solucidn comprensiva.

*  Economista, Universidad Nacional de Cuyo; Ph.D. en Economia, Universidad de
Pittsburgh. Actualmente es funcionario en la Oficina Internacional del Trabajo, siendo
sus areas de especializacidn la seguridad social, pensiones, economia de la salud y
finanzas ptblicas. Ha realizado actividades de cooperacion técnica, principalmente en
Argentina, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay. Autor de varios libros y de numerosos
articulos relacionados a su especialidad. Las expresiones vertidas son de exclusiva
responsabilidad del autor y no representan necesariamente el pensamiento de la Orga-
nizacion Internacional del Trabajo.
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Voy a centrar mi presentacion en algunos temas muy puntuales.
Primero, me gustaria hacer una reflexion de por qué profundizar la
discusion del primer pilar y en qué contexto; luego haré una eva-
luacion de la experiencia en América Latina con un tipo de progra-
ma en particular, que forma parte del primer pilar de los sistemas
de pensiones y que se refiere a las pensiones no contributivas y
asistenciales. Posteriormente revisaremos las caracteristicas de es-
tos esquemas, ademas de presentarles algunos datos de una evalua-
cion que hicimos en OIT hace un tiempo y, finalmente, plantearé
algunas interrogantes y reflexiones.

Hace pocos anos publicamos un libro para el tema especifico de
las pensiones no contributivas y asistenciales! y también un articu-
lo en la Revista Internacional de Seguridad Social?.

Cuando iniciamos el estudio hace un par de afios, no imaginé nun-
ca que tendria un ambiente como este para comentar sus resulta-
dos. Este es un estudio que normalmente se comparte con expertos
en finanzas pblicas, con autoridades gubernamentales, con los
ministerios de desarrollo social, ni siquiera a veces con los minis-
terios de trabajo. Pero, reitero, me parece que tenemos que darle
una mirada al sistema en forma integral. Hay relaciones entre los
distintos pilares del sistema de pensiones, los distintos programas,
en donde juegan los incentivos y las reglas de financiamiento,
afectando al sistema en su conjunto.

1. El mercado laboral y la baja cobertura de pensiones

Me gustarfa comenzar haciendo una reflexion respecto al mercado
laboral en la region, y después discutir algo sobre una opinidon mas
personal respecto a cuéles han sido las principales prioridades y debi-
lidades en las reformas de los sistemas de pensiones en América Latina.

Respecto al mercado laboral y los problemas de cobertura, que
afortunadamente ha pasado a ser uno de los principales temas de la

I BERTRANOU F., SOLORIO C. y VAN GINNEKEN W. (2002) Pensiones no contributivas y
asistenciales: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica y Uruguay. Oficina Internacional
del Trabajo, Santiago, Chile.

2 BERTRANOU F., VAN GINNEKEN W. and SOLORIO C. (2004) “The impact of tax-finan-
ced pensions on poverty reduction in Latin America: Evidence from Argentina, Brazil,
Chile, Costa Rica and Uruguay”, International Social Security Review, 57 (4), (tam-
bién en espahol).
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agenda de discusion, creo que tenemos que partir haciendo un
analisis de cul es la situacion en la region. Debemos recordar que
vivimos en una region que es sumamente heterogénea, en donde la
distribucion del ingreso es muy desigual y el mercado laboral es
uno de los factores que explican esta desigualdad. Por lo tanto,
pensar también en soluciones estandarizadas y uniformes para re-
solver los problemas de la seguridad en la vejez plantea un desafio
importante. No estamos hablando de una fuerza laboral homogé-
nea, que tiene poca dispersion en sus ingresos, sino que, por el
contrario, hay mucha heterogeneidad.

En el Grafico N° 1 podemos ver la estructura del empleo de acuer-
do a su dificultad para ser cubierto por la seguridad social. El
empleo de facil cobertura es aquel que puede ser alcanzado por un
esquema de naturaleza contributiva, organizado como un seguro,
financiado con contribuciones. El empleo de dificil cobertura es el
que se acerca a la informalidad, el trabajo no asalariado, el empleo
no remunerado, el empleo en las areas rurales.

Como pueden ver hay unas diferencias muy importantes en la re-
gion. En pafses como Bolivia y Guatemala, solamente el 30% ten-
dria un empleo de facil cobertura, pero atin en paises mas desarro-
llados socioecondmicamente, como México, Argentina y Chile,

Grafico N° 1
COMPOSICION DEL EMPLEO POR GRADO DE DIFICULTAD DE COBERTURA
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una buena proporcion estd en ese sector dificil de alcanzar por un
programa tradicional. Entonces es 16gico después observar proble-
mas de cobertura importantes.

En el Gréfico N° 2 podemos ver el mismo concepto de poblacion
de dificil cobertura, pero agregando los desocupados y los trabaja-
dores sin salario, es decir, la poblacion econdmicamente activa de
dificil cobertura. Aca también vemos que hay una heterogeneidad
importante hacia dentro de ese mismo sector a través de los paises.
En algunos paises es muy importante la proporcion de, por ejem-
plo, trabajadores independientes no calificados, que son alin mas
dificiles de ser cubiertos por un régimen contributivo; en otros
casos, la proporcidn de los trabajadores independientes no califica-
dos es menor. En resumen, podemos ver que hay una importante
heterogeneidad en este colectivo, o sea, que también las propuestas
de politicas deben tener en cuenta esta importante heterogeneidad.

Finalmente, el Grafico N° 3, muestra por qué la cobertura es tan
desigual en la region. Uno de los factores importantes que explica
esa desigualdad es la estructura del empleo. En el eje horizontal se
observa la poblacion econdmicamente activa de facil cobertura

Grafico N° 2
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—los asalariados en empresas medianas y grandes, y los asalariados
en el sector plblico—, y en el eje vertical, la cobertura efectiva que
tienen los sistemas, o sea, la proporcion de la PEA que cotiza o
contribuye a la seguridad social, ya sea a un programa publico o
en un programa organizado como un régimen de capitalizacion.
Podemos ver que hay una relacion bastante directa: paises que
tienen mejor desempeno en la fase laboral, en términos de tener
una PEA mas formalizada, mas asalariada, tienen mas cobertura;
inversamente sucede con otros casos, como puede ser Bolivia,
Pert, Nicaragua, Guatemala. En conclusion: buena parte de los
resultados del desempefio de la cobertura estan explicados por la
estructura de la PEA.

Asi, quiero llevar a la reflexion de cual es la mejor estrategia para
cerrar estas brechas de cobertura, y ahf creo que entran en juego estas
alternativas de tratar de identificar soluciones para distintos colectivos
de trabajadores y, obviamente, pasa también por lo que es la historia
de los programas de proteccion social en la region y en cada pafs,
donde hay una mixtura de programas de beneficio definido, progra-
mas de contribucion definida y programas no contributivos.

Es decir, a mi juicio, la estrategia de ampliacion de la cobertura
tiene que pasar por una politica con herramientas multiples, en
donde un punto de partida es expandir los actuales sistemas contri-
butivos y el otro es expandir los esquemas no contributivos.

Grafico N° 3
RELACION ENTRE TAMANO DE LA PEA DE FACIL COBERTURA Y
COBERTURA EFECTIVA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES
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(Cual es el papel para cada uno de estos esquemas? En general,
lo que uno observa en el mercado laboral es que hay una segmen-
tacion: trabajadores de bajos ingresos con escasa capacidad con-
tributiva, con empleos que presentan una gran rotacion e irregu-
laridad y, en el otro extremo, tenemos asalariados que tienen
continuidad, tienen carreras completas en el mercado laboral. Esa
es la vision tradicional desde la economia laboral donde los mer-
cados de trabajo son duales. Sin embargo, para el analisis de los
sistemas de pensiones y los sistemas de proteccion social en ge-
neral, me parece oportuno hablar de tres categorias de trabajado-
res:

— El primer grupo lo forman aquellos que estan en la informali-
dad y que practicamente en ninglin momento de su historia
laboral pasan por el régimen contributivo. No tienen un em-
pleo formal y no han cotizado practicamente nunca en la segu-
ridad social.

— En el otro extremo estan aquellos trabajadores que tienen una
carrera completa con una historia de cotizaciones.

— En el medio hay un colectivo de trabajadores que es muy
importante. Si uno observa los nuevos estudios que se estan
realizando sobre las historias de cotizaciones o de densidades
de contribucidn en la seguridad social, se observa que un gru-
po numeroso de trabajadores cuenta con empleos de mayor o
menor rotacion, pero alterna el empleo formal con el empleo
informal. Se observa que muchos trabajadores comienzan la
carrera laboral como independientes, tienen un transito en la
historia laboral como asalariado y después vuelven a la infor-
malidad, probablemente cuando son desplazados del mercado
laboral a partir de los cincuenta ahos por diversos motivos,
como puede ser la obsolescencia de su capital humano.

Por lo tanto, hay historias laborales muy regulares y trabajadores
que tienen una parte de su historia laboral en el sistema contribu-
tivo y otra parte en la informalidad. Entonces, ;cual es la estrate-
gia para esos trabajadores? Creo que el nucleo y el desafio mas
importante de la politica estan en ese tipo de trabajadores.

(Cual es el rol de las pensiones financiadas con impuestos? ;Es

esto una alternativa de solucidon para las brechas de cobertura?
Esa es la motivacion que surge de la revision de las experiencias
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en América Latina que hicimos en OIT. La experiencia en la re-
gion es muy rica, pero escasamente conocida.

Finalmente, también es necesaria la discusion de si es posible una
prestacion universal como primer pilar. Diversos autores han ela-
borado propuestas sobre las implicancias fiscales, el costo que
puede llegar a tener y cuéles son las ventajas en términos de incen-
tivos y de distorsiones en el mercado laboral. Sin embargo, a mi
entender, en el corto plazo es un poco dificil plantear una alternati-
va de este tipo, ya que habria muy pocos paises que calificarfan
para poder disefhar una politica de tal naturaleza. Solo aquellos
pafses que tienen una situacion fiscal méas holgada y que justamen-
te tienen una brecha de cobertura mas pequefia, son los que po-
drian plantear esta opcidon. Si contamos cual es la cantidad de
pafses en la region que tienen esa posibilidad, creo que son, a lo
sumo, dos o tres. Por lo tanto, discutir el alcance y la forma de
financiamiento de estos esquemas de primer pilar tiene que estar
en el centro del debate.

Haciendo una reflexion respecto a las reformas que se realiza-
ron en la region en los Gltimos afios y cuales son los desaffos,
me gustaria afirmar que, efectivamente, el diseho de estos es-
quemas multipilares es un paradigma que estd arraigado en la
region y existe un conocimiento aceptable de las distintas expe-
riencias. Sin embargo, si observamos donde estuvo el acento de
la politica ptblica en estas reformas de pensiones, me parece
que hubo un excesivo acento en el segundo pilar. Al finalizar la
sesion anterior hubo una pregunta interesante respecto a si el
tamafio de los pilares, como fue planteado en la reforma, tiene
que ser mantenido o tiene que ser redefinido. Es decir, si el
segundo pilar tiene que ser mas pequeno y dar lugar a que crez-
ca el primer pilar.

Creo que ese también es un tema para discutir, pero mi comentario
no tiene que ver tanto con ese objetivo, sino que tiene que ver con
cudl ha sido el foco de la politica ptblica.

La politica publica ha estado muy concentrada en como disefar el
segundo pilar y como mejorar, por ejemplo, el diseno del mercado
de anualidades y las regulaciones de este mercado, entre otros. Sin
embargo, la discusion del primer pilar no tuvo en la agenda publi-
ca la relevancia que a mi me parece deberia haber tenido y debe
tener de ahora en adelante.
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El primer pilar ha sido considerado desde la politica pablica y en su
disefio como un elemento residual. La mayoria de los informes que
han hecho las agencias internacionales y los expertos nacionales han
estado siempre centrados en el disefio y el papel que tiene el segun-
do pilar y, escasamente, en el papel del pilar que busca aliviar la
pobreza y mantener algiin componente redistributivo en el sistema.

Otro de los temas que en esta discusion de la agenda ptblica no ha
tenido la atencidn necesaria, ha sido la desarticulacion que hay
entre el primer y el segundo pilar, y las inconsistencias que han
surgido en los sistemas entre las denominadas pensiones asisten-
ciales y las prestaciones minimas o basicas. En los casos que mas
he trabajado, por ejemplo Uruguay, Argentina y Chile, se observa
que hay demasiadas inconsistencias y un amplio margen en la poli-
tica publica para mejorar los esquemas y los incentivos sociolabo-
rales que all{ surgen.

Parte de esta falta de atencion ha sido también porque ha existido
muy poca informacion de como funcionan los incentivos y cual ha
sido la experiencia concreta. En numerosos casos, los economistas
mencionamos el problema de los incentivos y si los 20 afios de
cotizacion en Chile, o los 30 ahos en Argentina, o los 35 en Uru-
guay generan un incentivo perverso, desalentando la cotizacion
una vez que los trabajadores han cumplido con esas condiciones de
adquisiciones. Honestamente, creo que tenemos muy poca eviden-
cia de cual es el comportamiento de los trabajadores en el mercado
laboral. Atin mas, dirfa que ese posible riesgo moral que podria
ocurrir, no es de una envergadura importante. Fundamentalmente
porque los trabajadores no tienen informacion de esto, y para que
los trabajadores sean sensibles a la toma de decisiones o para que
haya efectivamente riesgo moral, los trabajadores tienen que saber
que ellos van a tener una prestacion, si cotizan 30 afos, que va a
ser igual a si cotizaran por 31 afos. Si ustedes recogen informa-
cion anecdodtica de los asegurados se pueden dar cuenta
de que esto no ocurre.

2. Las pensiones no contributivas y asistenciales (PNC y A)
Los cinco pafses en la region que relevamos en nuestro estudio
fueron Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica y Uruguay. Los mis-

mos tienen programas de cierta envergadura en relacion a presta-
ciones no contributivas y asistenciales.
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De acuerdo al tipo de financiamiento, hay programas que son
financiados con impuestos, otros que son financiados con contri-
buciones. Por otro lado, de acuerdo a las condiciones de adquisi-
cion (historia laboral con contribucion a la seguridad social), es-
tan los programas contributivos y no contributivos. Entonces,
ahora me centraré en la discusion de programas que son no con-
tributivos, o sea, que las condiciones de adquisicidn no estan
relacionadas con la historia laboral, y que son financiados mayo-
ritariamente o en su totalidad con impuestos.

Hay una pequefia proporcion de los programas no contributivos
que es financiada con contribuciones. Uno es el caso de Costa
Rica, otro es el caso de Brasil y residualmente en el caso de
Chile, donde una pequena porcion del programa de pensiones no
contributivas, que se llama PASIS, es financiado con contribucio-
nes de los trabajadores que quedaron en el sistema antiguo. Prac-
ticamente hay muy pocos subsidios cruzados del régimen contri-
butivo hacia el no contributivo.

(Qué entendemos, por lo tanto, por programas de pensiones no
contributivas y asistenciales? Son aquellos programas que entre-
gan prestaciones monetarias relativamente uniformes, que se
otorgan en forma focalizada, es decir, para categorias de trabaja-
dores o colectivos de personas que cumplen cierta condicidn par-
ticular. Fundamentalmente cubren los riesgos de vejez, discapa-
cidad e invalidez, y estan asociadas a situaciones de pobreza
extrema.

También hay programas en la region que estan dentro del régi-
men general de pensiones no contributivas pero que cubren otras
contingencias y cumplen otros objetivos. En el caso de Argenti-
na, el programa de pensiones no contributivas también paga pres-
taciones para, por ejemplo, madres de mas de siete hijos o para
ex combatientes de la guerra de las Malvinas. Ellos estan inclui-
dos dentro del programa general de pensiones no contributivas,
pero el foco de la discusion ahora la centraremos en los progra-
mas asistenciales que cubren a aquellas personas que estan en
situacion de pobreza y que son adultos mayores o tienen proble-
mas de incapacidad o invalidez.

Generalmente, las pensiones no contributivas incluyen a las de-
nominadas pensiones asistenciales; el caso de Argentina que

mencionaba recién es un ejemplo y, en general, adoptamos esta
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denominacidn para poder incluir también las pensiones no conven-
cionales porque también hay esquemas que son de naturaleza que
podriamos llamar “semicontributiva”, o sea, que son financiados
casi totalmente con impuestos y cubren a una poblacion que esta
en situacion de pobreza, pero, sin embargo, tienen algin requisito
que se asemeja a los esquemas contributivos. Este es el caso de las
pensiones rurales en Brasil.

De los cinco paises de la region vamos a ver seis casos, el de
Brasil esta duplicado porque hemos considerado tanto el programa
de beneficios asistenciales, que es de gran envergadura, como tam-
bién otro programa que ha crecido mucho durante los Gltimos anos
y que ha tenido un gran impacto, que es el programa de pensiones
rurales. Brasil tiene todavia una poblacion agricola muy importan-
te, tiene problemas de extrema pobreza en el sector agricola y este
programa se ha disefiado y expandido para poder atender esas con-
tingencias. Entonces, en el caso de Brasil, habra dos entradas: una
para el caso de pensiones rurales y otra para el caso asistencial.
Como dije anteriormente, los otros casos son Costa Rica, Chile,
Uruguay y Argentina.

(Cual es la proporcion del programa que esta destinado a financiar
prestaciones de vejez? En el Grafico N° 4 se observa esa informa-
cion. En el caso de Brasil, la mayor parte de los beneficiarios,
66%, recibe una prestacion por vejez; en el otro extremo se en-
cuentra el caso de Argentina, donde solamente el 12% recibe la
prestacion por vejez y el resto de las prestaciones atiende otros
riesgos o tiene otros objetivos. Este es un aspecto en donde hay

Grafico N° 4
PNCYA: % DE BENEFICIARIOS PENSION DE VEJEZ
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una importante heterogeneidad, ya que no todos los programas
estan destinados especificamente a cubrir el riesgo de vejez.

(Cual es el volumen de recursos piblicos asignados a estos pro-
gramas? Los datos son en general para el ano 2000, por lo que esto
puede haber cambiado recientemente —en especial en el caso de
Argentina, después de la crisis fiscal-, pero entiendo que las pro-
porciones son relativamente estables. Aqui veremos tres datos:
jcuanto representa estos gastos en términos del total de gastos en
jubilaciones y pensiones que realiza el pais? ;qué proporcion del
gasto social representa dado que, como mencionaba antes, estos
beneficios asistenciales tienen una finalidad muy importante como
es reducir la exclusion, reducir la indigencia y la pobreza? final-
mente, ;qué proporcion del PIB representan?

El Grafico N° 5 senhala que en el caso de Brasil encontramos el
programa mas importante, correspondiente a las pensiones rura-
les, que son de naturaleza semicontributiva pero que sumadas a
los beneficios asistenciales representan aproximadamente un
1,3% del PIB. En los otros paises, la importancia relativa de
estos programas es pequefna; sin embargo, me parece que es im-
portante tener esto en cuenta a medida que se reduzcan las res-
ponsabilidades fiscales de los programas de segundo pilar, dado
que con la cobertura por parte del régimen no contributivo va a ir
aumentando. De hecho, es lo que hemos observado en el caso de
Chile para los tltimos anhos, en donde la cobertura del régimen

Grafico N° 5
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contributivo ha estado relativamente estabilizada y el crecimien-
to de la cobertura para los adultos mayores ha estado explicada
fundamentalmente por el crecimiento de las pensiones asistencia-
les, que ha crecido sustancialmente y hoy paga alrededor de 400
mil prestaciones. Como decia anteriormente, no todas son presta-
ciones de vejez, pero el programa ha adquirido una proporcidon
considerable.

Respecto a las caracteristicas del financiamiento, anteriormente
mencioné que fundamentalmente estan financiados con rentas ge-
nerales. En Costa Rica todavia hay un fuerte subsidio cruzado del
régimen contributivo al no contributivo, y esto tiene que ver tam-
bién con la estructura del programa: si esta dentro del seguro so-
cial, si lo administra la administraciéon de la seguridad social,
como es el caso de Costa Rica, o si esta separado del sistema
contributivo de pensiones. En el caso de Argentina, por ejemplo,
cuando se hizo la reforma en el ano 1994, el programa de pensio-
nes no contributivas se separd de la administracion de la seguridad
social, ya no est4 en el Ministerio de Trabajo sino que est4 en otro
ministerio.

Entonces, todavia hay algunos programas, como el de Costa Rica,
que tienen alglin componente de subsidio cruzado del régimen
contributivo al no contributivo, pero la tendencia, a mi entender,
es que la mayor parte de estos sistemas va a estar financiado con
impuestos y estaran relativamente separados del régimen contribu-
tivo.

(Cual ha sido el nivel de las prestaciones? Este es un tema
importante para la discusion que tenemos de los incentivos para
contribuir y permanecer en el régimen contributivo y del proba-
ble riesgo moral que puedan representar estos sistemas. De la
experiencia que observamos en el momento que realizamos el
estudio, notamos que, en general, hay paises que pagan presta-
ciones modestas, como puede ser el caso de Costa Rica y Bra-
sil, tanto en el programa rural como en el asistencial, que repre-
sentan aproximadamente el 30% de lo que es el promedio del
beneficio del régimen contributivo (ver Grafico N° 6). Debemos
tener en cuenta que, en general, las prestaciones del régimen
contributivo son bastante bajas porque arrastran las prestacio-
nes del régimen publico antiguo que estan muy cerca de las
prestaciones minimas. Esto es algo muy notorio en el caso de
Argentina.
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En el caso de Uruguay, la prestacion no contributiva estdi muy
cercana al nivel que tiene el beneficio promedio del régimen con-
tributivo. Esto quiere decir que hay cuestionamientos respecto de
cudl es el incentivo que puede llegar a generar un sistema, donde
se requieren muchos ahos de contribuciones para poder acceder al
beneficio contributivo, cuando uno tiene la posibilidad de obtener
una prestacion no contributiva similar, si bien focalizada y con
requisitos de acceso que tienen que ver con el nivel de activos y la
pobreza.

Hay, ademas, otra inconsistencia que tiene que ver en algunos
casos, como en Argentina y Uruguay, con las prestaciones por
edad avanzada. O sea, las personas que no califican a la edad
normal de retiro a los 60 6 65 afios para mujeres y hombres,
respectivamente, tienen la posibilidad de tener una prestacion
definida, reducida, a los 70 afios. Esto pone también otro piso
y otra parametrizacion a ser considerada en materia de incen-
tivos.

En términos de efectividad en reduccidn de la pobreza, creo que
este es un resultado muy importante debido a que el objetivo
fundamental de estos programas es tener un impacto en la reduc-
cion de la exclusidon. Lo que hemos observado es que estos pro-
gramas, a pesar de muchos problemas de disefio en cuanto a su
desfocalizacion y administracion, son bastante efectivos en redu-
cir la pobreza.

Grafico N° 6
PNCYA: BENEFICIO EN RELACION AL BENEFICIO CONTRIBUTIVO
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Si superaramos todos los problemas que tienen estos esquemas
creo que podria mejorar sustancialmente el impacto que tienen en
la reduccidon de la pobreza. En el caso de Argentina, para dar un
ejemplo, dentro del grupo de beneficiarios la pobreza alcanza el
39%; si se sacara el beneficio, la pobreza para ese grupo de benefi-
ciarios subirfa a 56%. Este es un analisis parcial del impacto que
tienen los programas, pero es una buena aproximacion del posible
efecto general de este tipo de programas.

3. Comentarios finales

Para cerrar la discusion, en el caso especifico de las pensiones no
contributivas y asistenciales, puedo decir que ha habido un impac-
to importante en la reduccion de la pobreza. Fiscalmente, han mos-
trado ser viables porque el gasto en prestaciones esta acotado y en
buena medida estan ligadas a un criterio de focalizacion, lo cual
permite programar el crecimiento que pueden tener en términos de
su carga fiscal y en algunos casos también son programas que han
sido socialmente legitimados. En el caso de Brasil, el programa de
pensiones rurales tiene una popularidad muy grande, las prestacio-
nes son muy valoradas en el ambito rural y ademas han cumplido
con el objetivo de reducir la migracion rural hacia sectores urba-
nos que podrian ahondar y profundizar, ain mas, los problemas de
exclusion en las zonas urbanas.

Como reflexidn final me gustaria plantear brevemente siete aspec-
tos relevantes de politica para este tipo de programas, que tienen
que estar vinculados también con la discusion general que pode-
mos llegar a tener con los otros pilares de los sistemas de pensiones.

1. La definicion del nivel de las prestaciones no es un tema trivial.
Por el tema de los incentivos que genera, la definicion de cua-
les son las personas elegibles y el criterio para definir esa co-
bertura, tiene que ser transparente, explicita y tiene que ser un
tema de agenda de politica social.

2. El costo fiscal y su forma de financiamiento no es un tema
menor en la medida que observamos que estos programas van a

ir creciendo en el tiempo para cerrar la brecha de cobertura.

3. El tipo de focalizacion e instrumento para la misma también es
muy sensible en relacion a la efectividad del programa. En el
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caso de Chile se utiliza un instrumento de focalizacidn que es
general para todos los programas de proteccion social; en el caso
de Uruguay y Argentina, por ejemplo, se usa un instrumento de
identificacidon de beneficiarios especifico para este programa, lo
que tiene sus pros y contras, es un tema para discutir.

Otro punto importante es quién administra este programa y qué
tan integrado esta el régimen contributivo. Estan aquellos que
argumentan que esto tiene que estar separado para no afectar
los incentivos que hay para que el asegurado no confunda lo
que es su responsabilidad de cotizacidn en el sistema contribu-
tivo y asegurar su prestacion con este esquema.

. El tipo de vinculacion con el resto del sistema de proteccion
social. Existen prestaciones que son muy valoradas por los
trabajadores y que tienen que ver con la salud y la cobertura
de los riesgos laborales. De esta forma tienen una importante
vinculacidén con los incentivos que puede ofrecer el régimen
contributivo.

. El tema de la vinculacidon con el resto de la politica asistencial
y su integracion con otras prestaciones. Hay una tendencia a
estructurar programas de transferencias condicionadas, que in-
volucra otorgar no solamente a un individuo en el grupo fami-
liar una prestacion, sino atender integradamente las necesidades
de vejez que puede tener el adulto mayor, las necesidades de
insercion laboral que puede tener la persona que esta en la vida
activa y las necesidades que tienen los nihos y adolescentes.

. Por altimo, como proteger estas prestaciones respecto a la in-
flacion. También ha habido una experiencia de criterios arbitra-
rios para ajustar estas prestaciones, en ciertos momentos han
estado muy rezagadas y en otros se han ajustado a niveles que
atentarian con esta deseable diferenciacion que tiene que haber
con la prestacion que otorga el régimen contributivo.
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MERCADOS DEL TRABAJO Y
COBERTURA PREVISIONAL

AUGUSTO IGLESIAS”

1. Comentarios preliminares

Muy buenos dias. Deseo agradecer a FIAP y ASOFONDOS por la
invitacion a participar en este seminario, que me parece oportuno
y necesario. Las reformas de las Gltimas dos décadas a los progra-
mas de pensiones en América Latina han mejorado sustancialmen-
te la situacion de la seguridad social en esta regidon del mundo. Sin
embargo, y a pesar del enorme avance que se ha registrado, las
reformas estan siendo cuestionadas y los paises que atin no las han
hecho tienen severas dudas en seguir los pasos de quienes los han
precedido.

(Qué ha pasado? En parte, es evidente que existen algunos as-
pectos de los nuevos programas de capitalizacion individual
que es necesario perfeccionar, en muchos casos hay que modifi-
car el régimen de inversion de los fondos de pensiones; hay que
generar incentivos para una mayor competencia; hay que mejo-
rar el disefio de los beneficios; etc. Con todo, pienso que las
criticas se explican mas por un cambio importante en el clima
politico y econdmico en el que se estan discutiendo las refor-
mas a los sistemas de pensidon en América Latina respecto a la
situacidn de diez ahos atras. Los vientos estidn soplando hoy en
otra direccidon. Por lo mismo, pienso que el principal desafio
que enfrentan los nuevos sistemas de pensiones es asegurar su
viabilidad futura. La cuestion central no es hoy el perfecciona-

* Ingeniero comercial con mencion en Economia, Pontificia Universidad Catolica de
Chile; Master en Economia, Universidad de California, Los Angeles, Estados Unidos.
En la actualidad es socio y director de PrimAmérica Consultores. En el area docente
ha ejercido como profesor de Economia en varias instituciones académicas. Autor de
varias publicaciones sobre temas econémicos y de fondos de pensiones.
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miento a aspectos de diseno mas detallado de los programas de
capitalizacion (que, como he sehalado, son también importantes
y no deben ser olvidados), sino que la necesidad de convencer a
una nueva generacion de politicos y a la opinidon publica res-
pecto de los beneficios de las reformas y de la importancia de
consolidar lo hecho. Esto obliga a todos quienes participamos
en el debate de reformas a renovar la discusidn respecto a qué
es lo que se gana al introducir programas de capitalizacion den-
tro de los sistemas previsionales y a establecer con mucha clari-
dad cuiles son los limites de las reformas y cudles son los
problemas que el establecimiento de planes de capitalizacion
individual no ayuda a resolver.

El objetivo principal de mi presentacion es esbozar un modelo de
analisis que ayude a entender, primero, la forma en que el mercado
del trabajo interactia con los resultados de un sistema previsional
y, luego, como la estructura 6ptima del sistema de pensiones que
sea mejor para un pais depende muy estrechamente de las caracte-
risticas del mercado del trabajo.

2. El problema

Tal como nos recordd Estelle James esta manana, los sistemas
previsionales tienen tres objetivos principales: son herramientas de
ahorro obligado para la vejez; son herramientas o instrumentos
para dar proteccion econdmica contra los riesgos de invalidez y
muerte; y son también una herramienta para dar proteccidon a los
ancianos e invalidos pobres, quienes pierden su capacidad de tra-
bajo sin ahorros suficientes que les permitan financiar una pension
y sin tener acceso a otra forma de proteccidn social.

Hay dos grandes categorias de programas previsionales que per-
miten cumplir con estos objetivos: programas no contributivos,
que se financian con recursos generales del presupuesto; y pro-
gramas contributivos —o de ahorro obligado— que se financian
principalmente con aportes de los propios trabajadores y sus em-
pleadores. Si usamos el modelo de pilares del Banco Mundial
para clasificar los distintos programas previsionales, dirfamos
que los programas no contributivos dan forma al “primer pilar”
de los sistemas previsionales, y que los programas contributivos,
al “segundo y tercer pilar”, segiin se trate de programas mandata-
dos o voluntarios.
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En América Latina los programas previsionales contributivos cubren
aproximadamente al 50% de la poblacion (aunque la situacidn es
distinta entre pafses. Ver Cuadro N° 1). Esto significa que aproxima-
damente el 50% de la poblacion que hoy es econdmicamente activa
en la regidn no va a recibir pensiones de los sistemas de capitaliza-
cidn individual o de los sistemas tradicionales de reparto.

Cuadro N° 1
COBERTURA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Pais Ano Masa salarial Cotizantes/Fuerza Cotizantes/PEA
cubierta / PIB de trabajo %
% %
Argentina 1995 23,0 53,0 39,0
Bolivia 1992 7,1 11,7 9,4
Brasil 1996 17,0 36,0 31,0
Chile 1995 40,0 61,7 43,0
Colombia 1995 9.8 33,0 27,0
Costa Rica 1996 30,3 47,0 35,0
Rep. Domin. 1988 — 11,5 9,0
Ecuador 1995 5.4 26,0 24,9
El Salvador 1996 12,6 26,2 25,0
Guatemala 1995 15,0 28,9 24,0
Honduras 1994 12,5 24,0 20,0
Jamaica 1989 — 39,0 33,0
México 1997 12,1 30,0 31,0
Nicaragua 1996 25,0 13,6 13,0
Panaméa 1996 32,0 50,0 31,0
Paraguay 1997 4.4 31,0 29,0
Pert 1997 — 20,0 16,0
Uruguay 1995 23,1 78,0 78,0
Venezuela 1990 — 34,2 30,0

Fuente: Paredes e Iglesias, 2004.

Sin embargo, al menos una parte de los individuos que aparecen
como “no cubiertos” por programas contributivos tiene igualmente
“proteccidn social”, pues reciben beneficios de los programas no
contributivos que existen en muchos paises o corresponden a mu-
jeres que estan cubiertas por la pension de su marido (o por pen-
siones de sobrevivencia en caso que el esposo muera) y porque, de
ser pobres, reciben beneficios de programas no contributivos que
existen en muchos paises. De hecho, en la charla anterior, Fabio
Bertranou nos mostrd que en muchos paises de la region la cober-
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tura de los programas no contributivos es relevante (ver Cuadro
N° 2). Por ejemplo, en el caso de Costa Rica y Chile, los progra-
mas no contributivos le dan cobertura aproximadamente a un 22%
de la poblacidon. Si sumamos a este porcentaje el 50% de cobertura
de los programas contributivos, concluimos que en estos paifses la
seguridad social cubre a aproximadamente el 75% de la poblacion.

Por otra parte, en el grupo de ancianos e invalidos no cubiertos por
la seguridad social se incluye a individuos que no necesitan estos
programas pues 0, no son pobres, o tienen acceso a otras formas de
protecciodn social “privadas” —redes de apoyo familiar y comunita-
rio— que sustituyen a los programas regulados por el Estado.

Cuadro N° 2
POBLACION QUE RECIBE PENSIONES NO CONTRIBUTIVAS (PNC)
2000-2001(*)

Pais Total Total 2)/(1) Beneficiarios de PNC
beneficiarios  beneficiarios % como porcentaje del total
PNC (1) PNC vejez (2) de beneficiarios de pensidon
(incluyendo programas
contributivos)

Argentina 350.660 40.152 11,5 10,1
Chile 358.813 165.373 46,1 22,6
Costa Rica 76.009 46.597 61,3 31,2
Uruguay 64.053 18.515 28,9 9,0

(*) Argentina y Costa Rica: ano 2000; Chile y Uruguay: aho 2001.
Fuente: Bertranou, Van Ginneken, Solorio (2004).

Con todo, podemos sostener que en muchos paises de América
Latina entre un cuarto y un quinto de la poblacion enfrenta la
vejez o la incapacidad de trabajo con medios econdmicos preca-
rios. Es claro entonces que estamos frente a un problema que debe
ser materia de preocupacion.

Hay tres hipotesis principales para explicar este resultado. En pri-
mer lugar, el bajo crecimiento econdmico en muchas de las econo-
mias de la region durante los Gltimos anos, que se traduciria en
altas tasas de desempleo y, consecuentemente, en una baja densi-
dad de cotizaciones. Una segunda hipodtesis es la influencia de
ciertas caracteristicas del mercado del trabajo sobre la cobertura.
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Una tercera hipdtesis pone énfasis en la influencia que pueden
tener las caracteristicas del sistema previsional sobre los niveles
de cobertura. En las secciones siguientes voy a centrar mis comen-
tarios en estas ltimas dos hipotesis.

3. Sistemas previsionales y mercado del trabajo

El ahorro previsional mandatado no tiene liquidez; los individuos
no pueden disponer del mismo sino hasta el momento de su retiro,
y generalmente solo en la forma de una pension. Esto significa
que, desde la perspectiva de los individuos, a igual retorno espera-
do e igual tratamiento tributario, el ahorro previsional mandatado
siempre serd una alternativa de ahorro inferior en comparacion a
otras formas de ahorro mas liquidas, incluso para el financiamien-
to de una pension. De esta forma, para que la recaudacion de
contribuciones previsionales sea efectiva, no basta con imponer un
mandato a cotizar; al mismo tiempo debe existir un agente de
retencion de dichas cotizaciones, rol que cumplen, por excelencia,
los empleadores. En consecuencia, la distribucion entre empleos
formales e informales es un determinante principal de la cobertura
de los programas previsionales contributivos y mandatados: a ma-
yor empleo formal en la economia, mayor es la cobertura esperada
de los programas contributivos; a mayor empleo informal, menor
es la cobertura de dichos programas. Desde esta perspectiva, el
contrato de trabajo resulta un determinante clave de la cobertura
previsional. De echo, en América Latina, los resultados de cober-
tura observados para los programas de pensiones contributivos son
totalmente consistentes con la distribucion del empleo entre secto-
res formales e informales (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3

AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DEL EMPLEO URBANO (%)
Afo Sector informal Sector formal
1990 428 57,2
1995 46,1 53,9
2000 46,9 53,1
2002 46,5 53,5
2003 46,7 53,3

Fuente: CEPAL, 2004.
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Existe también otra serie de variables, muchas de ellas relaciona-
das a las caracteristicas del mercado del trabajo, que también im-
pactan sobre los niveles de cobertura (ver Cuadro N° 4 donde se
resume el resultado de algunos estudios para el caso chileno que
han intentado medir la influencia de distintas variables sobre el
nivel de cobertura de los programas previsionales contributivos.
En el cuadro se indica también —cualitativamente— la fuerza de la
influencia relativa de cada variable).

Cuadro N° 4
VARIABLES QUE INFLUYEN EN DEMANDA POR COBERTURA DE
PROGRAMAS PREVISIONALES CONTRIBUTIVOS

Condiciones del entorno Caracteristicas del sistema previsional
Nivel del ingreso Dt Restricciones de liquidez para

Empleo formal P el ahorro previsional D+
Nivel de salario minimo P Nivel de tasa de cotizacion Do+
Estabilidad de ingresos (y empleo) Do+ Comisiones

Restricciones al crédito —— Costos transaccion L+
Educacion P Pensiones minimas

Interaccion con otros programas Tasa de retorno :N.A.
sociales .

Impuestos a la renta

Edad

Fuente: Paredes e Iglesias (2004), sobre la base de distintos estudios.

En particular, el nivel de ingreso de las personas aparece como un
determinante principal de la cobertura de sistemas contributivos: a
mayor nivel de ingreso per capita, mayores son los niveles de
cobertura de los sistemas previsionales, y viceversa. La estabilidad
de los ingresos y el empleo también influye sobre la cobertura:
ingresos y empleos estables permiten al individuo planificar mejor
su consumo y disminuyen los costos de mantener ahorro en una
forma poco liquida (que, como hemos dicho, es una caracteristica
del ahorro previsional).

El nivel de salario minimo parece tener un impacto negativo sobre
la cobertura: a mayor nivel de salario minimo menores son los
niveles de cobertura y a menor nivel de salario minimo mayores
son los niveles de cobertura. La existencia o no de restricciones al
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crédito también tiene una relacion importante: mientras mas dificil
sea acceder al crédito, menor sera la demanda por cobertura previ-
sional, pues las personas preferiran hacer su ahorro en formas mas
liquidas que el ahorro previsional, de las que puedan disponer en
caso de emergencia.

Asi como la estructura del mercado del trabajo influye sobre los
niveles de cobertura de los distintos programas previsionales, el
diseno de estos programas también puede tener efectos sobre la
organizacion y desempefio del mercado del trabajo. De esta forma,
la distribucion del trabajo entre sectores formales e informales de
la economia no es completamente independiente de las caracteris-
ticas del sistema previsional. La regla general es la siguiente: a
mayor costo y menores beneficios percibidos de los programas de
pensiones contributivos, mayor incentivo va a haber para la infor-
malidad laboral (pues disminuye la demanda por cobertura y, ade-
mas, se encarece el factor trabajo). Ademas, a mayores beneficios
de los programas no contributivos, también va a haber mayor in-
centivo a la informalidad (pues disminuye la demanda por cobertu-
ra en los programas contributivos).

Reconociendo esta relacion, algunos proponentes de los sistemas
de capitalizacion han sefialado que las reformas permitirifan mejo-
rar la cobertura previsional, pues los nuevos programas con reser-
vas financieras y cuentas individuales podrian financiar iguales (o
mejores beneficios) a menor costo y, ademas, al establecerse un
vinculo entre las contribuciones que se pagan a la seguridad social
y los beneficios que se reciben de la misma, las personas perciben
las cotizaciones previsionales menos como un impuesto al trabajo
y mas como un beneficio propio.

En mi opinidn, la evidencia disponible muestra que, efectivamente
la creacion de sistemas de capitalizacion ha permitido reducir el
componente impuesto de las cotizaciones previsionales, y que ello
ha estimulado una mayor cobertura. Asi, un par de estudios para el
caso chileno (Torche y Wagner, 1997; y Edwards y Cox, 2002)
argumentan que, luego de la reforma, por lo menos el 50% de la
cotizacion previsional ya no seria considerada como impuesto por
las personas. En un estudio para el caso argentino otros autores
(Colina, Ronconi y Tommasi, 2002) muestran que la credibilidad
de las instituciones ha afectado sustancialmente los niveles de co-
bertura, y que la credibilidad de las instituciones depende de la
probabilidad que las personas le asignaban a recibir la pension. Al
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respecto, después de la reforma previsional, las personas le asig-
nan mucha mayor probabilidad a recibir la pension que en el siste-
ma antiguo.

Otros estudios, también para el caso chileno que miden directa-
mente el impacto de la reforma previsional en dicho pafs sobre los
niveles de empleo y salarios, controlado por el efecto de otras
variables que podrian también estar influyendo al mismo tiempo
sobre los resultados.

Es sugerente que todos estos estudios concluyan, sin excepcion,
que la creacion de un sistema de capitalizacion individual aumentd
los niveles de empleo en el sector formal y aument6 los niveles de
salario en los sectores formales e informales de la economia, lo
que deberia traducirse en una mayor cobertura previsional (ver
Cuadro N°5).

Cuadro N° 5
EFECTOS DE LAS REFORMAS A LAS PENSIONES SOBRE LA COBERTURA

e Holzmann (1996): resultados son consistentes con la afirmacion que el cambio a
un sistema de capitalizacion y el establecer un vinculo directo entre cotizaciones y
beneficios, tiene impacto positivo en los mercados del trabajo.

e Packard (2001): cuentas individuales aumentan gradulmente el % de la PEA que
contribuye a los sistemas de pensiones.

e Edwards / Cox (2002, 2003): reforma (incluyendo menor impto.):
— Caida en las tasa de desempleo (Chile).
— Aumento de la demanda por trabajo y participacion (Chile).
— Mayor permanencia en la fuerza de trabajo (Chile).

e Corbo / Schmidt-Hebbel (2003): asociados a la reforma en Chile:
— Empleo total creci6 entre 1,3% y 3,7%.

— Empleo en el sector formal creci6 entre 3,2% y 7,6%.
— Empleo en el sector informal cayo entre 1,1% y 1,3%.

Aunque tanto la argumentacion conceptual como la evidencia em-
pirica permiten sostener que la creacion de sistemas de capitaliza-
cion deberfan mejorar la cobertura previsional, es importante sefia-
lar también que la magnitud de dicho impacto no parece ser muy
significativo. Esto se explicaria pues, aunque luego de la reforma
los individuos ya no consideren las cotizaciones previsionales to-
talmente como un impuesto, el ahorro previsional mandatado sigue
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siendo una alternativa “inferior” frente a otras formas mas liquidas
de ahorro, lo que mantiene un incentivo para evadir el mandato
previsional. Ademas, tal como hemos dicho, existen muchos facto-
res, distintos a las caracteristicas del sistema de pensiones, que
influyen en la demanda por cobertura previsional.

Los sistemas previsionales también tienen efectos sobre el merca-
do del trabajo a través de otros mecanismos. Por ejemplo, la exis-
tencia de una edad de retiro obligatoria; la posibilidad de recibir
una pensidn y seguir trabajando; los incentivos al retiro anticipa-
do; las eventuales diferencias en las reglas de pension para trabaja-
dores que se desempefien en distintos sectores de la economia,
todos estos son elementos que influyen sobre los niveles de em-
pleo y salarios.

4. Resultados del mercado del trabajo y calidad de la
cobertura de programas de pensiones contributivos

Haré ahora algunos comentarios referidos al impacto que tiene el
desempefio del mercado del trabajo sobre el nivel de beneficios
que ofrecen los programas de pensiones contributivos.

En todos los sistemas contributivos de pensiones, sean estos de
capitalizacion o de reparto, la historia laboral de los trabajadores
importa. En los sistemas de pensiones tradicionales de América
Latina, la historia laboral importaba porque el nivel de la pension
dependia del nimero de ahos de cotizacidn y, en muchos casos, del
nivel de los salarios recibidos durante los Gltimos afos de vida
laboral del trabajador. De esta forma, menos afos de cotizacion y
menores salarios promedios en los aflos més proximos a la fecha
de pension, significaban menores pensiones. Por otra parte, en los
nuevos sistemas de capitalizacion la historia laboral también im-
porta pues el saldo acumulado en la cuenta individual depende del
nimero de afos de cotizacion, de la distribucidn de las cotizacio-
nes en el tiempo, y del nivel de los salarios sobre los cuales se
pagd cotizaciones.

Como nos decia Fabio Bertranou hace algunos minutos, durante
los Gltimos afios se observan cambios de importancia en la organi-
zacion y el funcionamiento de los mercados del trabajo en América
Latina. En particular, la rotacion de las personas entre trabajos en
el sector formal y el sector informal ha ido subiendo. Por ejemplo,
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en el caso de Chile, la tasa de movilidad total ha subido desde
38,1% en el bienio 1992-1994 hasta 42,5% en el bienio 2000-2002
(con un maximo de 44,5% en el bienio 1998-2000, ver Cuadro N°
6. Este fendmeno va acompanado de una menor estabilidad en los
empleos (la duracion promedio de los contratos disminuye) y de
una mayor duracion de los periodos de desempleo, todo lo cual se
traduce en que el nimero de “lagunas” previsionales —periodos
durante los cuales las personas no pagan cotizaciones a los siste-
mas previsionales—, aumente. Al mismo tiempo, existe alguna evi-
dencia que muestra que las personas estan entrando a la fuerza de
trabajo formal a una edad cada vez mas avanzada, lo que disminu-
ye el nimero de afios durante los cuales se acumulard ahorro pre-
visional.

Cuadro N° 6
CHILE: TASA DE MOVILIDAD TOTAL (PORCENTAJES)

Bienio Movilidad PET*
1992-1994 38,1
1994-1996 40,1
1996-1998 42,7
1998-2000 44,5
2000-2002 42,5

*Poblacion en edad de trabajar
Fuente: Quintanilla, 2004.

En el caso particular de los nuevos sistemas de capitalizacion indi-
vidual, ;cual es el impacto sobre las pensiones de las “lagunas”
previsionales y del atraso en la edad a la cual se empieza a pagar
cotizaciones?

En el Grafico N° 1 se muestra el nivel de pension que obtendria
un cotizante que hace ahorro previsional durante toda su vida, sin
“lagunas”, comparado con el de un individuo que deja de cotizar
los diez afnos al final de su vida laboral; con el de un individuo
que deja de cotizar diez afos en el medio de su vida laboral; con
el de un individuo que no cotiza durante los primeros diez afos
de su vida laboral; y con el de un individuo que no cotiza durante
10 afos, los que se distribuyen en forma pareja durante toda su
vida.
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Si no existen “lagunas de cotizaciones”, el valor de referencia de
la pension es 100,0. El mismo individuo, si dejara de cotizar los
diez Gltimos afos, recibirfa una pension de 89,6. Si dejara de coti-
zar diez ahos en la mitad de la vida laboral, su pensidn seria de
83,0. Si dejara de cotizar los diez anos al comienzo de la vida
laboral, la pensidon es de 55,8. Si estuviera, en promedio, 10 afos
desempleado durante toda la vida y el desempleo se distribuyera
en forma “pareja”, la pensidon seria de 75,0.

Estos resultados ilustran claramente la estrecha relacion que
existe entre historias laborales y niveles de pension en el contex-
to de un sistema de capitalizacidn. Aunque mayores tasas de re-
torno de la inversion de los fondos de pensiones podrian compen-
sar, en parte, el impacto de las “lagunas” previsionales, la
influencia de estas sobre la pension es muy significativa, espe-
cialmente si se producen al comienzo de la vida laboral. Por

Grafico N° 1
EFECTO DE LAS “LAGUNAS” PREVISIONALES
(COTIZANTE CON SALARIO PROMEDIO)
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Supuestos: Afiliado comienza a cotizar a los 25 anos.

Edad de pension: 65 aios hombres, esposa dos afios menor.
Tasa de descuento CN: 3,5% (RV85).

Fuente: PrimAmérica Consultores.

83



El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la...

ejemplo, en el caso de un trabajador que comienza a cotizar tar-
de, a los 30 aflos de edad, ni siquiera un punto de mayor tasa de
retorno acumulada durante su vida activa alcanza a compensar el
impacto negativo sobre la pension de la “laguna” previsional al
comienzo de su vida laboral.

Otro ejercicio nos sirve para contar una historia similar. En el
Gréfico N° 2 se muestra el nivel de pensiones que obtendria un
individuo segn cual sea la edad a la que comienza a hacer cotiza-
ciones previsionales y la edad a la que se pensione. Se observa que
la pension cae fuertemente al postergarse la edad de comienzo de
cotizaciones; asi, el valor para una persona que comienza a cotizar
a los 35 afos es aproximadamente un 40% de la pension de quien
comienza a cotizar a los 20 ahos. Por supuesto, la pensidon también
cae si la persona adelanta la edad de retiro. En promedio, retirarse
a los 60 anhos en vez de a los 65 afos significa una caida de 35%
en el monto de la pension.

Grafico N° 2
PENSIONES A DIFERENTES ANOS DE INICIO DE LA COTIZACION
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Supuestos: Base Pension=100, corresponde a afiliado que cotiza desde los 20 a los 65
anos de edad.

Cotizante hombre, esposa dos afios menor.

Rentabilidad real anual de los fondos 5%.

Tasa de Descuento CN: 3,5% (RV85).

Fuente: PrimAmérica Consultores.
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Las pensiones en un sistema de capitalizacion también se ven afec-
tadas por la forma en que el salario que recibe una persona cambia
en el tiempo. Por ejemplo, un individuo cuyo salario crezca cons-
tantemente en el tiempo (y no haga ahorro previsional voluntario)
podré financiar una pensidén que, como porcentaje de sus Gltimos
salarios, es relativamente baja, en comparacion al caso de un indi-
viduo cuyo salario no crece, o el de un individuo crece solo duran-
te parte de su vida activa (estas diferencias se acentlian si es que el
trabajador cotiza solo por parte del salario, ver Grafico N° 3).

En consecuencia, el desempleo juvenil, los periodos prolongados
de “lagunas” previsionales, el retiro anticipado de la fuerza de
trabajo, y el perfil de salarios imponibles en el tiempo, son condi-
ciones que tienen una influencia significativa en los resultados de
un sistema de capitalizacion.

Grafico N° 3
TASAS DE REEMPLAZO
(COTIZANTE CON SALARIO DE 58,3% DEL SALARIO TOPE)
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Supuestos: Afiliado comienza a cotizar a los 25 anos.

Edad de Pension: 65 anos hombres, esposa dos afios menor.
Rentabilidad real anual de los fondos 5%.

Tasa de Descuento CN: 3,5% (RV85).

Fuente: PrimAmérica Consultores.
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5. Mercado del trabajo y cobertura de programas no
contributivos

Como resultado del desempeno y caracteristicas del mercado
del trabajo —los que comentamos hace unos minutos— es posible
que en muchos paises latinoamericanos las pensiones que ob-
tengan algunos grupos de los sistemas contributivos sean insu-
ficientes para protegerlos de la pobreza. Esto significarad que la
demanda por programas de pensiones no contributivos aumente
en el tiempo.

Frente a este hecho, es muy importante evaluar cuidadosamente el
disefio y operacion de los programas de pension no contributiva.
Es evidente que asegurar una buena cobertura previsional para los
mas pobres debe ser un objetivo prioritario de los sistemas de
seguridad social. Para ello, se deben disehar los programas no
contributivos de tal forma que los recursos fiscales destinados a su
financiamiento se ocupen precisamente en apoyar a los ancianos e
invalidos mas necesitados, y no se malgasten en subsidiar a indivi-
duos que pueden financiar sus propias pensiones o que tienen ac-
ceso a otras formas de proteccidon previsional.

Al respecto, valen algunas observaciones generales. En primer
lugar, existe bastante evidencia en el sentido que los trabajadores
informales hacen ahorro previsional, aunque en forma distinta al
ahorro previsional mandatado que hemos estado comentando con
anterioridad. Por lo tanto, una expansion descuidada de los pro-
gramas de pensiones no contributivos podria inducir la sustitu-
cidon de otras formas alternativas de proteccidn social, sin que
aumente el bienestar de sus beneficiarios, pero con un significati-
vo costo fiscal.

En segundo lugar, existe alguna evidencia que, en América Lati-
na, los ancianos son menos pobres que la poblacidon mas joven.
En otras palabras, la proporcion de pobres entre los ancianos es
menor en casi todos los paises de América Latina que la propor-
cion de pobres en el resto de la poblacion. Dadas las importantes
restricciones fiscales en todos los paises y la fuerte competencia
por recursos publicos para distintos programas sociales, esta rea-
lidad obliga a tener extremo cuidado en el disefio de los planes
de pensiones no contributivos. En particular, se debe hacer es-
fuerzos por focalizar el gasto respectivo en aquellos ancianos e
invalidos que, ademas de no estar cubiertos por los programas
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contributivos, son realmente pobres y estdn en una verdadera
situacidon de desamparo social. Desde esta perspectiva, pienso
que los programas de pensiones no contributivos de caricter
“universal” (que benefician a toda la poblacion de ancianos e
invalidos, garantizandoles un piso minimo de ingreso) son una
solucion menos conveniente que los programas de pensiones no
contributivos con “prueba de ingreso”, que benefician solo a
quienes demuestren ser pobres.

6. Conclusiones para la politica previsional

Aunque las reformas que establecieron sistemas de capitalizacion
individual en América Latina han tenido un impacto positivo sobre
la cobertura previsional, queda atin mucho camino por recorrer
para dar proteccion social efectiva a todos quienes la necesitan. En
particular, ain no se han resuelto los problemas previsionales de al
menos una parte de los trabajadores informales, ni tampoco los
problemas previsionales que se originan por causa de mercados del
trabajo mas inestables e imperfectos.

Revertir o detener el proceso de reformas a los programas de pen-
siones contributivos no ayuda en nada a resolver este problema,
cuyo origen, como hemos sehalado reiteradamente, se encuentra
principalmente en las condiciones economicas del pais y del mer-
cado del trabajo, y no en las caracteristicas del sistema de pensio-
nes. Por lo mismo, me parecen equivocadas los propuestas que
pretenden resolver los problemas de cobertura debilitando los nue-
vos sistemas de capitalizacion.

(Qué hacer, entonces? En los minutos que me quedan menciona-
ré muy brevemente distintas propuestas que podrian contribuir a
aumentar la cobertura de los sistemas previsionales en América
Latina.

El crecimiento econdmico es un determinante principal de la
cobertura. Crecimiento sostenido significa mayor ingreso; ma-
yor estabilidad en empleos e ingreso; mayor formalidad laboral;
y expansion en el acceso al crédito, todos ellos cambios que
contribuyen a mejorar la cobertura. En consecuencia, adoptar
politicas que promueven el desarrollo econdmico es el primer
ingrediente de la solucion al problema de la cobertura previsio-
nal.
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Ademas, se debe avanzar en reducir los costos de formalizacion de
la actividad econdmica y de los contratos laborales. En la mayoria
de los pafses de nuestra region la formacion de empresas se ve
desincentivada por una copiosa variedad de normas legales, exi-
gencias tributarias y tramites burocraticos. Al mismo tiempo, es
frecuente que la legislacion laboral suba los costos de contratacion
por la existencia de trabas para el despido, normas ineficientes de
negociacion colectiva, obligacion de adoptar esquemas de salario
que no estan asociados a la productividad, y salarios minimos fija-
dos a niveles que no guardan relacion con las condiciones del
mercado laboral. Todos estos “incentivos” a la informalidad labo-
ral dificultan la extension de la cobertura previsional. Al mismo
tiempo, es necesario eliminar las distorsiones que desincentiven el
empleo en la tercera edad y el empleo de los mas jovenes en el
sector formal de la economfa.

Es también absolutamente necesario mejorar el disefo de los pro-
gramas de pensiones no contributivos (el “primer pilar” de los
sistemas previsionales) y, en algunos casos, extender su cobertura.
Al respecto, comparto totalmente el comentario de Fabio Bertra-
nou: resulta dificil entender por qué, si un cuarto de la poblacidon
de nuestro continente depende de los programas de pensiones no
contributivas para enfrentar la vejez o la invalidez, durante los
altimos afos se haya hecho tan poco por perfeccionarlos y desa-
rrollarlos. Sin embargo, el fortalecimiento de los programas de
“primer pilar” debe ir acompanado por el fortalecimiento de los
nuevos programas de capitalizacion individual. Para evitar que
quienes tienen capacidad de ahorro previsional durante su vida
activa terminen demandando ayuda fiscal llegado el momento del
retiro, es muy importante consolidar y perfeccionar las reformas
que crearon los programas de capitalizacion.

Existen también algunas formas de incentivar el ahorro previsional
de los mas pobres y de los trabajadores independientes, en primer
lugar, sugiero analizar la posibilidad de establecer subsidios a las
cotizaciones previsionales de los trabajadores de mas bajos ingre-
sos (que no se benefician de los incentivos tributarios a las cotiza-
ciones). El costo de un programa de este tipo puede ser inferior al
costo de programas de pensiones no contributivos de caracter uni-
versal. Ademas, se necesita perfeccionar los incentivos tributarios
para las cotizaciones previsionales que hacen los trabajadores in-
dependientes (sin contrato de trabajo). De hecho, en muchos paises
de América Latina los trabajadores independientes no estan autori-
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zados a deducir de su base imponible las cotizaciones previsiona-
les lo que, unido a la iliquidez del ahorro previsional, son razones
suficientes para explicar su muy baja densidad de cotizaciones.

Finalmente, se deben buscar formas para dar liquidez al ahorro no
financiero que acumulan quienes se pensionan. Por ejemplo, es
probable que la mayor parte de la riqueza de un trabajador de
mayor edad esté en la forma de una vivienda propia. A través de
sistemas conocidos como “hipotecas revertidas” se abre la posibi-
lidad de licuar ese activo y obtener un flujo de ingresos, pero
conservando el uso de la vivienda, lo que representa una alternati-
va muy atractiva para este grupo de la poblacion.

En resumen, para extender la cobertura previsional resulta necesa-
rio, antes que nada, fortalecer el crecimiento econémico y el em-
pleo en el sector formal de la economia. Al mismo tiempo, se
puede mejorar la calidad de la proteccion social en nuestros paises
por la via de perfeccionar y fortalecer los programas de pensiones
no contributivos (o de “primer pilar”), y crear mejores incentivos
para el ahorro previsional.
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Las evaluaciones recientes de las reformas realizadas a los siste-
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la necesidad de prestar mayor atencidon a la proteccion del riesgo
de vejez de los mas pobres. El montaje de sistemas pensionales de
capitalizacion y la atencidon de las pesadas cargas derivadas del
sistema de beneficios definidos ha provocado una revision de los
sistemas de proteccion de los paises en los que el riesgo de vejez
se encuentra atn deficientemente protegido.

La fragilidad de la proteccion de la vejez es resultado del desfavo-
rable desempeno del mercado laboral y de su precaria articulacion
con los sistemas de proteccion social de los paises. El disefio de
una estrategia de financiacidn resulta crucial en la tarea de fortale-
cer, tanto los mecanismos que promueven afiliacion a los sistemas
pensionales, como lograr un mejor diseho de los esquemas de pro-
teccidon a los ancianos, para hacer frente al fuerte crecimiento de
las personas de mayores edades y a su mayor longevidad.
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Esta reflexion se inicia mostrando algunos rasgos del financia-
miento de las prestaciones para los ancianos tanto en los paises
desarrollados como subdesarrollados. Asimismo, se precisan las
interrogantes que plantean los autores alrededor del tema en Amé-
rica Latina. La proteccion del riesgo de vejez adquiere particular
relevancia porque en los paises pobres con altos niveles de trabajo
de caracter informal, como los paises latinoamericanos, no es posi-
ble concebir una solucidén exclusivamente con el aumento de la
afiliacion al sistema de pensiones.

En segundo lugar, estas lineas se refieren especificamente al caso
colombiano. Se indica que solo el 25% de los mayores de 60 afos
cuentan con una pension y se alerta sobre las posibilidades de que
este porcentaje se reduzca por las dificiles condiciones para lograr
esta prestacion de acuerdo con las tendencias del mercado laboral
colombiano. Se revisan los diferentes instrumentos introducidos
con la reforma al sistema en 1993 para ampliar la cobertura y
proteger a los mas viejos y sus ajustes recientes. Finalmente, se
concluye la imposibilidad de lograr una mejor proteccion sin invo-
lucrar el redisefio de instituciones sociales y fiscales.

1. La proteccion social de los ancianos pobres

La politica social hacia los ancianos mas pobres no contempla
exclusivamente la asignacion de una pension de vejez, sino que,
existen muchas otras prestaciones ligadas a ello, como los seguros
de salud o los programas de cuidado de ancianos. Por otra parte,
en el tema estricto de proteccion del riesgo de vejez, se encuentran
diferentes formas de pensiones, que dependen de las caracteristi-
cas de los esquemas de proteccidon de los paises: entre ellas se
destacan la pension asistencial, la pensidon minima, la pension uni-
versal financiada con contribuciones y la pension universal finan-
ciada con impuestos. Uno de los més importantes elementos que
diferencian estos tipos de pension es la fuente de recursos para su
financiacion, bien sea se trate de recursos fiscales (impuestos) o de
contribuciones obligatorias, una parte de las cuales puede tomar la
forma de impuestos a la ndmina.

Por otra parte, las diferencias también provienen del tipo de pais
desarrollado o no. En los paises desarrollados, la proteccion social
se financia fundamentalmente con contribuciones globales e im-
puestos generales y el financiamiento de los gastos de salud y
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vejez absorbe mas del 50% de los recursos. Existen diferencias
importantes en la organizacidn institucional de los servicios dedi-
cados a programas de proteccion a la poblacion, pero existe un
predominio de la provision pablica de los servicios con baja parti-
cipacion de recursos de las autoridades locales. Los principales
problemas que afrontan hoy estos sistemas se refieren a: (i) cam-
bios en la estructura poblacional, (ii) aumento en la participacion
laboral femenina, (iii) jubilaciones anticipadas y persistencia del
desempleo de largo plazo, y (iv) cambio en la estructura de los
hogares.

Las situaciones anteriores presionan de manera importante los sis-
temas de proteccion en la medida en que, de acuerdo con el orden
anterior: (i) el fenomeno del envejecimiento acrecienta la presion
sobre los sistemas de pensiones y amplia la demanda de cuidados
de larga duracion. En este sentido, para el 2040 se estima un coefi-
ciente de dependencia de la tercera edad de 2: una persona mayor
de 65 afos por cada dos en edad de trabajar, (ii) las mujeres se
desempefian en trabajos de tiempo parcial, los cuales en muchos
casos se encuentran exentos de pagar cotizaciones y no causan
derecho a prestaciones, (iii) para 1998, alrededor de 5 millones de
personas se encontraban en situacion de desempleo por mas de 2
anos, limitandose enormemente la capacidad de contribucion, y
(iv) la reduccidon del tamaho medio de los hogares implica un
crecimiento de la demanda de servicios sociales, puesto que cada
vez es mas dificil que las familias se proporcionen a si mismas la
ayuda y los cuidados que necesitan!.

Otras caracteristicas de los sistemas de proteccion de los paises
desarrollados son las siguientes: i) estan articulados fundamental-
mente alrededor de los seguros sociales y los programas asisten-
ciales se encargan de atender a los que no estan asegurados a
través de programas de beneficios universales; ii) de acuerdo con
el sistema europeo integrado de estadisticas sobre proteccidon so-
cial, estos pafses asignan un promedio cercano al 43% del gasto
social (12% del PIB) a pensiones de jubilacidn; iii) en algunos
pafses (Australia, Dinamarca y Suiza) se utilizan recursos fiscales,
pero recientemente se han complementado con pilares contributi-
vos; iv) 63% de la financiacidon de este gasto proviene de contribu-

I AcosTA O.L., GAMBOA L.F. (2005) “Elementos de la Estrategia de Financiamiento del
Sistema de Proteccion Social”, Borrador de Investigacion N° 69. Facultad de Econo-
mia, Universidad del Rosario. Bogota, Colombia. www.urosario.edu.co
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ciones sobre los salarios, con amplias diferencias. Mientras en
Francia dos terceras partes de su financiacion es obtenida de con-
tribuciones; en Dinamarca estas aportan solamente un cuarto de la
financiacion total.

Por el contrario, en los paises de bajos ingresos, especialmente en
América Latina, las caracteristicas difieren esencialmente por las
caracteristicas de los mercados laborales?. Entre los rasgos comu-
nes se destacan los siguientes:

El financiamiento basado en contribuciones no es posible y tampo-
co deseable. El bajo nivel de los salarios derivados de trabajos
informales resuelve a favor del consumo presente el costo de opor-
tunidad de invertir en capital humano para los hijos, por ejemplo,
frente al del ahorro para una pension de vejez en el futuro. En este
tema la profesora Estelle James ha resaltado en diferentes trabajos
la inconveniencia en algunos casos de los sistemas obligatorios de
pensiones para los trabajadores informales. Por otra parte, las pe-
quefias empresas, en no pocos casos unipersonales, requieren capi-
tal de trabajo que compite con el que es necesario ahorrar para
formar una pension. Las contribuciones obligatorias pueden tener
efectos indeseables en el empleo por la incidencia de la parte de la
contribucion que recae en los empleadores propietarios de peque-
nas empresas.

Los expertos generalmente han recomendado orientar los progra-
mas de atencidon de los mayores hacia pensiones asistenciales no
universales, asignadas mediante sistemas de comprobacidon de me-
dios y financiadas mediante impuestos sobre una base amplia. Asi-
mismo, se recomienda que la pension asistencial sea inferior a la
que reciben los cotizantes de bajos ingresos, para evitar problemas
de riesgo moral.

Argentina, Brasil, Chile y Uruguay cuentan con pensiones asisten-
ciales no contributivas. Recientemente Colombia, como se vera
mas adelante, ha finalizado el disefio de una prestacion, para evitar
que tenga que alcanzar el valor de un salario minimo, esto corres-
ponde al concepto de pensidn asistencial no universal.

2 JAMES, ESTELLE (1999). Coverage under old age security programs and the protection
for the uninsured, what are the issues?, World Bank. Documento presentado para la
conferencia en proteccion Social del IADB. Febrero 4-5 de 1999.
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Cuadro N° 1
PROTECCION DEL RIESGO DE VEJEZ, PILARES 0, 1,2Y 3
Nombre Pilar 0 Pilar 1 Pilar 2 Pilar 3
Funci6n Aseguramiento  Aseguramiento  Distribuir Distribuir
contra pobreza contra pobreza consumo consumo
de quienes no de quienes durante el ciclo  durante el ciclo
contribuyen contribuyen de vida de vida
Gobierno Define Define Define Define
beneficios y beneficios y contribuciones incentivos
asigna recursos  asigna recursos
Asume los Gobierno Gobierno Trabajador Trabajador
riesgos
Instrumento | Impuestos Impuestos Ahorro Ahorro
financiero (generales 0 ala (generales o ala individual individual
noémina) némina) obligatorio voluntario

Fuente: Presentacion Luis Fernando Alarcon, ASOFONDOS, “La Reforma Pensional que
Colombia necesita”. Octubre 20043,

Para centrar el tema que nos ocupa, se presenta el Cuadro N° 1
adaptado del trabajo del Banco Mundial, donde se describen los
principales elementos de las diferentes coberturas del riesgo de
vejez agrupando las funciones en pilares. El pilar cero tiene la
funcion de asegurar contra la pobreza a quienes no contribuyen
directamente.

El pilar uno asegura contra la pobreza a quienes si lo hacen, pero
su contribucion no es suficiente para ahorrar los montos necesarios
para lograr una pension. En ambos casos, el que asume ese riesgo
es el Gobierno, y se financia mediante impuestos generales o a la
ndémina. Por el contrario, en los pilares 2 y 3 la funcidn principal
es redistribuir consumo durante el ciclo de vida. En el pilar 2, el
Gobierno define las caracteristicas de las contribuciones y en el 3
los incentivos, generalmente de caracter tributario para impulsar
mayor ahorro. Los riesgos en estos dos altimos pilares son asumi-
dos por el trabajador y el instrumento financiero es el ahorro indi-
vidual obligatorio o el ahorro individual voluntario.

3 World Bank. (2004) “Keeping the Promise of Social Security in Latin America” Inder-
mit Gill, Truman Packard and Juan Yermo.
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Como se verd, particularmente en el caso de Colombia, los pilares
con financiamiento pablico sufrieron modificaciones con la refor-
ma general de pensiones y recientemente también se han realizado
ajustes. Simultaneamente, hoy se avanza en la mejor forma de
articular la seguridad social con la asistencia social, mediante el
disefio de mecanismos que fortalezcan el ahorro y eviten promover
la proteccion basada exclusivamente en la asistencia social.

2. La proteccion del riesgo de vejez de los ancianos pobres
en Colombia

Ademas del propdsito de mejorar las coberturas y de reducir los
elevados costos fiscales del sistema tradicional de pensiones en
Colombia, otro de los argumentos a favor de la reforma de 1993 al
sistema de pensiones fue la blisqueda de mecanismos para la mejor
proteccidon de los ancianos.

2.1. Algunos resultados de la reforma colombiana de 1993

Colombia realiz6 en 1993 una reforma de todo su sistema de segu-
ridad social: pensiones (invalidez, vejez y muerte), salud y protec-
cidn contra riesgos profesionales. En materia de pensiones, la re-
forma de 1993 abrid la opcidn de capitalizacidon individual,
asegurando con ello pensiones independientes del Fisco. Asimis-
mo, la reforma redujo los costos fiscales de largo plazo del Institu-
to de Seguros Sociales (ISS) y cred el compromiso de integrar los
mdltiples sistemas de pensiones del sector ptblico con los del sec-
tor privado. Otra de las caracteristicas de la reforma de 1993 fue la
adopcidon de mecanismos distributivos como las garantias de pen-
sidbn minima, un porcentaje de contribucidon con fines de solidari-
dad y las pensiones asistenciales®.

La reforma se ha consolidado fundamentalmente hacia el régimen
de ahorro individual. Al finalizar el 2003, el sistema contaba con
11,6 millones de afiliados, pero solo 5,1 millones de cotizantes
activos, lo que representa una cobertura efectiva con respecto a la
poblacion econdmicamente activa ligeramente superior al 25%.
Los pensionados alcanzan 1 millon (ver Cuadro N° 2).

Una descripcidn detallada de la reforma se encuentra en Acosta y Ayala (2001). Refor-
mas pensionales y costos fiscales en Colombia. Serie Financiamiento del Desarrollo.
Nam. 116. Comision Econémica para América Latina (CEPAL). Unidad de Estudios
Especiales. Octubre.
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Cuadro N° 2
AFILIADOS, COTIZANTES Y PENSIONADOS DEL SISTEMA COLOMBIANO
DE PENSIONES. Dic 2003

Ahorro Prima Sector Piiblico Total
individual media Reformado No

A.F.P. 1.S.S. 1/ reformado 2/
1 Afiliados totales 5.213.023 5.670.077  200.000 529.000 11.612.100
% respecto del total 44,9 48,8 1,72 4,56
2 Cotizantes 2.538.688 2.234.227  200.000 220.000 5.192.915
% de afiliados
activos (2)/(1) 48,7 394
3 Pensionados 14.908 490.000  265.310 238.155 1.008.373
% respecto del total 1,5 48,6 26,3 23,6
Cobertura nominal
respecto a la P.E.A. 56,18%
Cobertura efectiva
respecto a la P.E.A. 25.12%

Fuente: Célculo de la autora con base en estadisticas de la Superintendencia Bancaria,
Ministerio de Hacienda y Encuestas de Hogares

1/ Los datos de afiliados y pensionados del ISS se encuentran a junio de 2002 en las
estadisiticas oficiales de la Superintendencia Bancaria.

2/ El sector no reformado es Fuerzas Militares, maestros y Ecopetrol: El sector no reforma-
do paga cotizaciones diferentes a las de ley o no las paga por beneficios convencionales.
Poblacion econdmicamente activa a diciembre de 2003: 20.6669.276.

Como se aprecia en el Grafico N° 1, el sistema de capitalizacion
administrado por las AFP, cuenta hoy con el mismo ntimero de
afiliados que el ISS, pero en este altimo la edad promedio de los
afiliados es mayor, pues los jovenes se han afiliado al sistema de
capitalizacion creado con la reforma, mientras que el ISS concen-
tra a los afiliados de mayor edad.

De la competencia entre estos dos subsistemas aprobada por la
reforma de 1993, se registra una segmentacidon generacional seglin
la cual los jovenes se concentran en el régimen de capitalizacion y
los mas antiguos y los empleados ptblicos en el sistema de prima
media, por los amplios beneficios de la generosa transicion apro-
bada que dejo vigente el régimen por 20 ahos, hasta el 2014 (ver
Grafico N° 2).
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Grafico N° 1

EVOLUCION DE LOS AFILIADOS A LAS AFP Y AL ISS 1995-2004

Millones de personas

AFP

Fuente: Superintendencia Bancaria, y Asofondos. El dato del ISS en los meses recientes
es una estimacion de la gerencia econdmica de Asofondos.

Grafico N° 2

AFILIACION SEGUN REGIMENES DE PENSIONES Y EDAD DE LA POBLACION

180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

Miles de personas

2003

AN AN

/\/V\IVV\M

//\AI\

.,
AW,

V/
/

\

A

/

/

\
NN

/N

\-\A

X W
/\LV \—VV

T T T ~———T T T

12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84

Afiliados

Edad

— RPM — RAI Exceptuados

Fuente: ECV 1997-2003. Calculos de los autores.

98



O. Acosta / ;Cémo financiar los programas del primer pilar?

No obstante, los mecanismos que introdujo la reforma para ampliar la
cobertura, no existe un avance notable en este aspecto, lo cual mas
parece el resultado de la fuerte recesion que sufre la economia colom-
biana, que incrementd el desempleo de 10% a 21% entre 1995 y 2000;
asi como al crecimiento del sector informal, que cubre hoy cerca del
60% del empleo y se caracteriza precisamente por no proporcionar a
sus trabajadores coberturas en materia de seguridad social.

2.2. Pobreza y cobertura de pensiones en Colombia

Con base en una encuesta de calidad de vida realizada en el 2003 es
posible examinar mas rigurosamente los alcances de la cobertura del
riesgo de vejez en Colombia. Como es sabido, si se examina la
pobreza por grupos de edades, se encuentra una mayor incidencia en
los ninos. A partir de la vinculacion temprana al mercado laboral la
incidencia de la pobreza disminuye tanto en las zonas urbanas como
rurales, pero nuevamente se incrementa en la vejez (ver Grafico N° 3).

Grafico N° 3
INCIDENCIA DE LA POBREZA SEGUN EL CICLO DE VIDA
(% DE POBRES POR GRUPOS DE EDAD)
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Fuente: Calculos de la Mision de Pobreza, 2005, con base en Encuesta de Calidad de
Vida, realizada en el 2003 por el DANE, Colombia.

Esta situacion muestra la necesidad de trabajar en el disefio de pen-
siones asistenciales y otros mecanismos de proteccion de los ancia-
nos, en especial para anticiparse a la fuerte presion que se originara
de la mayor participacidon de la poblacion de mayores de 65 afos en
el total de la poblacidon y del aumento de su expectativa de vida.
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Otra manera de apreciar quiénes tienen cubierto el riesgo de vejez,
es examinar la afiliacion a pensiones de la poblacion trabajadora
de los sectores formal e informal, distinguiendo también entre po-
blacion pobre y no pobre. Cerca del 68% de la poblacion que
accede a los mercados de trabajo formal esta afiliada a pensiones,
frente a solo un 8,1% de aquella que trabaja en el sector informal.
Asimismo, el 51% de los pobres que trabajan en el sector formal
cuentan con afiliacion frente a un 2,9% de los informales pobres.
Estos porcentajes suben significativamente tanto en los mercados
formales como informales de trabajo para la poblacidon no pobre.
Asimismo, los porcentajes de pensionados se incrementan en la
poblacion no pobre (ver Cuadro N° 3).

Cuadro N° 3
AFILIADOS, COTIZANTES AL SISTEMA DE PENSIONES Y PENSIONADOS,
SECTORES FORMAL E INFORMAL, POBLACION POBRE Y NO POBRE, 2003

TOTAL AFILIADO NO AFILIADO PENSIONADO TOTAL
% % % %

Formal 68,1 30,9 1,0 100,0
Informal 8,1 90,9 9,0 100,0
POBRE

Formal 51,0 49,0 0,1 100,0
Informal 2,9 96.9 0,2 100,0
NO POBRE

Formal 72,0 26,8 1,3 100,0
Informal 12,3 86,1 1,5 100,0

Fuente: Calculos de la Mision de Pobreza, con base en ECV 2003.

La proxima seccion presenta una cuantificacion del elevado gasto
en pensiones, recursos piblicos que benefician en mayor propor-
cion a las personas no pobres.

2.3 El sistema de proteccion colombiano, fuentes y usos del
sistema pensional

Los diferentes programas que constituyen el sistema de proteccion
social (SPS), del pais pueden agruparse en lo que conocemos
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como i) el sistema de seguridad social en salud (SGSSS), vigente
luego de la reforma realizada en 1993, que incluye también riesgos
profesionales; ii) el sistema de Pensiones, que cubre los riesgos de
vejez, reorganizado conjuntamente con el de salud mediante la Ley
100 de 1993; iii) los programas de proteccion laboral, entre los
que se encuentran el tradicional sistema colombiano de cesantias,
los programas orientados a la capacitacion laboral, los programas
de la red de apoyo social con que se intentd responder a la crisis
de finales de la década anterior, y algunos mas recientes en proce-
so de montaje orientados a otorgar subsidios a los desempleados;
iv) y finalmente, una serie de programas de caracter mas asisten-
cial, que proporcionan principalmente el Instituto Colombiano de
Bienestar Familiar (ICBF), las cajas de compensacion, los gobier-
nos locales y un conjunto de organizaciones sociales y comunita-
rias que denominamos red privada.

De acuerdo con esta agrupacion, el Cuadro N° 4 muestra los recur-
sos asignados al SPS, los cuales ascendieron en el 2003 a $ 31,2
billones, equivalentes a 14% del PIB. El 33,6% de estos recursos
corresponde al componente de salud y riesgos profesionales, el
53,7% al sistema de pensiones; el 6% al componente laboral y el
6,7% al conjunto de programas de asistencia.

Una primera lectura muestra entonces que cerca del 88% de los
recursos del SPS se estan orientando a los riesgos de salud y vejez
principalmente. Por el contrario, los programas de proteccion labo-
ral, tanto en su componente de capacitacion como de subsidio al
desempleo, absorben un porcentaje de recursos que apenas alcanza

Cuadro N° 4
RECURSOS ASIGNADOS AL SPS EN 2003

Componente Mil. de Mill. $ Part. % % del PIB
Salud y riesgos profesionales 10.510 33,6 4,7
Pensiones 16.793 53,7 7,7
Proteccion laboral 1.880 6,0 0,7
Asistencia 2.082 6,7 0,9
TOTAL 31.265 100 14,0

Fuente: Acosta O.L. y Gamboa L.F. (2005). “Una aproximacion al Financiamiento de un
Sistema de Proteccion Social en Colombia”. Borradores de Investigacion N° 69. Facultad
de Economia, Universidad del Rosario.
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a representar el 0,7% del PIB. Los paises que cuentan con sistemas
mas consolidados de proteccion laboral dedican cerca del 1,5% del
PIB a tales propositos (Acosta y Ramirez, 2004).

De los 31 billones asignados al SPS en el 2003, el 43,6% proviene
de contribuciones tanto de los trabajadores como de los empleado-
res o empresas; el 42,8% directamente de impuestos generales;
2,8% de impuestos locales; 3,4% de recursos de solidaridad;

Cuadro N° 5
FUENTES DE FINANCIACION DEL SPS EN COLOMBIA, 2003

Servicio Contri-  Impuestos generales  Soli- Rentas Otros Total

buciones . daridad parafiscales
Nacionales Locales

Miles de millones de pesos

Salud y riesgos 5.534 3.001 891 590 102 392 10.510
Pensiones 7.351 10.268 — 110 — -936 16.793
Protec. laboral 758 — — — 619 503 1.880
Asistencia 0 103 0 350 2.599 -970 2.082
Total 13.843 13.372 891 1.050 3.320 -1.012 31.265
% 43,6 42.8 2.8 3.4 10,6 -39 100,0

En % del PIB

Salud y riesgos 2,5 1,3 0,4 0,3 0,0 0,2 4,7
Pensiones 3,3 4,6 — 0,0 — -0,4 7,7
Protec. laboral 0,3 0,0 — — 0,3 0,1 0,7
Asistencia 0,0 0,0 — 0,2 1.1 -0.4 0,9
Total % 6,1 6,0 0,4 0,5 1,5 -0,5 14,0
Proporciones
Salud y riesgos 40,6 22,4 100 56,2 3,1 -38,7 33,6
Pensiones 53,9 76,8 — 10.5 — 92,5 53,7
Protec. laboral 5.6 — — — 18,7 -49.,6 6,0
Asistencia — 0.8 — 333 78,3 95,9 6,7
Total % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Salud y riesgos 52,7 28,6 8,5 5,6 1,0 3,7 100,0
Pensiones 438 61,1 — 0,7 — -5,6 100,0
Protec. laboral 40,3 — — — 32,9 26,7 100,0
Asistencia — 5,0 — 16,8 124,8 -46,6 100,0

Fuente: Acosta O.L y Gamboa L.F (2005). “Una aproximacion al Financiamiento de un
Sistema de Proteccion Social en Colombia. Borradores de Investigacion N° 69. Facultad
de Economia, Universidad del Rosario.

102



O. Acosta / ;Cémo financiar los programas del primer pilar?

10,6% de rentas de caracter parafiscal; el —3,9% constituye el re-
sultado neto de sumar tanto constitucion como redencidn de reser-
vas, asi como rendimientos financieros y otros ingresos (ver Cua-
dro N°5).

El componente de pensiones es el que absorbe una mayor propor-
cion de recursos, $ 16,79 billones de pesos en el 2003, que equiva-
len a 7,7% PIB. De estos, el 43,8% se origina en las contribucio-
nes que realizan trabajadores y empleadores, y 61,1% en aportes
del Gobierno para financiar principalmente los déficit de fondeo
de las deudas por pensiones. Los recursos de solidaridad, cerca de
110 mil millones, orientados a financiar el fondo de solidaridad
pensional, contribuyen con 0,7%, y en el rubro otros, equivalente a
-5,6%, se agrega el neto de constitucion menos redencidon de reser-
vas, asi como los rendimientos o excedentes financieros de las
cuentas a través de las cuales se manejan estos fondos. Estos re-
cursos permitieron el pago en el 2003 de mesadas para un poco
mas de 1 millon de pensionados, frente a un total de algo mas de
4,1 millones de personas mayores de 60 ahos que no cuentan con
esta proteccion.

2.4 Los mecanismos de redistribucion de la reforma
pensional colombiana (1993) y recientes modificaciones

La reforma de 1993 introdujo un conjunto de medidas redistributi-
vas, financiadas principalmente por el Fisco orientadas a ampliar
la cobertura de la proteccion social: (i) La garantia de pension
minima por vejez o pension bésica que se otorga con recursos del
Estado (nacional y local) a quien no haya logrado ahorrar el capi-
tal necesario, pero haya contribuido suficiente tiempo; ii) El FSP,
destinado a subsidiar temporalmente las contribuciones de los me-
nos pudientes, y (iii) Las nuevas pensiones asistenciales de medio
salario minimo para personas pobres de 65 o mas ahos que no
hayan cumplido los requisitos para las pensiones minimas o no
hayan accedido a la seguridad social contributiva.

El Cuadro N° 6 sefiala las principales caracteristicas de estos me-
canismos que fueron reformados recientemente?.

5 Un mayor detalle sobre estos mecanismos se encuentra en Ayala y Acosta (2002).
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En efecto, en razdn de los desfavorables resultados en materia de
cobertura, y del excesivo gasto pensional regresivo, comentado
atras, una de cuyas manifestaciones es la insuficiencia de la finan-
ciacion para las pensiones asistenciales y para los subsidios tem-
porales a las cotizaciones, se presentd un nuevo proyecto de refor-
ma pensional, cuya aprobacion qued6 contenida en la Ley 797 de
2003 entre cuyos avances se cuentan la introduccion de nuevas
herramientas de equidad. El gobierno propuso una nueva legisla-
cion, orientada a restringir los requisitos a los beneficiarios de los
subsidios a las cotizaciones e incrementar los recursos para la
atencidn directa a los ancianos (Ver Conpes Social 70). Entre las
modificaciones se destacan: i) el aumento de cotizaciones para los
mas altos salarios y la modificacion de su aplicacion a ahorro,
comisiones y seguros; ii) la creacion de un nuevo impuesto a la
ndémina para fondear la GPM; iii) la reduccidon de los subsidios
para los altos salarios cuyo ahorro en términos del pasivo se esti-
mo en cerca de 50% del PIB. A continuacidn se explican en mayor
detalle los mecanismos redistributivos y sus modificaciones.

2.4.1. La garantia de pensién minima

De acuerdo con la Ley N° 100 de 1993, el nuevo sistema de pen-
siones se componia de un sistema obligatorio contributivo de capi-
talizacion individual regulado pablicamente, con garantias estata-
les para pensiones minimas, completado por el sistema asistencial
para los mas pobres que no lograban realizar ninguna contribu-
cion. La pension minima se entregaria a los afiliados al sistema de
ahorro individual que, a los 62 afos si son hombres y 57 afos si
son mujeres, no hayan alcanzado a generar la pension minima
vigente®, y hayan cotizado por lo menos 1.150 semanas. La garan-
tia de pensidon minima da derecho a que el gobierno nacional les
complete la parte que les haga falta para alcanzar esta pension. El
costo de la garantia de pension minima era excesivo por el alto
nivel de esta frente a los ingresos promedios sobre los cuales se
cotiza. Ello implicaba que un alto nimero de afiliados solo lograra
pensiones minimas, y que se requirieran substanciales subsidios
para ello.

La pension minima qued6 como el salario minimo de la fecha de reconocimiento de la
propuesta gubernamental sobre reforma pensional, manteniendo su valor anual segtin
IPC. AYALA U., ACOSTA O.L. (1998). Evaluacion del sistema pensional colombiano y
propuestas para su consolidacion y modernizacion. Informe final. Fedesarrollo. Bogo-
ta. Junio.
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Entre las mas importantes propuestas para la reforma de este me-
canismo, sefialadas por diferentes analistas, se destaca, en primer
lugar, la de mantener constante el poder adquisitivo al momento en
que se concedan las pensiones minimas, desligandolas del nivel
del salario minimo. Asimismo, se ha sugerido la flexibilizacion de
los requisitos para obtenerlas, de manera que se pueda cubrir a un
mayor nimero de personas. En la reforma realizada en el 2003, se
mantuvo la garantia estatal ligada al salario minimo; se cred el
fondo de garantia de pension minima, FGPM; y se endurecieron
las condiciones para beneficiarse de esta prestacion.

En cuanto al FGPM, se establecido como el mecanismo contra el cual
se pagarian estas obligaciones, fondeado con 1,5% de la cotizacion.
En el 2004, con una contribucion obligatoria de 14,5 puntos del sala-
rio, que paga 75% el empleador y el 25% empleado, 10 puntos irfan a
la cuenta individual, 1,5 a la administracion, y 1,5 para el pago de las
primas de seguros. Mas adelante se muestra el incremento en los
porcentajes de contribucion sobre el salario realizados para financiar
esta garantia. Los beneficiarios de esta prestacion serian todos aque-
llos que coticen 1.150 semanas, mujeres de 57 u hombres de 62 afos,
pero el nimero de semanas se incrementa hasta 1.300 semanas.

Al respecto, preocupa la baja probabilidad que tendrian los traba-
jadores de alcanzar el nimero de semanas necesarias, si se tiene en
cuenta la poca fidelidad que hay en las contribuciones, por los
periodos de no cotizacion por desempleo. El costo relativamente
alto de esta garantia le exige requisitos dificilmente alcanzables en
términos de semanas cotizadas por los trabajadores colombianos.
Por ello no es un mecanismo al cual se pueda acceder, y seria
preferible graduarla de tal manera que se otorgue por un porcenta-
je muy inferior al salario minimo, por ejemplo 50% de este a las
800 semanas de cotizacion y, gradualmente, fuera alcanzando el
valor total del minimo a las 1.200 semanas de cotizacion. Ello
permitiria una mas amplia distribucidn de este subsidio.

2.4.2. El fondo de solidaridad pensional, FSP
El fondo de solidaridad pensional se financid desde 1993 con el
1% adicional de contribucion sobre los salarios mayores de cuatro

salarios minimos legales.

Los beneficiarios serian trabajadores que tuvieran un ingreso infe-
rior o hasta un salario minimo, de unas categorias especialmente
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vulnerables o de objeto de atencion del Gobierno. Sin embargo,
desde su entrada en vigencia en 1994, los resultados han sido muy
modestos. En el afio 2002 se logrd contabilizar 318 mil afiliados,
pero muchos de ellos tenfan mora en cotizaciones, su cobertura
solo logrd el 15% de la poblacion potencial, y de las personas que
han recibido el subsidio, solo han podido lograr la pension cerca
de 1.500 personas por aho.

Se han hecho varios analisis de los problemas de ese mecanis-
mo, que al parecer podria ser un buen instrumento para pro-
mover cobertura, en un sistema carente de sistemas de protec-
cion del ingreso. Las evaluaciones realizadas sobre el FSP
sefalaron tanto, problemas institucionales como de disefo, en-
tre los cuales se indicaron: i) la falta de precisidon en la orien-
tacion del subsidio, si de lo que se trata es de, inducir a nue-
vos cotizantes (como las madres comunitarias) o de
complementar los requisitos para pensionarse de quienes les
falta poco para alcanzar las condiciones para obtener una pen-
sion (por ejemplo, informales que han cotizado largo tiempo
como asalariados y han perdido el empleo); (ii) se favorecio el
régimen de prima media, al exigir la afiliacidon al ISS, princi-
pal administrador de este régimen para hacerse acreedor del
subsidio; (iii) el contrato con el operador no preciso el sistema
de focalizacion, los incentivos, la vigilancia, ni tampoco el
control suficiente para asegurar un buen desempeho, y final-
mente, (iv) tampoco se generd un buen flujo de informacidon
entre el receptor (ISS) y el emisor del subsidio (FSP), para
controlar quién mantenia o perdia las condiciones del subsi-
dio.

Con los ajustes realizados en 2003, se crearon dos cuentas inde-
pendientes en el FSP: una de solidaridad y otra de subsistencia.
La primera tiene el funcionamiento original previsto para el FSP,
es decir, otorgar subsidios a la cotizaciones. Sin embargo, se
establecido que solo cubrirfa a personas mayores a 55 afios, afilia-
das al ISS, o a las mayores de 58 afiliadas a los Fondos de
Pensiones, tratando de mejorar la fidelidad al sistema. Las fuen-
tes de recursos para estos subsidios serd el 50% de los recaudos
por: i) la cotizacion adicional de 1 punto de los cotizantes al
sistema con ingresos mayores a 4 SML, ii) aportes de entidades
territoriales, iii) rendimientos financieros, y iv) los ingresos de
multas sanciones. La cuenta de subsistencia se comenta en la
siguiente seccion.
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2.4.3. Las pensiones asistenciales

La Ley N° 100 de 1993 en su articulo 258 creo6 este programa para
los ancianos indigentes con el objeto de brindar un subsidio mone-
tario equivalente al 50% del salario minimo legal mensual vigente.
Este subsidio, que no se aprobd para todo el que cumpliera los
requisitos establecidos, serfa cofinanciado con los gobiernos sub-
nacionales. El objetivo era cubrir 240 mil ancianos, pero en el aho
que se hizo la mayor inversion, que fue en el afio 98, solamente se
logrd llegar a 88 mil subsidios, poco menos del 25% de la pobla-
cidn objetivo.

Con los ajustes recientes, y en particular con la cuenta de subsis-
tencia del fondo de solidaridad pensional, se busco proteger a la
poblacion mayor en estado de indigencia o pobreza extrema a tra-
vés de un subsidio econdmico. Esta cuenta es financiada con: i) el
otro 50% de los recaudos por los conceptos antes sefialados en la
cuenta de solidaridad, ii) los aportes adicionales de los cotizantes
con ingresos superiores a 16 SML, iii) contribuciones de las pen-
siones mayores a 10 SML, y iv) aportes del presupuesto nacional.

Una ilustracion del mecanismo redistributivo derivado del ajuste
de 2003 se presenta en el Cuadro N° 7. Como se aprecia, se intro-
dujo un esquema de contribuciones diferenciales dependiendo del
nimero de salarios minimos sobre los cuales esté cotizando la
persona. Asi, 1,5% de la cotizacion de 14,5% iria para fondear la
garantia de pension minima. El incremento diferencial de la coti-
zacion seglin el niimero de salarios minimos se aplica en las pro-
porciones definidas a la cuenta de solidaridad y a la cuenta de
subsistencia del fondo de solidaridad pensional.

Con estos ajustes se espera lograr mayores coberturas tanto en
pensiones como en proteccion a los adultos mayores. No estan atin
disponibles evaluaciones del impacto de estos ajustes, por el poco
tiempo transcurrido desde la aprobacion de la Ley 797 de 2003.

3. Diferentes instrumentos para financiar los programas de
proteccién del riesgo de vejez en Colombia

Las sucesivas reformas que se vienen realizando al sistema pensio-

nal, no lograran ofrecer una respuesta integral al desafio que pre-

senta la proteccidon actual de la poblacidon mayor de 65 ahos y
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Cuadro N° 7
CONTRIBUCIONES DIFERENCIALES Y SU APORTE A LOS MECANISMOS
REDISTRIBUTIVOS

cotizacion en el 2004: 14,5% Y

IBC en Cuenta  Adminis- Seguros Fondode Fondode Fondode TOTAL
salarios individual tracién % garantia de solida- solida- %
minimos % % pension ridad ridad

minima pensional pensional

FGPM ¥  FSP ¥ FSP

% % %

la4d 10 1,5 1,5 1,5 14,5
4al6 10 1,5 1,5 1,5 0,5 0,5 15,5
16a 17 10 1,5 1,5 1,5 0,5 0,5 15,5
17 a 18 10 1,5 1,5 1,5 0,5 0,9 15,9
18a 19 10 1,5 1,5 1,5 0,5 1,1 16,1
19a20 10 1,5 1,5 1,5 0,5 1,3 16,3
>20 10 1,5 1,5 1,5 0,5 1,5 16,5

Fuente: Presentacion Luis Fernando Alarcon, ASOFONDOS “La Reforma Pensional que
Colombia necesita”. Octubre 2004

VBl 75% de la cotizacion lo paga el empleador y el 25% el trabajador. Esta cotizacion se
eleva a 15,0% en 2005 y a 15,5% en 2006. A partir del 2008 podria elevarse a 16,5% si se
alcanzan algunas metas en materia de crecimiento econdmico.

2/ Financia la garantia de pension minima (PILAR 1).

3/ Subsidia cotizaciones sobre 1 salario minimo a quienes le falte poco para cumplir requi-
sitos: Se destina a la cuenta de solidaridad del FSP.

4/ Financia las pensiones asistenciales (PILAR 0).

menos atin el alto porcentaje que representaran en un futuro proxi-
mo. Se requiere avanzar en reformas de otros instrumentos e insti-
tuciones fiscales y sociales.

Tampoco parece posible financiar adecuadamente los pilares cero
y uno exclusivamente a partir de los crecientes impuestos a la
ndomina que se han aprobado recientemente. Es necesario integrar
el disefo y la financiacion de la proteccion de las personas que no
logran realizar contribuciones al proceso de reorganizacion del sis-
tema de proteccion social, SPS del pafs.

El diseho de la estrategia financiera del SPS requiere consideracio-
nes en, por lo menos tres aspectos principales, interdependientes:
1) la definicidon del paquete de servicios de proteccidn que es posi-
ble brindar a la poblacion, 2) los cambios en la poblacion y en el
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ciclo economico que determinan los componentes estructurales y
coyunturales de ese paquete, y 3) las fuentes posibles de recursos
para lograrlo. En los Gltimos dos afos el Ministerio de Proteccion
Social ha venido precisando la composicion del paquete basico de
servicios del SPS. Los estudios sehalan la necesidad de profundi-
zar en el analisis de los programas de proteccion laboral’, tanto de
capacitacion como de subsidio al desempleo, como eje central de
la estrategia. Asimismo se sefiala la necesidad de reorganizar y
centrar el componente asistencial en un conjunto de programas de
gran impacto®. Los componentes que absorben cerca del 90% de
los recursos, salud y pensiones, han sido reformados en los noven-
ta y hoy cursan nuevamente proyectos de ajustes.

Las transformaciones demograficas cuyas mas importantes mani-
festaciones son el menor crecimiento de los grupos de poblacion
mas jovenes, la tendencia sostenida a una mayor expectativa de
vida y, como consecuencia el crecimiento de la poblacion de eda-
des mayores, tienen profundas repercusiones en la composicion de
la oferta de servicios sociales, la cual requerira ajustes importantes
para financiar los mayores gastos en atencion y salud de la pobla-
cidn mayor cada vez mas numerosa. Nuestro SPS va a tener que
virar hacia proteger a los mayores. La poblacidon mayor de 65 afios
en el aho 2000 era el 7%, y va a ser cercana al 10% en el 2015 y
sigue una tendencia creciente. El componente de pensiones de
nuestro SPS es demasiado fragil para el porcentaje de personas
mayores que hoy tenemos y se van a requerir programas y recursos
crecientes para poder atenderlas

La revision de los recursos asignados y los usos de los mismos en
los diferentes programas de proteccion social presentada anterior-
mente, asi como las conclusiones de varios de los estudios simul-
taneos sobre diferentes componentes del SPS realizados para el
programa de montaje del SPS, indican la necesidad de orientar la
estrategia financiera hacia el logro de los siguientes objetivos:

* Proteger el ingreso de las personas mediante programas de em-
pleabilidad y subsidios temporales al desempleo (Barrera,

7 BARRERA F. (2004) “Elementos Laborales en un Programa de Proteccion Social”.
Documento de recomendaciones de politica econdmica. Documento para el Programa
de Montaje del Sistema de Proteccion Social. Segunda Version. Noviembre.

8 NUNEZ JAIRO y SILVIA ESPINOZA (2004) “Asistencia Social en Colombia. Diagnostico
y Propuestas”. Documento para el Programa de Montaje del Sistema de Proteccion
Social. Borrador para comentarios. Noviembre.
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2004), y fortalecer los esquemas contributivos de proteccion.
Evaluaciones recientes mostrarian la necesidad de fortalecer el
componente de proteccion laboral. Un porcentaje muy impor-
tante de trabajadores podrian reunir las semanas necesarias y
las cotizaciones para tener su pension, siempre y cuando hubie-
ra una red que los protegiera en los periodos en que estan des-
empleados. Sobre eso se ha venido hablando persistentemente,
incluso se estudia reasignar recursos fiscales para fortalecer los
programas de este componente. Respecto a los programas de
proteccidon de caracter contributivo, tendrian que contemplar el
esquema de cesantias, que ha sido la forma de seguro de desem-
pleo con que ha contado el pais.

* Articular una red de caracter asistencial con los programas de
mayor impacto (NGfiez y Espinosa, 2004). Hay una infinita
gama de programas sociales asistenciales, no solamente desde
el sector pablico nacional sino desde los sectores publicos loca-
les, y no solamente desde el sector publico sino también desde
el sector privado, que podrian ser mecanismos de proteccion
eficaces y complementarian las pensiones de las que estamos
hablando.

* Profundizar en la descentralizacion de los esquemas de protec-
cion laboral y asistencial asi como en el diseno y la financia-
cion.

* Reorientar recursos hoy asignados a programas no prioritarios
y desarticulados de la estrategia global de proteccion, financia-
dos hoy con rentas parafiscales.

e Fortalecer el sistema con nuevos recursos provenientes de es-
quemas anticiclicos.

* Profundizar la reforma pensional para reducir los elevados pa-
sivos y fortalecer los esquemas de proteccion de la poblacion
mayor en la perspectiva de las tendencias demograficas antes
esbozadas.

En el campo fiscal, durante los Gltimos afios se ha venido trabajan-
do en una propuesta de reforma estructural del sistema tributario.
La mision del ingreso pablico planted que, mas alla de la estabili-
dad fiscal, las reformas a la estructura de impuestos deben buscar
condiciones que faciliten el crecimiento econdmico y que ayuden a
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disminuir la pobreza y que, como fin Gltimo, permitan incrementar
el bienestar de la poblacion®. Se considera necesario citar estos
principios esbozados por los representantes de distintos sectores
de la sociedad y por el grupo de técnicos que los acompanaron en
su tarea, porque la estrategia financiera del SPS tendria que defi-
nirse conjuntamente con una reforma importante de la estructura
de impuestos en el pais. Sin duda se requeriran mas recursos y en
esa direccion es til mencionar las posibilidades planteadas en los
trabajos realizados por la mision.

Mas concretamente, ademas de un conjunto de propuestas especi-
ficas, se encontraron posibilidades de mayor recaudo fiscal, en
particular en las 43 ciudades con poblacion mayor a 100 mil habi-
tantes. Asimismo, se identificd la mayor disposicion de los contri-
buyentes a pagar impuestos locales. Por esta razon la propuesta de
fortalecer los recursos del SPS se basa en la profundizacion de la
estructura fiscal local. La reforma tributaria estructural, asi como
la revision del sistema de transferencias que debe estar aprobado
en el 2008, tendrian que contemplar las necesidades de fortalecer
el SPS, y dentro de este, los programas para la proteccion de la
vejez. Habria que racionalizar impuestos a la ndbmina. Colombia es
un pais que tiene impuestos a la nomina altos, cuando todavia
tiene un porcentaje muy grande de la poblacion que es pobre y que
no logra cumplir. Asimismo, se ha propuesto la reorientacion de
rentas a financiar pasivos de largo plazo.

Definitivamente, las tendencias demogréaficas exigirdn un aumento
sostenido en los recursos y es un reto que tenemos que plantearnos
desde ya, no solamente en un aumento en la asignacion de recur-
sos, sino también una reduccion en los costos que hoy significa
mejorar la focalizacion, mas recursos fiscales generales, evitando
convertir esas prestaciones en derechos universales, porque resul-
tan insostenibles para un pais como Colombia.

Entre las reformas mas puntuales, que desafortunadamente atin no
han logrado un consenso, se encuentra la de permitir pensiones
minimas inferiores al salario minimo, siguiendo la experiencia de
otros paises.

9 Mision del Ingreso Pablico (2002). Informe Final. Cuadernos de Fedesarrollo.
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Finalmente, es necesario coordinar los esfuerzos de caracter
estatal con las otras formas de proteccion que usan las fami-
lias y sus organizaciones. La profesora Estelle James ha lla-
mado la atencidn sobre la necesidad de contemplar las estrate-
gias familiares en el disenho y financiacion del sistema de
proteccion de quienes no lograr generar el ahorro necesario
para autoprotegerse.
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INVERSION DE LOS FONDOS DE
PENSIONES: RESULTADOS Y REFORMAS
A LA REGULACION

FRANCISCO ZAMARRIEGO*

El titulo es un poco pretencioso, asi que voy a tratar de ser directo
en los mensajes y no entrar en mayores profundidades porque lo
interesante aqui es simplemente resaltar los conceptos que quizas
debamos retener.

1. Resultados

Creo que en materia de los resultados hay que ser claro, después
de todos los afos que tiene el sistema en los distintos paises hay
que reconocer que se ha logrado una alta rentabilidad, que dentro
de lo que cabe hay una cierta diversificacion de la cartera, digo
dentro de lo que cabe porque las normas al respecto han sido
bastante restrictivas y los fondos han sido manejados con una ab-
soluta transparencia y honestidad.

Qué duda cabe que si algo distingue al sistema privado de pensio-
nes, en lo que se refiere a la administracion del segundo pilar, es la
absoluta transparencia con que hemos operado. El hecho de que
las cuentas individuales, propiedad de los afiliados, hayan sido

*  Director de Fondos de Pensiones para América Latina, Grupo Santander. Director de
Santander AFORE, México; Santander Pensiones y Cesantia, Colombia; AFP Union
Vida, Per@i; AFP Bansander, Chile; Grupo Origenes, Argentina. Entre sus funciones
anteriores, destaca el desempeno en Perlt como gerente general en dos administradoras
de fondos de pensiones y de Santander Vida, Compania de Seguros. Fue también
director de proyectos internacionales del Grupo Santander para Pert y Uruguay; ge-
rente de empresas y prevision en el Consorcio Nacional de Seguros Vida, filial
Bankers Trust, Chile, y abogado jefe del Banco de Tokio en Chile. Abogado licencia-
do de la Universidad de Navarra y master en Economia y Administracion de Empresas
de esa misma casa de estudios.
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adecuadamente tuteladas y que, de hecho, existan fondos es un
primer valor que hay que reconocerle al sistema privado de pen-
siones con respecto a los antiguos sistemas existentes en la region,
en donde frecuentemente vemos como los antiguos pensionistas o
los gobiernos se quejan de la falta de recursos para el pago de las
pensiones.

1.1 Alta rentabilidad de los fondos administrados

La rentabilidad obtenida por los afiliados durante la vida del siste-
ma de capitalizacion se describe en el siguiente cuadro (ver Cua-
dro N° 1). La fuente es de nuestro ilustre colega Augusto Iglesias,
de cuyos graficos voy a tomar algunos datos. Vemos que los niime-
ros, en todo caso, son bastante buenos. En términos promedio,
podemos hablar de una rentabilidad del 8% o 9% en términos
reales en la suma de los paises, rentabilidad que es superior, en
todo caso, a los incrementos promedio que han tenido los salarios
reales en las economias de los mismos paises. Por lo tanto, si uno
comparara con eventuales incrementos a las pensiones que hubie-
ran tenido en esos paises los sistemas de reparto, en la medida en
que esta rentabilidad es superior a los incrementos de las econo-
mias reales, podemos decir que hemos tenido un resultado mejor

Cuadro N2 1
RENTABILIDAD REAL OBTENIDA POR AFILIADOS DURANTE LA VIDA DEL
SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL*
(PROMEDIO ANUAL)

Pais %
Argentina 10,20
Bolivia 9,40
Chile 10,30
Colombia 11,00
México 7,20
Pera 7,60
Uruguay 16,00

*El célculo corresponde a rentabilidad real obtenida por una persona afiliada al sistema de
capitalizacion individual durante todo el periodo de vigencia de este en el respectivo pafs.
Fuente: Augusto Iglesias (2004).
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en términos de rentabilidades y de mejoras a la base de las pensio-
nes de las que hubieran tenido esos sistemas.

1.2 Desarrollo del mercado de capitales, atraccion de nuevos
emisores y creacion de nuevos instrumentos

El sistema ha contribuido a desarrollar los mercados de capitales
locales y creemos que tenemos que seguir haciéndolo, tenemos la
mision de atraer nuevos emisores y la obligacion de tener también
nuevos instrumentos. En este sentido, las administradoras tenemos
que ser especialmente proactivas, trabajar conjuntamente con los
proveedores del sistema en este tema (fondos, bancos de inversion),
y por eso celebro que en una reunion como esta cada vez haya mas
proveedores de la industria. La presencia de numerosos fondos ex-
tranjeros es algo muy positivo ya que es un tema que tenemos que
trabajar en conjunto en cada uno de los paifses, con los reguladores,
con los gerentes de inversion, para proponer nuevos instrumentos
que ofrecer a los fondos. En ese sentido entonces, manifiesto desde
ya nuestra proclividad a trabajar junto a cada uno de los proveedores
de la industria, invitar a los fondos y bancos de inversion a que se
acerquen a nuestras companias a trabajar en conjunto.

1.3 Promocion de inversion en el sector real de la economia

Tenemos que ser especialmente responsables y proactivos en pro-
mover inversiones en los sectores reales de las economias. Hay
todo un campo que tenemos que trabajar, particularmente en temas
de activos reales, en temas de desarrollo de productos inmobilia-
rios, temas de concesiones, etc.

Dentro de nuestras administradoras tenemos un tema que todavia
nos falta por trabajar y que es la necesidad de reforzar las areas de
riesgos, el tema del control de los riesgos de mercado, el control
de los riesgos de créditos, el ir desarrollando conjuntamente con
los reguladores una normativa que tienda a homogeneizar los es-
tandares en las administradoras.

2. Retos actuales
Podemos enumerar los retos como los siguientes: Aumentar la di-
versificacion de cartera, mejorar relacion riesgo/rentabilidad, y dar

al afiliado mayor posibilidad de escoger.
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A continuacion, quiero centrarme en tres puntos. En la necesidad
que tenemos de mejorar la relacion riesgo-rentabilidad con
respecto a nuestras carteras, y particularmente al desafio que te-
nemos en cuanto a la necesidad de aumentar la diversificacion
de estas. Eso, por una parte, va a mejorar la relacion riesgo-
retorno, obviamente, y ademas hay otro punto muy importante:
tenemos que dar al afiliado una mayor posibilidad de escoger
entre la gama de productos que estamos administrando. Después
de muchos anos, las administradoras hemos demostrado ser efi-
cientes en la administracion de nuestros recursos, hemos dado
muy buena rentabilidad, y tenemos una capacidad instalada que
nos permite ofrecer productos de mayor valor afhadido. Eso, ade-
mas, le va a permitir a los afiliados, ya lo hemos visto en el caso
de la presentacion anterior con respecto al tercer pilar, una mu-
cho mayor identificacion con sus productos previsionales y, ob-
viamente, eso debiera contribuir ademas a reducir el riesgo de
pérdida de riqueza que enfrentan las diferentes generaciones de
afiliados.

Por lo tanto, vamos a entrar en cada uno de estos puntos lo mas
rapido posible, particularmente en qué es lo que estamos propo-
niendo, y qué tenemos que profundizar.

Hay cinco puntos que creo debemos resaltar para centrar las pro-
puestas de mejora:

2.1. La oferta de varios fondos, un punto muy importante

Con respecto a la oferta de varios fondos de diverso riesgo, se
propone que las administradoras de fondos de pensiones puedan
ofrecer diferentes fondos para aportes obligatorios. El afiliado
debe tener la posibilidad de escoger el tipo de combinacion de
riesgo y rentabilidad que desee, de acuerdo a su perfil de riesgo y
edad. No vemos el porqué ese tema no debiera avanzar en los
distintos paises. La experiencia de Chile demuestra que se genera
una mayor cercania entre el afiliado y su fondo. Ademas, va a
contribuir a estructurar portafolios diferenciados y a entregar pro-
ductos con mayor valor agregado.

Quizés, el paradigma de la normativa al respecto sea Per(, la regu-
lacion en Pert va a permitir, ademas, que los fondos de pensiones
ofrezcan productos diferentes de ahorro voluntario, con fin y sin
fin previsional, no solamente de acuerdo a unos estereotipos fija-
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dos. En el caso de Chile las administradoras de fondos de pensio-
nes van a tener libertad de creacidon de fondos seglin las necesida-
des de sus clientes. Ese es un tema en el cual hay una libertad
plena.

2.2. Limitar la concentraciéon de la cartera en titulos publicos
y ampliar la inversion en el exterior

Tenemos que ser especialmente cautelosos en cuanto a la inversion
y al exceso de concentracidn en la deuda ptblica. Tenemos que ser
capaces de generar una mayor inversion en el extranjero, y cuando
hablo del extranjero lo hago en términos generales, obviamente
con las cautelas del caso. Todo eso no solamente va a contribuir a
dar una mayor diversificacion a las carteras, sino que ademas va a
generar una mayor interrelacion de industrias de pensiones en el
continente.

En la medida en que vayamos invirtiendo reciprocamente entre
nuestros paises se van a generar mayores vinculaciones econdmi-
cas; en la medida en que los afiliados se vayan identificando con
estas inversiones, un mayor interés en la evolucion de los destina-
tarios de nuestras inversiones, y contribuird a una mayor herman-
dad “econdmica” entre nuestros pueblos. En la medida que un
afiliado de Chile tenga inversiones en una empresa de Brasil o un
obrero de Brasil tenga inversiones en una empresa de Argentina,
de alguna forma eso va a condicionar también a los diferentes
escenarios de didlogos comerciales y econdmicos entre nuestros
pueblos. Eso, quizas hoy es sofiar, pero es un escenario que debie-
ra darse.

2.2.1 Limitar la concentracion de la cartera en titulos
publicos

Esto es un tema delicado. De hecho, la concentracion excesiva en
titulos publicos equivale a nacionalizar el sistema de capitaliza-
cidén individual. Obviamente, con eso se esta desvirtuando el
mandato que el afiliado nos ha dado y por el cual nos esta pagan-
do para que tengamos una administracidon mas activa de sus fon-
dos.

Los paises que tienen menos concentracion en titulos de deuda
publica son Chile y Per@i, y donde hay una alta concentracidn es en

México, El Salvador, Argentina y Bolivia, llegando a extremos del
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70% u 80% de la cartera (ver Cuadro N° 2). Ese tema es claramen-
te una limitacion a la capacidad de administracion de nuestras
carteras.

Cuadro N2 2
INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA
(JUNIO 2004)

Sector Argentina Bolivia ~ Chile Colombia El México  Perl
% % % % Salvador % %
%

Sector estatal 68,48 65,08 21,17 47,79 84,18 80,70 19,09
Depositos a plazo 4,20 6,41 18,18 8,66 10,22 4,27 18,03
Letras hipotecarias 0,02 8,25 0,09 0,08
Bonos de empresas

(CPyLP) 1,52 17,35 7,07 13,64 0,35 14,26 11,68
Acciones 10,38 7,94 14,35 5,13 0,27 33,80
Fondos de inversion 2,47 0,62
Sector extranjero 9,51 0,00 27,54 8,66 4,98 8,25
Otros 5,91 3,22 9,21 16,12 0,00 0,78 8,53
Miles US$ 16.101.260 1.613.251 48.991.810 8.327.413 1.819.419 38.337.018 18.431.411

Fuente: FIAP.

Experiencias recientes muestran que en momentos de crisis, ade-
mas, los gobiernos inducen a una mayor compra de deuda publica,
por lo que el sistema estard mas protegido cuanto menos deuda
publica tenga antes de la crisis. En escenarios de renegociacion, el
Estado no ha otorgado ningtn trato preferencial a los afiliados con
respecto a otros acreedores. Creo que hay tratar de ser cautos en
este sentido y, por lo tanto, se propone que existan limites concre-
tos en las legislaciones al respecto, que impidan que sean modifi-
cados por un solo gobierno. Este es un tema, nuevamente, a lo
mejor dificil de lograr, pero es lo que creo que hay que tratar de
transmitir y conversarlo en los distintos paises.

2.2.2 El tema de la inversion en el exterior, un asunto de
diversificacion

Los reguladores, hasta ahora, han tenido la tendencia de favore-
cer la inversion local con el argumento, que tiene cierta justifi-
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cacion, de que los sistemas privados de pensiones tienen que
contribuir al desarrollo de los mercados locales, que deben ser
una fuente de financiamiento de las economias locales, lo cual
es absolutamente razonable, pero siempre con limites que no
caigan en distorsiones. En este sentido, el pais que hoy dia
tiene mas inversion en el extranjero es Chile, pero, sin embar-
go, no supera los indices del veintitantos por ciento. En todo
caso, es una normativa muy restrictiva la que existe ahora, y
este exceso de fondos disponible en el mercado local ya esta
produciendo un exceso de liquidez y una inflacidn en el precio
de algunos activos.

El principal objetivo del sistema privado de pensiones es garanti-
zar buenas pensiones, las mejores posibles, entonces no debiera
posponerse ese objetivo a otros. El tema de la inflacidon de precios
beneficia a los demandantes de crédito, que generalmente son, da-
das las actuales restricciones de normativas, los principales grupos
econdmicos de los paises o el gobierno. Ese es un tema en el que
debemos ser especialmente incisivos, conversar con los regulado-
res y hacer ver a la opinion pablica en general, la conveniencia de
la diversificacion de titulos en el extranjero. Este tema no debe
plantearse en términos ideoldgicos o de nacionalismos, sino que
hay que ser absolutamente racional en la discusion. La diversifica-
cidn genera una mejor relacion riesgo-retorno y evita distorsiones
como las que se estan describiendo.

La diversificacidon con activos en el exterior se hace de manera
directa hoy dia, en algunos casos. Pero, en este sentido, el mejor
arbitro, el verdadero interesado, es el afiliado; entonces, combi-
nando este tema con el asunto de los multifondos, una buena solu-
cidon podria ser que se creara dentro del régimen de multifondos,
un fondo que invierta exclusivamente en el mercado local y que
los afiliados decidan si estan en €l o no, y, el resto, que existan
otros fondos que puedan invertir en el extranjero, con una gradua-
lidad de inversion, seglin los excesos de liquidez que se presenten
en los mercados locales que van generando distorsiones en el pre-
cio. En ese sentido, el que debe elegir el destino de sus fondos es
el afiliado.

2.3. Valorizacion a mercados con excepciones de las carteras

Obviamente, la valorizacion de la cartera que debe primar es la
valorizacion a precios de mercado. Sin embargo, todos sabemos
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que en algunos de nuestros mercados existen ciertos inconvenien-
tes al respecto, por los tamafos, por la falta de profundidad, por la
falta de liquidez. Tenemos que mejorar las normativas al respecto,
dado que el tamafio que tienen hoy dia los fondos son determinan-
tes en este tipo de titulos, puede haber una distorsion grande de
precios. Entonces, lo que se propone es continuar valorizando a
precios de mercado, pero con ciertas excepciones. El fondo de
afiliados cercanos al retiro, dentro del contexto de los multifondos
que hablabamos, debe valorizarse a tasa de retorno, con lo que se
reduciria la volatilidad innecesaria de la cuota.

También tenemos que ser capaces de identificar otros instrumentos
elegibles de renta variable cuya falta de liquidez haga mas rele-
vante aplicar valorizaciones privadas de la empresa en lugar de
precios de mercado. Entonces, el tema de las valorizaciones priva-
das tiene que ir también desarrollandose para que podamos tener
un espectro mas amplio de titulos de renta variable elegible.

2.4. La eliminacion de la rentabilidad minima

La existencia de la rentabilidad minima induce al efecto manada,
que todos conocemos, porque el castigo por desviarse es muy alto.
Eso restringe la diversificacion de los productos y reduce las posi-
bilidades de eleccion del afiliado. Por lo tanto, proponemos esta-
blecer limites mas amplios a la variacion de la cuota, mediante el
establecimiento de limites al valor en riesgo. Esta medida otorgara
un mayor margen de accion a los gestores para lograr una mayor
variedad de productos. Combinando las distintas propuestas, el
Cuadro N° 3 muestra los principales paises en los que existe el
régimen de pensiones y donde quedan algunos temas que se po-
drian profundizar.

Asi tenemos como en Argentina cabe por profundizar la posibili-
dad de que existan varios fondos, el tema de la deuda publica, la
concentracidon y la inversion en el extranjero. En el caso de Chile,
tenemos varios fondos. Es el pais donde menos invierten en deuda
publica, queda todavia un tema mas agresivo por hacer en inver-
siones en el extranjero, lo mismo que con el tema de la rentabili-
dad minima.

En todo caso, se ve que hay muchas cruces en el cuadro y muchos
temas todavia por trabajar.
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Cuadro N2 3
CAMBIOS PROPUESTOS A LA REGULACION POR PAIS

Argentina Chile Colombia México PerGt Uruguay

La oferta de varios fondos x 4 4 4 4 x
Menor deuda piblica x 4 x x 4 x
Mayor inversion en el exterior X X V2/ X X X

Valorizacion a mercado con

excepciones Vi/ x x x x x
Eliminar rentabilidad minima X X X X X X
vV = Ya se tiene 1/ La renegociacion de la deuda generara devengue a la TIR del 50%
de la cartera.
x = Se necesita 2/ Limite actual atin es amplio.

En ese sentido, nosotros, administradores, estaremos en esta per-
manente peticidon, conversacion y profundizacidn para ir logrando
estos objetivos.

3. Conclusiones

El sistema de capitalizacion individual muestra resultados alenta-
dores en América Latina desde el punto de vista de rentabilidad,
pero existen retos que todavia debemos enfrentar. Concretamente:
oferta de varios fondos, limitar el porcentaje de cartera destinada
al sector publico para evitar tentaciones populistas que perjudi-
quen al afiliado; se propone un par de excepciones a la valoriza-
cidon a precios de mercado, se propone sustituir la rentabilidad
minima por mecanismos mas flexibles y, lo que es muy importante
y por eso quiero resaltar que lo dejé al final expresamente, para
que nos lo quedemos en la cabeza, tenemos que ser mas generosos
en cuanto a aumentar los Iimites de inversion en el extranjero para
permitir una mayor diversificacion y, por lo tanto, un menor riesgo
para el afiliado.
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GESTION DE RENTA FIJA DE LOS
FONDOS DE PENSIONES Y CONTROL
DEL RIESGO DE VOLATILIDAD

JAIME ARGUELLO*

El Banco Pictet es un banco suizo que gestiona 180 mil millones
de dolares de clientes institucionales y privados, de los cuales
unos 25 mil lo son en renta fija. Hoy quiero hablarles de gestion
de renta fija con sus diferentes clases de activos; seguido de lo que
nosotros consideramos los principios basicos para una gestion efi-
caz en renta fija y, finalmente, también abordaré la gestion del
riesgo y de la volatilidad en renta fija.

En primer lugar observemos las diferentes categorias de renta fija
(ver Grafico N° 1), clasificadas aqui de dos maneras. La primera es
seglin lo que llamamos riesgo de mercado, que clasifica la renta
fija desde las clases de activos con menos riesgo, todo lo que es
efectivo y bolsa a medio plazo, hasta las clases de activos con mas
riesgo. Otra clasificacion de la renta fija es por el nivel de riesgo
activo que se puede asumir en las diferentes clases, gestion pasiva
o casi pasiva en las clases de activos con menos riesgo, y gestion
mucho maés activa con las de mas riesgo. Finalmente, existe una
categoria de gestion de renta fija que normalmente tiene poco ries-
go de mercado, pero bastante riesgo activo, que son los retornos
absolutos.

Una vez planteados estas diferentes categorias y tipos de gestion
en renta fija, volvamos a los fondos de pensiones. El modelo clasi-
co de reparto de activos en un fondo de pension se compone de un

*  Manager de renta fija de Pictet Asset Management, departamento de gestidon institu-
cional del banco suizo Pictet, que este afo cumple doscientos afios de existencia.
Anteriormente se desempeind en Société Générale Asset Management y Crédit Lyon-
nais Asset Management. Tiene quince afos de experiencia en gestion de renta fija y es
graduado de Ingenieria en la Ecole Nationale des Ponts et Chausées.
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Grafico N° 1
RENTA FIJA: CATEGORIAS Y TIPOS DE GESTION
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analisis del fondo, del reparto de activos y del reparto de riesgos
(ver Diagrama N° 1). Es decir, el fondo de pension escoge o una
gestion pasiva, que es puro beta, o una gestion activa, que es el
beta mas potencialmente el alfa que puede generar un gestor.

Diagrama N° 1
MODELO CLASICO DE REPARTO DE ACTIVOS

Analisis ALM

Reparto de activos

Reparto del riesgo

4 4

Gestion pasiva: puro f§ ‘ ‘ Gestion activa: f + a

132



J. Arguello / Gestion de renta fija de los fondos de pensiones y control del riesgo...

En el contexto de renta fija hay diferentes dimensiones, en las
cuales podemos tomar apuestas relativas al indice, que es el riesgo
de mercado, el beta. Estas son:

* riesgo de duracidn, exposicidn a la subida o a la bajada de tipos;

* riesgo de curva de tipos, exposicion al cambio de la forma de la
curva de tipos;

* riesgo en deuda corporativa, cantidad que podemos poner en
riesgo de deuda corporativa;

e el riesgo de divisa;

* riesgo de volatilidad, riesgo que se puede tomar sobre todo por
los derivados.

Un gestor activo de renta fija puede desviarse o tomar apuestas
contra el benchmark, que pueden ser cifras ponderadas o sobre-
ponderadas en cada una de esas categorias de riesgo (ver Diagra-
ma N° 2).

Existen diferentes estilos de gestidn activa de renta fija y el que
nos parece mas interesante y mas eficaz es el cominmente deno-
minado ley de gestion activa, definida en el ano 2000, la cual dice
que, el valor anadido que puede aportar un gestor activo es un

Diagrama N° 2
GESTION ACTIVA DE RENTA FIJA

FACTORES DE RIESGO DE APUESTAS DE RIESGO
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factor de su skill, es decir, su capacidad a tener apuestas que ganan
multiplicada por la raiz cuadrada del nimero de apuestas indepen-
dientes que ese gestor va a tomar (ver Grafico N° 2). Lo que dice
este principio es que un gestor que tiene un cierto skill tiene mas
bien un interés a aumentar la cantidad de apuestas independientes
que va a tomar en vez de aumentar el tamafo de cada una de ellas.

Este principio de gestidon activa es el que Pictet aplica en su proce-
so de inversion, del que me permito darles una ilustracion a conti-
nuacion. Pero antes quiero precisar tres principios de inversion
esenciales para nosotros.

El primero de estos principios es la diversificacion; en el contexto
de gestidn de renta fija nos parece esencial tener una diversifica-
cidn de apuestas, las cuales tomamos de manera muy oportunista.

En segundo lugar figura la gestion de riesgos, muy importante a la
hora de atribuir un presupuesto de riesgo a cada uno de los tipos
de apuestas que vimos antes, ademés de controlar y medir la con-

Grafico N° 2
GESTION ACTIVA EFICIENTE: DIVERSIFICACION
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*: Grinold and Khan (200), Active Portfolio Management, 2nd ed., New York: McGraw-Hill
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##%: Skill: Concepto que en inversion se usa con la palabra inglesa en el idioma espafnol
pero que significa “habilidad”. Bets es apuestas.
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tribucidon de cada una de las apuestas activas al rendimiento de la
cartera.

Finalmente es esencial, en vistas de la complejidad de la gestion
de renta fija, contar con especialistas en cada zona de tipos de
riesgo descritos anteriormente.

Los principios aqui descritos son aplicados, sobre todo, a dos
tipos de factores que vamos a analizar para tomar posiciones en
el mercado: los factores macroecon6micos y los factores de cré-
dito de deuda corporativa (ver Diagrama N° 3), los cuales conlle-
van una parte de analisis fundamental macroecondmico y otra de
analisis fundamental de crédito, pero siempre es importante con-
frontar y analizar lo que son los factores méas técnicos del merca-
do, factores de flujos, que pueden tener una influencia muy im-
portante en la evolucion de los tipos de interés o de los spreads
de crédito. Ejemplos muy conocidos son el flight to quality, que
sucede cuando el mercado se mueve, por ejemplo, hacia los bo-
nos del Estado americano, o efectos de contagio, como los vivi-
dos en el mercado de crédito, con el derating de General Motors
y de Ford. Esto afecta a todo el mercado de deuda corporativa en
Estados Unidos y también en Europa, a pesar de que no haya
ninglin cambio en los fundamentos de crédito de la mayoria de
las empresas. Ello explica la importancia de tener en cuenta los
factores fundamentales, mas técnicos y de valorizacion en un
proceso de gestidon activo.

Diagrama N° 3
FACTORES DE ANALISIS DE GESTION ACTIVA
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Una vez definidos los diferentes tipos de apuestas que deseamos
tomar, es importante definir el objetivo que tenemos en cada una
de esas apuestas, asi como la pérdida maxima que podemos asumir
en cada una de ellas. Este tipo de enfoque disciplinado en cada una
de las posiciones de activos es necesario para evitar que nuestros
clientes asuman riesgos debidos a errores de visidn y de anticipa-
cidon de mercados.

Una vez que hemos definido qué tipo de posicidn es, cual es el
objetivo y cudl es el stop loss de cada una de las posiciones,
vamos a pasar a la implementacion de nuestras apuestas activas
(ver Diagrama N° 4). Y para ello hay dos etapas importantes, la
primera es ajustar el tamano de nuestras posiciones de activos
segln la tolerancia al riesgo de cada cliente. Claro, hay muchos
clientes institucionales de fondos de pensiones, que quieren poco
riesgo, otros que quieren mucho mads, y entonces tenemos que
ajustar esto de manera muy precisa. Y la otra cosa, que también

Diagrama N° 4

IMPLEMENTACION
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tiene una relacion con el control de volatilidad, es tener en cuenta
la volatilidad de cada tipo de apuesta para definir el tamano de la
posicion.

Esa parte de implementacion es la primera del proceso de riesgo,
que tiene también un elemento de medida de riesgo, de anéilisis y
control. Nos parecen los puntos mas importantes que se tienen que
medir y tener en el proceso de control de riesgos de una cartera, ya
sea de renta fija o de otra clase de activos. Hay que saber donde
estan los riesgos y cual es la volatilidad ex ante de la cartera
comparada con su indice, y también el control, como decia antes,
de la contribucion de cada apuesta activa al rendimiento de la
cartera.

Otro elemento que también es importante, son los sistemas de ana-
lisis y control de riesgo. Lo que ha sucedido en la gestion de renta
fija en los Gltimos tres o cuatro afios es el aumento muy importante
de la complejidad de los productos que utilizamos para gestionar
las carteras. En este aspecto hay una evolucion muy importante en
todo lo que son derivados de crédito. Los derivados de crédito,
sobre todo en el mercado en dblares y en euros, es un mercado que
ahora tiene un tamano de cinco mil billones de dblares y es mucho
mas liquido que los bonos corporativos en si mismos. Es decir,
cada vez que tomamos una posicion sobre el mercado del crédito,
lo hacemos a través de derivados de crédito de cada emisor o bien
via cestas de derivados de crédito.

Todo eso hace que el analisis del riesgo de una cartera de renta
fija hoy sea mucho mas complicado que hace cinco o diez ahos,
por lo cual es importante tener sistemas de riesgo que son cada
vez mas sofisticados, y por ello, en nuestro caso por ejemplo,
utilizamos un sistema diseflado por especialistas en riesgo de
renta fija.

Aqui les muestro el ejemplo de la evolucion del Tracking Error
ex ante de una cartera de renta fija europea, donde se ve que el
riesgo activo que tomamos, como decia al comienzo, es muy
oportunista, entramos y salimos de las posiciones, y es también
muy diversificado. Aqui vemos la descomposicion de esta volati-
lidad por factores de riesgo (ver Grafico N° 3). Claro que la
medida de la volatilidad ex ante de una cartera es una medida
interesante, pero no es suficiente. Lo que sucede en la Gltima
parte, por ejemplo, desde hace doce o dieciocho meses, es que la
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Grafico N° 3
CONTROL DE VOLATILIDAD Y PRESUPUESTO DE RIESGO
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volatilidad del mercado mismo ha bajado muchisimo, por lo cual
puede parecer que tomamos cada vez menos riesgo, pero lo que
sucede en realidad es que la volatilidad misma del mercado ha
bajado mucho.

Hablando de estos sistemas de riesgo, el siguiente cuadro nos
muestra lo que en un sistema produce, una descomposicion de la
volatilidad de una cartera de renta fija comparada contra su indice
(ver Cuadro N° 1).

Lo que es interesante es que estos sistemas también nos permiten
medir de donde viene el alfa que creamos y confrontar esa medida,
en una descomposicidon de la contribucidon por categoria de riesgo
y comprobarlo con la definicion de nuestro proceso de inversion.
Asi verificamos que el alfa que viene de la gestidn activa es diver-
sificada por categorias de riesgo, y también que, en casos en los
cuales tenemos un aflo un poco mas dificil, podemos controlar, con
el sistema de stop loss, la pérdida que podemos generar contra el
indice (ver Grafico N° 4).
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Como conclusion, una vez mas repito que la diversificacion nos pare-
ce esencial en una gestion de renta fija moderna. Aqui hablo sobre
todo de renta fija global. Es muy importante diversificar por categoria
de riesgo y también es muy importante medir, en el proceso de riesgo,
el riesgo global de la cartera ex ante y ex post, y también medir la
contribucion de cada apuesta para saber de donde viene la creacion de
alfa. Es necesario e indispensable invertir en sistemas de riesgo exter-
nos porque es muy dificil desarrollarlos internamente.

Tal vez el Gltimo elemento, que no mencioné antes, es la importan-
cia de dar un margen de gestion a los gestores para que el proceso
de inversion que tienen se pueda desarrollar de manera completa.
Lo que sucede muy a menudo, y son discusiones que tenemos con
nuestros clientes de fondos de pensiones en Europa, es que los
fondos de pensiones no quieren tomar mucho riesgo de crédito o
no quieren que utilicemos futuros o derivados, y eso naturalmente
tiene un impacto sobre nuestra capacidad de generar alfa, lo que
medimos de manera muy facil. La diferencia de rendimiento entre
las carteras que pueden utilizar todos los instrumentos, con un
proceso de riesgo bien definido, y las carteras que no pueden utili-
zar derivados es muy clara. Los derivados, sobre todo en el merca-
do europeo y americano, son muy liquidos y eso los hace muy
convenientes de utilizar para una gestion activa de renta fija.

Grafico N° 4
ANALISIS DE VALOR ANADIDO POR CATEGORIA DE RIESGO
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DESEMPENO DE LOS SEGUNDOS
PILARES REFORMADOS EN AMERICA
LATINA: RESPUESTA A LAS CRITICAS

DANIEL ARTANA*

En primer lugar, quiero agradecer a FIAP y ASOFONDOS que
me hayan invitado a compartir los resultados de este trabajo que
hicimos con dos colegas, Juan Luis Bour y Santiago Urbiztondo.

En segundo lugar, quiero agradecer a FIAP que nos haya enco-
mendado la tarea de revisar en forma critica el informe que el
Banco Mundial hizo el afo pasado sobre el tema previsional, y
hacer dos aclaraciones. El informe del Banco Mundial es un in-
forme muy vasto, son mas de 200 paginas, obviamente hay cosas
que a mi por lo menos me parecen muy acertadas, pero lo que
voy a hacer, dada la restriccion de tiempo que tenemos, es con-
centrarme en analizar aquellas criticas que me parece no estan
del todo bien fundadas y, por lo tanto, puedo aparecer en el ba-
lance criticando al informe mas de lo que él merece.

También es cierto que no es claro que este sea un informe oficial
del Banco Mundial, entiendo que hay diferencias de opinidon den-
tro del Banco respecto de la reforma previsional, pero me voy a
referir a él como el informe del Banco Mundial porque asi lo ha
recogido la prensa en los pafses latinoamericanos.

Voy a tratar de sintetizar cuales son las principales criticas que
surgen del informe, y estas son que, el movimiento hacia siste-

*  Economista jefe de la Fundacion de Investigaciones Econdmicas Latinoamericanas en
Buenos Aires. (Fiel) Posee un Ph.D en Economia de la Universidad de California, Los
Angeles. Ha ejercido como consultor del Banco Interamericano de Desarrollo, del
Banco Mundial y de las Naciones Unidas, como también de gobiernos y de empresas
privadas en temas de politica fiscal, reforma previsional, macroeconomia, regulacion
de servicios publicos y defensa de la competencia en catorce pafses de Latinoamérica
y el Caribe, como también en Eslovaquia.
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mas de capitalizacion para el pilar dos no contribuy6 a aumentar
la cobertura, no protegid a los aportantes del oportunismo confis-
catorio de la administracion piblica, tuvo resultados fiscales y un
impacto distributivo peores a los esperados y llevd a un mercado
concentrado de las AFP o AFJP que cobra comisiones altas cuan-
do uno le deduce el seguro de vida o invalidez y que, por lo
tanto, hay un daho hacia los consumidores (en este caso, los
trabajadores).

Lo que voy a tratar de hacer es ir sobre cada una de estas criticas
y tratar de mostrar donde hay algunas debilidades, a juicio nues-
tro, en el informe.

La primera cuestion es la cobertura, que depende de un montdn
de factores; de hecho, se esperaba que una alineacion mejor de
los incentivos, el que la pension estuviera ligada a lo que uno
aporta mejorara la cobertura, pero hay otras cuestiones que han
cambiado en el medio, como la imposicion al trabajo, los niveles
de pobreza, cuestiones relacionadas al desempleo, la composi-
cion de la demanda laboral, aumento de la edad de retiro, etcéte-
ra. Es decir, parte de las reformas endurecieron los sistemas de
reparto y en alguna medida uno puede decir que se quitd un
subsidio, y que, ceteris paribus, esto debio6 llevar a una baja en la
cobertura y no a un aumento. Por ejemplo, la demanda laboral en
algunos paises se movid hacia empresas pequenas, lo cual desta-
ca el propio informe; y esto debid llevar a una reduccién en la
cobertura, por razones que se mencionaron en exposiciones ante-
riores.

Entonces, en realidad, se tendria que haber hecho un trabajo que
aislara estos factores, y lo que hace el informe, en uno de los
background papers, es corregir basicamente por el nivel de in-
gresos per capita de los paises y por el ciclo econémico, con lo
cual computa el mayor o menor desempleo que han tenido los
paises, pero no corrige los cambios observados en el resto de los
factores que he mencionado anteriormente.

A pesar de ello, el resultado econométrico incluido en este bac-
kground paper muestra que ha habido una mejora modesta en la
cobertura. Por ello, la critica del informe del Banco Mundial
parece algo desmedida, mas alla de que ayer se planted una
cuestion de otro orden: si uno debfa confiar en la reforma del
segundo pilar para mejorar la cobertura. Esa es otra discusion y
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desde la cual se podria haber entrado antes en el andlisis del
problema.

Asi es que la primera cuestion es que la propia evidencia del
informe, alin sin corregir por otras cuestiones que pueden haber
danado el aumento de la cobertura, muestra que esta mejord y
eso no es lo que se resalta cuando uno analiza todo el informe.

Por otra parte, hay cierta contradiccidon entre si realmente se va-
lora 0 no un aumento de la cobertura, porque en otra parte del
informe, cuando se analizan las encuestas realizadas en Chile y
en Per(, cuestionando el tamano del pilar dos (pilar mandatorio
de ahorro), el informe dice que los trabajadores revelan que,
cuando tienen la opcidn, no eligen aportar mas (ahorro volunta-
rio) o que cuando pueden, tratan de escaparse del sistema. Ahora,
si eso es asi, lo que esta diciendo el informe es que los trabajado-
res no valoran el aumento de la cobertura y que prefieren ahorrar
por su cuenta, en lo que hay cierta contradiccion entre ambas
partes del trabajo.

El siguiente punto dice que en la region habia un problema de
cobertura de larga data. La pregunta relevante es contra qué se
compara, porque obviamente hay un problema de cobertura que a
todos nos preocupa y estd bien que se diga que debe mejorarse,
pero la pregunta es: ;cudl es la alternativa?, y la alternativa era la
de quedarse con los sistemas de reparto.

Ahora, se puede hacer un analisis contrafactico o se puede mi-
rar aquellos casos donde coexistieron los sistemas de reparto
con sistemas de capitalizacion, donde la gente podia optar a
quedarse en el sistema de reparto como el caso de Argentina. Si
se analiza la relacion aportantes/afiliados como una proxy de la
cobertura, lo que se encuentra es que en el sistema de capitali-
zacion efectivamente hubo una reduccidon de la cobertura, pero
si se mira el sistema de reparto vera que la reduccion en la
cobertura fue mucho mas pronunciada. Quiere decir que, prime-
ro, hay otras cuestiones que influyen sobre la cobertura. Y en
un mismo pafs, enfrentando las mismas condiciones y a pesar
de que la composicidon de la poblacidon que aporta al reparto en
la Argentina esta mas concentrada en empleados publicos, debid
haber llevado a una caida en la cobertura menor; lo que dicen
los datos es que la cobertura cayd mas en el reparto que en la
capitalizacion.
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La segunda critica (mas que todo relacionada a la crisis de Ar-
gentina) es que la reforma no protegid a los aportantes del opor-
tunismo fiscal. Primero, y esto recuérdenlo para un punto que
voy a hacer después, ustedes saben que conceptualmente se pue-
de argumentar que cuando se reforma un sistema de reparto y se
mueve hacia un sistema de capitalizacion, en realidad lo que se
hace es explicitar una deuda que estaba escondida en los sistemas
de reparto y que, en la medida en que ese movimiento sea fiscal-
mente neutral, no deberfa tener un impacto negativo en la vision
que la gente tiene del problema fiscal porque lo inico que se esta
haciendo es adelantar el problema, con lo cual el tema de los
costos de transicion no preocupa. Se pueden hacer argumentos en
el sentido contrario, en el sentido de que no se tiene esta perfecta
racionalidad, desde el punto de vista tedrico la “equivalencia ri-
cardiana”.

El reporte aca hace el argumento contrario (es decir, no cree en
la equivalencia ricardiana), y creo que es razonable ese punto
porque la gente no ve perfectamente el futuro. Hay una percep-
cidon cuando uno explicita los costos de transicidon, que se dete-
riora la solvencia fiscal, y creo que eso se puede aceptar. Pero el
punto es que la Gnica evidencia que citan en el trabajo para mirar
esto es México; y el propio trabajo dice que no hay ni una evi-
dencia de que la reforma haya aumentado el riesgo pais de los
bonos. Asi es que, por lo tanto, se queda mas en un argumento
conceptual que en un argumento empirico.

El siguiente punto, y esto esta bastante destacado en el informe,
es que la crisis argentina justifica la preocupacion por los costos
de transicion. En realidad, y esto también estd destacado en un
background paper del informe, la reforma previsional argentina
propiamente dicha explica solamente cuatro puntos del Producto
Bruto argentino de los 18 puntos en que se incrementd la deuda
entre los ahos 1994 y el afo 2001, cuando Argentina termina con
su crisis fiscal. El resto del aumento en el déficit previsional es
producto de decisiones que no pasan por la reforma previsional;
gran parte del aumento del déficit se explica por una rebaja de
aportes al trabajo, que no tiene nada que ver con una reforma
previsional. De hecho, se podria haber hecho perfectamente con
el sistema de reparto y el objetivo fue el de aumentar la formali-
dad en el empleo, para bien o para mal. No es el punto tratar de
discutir acé si estuvo bien o mal, pero no tiene que ver con una
reforma previsional hacia un sistema de capitalizacion. Lo mis-
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mo puede decirse de la decision del gobierno nacional de la Ar-
gentina de hacerse cargo del déficit de los regimenes de reparto
provinciales; eso se hizo en un contexto para tratar de incentivar
a que las provincias apoyaran determinadas reformas que encara-
ba el gobierno nacional.

Por lo tanto, cuando se mira el costo puntual de la reforma previ-
sional, de pasar del reparto a la capitalizacion, el impacto sobre
la deuda publica es irrelevante como para explicar la crisis de
deuda que tuvo la Argentina. Més alin, y esto lo presentamos el
ano pasado en Lima, la crisis en la Argentina también significo
una puncion al sistema de reparto.

Cuando se comparan ambos sistemas, la puncion fue mayor
para el de reparto que para el de capitalizacion. Es decir, alin
después del canje de deuda que significd una baja en valor pre-
sente de los bonos ptblicos de alrededor de un 70%, el rendi-
miento acumulado de los fondos de capitalizacion en la Argen-
tina, neto de la comision, es de alrededor de un 5% al ano, cifra
que no parece nada mal en virtud de la magnitud de la crisis
que hubo.

Obviamente, voy a adherir al punto de que es mas prudente fi-
nanciar los costos de transicion de la reforma previsional con
ahorros fiscales de otro tipo, como en buena medida lo hizo Chi-
le. Pero tampoco hay que exagerar el punto diciendo que, cuando
se explicita la deuda que estaba escondida en el sistema de repar-
to, se va a una crisis fiscal. Me parece que en esto el punto esta
exagerado y los nimeros de Argentina no abonan al argumento
de que la reforma previsional es la culpable de la crisis ma-
croecondmica sufrida, aunque ha habido conocidos profesores
americanos que mirando mal los ndmeros han hecho este punto,
como el profesor Stiglitz, que mira el nimero agregado sin entrar
a mirar el detalle.

Cuando se analiza el tema fiscal propiamente dicho, el informe
hace proyecciones respecto de que la reforma debia mejorar la
solvencia fiscal basicamente por dos vias: una porque reduce la
deuda actuarial escondida en los sistemas de reparto y porque las
reformas que han endurecido el reparto también significan meno-
res pagos a futuro. Ahora, el mismo reporte califica después esto,
porque dice que en la implementacion de los sistemas aparecie-
ron cuestiones que llevaron a gastos mayores de los que se pre-
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veia cuando se hicieron las proyecciones fiscales, y cita ejemplos
de fraudes en Bolivia y algunos otros paises mas.

El problema que tiene esta interpretacion es que no menciona que
esta podria haber ocurrido exactamente igual en los sistemas de
reparto, con lo cual el tema del fraude es un problema que excede
a la reforma. De hecho, este punto no lo hacemos nosotros, lo
hace uno de los background papers escrito por Fiess, que es
economista del Banco Mundial, donde menciona casi textual-
mente que todas estas cosas que se le achacan a la reforma boli-
viana, en realidad podrian haber ocurrido también con el reparto.
Es curioso que en el texto principal del informe no se haya hecho
esta interpretacion un poco mas balanceada.

Obviamente, esto no quiere decir que los fraudes estén bien, pero
que en realidad vienen determinados por cuestiones politicas que
pasan tanto en un sistema como en otro, y a priori se podria decir
que un sistema de capitalizacion deberia estar mejor protegido.

El siguiente punto es que si la reforma previsional ayuda a mejo-
rar las perspectivas de crecimiento econdmico de los pafses. Esto
lleva a mejorar la solvencia fiscal porque hay mayor crecimiento,
mayor recaudacion y los nimeros son mejores.

Lo que dice el trabajo es que el impacto de la reforma sobre el
crecimiento no tiene un fundamento empirico claro. Se argumen-
ta que hay escasa evidencia empirica, mas que todo relacionada
al trabajo de Corbo y Smichdt Hebbel para el caso de Chile, y
citando un paper de Barr, se dice que se deben dar distintos
pasos para que la reforma mejore el crecimiento econémico: debe
aumentar el ahorro, este debe llevar a un aumento en la inversidon
y, en tercer lugar, esta debe llevar a un aumento en el crecimiento
econdmico.

En verdad, en uno de los background papers del informe, se citan
cuatro trabajos, ademas del de Corbo y Smichdt Hebbel, que son
favorables empiricamente al impacto de la reforma sobre el cre-
cimiento. Otra vez es curioso que ni siquiera se ha mirado la
propia evidencia que proporcionaba uno de los background pa-
pers del informe.

Pero aqui hay una gran contradiccion en relacion a lo que se dijo
antes. Y esta es una contradiccion que se da en dos paginas, o
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sea, no es que sea un capitulo y esté en el otro al final, sino en el
mismo informe y con dos paginas de diferencia. Para que la re-
forma no aumente el ahorro uno tiene que creer en la equivalen-
cia ricardiana. Basicamente, el argumento es que la gente esta
ahorrando antes de la reforma en otras alternativas y cuando tie-
ne un ahorro creible a través de las AFP decide ahorrar menos en
el resto y, por lo tanto, todo lo que sube el ahorro en las AFP baja
en otra cosa y el impacto sobre el ahorro privado es nulo. Existe
una vieja discusion en Estados Unidos entre Robert Barro y Mar-
tin Feldstein sobre este punto que, en definitiva, es un tema em-
pirico. Pero lo que no se puede hacer, me parece, es criticar la
reforma suponiendo que se va a dar la equivalencia ricardiana
cuando antes, solo dos paginas antes, el informe utilizaba un
argumento de ilusion fiscal respecto de los temas de la transi-
cidon: si uno cree en la equivalencia ricardiana, automaticamente
sabe que la deuda estaba escondida en los sistemas de reparto y
que lo Gnico que se hizo fue explicitarla y, por lo tanto, no podia
haber ilusion fiscal.

No se puede argumentar que las mismas personas tienen ilusion
fiscal cuando evaltian el peso de la reforma sobre las cuentas
publicas, y no tienen ilusion fiscal cuando deciden su ahorro.

Entonces, argumentar que el ahorro no sube via un argumento
conceptual basado en la equivalencia ricardiana es contradictorio
con lo que se criticd sobre los costos de transicion que se men-
ciond en el punto anterior.

Tampoco el informe revisa la experiencia empirica sobre el com-
portamiento del ahorro en Latinoamérica. Hay un libro del BID
del afio 1997, ignorado por los autores del informe, en el cual se
analiza el movimiento del ahorro en la region y ahi los nimeros
no sugieren que haya equivalencia ricardiana y, por lo tanto, se
deberia esperar un aumento en el ahorro global.

Las otras dos criticas (que el ahorro aumente la inversion y que
esta aumente el crecimiento) son generales a cualquier aumento
en el ahorro. Ademas, el informe omite mencionar que, si hay un
aumento en el ahorro eso de por si ya es positivo porque baja la
vulnerabilidad de las economias a los frenazos de capitales que
han hecho tan popular a Guillermo Calvo. Ademas, para que la
inversidn no mejore el crecimiento uno tiene que hacer inversio-
nes de muy baja calidad, cosa que puede ser, pero que no tiene
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relacion con la reforma previsional. As{ es que en este punto otra
vez me parecio que la critica fue exagerada.

Después aparece el tema de los problemas distributivos, y la cri-
tica principal que hace el informe es que las comisiones, como
un porcentaje del salario, son regresivas. Y acd yo creo que hay
un error bastante grueso, porque cuando se mira la progresividad
de un servicio como el que provee un intermediario financiero,
como pueden ser las AFP, se tiene que hacer una referencia a los
costos, y los costos de las AFP no dependen de los salarios sino
que dependen en gran medida de la cantidad de afiliados, con lo
cual un esquema que hubiera sido distributivamente neutro se
hubiera basado en comisiones fijas. Ahora, se podria decir que si
se lo mira desde el punto de vista de la distribucidn del ingreso,
obviamente una comision fija impacta mas en la gente pobre,
pero eso es lo mismo que pasa cuando uno consume bananas, el
precio de la banana es el mismo para el rico que para el pobre y
uno no ve centenares de informes de los organismos multilatera-
les preocupandose por eso sino que, a lo sumo, uno mira coémo
corrige eso después.

Es decir, uno tiene que hacer una referencia a los costos y, cuan-
do uno lo hace, en realidad las comisiones variables, fijadas
como un porcentaje del salario o del aporte, son progresivas y no
regresivas.

Después hay un argumento que sostiene que el costo de las
AFP fue mayor para las primeras generaciones, basados en las
experiencias de Chile. En realidad, acd hay un error en la
cuenta (en el llamado cargo acumulado) reconocido en un in-
tercambio después por los propios autores del informe. Ade-
més, tampoco corrigen el cargo acumulado, que es un prome-
dio ponderado de las comisiones ponderado por la
rentabilidad, por el hecho de que la rentabilidad en Chile fue
mayor en los primeros anos; ello compensa el hecho de que
las primeras generaciones tuvieron una comision mas alta.
Esto esta dicho en una nota al pie de pagina del informe, pero
no esta recogido en el texto principal.

Ahora me voy a tratar de concentrar en el tema mas critico del
informe, donde los errores son mayores, y que es el argumento
de decir ligeramente que las AFP cobran comisiones altas porque
son un oligopolio.

150



D. Artana / Desempeio de los segundos pilares reformados en América Latina...

Primero, el informe supone que las AFP son un oligopolio. No hay
un solo estudio de las oficinas de defensa de la competencia de la
region que se haya preocupado por este tema. Es llamativo que los
encargados de vigilar la competencia no se hayan dado cuenta que
hay un oligopolio de las AFP, en cambio los autores del informe si.

En segundo lugar, en el trabajo no se hace ninguno de los test
habituales que habria hecho una oficina de defensa de la compe-
tencia para mirar si hay un oligopolio o no. En el informe solo se
mira la concentracion en las dos AFP mas grandes. Concluir a
partir de esa sola evidencia de que hay precios anticompetitivos es
una cosa que en defensa de la competencia se dejo de hacer hace
mas o menos treinta ahos. Es decir, estan aplicando una metodolo-
gia que ha sido descartada hace anos por los expertos en defensa
de la competencia.

En realidad, se cuenta con bastantes elementos para explicar por
qué el mercado de AFP tiene caracteristicas de un mercado muy
competitivo; después se puede decir que parte de esa competencia
se disipa en gastos de marketing que pueden no ser lo mejor para
los consumidores, pero ese no es el punto que hace el informe. El
informe dice es que las comisiones son muy altas.

Y de ahi se sugiere, por ejemplo, que podria ser mejor ir a un
esquema centralizado como el de las cuentas de Bolivia. En reali-
dad, en esto el informe comete un error porque en la Tabla 7-3,
que muestra las comisiones comparadas, aparece Bolivia con una
comision de un 5% del salario y en la nota del cuadro dice que
ademés hay un aporte sobre los fondos acumulados de 0,2%, y en
un trabajo anterior del Banco Mundial, de Estelle James, se dice
que ademas los bancos le cobran un 0,2% adicional, que retienen
de los fondos acumulados por las decisiones de inversion. Cuando
se suman las tres cosas y proyecta en el tiempo, entonces la comi-
sion de Bolivia es equivalente a la comision de Chile, con lo cual
no se ve cual es el punto. Si hubieran hecho la cuenta bien, no
hubieran salido a defender tanto el esquema de Bolivia, que tiene
una suerte de administracion centralizada.

Después, la otra alternativa que se discute en el informe, es el
tema de las cuentas ciegas (la AFP no conoce al trabajador) que
procuran evitar los gastos de marketing, y que se aplican en Sue-
cia. En Suecia, la comisidén es 0,4% de los fondos acumulados,
méas bajo de lo que seria en el caso chileno, que estd en 0,7% o
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0,8% proyectando a 30 afos, pero lo que no se menciona en el
informe, y que si se hace en un trabajo posterior que ha hecho un
economista sueco, es mostrar que en realidad el Estado se hace
cargo de muchos gastos de los que se hacen cargo las AFP o AFJP
en el mercado latinoamericano, con lo cual el problema que existe
aca es que cuando se hacen comparaciones internacionales se tiene
que tratar de, por lo menos, comparar manzanas rojas con manza-
nas verdes, pero lo que estamos comparando acd son manzanas
rojas con tomates, con lo cual la comparacion es poco confiable,
sobre todo para sacar desde ahi recomendaciones politicas.

Otro punto que me parece importante de marcar es que, en varias
partes del informe, se destaca que las comisiones son altas en
relacidn a los fondos mutuos, y, ahora, cuando se mira la evidencia
del mercado de fondos mutuos en Brasil o del mercado de fondos
mutuos en Chile, las comisiones de las AFP son, en verdad, mucho
mas baratas, con lo cual no se entiende bien el fundamento de la
critica. Ademas, cuando el informe reconoce que hay una diferen-
cia de costos favorable a las AFP, entonces dice que el mercado de
fondos mutuos también es un oligopolio, sin haber probado el
tema.

El tema de la prevencion de la pobreza en la vejez es un tema
importante y, como vimos, hay otras cuestiones. Yo agregaria a eso
que hay otros programas que se encargan de mirar los problemas
de pobreza y que muchas veces los manejan los gobiernos locales,
con lo cual confiar en el sistema previsional no necesariamente es
lo mejor para el tema, pero es una discusion que quizas excede el
objetivo del informe del Banco Mundial o lo que podamos discutir
en este panel.

Después hay conclusiones que comparto. Por ejemplo, para sugerir
que hay que reducir el pilar mandatario, el informe dice que, la
obligacion de contribuir es confiar en que el Estado pueda elegir
mejor que la gente y que esto es confiar demasiado en el Gobierno,
pero al mismo tiempo estan sugiriendo centralizar todo en el Go-
bierno. Entonces ahf hay otra contradiccion.

Finalmente, cerraria diciendo que, a diferencia de otros informes
del Banco Mundial, y que normalmente son utilizados como refe-
rencia para muchos temas, este informe no es balanceado, porque
cada vez que tiene evidencia empirica, las conclusiones siempre
son negativas hacia la reforma (eso es sistematico a lo largo del
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informe). Y no menciona toda la informacion relevante, cuando en
general los informes del Banco Mundial son exhaustivos (en este
informe se ignoran trabajos relevantes que pueden ser {tiles para
evaluar la reforma previsional en la region). Por altimo, tampoco
es realista porque muchas veces la alternativa ofrecida por los
autores es una solucion estatal ideal, cuando venimos precisamente
de una solucidén del Estado, con el sistema de reparto, que fallo;
entonces, pensar que uno puede resolver los problemas que puedan
haber existido con la reforma hacia un sistema de capitalizacion
por medio de un Estado que funcione en forma ideal, me parece
que es algo ingenuo y exagerado.

Para concluir, puedo decir que el Banco Mundial pasa de cierta
euforia pro reforma en el informe del ano 1994, a cierta depresion
antirreforma en el informe actual. Eso no es lo que se espera de un
trabajo que se sabfa va a tener grandes repercusiones. Muchas
gracias por su atencion.
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UNA TAREA PENDIENTE:
PERFECCIONAMIENTOS A LOS
SISTEMAS DE REPARTO

ANITA SCHWARZ*

Es un placer haber sido invitada aqui para hablarle a tan distingui-
da audiencia.

Actualmente me encuentro trabajando en el Banco Mundial, en los
pafses de Europa y Asia Central, y como probablemente es de su
conocimiento, muchos de estos paises han adoptado el modelo
latinoamericano, y han implementado e introducido cuentas indivi-
duales administradas en forma privada que funciona como sistema
de capitalizacion dentro de sus sistemas de pensiones.

Ya que vengo del Banco Mundial, siento que deberia comentar
un poco acerca de la presentacion del Sr. Artana. Lo Gnico que
quiero enfatizar es que el Banco Mundial es una gran organiza-
cidon y existen muchas visiones diferentes dentro de la organiza-
cion.

En un grupo como este uno podria preguntarse “;por qué nos pre-
ocupa el sistema de reparto?”.

Por supuesto hay paifses que continian confiando Gnicamente en el
sistema de reparto como Brasil, Paraguay, los EE.UU., y muchos
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nes de todo el Banco, posicidn en la que participd en la reforma al sistema de
pensiones de varios paises de América y también de Malta, Marruecos, Rumania y
Tailandia. Ha publicado numerosos escritos sobre los sistemas previsionales de los
paises en que ha trabajado. Formo parte del equipo que realiz6 el estudio “Envejeci-
miento sin Crisis”. Es doctora en economia de la Universidad de Chicago. Fue
profesora asistente en la Universidad de Delaware y en el Instituto de Servicio
Exterior.
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otros en Europa continental. También hay paises que han introdu-
cido sistemas financiados y contintan teniendo algtin elemento del
sistema de reparto como Argentina, Uruguay, Colombia, Perua,
Costa Rica, Republica Eslovaca, Hungria, Polonia y Latvia, pero
incluso hay paises que habiéndose cambiado exclusivamente a sis-
temas de capitalizacion, el sistema de reparto tiene alguna impor-
tancia. Estos paises son México, Nicaragua, Ecuador, El Salvador,
Chile y Bolivia.

1. Cuestiones demograficas

Todos los sistemas de reparto enfrentan las presiones de una po-
blacidon en envejecimiento. Esto proviene tanto de los incrementos
en la expectativa de vida, como de las bajas en las tasas de natali-
dad. Esto lleva a tasas de dependencia mayores, en las que a me-
nos trabajadores se les pide soportar a un mayor nimero de pen-
sionados.

Incluso los sistemas de reparto que se equilibraron por completo,
con el envejecimiento de la poblacion, se tornan insostenibles y
dificiles de financiar, llevan a presiones para aumentar las edades
de jubilacidn, reducir los beneficios e incrementar las tasas de
contribucion.

El Grafico N° 1 muestra la situacidn en toda Latinoamérica, en
donde solo un ocho por ciento de la poblacion en el afio 2000
tenfa mas de sesenta afos. Para el 2040 esperamos ver mas del
doble, un dieciocho por ciento de la poblacion con mas de sesen-
ta anos.

Ya hay pafses como Uruguay que son considerablemente mas vie-
jos y enfrentan las presiones del envejecimiento de la poblacion.
Muchos paises han tratado de introducir ajustes automaticos que
modificaran el sistema de pensiones de acuerdo a los cambios en
la expectativa de vida.

Una medida popular ha sido la implementacion de un sistema de
cuentas nacionales en donde las contribuciones todavia se hacen
en base a un sistema de reparto, se registran, y el interés se acumu-
la sobre las contribuciones con la cantidad que se encuentra en la
cuenta individual nacional, para luego dividirse por expectativa de
vida para determinar el monto de la pension.
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Grafico N° 1
EL CAMBIO DEMOGRAFICO EN AMERICA LATINA
2000 2040
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Esto se estd convirtiendo en algo muy com@n en la regidon de
Europa y Asia Central, donde Polonia, Latvia, Suecia e Italia han
adoptado este enfoque.

Otro esquema que se ha elegido es el de los brasilehos, en
donde la edad de jubilacion y la expectativa de vida se inclu-
yen en la formula de prestaciones definidas para calcular la
pension.

Otro ejemplo es el que se aplicaria en la ley ecuatoriana, que
automaticamente permitiria ajustes en la edad de jubilacidon a me-
dida que cambia la expectativa de vida con ajustes cada cinco
anos; sin embargo esta ley nunca se implemento, asi es que no se
ha hecho efectivo.

Todos estos esfuerzos solo se encargan de la mitad de los proble-
mas del envejecimiento, de los cambios en la expectativa de vida,
pero no prestan atencion a los cambios en las tasas de fertilidad
que también ocurren en estos paises. Por ejemplo, luego de que
Brasil introdujo la expectativa de vida dentro de la formula de
beneficios ha habido una mejoria, y habra un periodo de cerca de
veinte afios en el que las cuentas fiscales se encontraran equilibra-
das, pero después, los déficit se haran insostenibles nuevamente.
Ya que el envejecimiento de la poblacion surge de los cambios en
la expectativa de vida y los cambios en la fertilidad. Tomar en
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cuenta solo los cambios en la expectativa de vida no sera suficien-
te para mantener los sistemas en equilibrio. El Grafico N° 2 mues-
tra el caso brasilefo.

Grafico N° 2
EJEMPLO DE BRASIL QUE INCLUYE CAMBIOS EN LA ESPERANZA DE VIDA
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2. Generosidad del sistema de reparto

Ademas, en muchos casos los sistemas ni siquiera estaban equili-
brados, eran demasiado generosos en parte porque muchas catego-
rfas de trabajadores obtuvieron tipos especiales de beneficios.
También, porque la pension minima era a menudo muy alta. Por
ejemplo en Uruguay, la pension minima era mayor que el salario
bruto minimo. En muchos otros paises la pension minima es igual
al salario minimo.

Si miramos la cantidad de beneficios por aho de servicio en Amé-
rica Latina, comparado con los sistemas de reparto en otros paises
mas ricos, lo que se encuentra es que los sistemas de los paises
latinoamericanos son por lo general mas generosos que otros (ver
Grafico N° 3).

Los que han realizado reformas son los mas generosos, con excep-
cion de Uruguay y Argentina porque sus tasas de beneficios estan
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Grafico N° 3
LAS TASAS DE BENEFICIO POR ANO DE SERVICIO EN AMERICA LATINA EN
COMPARACION CON LOS OTROS PAISES
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a la par con los pafses mas ricos; el grafico solo muestra las pen-
siones que provienen del sistema de reparto. La pension que pro-
viene del sistema de capitalizacion esta por encima de esto, lo que
puede hacer que los beneficios en general en Uruguay y Argentina
sean mas altos que en muchos de los paises mas ricos.

Ya que sabemos que estos no pueden sostener sus sistemas y pro-
ponen constantemente reformas, tenemos que hacernos la pregunta
de como América Latina puede sostener un sistema incluso mas
generoso que los paises mas ricos.

3. Cuestiones de economia politica

Ademas de la estructura de la poblacion y de la generosidad que
hizo insostenible los sistemas de reparto, hubo en algunos casos
un reconocimiento al momento de la reforma que el sistema de
reparto era todavia insostenible, pero los asuntos de economia po-
litica llevaron a los legisladores en aquel entonces a evitar mayo-
res cambios en los sistemas. En la mayoria de los paises que adop-
taron sistemas de capitalizacidon, se introdujo un paquete de
reformas que incluyd la implementacion de la capitalizacidon y al-
gunas reformas al sistema de reparto.
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Las tasas de beneficios en el sistema de reparto se mantuvieron
por lo general bastante parecidas a los niveles antiguos ya que
existia el temor de que la gente no estaba acostumbrada a depender
de los mercados financieros para las pensiones y rechazaria el
paquete completo si no existiese una opcion relativamente invaria-
ble de pension. No habfa una tradicion de dependencia de los mer-
cados financieros para las pensiones, y la idea era que, después de
que la gente se hubiese acostumbrado a las pensiones privadas y se
sintiera mas cdémoda, seria mas facil reducir los beneficios del
sistema de reparto.

Como resultado, incluso en los paises que han implementado siste-
mas multipilares, existen a menudo grandes déficit que deberan
abordarse y que fueron heredados de los sistemas publicos que
quedaron.

Les puedo dar algunos ejemplos de la regidon en que me encuentro
actualmente. En Polonia, el sistema de reparto se modifico en base
a cuentas nominales, pero las pensiones fueron indexadas en un
50% al crecimiento del salario y en un 50% a la inflacidon. Solo en
enero de este ano, los polacos decidieron modificar el 100% de la
indexacidn a la inflacidon ya que no se podia acceder a la politica
anterior.

De igual manera en Eslovaquia, se aprecia (ver el Grafico N° 4)
que antes de la reforma el sistema era completamente insostenible,
incluso con la reforma, el pilar de capitalizacidon, que comenz6 en
enero de este afo, observa que el sistema no sera sustentable en el
largo plazo.

Un déficit de largo plazo del 2% de PIB en el sistema de pensiones
es completamente inaceptable para estos paises dado su interés en
entrar al Sistema Monetario Europeo. Estan preocupados de cum-
plir con los criterios de Maastricht de un déficit de no mas de un
3% del PIB con un déficit en el sistema de pensiones de 2% del
PIB, hara dificil alcanzar los criterios de Maastricht.

Como resultado, Eslovaquia tiene planes de cambiar su indexacion
de una combinacion de 50% al crecimiento del salario y 50% a la
inflacion a solamente indexacion a la inflacion para el 2010. Tam-
bién pretende elevar la edad de retiro de sesenta y dos a sesenta y
cinco afios, y tienen planes de reducir los beneficios para el 2050
en un veinte por ciento.
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Grafico N° 4
COMPARACION DE LOS DEFICIT CON Y SIN REFORMA EN ESLOVAQUIA
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Sucede lo mismo en América Latina con aquellos paises que tienen
un sistema multipilar. Si se observan los déficit proyectados en el
primer pilar en el sistema de reparto, se encontrard que son de
alrededor de un tres por ciento y que esta tendencia continuara en
el corto, mediano y largo plazo, ya que Uruguay estd restringido
por los criterios de Maastricht, considerard que un 3% del déficit
previsional restringira las oportunidades de crecimiento (ver Grafi-
co N° 5, anos v/s % del PIB).
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4. Costos de transicion

Algunos paises mantuvieron sus sistemas de reparto para reducir
los costos de transicion.

Si todos se cambiaran al nuevo sistema financiado como sucedi6
en México, el gobierno perderia todo el ingreso que va al sistema
de reparto, pero atn tendria que pagar gastos previsionales. El
gobierno todavia tendria que pagar pensiones a quienes estan jubi-
lados y una gran parte de las pensiones de quienes estuvieran cerca
de jubilar debido a los derechos adquiridos por los trabajadores.

Como resultado, muchos gobiernos optaron por mantener a algu-
nos trabajadores en el sistema de reparto para seguir generando
ingresos con el fin de mejorar el flujo de caja en el corto plazo. No
podian forzar ni incentivar a los trabajadores mayores a que per-
manecieran en el sistema antiguo y reducir drasticamente los bene-
ficios al mismo tiempo, asi que tuvieron que mantener un nivel
bastante constante de los antiguos beneficios en el antiguo sistema
para incentivar a la gente a quedarse. Esto es mas observable en
paises mas viejos como en Europa Central pero también es posible
observarlo en Uruguay y Argentina.

5. El impacto en los sistemas de reparto en paises que han
adoptado sistemas de capitalizacion

Aquellos paises que se han cambiado con mayor determinacion a
los sistemas de capitalizacion provienen del sistema antiguo de
reparto. En algunos casos, el nivel de pension minima se ha esta-
blecido para que sea igual o similar a la pension minima garanti-
zada por el antiguo sistema. La pension minima era, ya en mu-
chos casos, demasiado generosa, y ahora la elevada pension
minima afecta los incentivos para que la gente contribuya al sis-
tema de capitalizacion. Si a la gente se le garantiza una alta
pension minima sin importar el nimero de afios que hayan con-
tribuido, cuentan con un incentivo para contribuir solo por el
minimo nimero de afios que se requieren para recibir la pension
minima. Existen ejemplos més extremos como el caso de Nicara-
gua, en donde habia incrementos tan grandes en los niveles de
pension minima que los costos de transicion se elevaron dramati-
camente, tanto que el gobierno tuvo que posponer la implementa-
cion del pilar de capitalizacion.

162



A. Schwarz / Una tarea pendiente: perfeccionamiento a los sistemas de reparto

Los costos de transicion también se ven afectados por otros parame-
tros en el antiguo sistema de reparto. Ya que los actuales pensionados
y aquellos que se jubilardn pronto reciben beneficios basados en el
sistema antiguo, son los parametros del antiguo sistema los que afec-
tan los costos de transicion. Si hay una menor reforma en el sistema
de reparto, los costos de transicion seran invariablemente mayores.
Cuando los costos de transicion son altos, los gobiernos a menudo se
ven tentados a forzar a los fondos de pensiones privados a comprar
mas y mas bonos del gobierno para financiarlos facilmente.

Por lo tanto, existe un impacto directo desde los parametros del
sistema de reparto —aun cuando esta cerrado para los nuevos afilia-
dos— al funcionamiento del sistema de capitalizacion, a los fondos
previsionales privados, y a las tasas de interés que la gente real-
mente obtendra en sus cuentas individuales.

Finalmente, existe la opcion que tienen algunos paises de volver al
antiguo sistema de reparto.

Podemos interpretar el sistema mexicano como perteneciente a
esta categoria, porque los trabajadores que contribuyeron al anti-
guo sistema poseen el derecho a que sus pensiones se calculen con
las reglas del sistema antiguo. Si las reglas del antiguo sistema dan
como resultado una pension mas alta de la que recibiria el trabaja-
dor en el nuevo sistema, el gobierno incrementara la pension del
trabajador para que calce con la pension del antiguo sistema. Ob-
viamente las reglas del antiguo sistema afectan en la cantidad de
pensiones que el gobierno tendrd que incrementar.

En paises como Colombia, los trabajadores también tienen la op-
cidn de volver al antiguo sistema a lo largo de su carrera profesio-
nal, y por supuesto, mientras mas generoso es el sistema antiguo,
mayor es la cantidad de personas que estaran dispuestas a cambiar-
se y volver, lo que hace muy dificil para el sistema de capitaliza-
cidon operar de una manera eficiente. En Colombia, esta opcion
esta disponible tanto para los nuevos afiliados como para los tra-
bajadores que contribuyeron al antiguo sistema.

6. La necesidad de reevaluar los sistemas de reparto

Por lo tanto, hay definitivamente una necesidad de reevaluar los
antiguos sistemas de reparto. Actualmente, la gente se ha acostum-
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brado al sistema de las cuentas individuales y en general son de su
agrado. En cualquier pais del mundo, mas y més gente, a veces el
doble o el triple o el cuadruplo de gente se cambia a los nuevos
sistemas en un nimero mayor al que se predijo y a medida que los
antiguos contribuyentes del antiguo sistema se jubilan, no existe
razon para continuar pagando beneficios mas generosos de los que
se puede tener acceso en los sistemas de reparto solo para inducir
a la gente a que permanezcan en ellos.

Aun en los paises en donde existe una oposicion a los sistemas de
financiamiento, y en donde los gobiernos y ciertas personas estan
interesadas en tratar de revertir algunas de las reformas, cuando la
gente realmente se da cuenta de que la opcion no es entre el gene-
roso sistema de reparto del pasado y el nuevo sistema financiado,
sino que entre un sistema de reparto menos generoso y un sistema
financiado, el sistema de reparto puede que no se vea tan atractiva.

Precisar cuando estos cambios seran los mas apropiados al pais
dependera de las circunstancias individuales de cada uno de ellos.
En algunos casos pueden suceder de inmediato; en otros, podria
resultar mas apropiado esperar. Pero en definitiva, los paises no
podran evitar cambios futuros en los sistemas de reparto si forman
parte del sistema previsional.

164



LOS SISTEMAS REFORMADOS DE
PENSIONES EN AMERICA LATINA:
ALGUNAS CONSIDERACIONES
MACROECONOMICAS

DAVID TAGUAS*

Gracias, buenos dias. Mi intervencidn tratard algunas considera-
ciones macroecondmicas sobre los sistemas reformados de pensio-
nes en América Latina.

La necesidad que hubo de proceder a los sistemas reformados era,
en principio, demografica. Segtin las proyecciones de las Naciones
Unidas, la tasa de dependencia en América Latina aumentara hasta
superar el 40% en 2050, similar al promedio mundial. También se
prevé un crecimiento negativo de la poblacion en edad de trabajar
en las proximas décadas, probablemente en la década de los afios
30 y, logicamente, estos sistemas de capitalizacion individual in-
troducian mayor facilidad técnica y politica para que los pensio-
nistas futuros pudieran cofinanciar su aumento de la esperanza de
vida. Ya saben ustedes muy bien que la forma mas efectiva que
habfa para hacer frente a estos desafios demograficos era la diver-
sificacion. Por ello, el esquema se termind articulando en torno a
un segundo pilar de capitalizacion individual y de gestion privada
en el cual se centrard mi intervencion.

América Latina ha liderado este proceso de introduccidn de siste-
mas multipilares, aunque en la regidon, como hemos visto durante
estos dias, hay varios modelos: el modelo sustitutivo, existente por
ejemplo en Chile, el modelo paralelo que se tiene en Colombia, y
el modelo mixto, vigente en Argentina, donde conviven sistemas
privados y ptblicos.

*  Subdirector del Servicio de Estudios del Grupo BBVA. Antes de su ingreso a la compa-
hfa trabajo como asesor en la Secretaria de Estado de Hacienda, Presupuestos y Gastos,
dirigiendo proyectos de investigacion en las dreas de economia, politica fiscal y econo-
mia regional. Es doctor en Ciencias Econdmicas de la Universidad de Navarra, donde
actualmente ejerce como profesor de macroeconomia.
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Durante las sesiones previas ya ha sido tratada la cuestion sobre el
impacto econdomico que pueden tener estos sistemas, concluyéndo-
se que la evidencia no es muy robusta. El desarrollo de los siste-
mas reformados de pensiones deberia aumentar la tasa de ahorro
nacional, deberfa suponer un aumento en la eficiencia de la asigna-
cion de recursos y también un aumento de las tasas de actividad de
la economfia y, por supuesto, de la formalidad en el mercado labo-
ral. Todo ello, en definitiva, deberia conducir a un mayor creci-
miento potencial de las economias.

Al final, ello contribuiria a conseguir los objetivos esenciales de
los sistemas de proteccion social: el aumento de estos salarios de
sustitucidon y el aumento de la tasa de cobertura. En este sentido,
no se debe obviar que todos estos efectos son enddgenos, todo se
consigue a la vez o ninguno se conseguira por si solo.

El debate sobre el ahorro, excede de las pretensiones de esta inter-
vencion. No obstante, es habitual partir del supuesto de que las
prestaciones financiadas en los sistemas de reparto reducen el aho-
rro privado, puesto que si los individuos quieren mantener su
“consumo permanente” en su ciclo vital, necesitan ahorrar menos.
Esa era la polémica tal cual se planted en los afos 70! y que sigue
vigente en la actualidad. Sin embargo, los resultados sobre un po-
sible aumento del ahorro gracias a la transicion a un sistema finan-
ciado por técnicas de capitalizacion dependeran de otras cuestio-
nes: si hay un efecto de anticipacion de la jubilacion, de los
efectos herencia y de la financiacion del déficit transicional, cues-
tiones todas controvertidas y complejas.

Cuando se analiza la evidencia preliminar de economias en las
cuales hay sistemas previsionales con este segundo pilar de capita-
lizacion obligatoria, se encuentra cierta correlacion positiva entre
el desarrollo de estos fondos de pensiones y la tasa de ahorro de la
economia; la tasa de ahorro nacional. A modo de ilustracion, en el
Grafico N° 1 se muestra la correlacion entre el stock acumulado en
los fondos de pensiones sobre el PIB y la tasa de ahorro nacional,
controlados por la tasa de dependencia y por la dotacion de capital
humano en las economias de América Latina, destacando Chile y
Argentina como casos paradigmaticos. Un aumento de 10 puntos

I Martin Feldstein, “Social Security, Induced Retirement and Aggregate Capital Accu-

mulation”, Journal of Political Economy, vol. 82, n® 5, pp. 905-926, septiembre-octu-
bre 1974.

166



D. Taguas / Los sistemas reformados de pensiones en América Latina: Algunas...

en los fondos de pensiones contribuirfa a aumentar 0,5 puntos la
tasa de ahorro de la economia en el largo plazo. La evidencia
empirica para Chile muestra que la tasa de ahorro habria aumenta-
do entre 1% y 5% del PIB2.

Grafico N° 1
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Tasa de
ahorro
nacional
(% PIB)®

4,0+ " mCHI90

g -
| |
2,0 .‘{' " a0 m[cHios]

6,07
m CHI95

-6,0 4 ,=.

LI |
-8,04 ® = CHIgS
10,0 P
77 1]
CHi8T Observado-
-12,0 Previsto Stock FP (% PIB)

-30,0 -15,0 0,0 15,0 30,0 45,0 60,0

* Variables ortogonales a la tasa de dependencia demografica y el grado de educacion.
Fuente: AIOS, Banco Mundial y elaboracidn propia.

Los impactos positivos que puedan haber en el mercado del
trabajo se basan en un aumento de la oferta y de la demanda de
trabajo, ante la rebaja de la fiscalidad que grava el factor traba-
jo (tanto sobre el empresario como sobre el empleado). Mas
importante, es el impacto sobre el nivel de formalidad. La lite-
ratura no parece haber encontrado que el empleo formal haya
aumentado significativamente como proporcion del total de em-
pleo de la economia. En el Grafico N° 2 se representa la evolu-
cion de esta tasa de formalidad en el mercado de trabajo y de la
renta per céapita para distintas economias de América Latina.

2 Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, “Efectos Macroecondmicos de la Reforma de
Pensiones en Chile”, en Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones, pp.
259-351, FIAP 2003.
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Solo en el caso de Chile, se encuentran efectos que durante los
altimos ahos pueden ser significativos.

Si bien se corrobora que la cobertura esta intimamente relacionada
con la formalidad en el mercado de trabajo y que esta formalidad
depende del nivel de renta de las economias, hay otros factores
que contribuyen a su extension. La confianza en las nuevas institu-
ciones, las caracteristicas socioecondmicas (autonomos, sector
agrario) y el aprendizaje pueden explicar que en economias como
la chilena, el nivel de formalidad exceda del patron latinoamerica-
no para su nivel de renta per cépita.

De hecho, hay evidencia empirica en la literatura que muestra que
a veces son necesarios periodos prolongados para que los sistemas
reformados empiecen a incentivar la aportacion. Packard? estable-
ce, para 18 economias latinoamericanas, que la participacion solo

Grafico N° 2
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3 Truman G. Packard, “Is There a Positive Incentive Effect from Privatizing Social

Security? Evidence from Latin America”, Background Paper for Regional Study on
Social Security Reform, 2001. World Bank.
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aumenta diez ahos después de la introduccidon de los sistemas de
capitalizacion individual. Es decir, tenemos un periodo de transi-
cidon que a veces es de una década y que, por lo tanto, en algunas
de las economias todavia no ha concluido.

Sin cambios normativos parece factible que una proporcion signi-
ficativa del colectivo de afiliados requiera de pensiones minimas y
asistenciales. Ello aconseja abordar la situacion del sector publico,
dado que la consecucion de los objetivos de proteccidon social
comporta la combinacion de las politicas pblicas y privadas.

Las expectativas a este respecto eran de consolidacion fiscal y de
apertura de margen para que se llevaran a cabo politicas fiscales
de estabilizacion. Asimismo, la deuda explicita y los costos transi-
cionales serian limitados, reduciéndose simultineamente la deuda
implicita del sistema.

Los déficit publicos en el conjunto de América Latina se han redu-
cido desde los anos 80 hasta la actualidad. ;Es ello resultado de un
mejor desempeiio macroecondémico o bien de avances estructura-
les? Para ello, se emplea un método sencillo para poder evaluar si
hay o no disminucion en el déficit estructural en cada una de las
economias (van den Noord (2000)* y Corrales et al (2002)3), con-
sistente en estimar la siguiente expresion:

G
Asp, = B((l -y +y __t_)Ath + &
PIB

t

donde “sp” es el saldo publico e “y.” es el output gap —expresados
ambos en variacion—, “G” es el nivel de gasto ptblico y PIB es el
producto interior bruto. La estimacidon de los parametros B y y
permite cuantificar directamente el impacto sobre los cambios pre-
supuestarios en el ciclo econdmico. Ademas, bajo el supuesto de
que vy sea distinto de cero, la expresion refleja que a mayor tamaho
del sector publico, la respuesta de las cuentas pablicas al ciclo
econdmico es mayor.

4 Paul van den Noord, “The Size and Role of Automatic Fiscal Stabilizers in the 1990s
and Beyond”, OECD Economic Department Working Papers n° 230, 2000.

Francisco Corrales, Rafael Doménech y Juan Varela, “Los Saldos Presupuestarios
Ciclico y Estructural de la Economia Espahola”, Hacienda Publica Espanola/Revista
Espanola de Economia, n° 162, 3/2002, pp. 9-33.
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En el Cuadro N° 1 se recogen las estimaciones preliminares para
los casos extremos de y=0 y y=1, en las principales economias de
América Latina para las cuales se disponia de estadisticas del défi-
cit pablico excluido de gastos por intereses.

Cuadro N° 1
CICLO ECONOMICO Y SUPERAVIT PUBLICO PRIMARIO
(SEMIELASTICIDAD, ESTIMACION EN DIFERENCIAS)

Sector piblico Gasto publico (% PIB) Semielasticidad (***%*)
(%) 1990 (*%) 2003 (***)  Gamma=0 Gamma= 1
Argentina GG 0,21 0,24 0,09 0,46
Chile SPNF 0,38 0,37 0,25 0,77
Colombia SPNF 0,21 0,39 0,62 1,58
México SPNF 0,28 0,24 0,45 1,81
Pert GG 0,19 0,19 0,17 0,86
Uruguay GC 0,16 0,26 0,24 0,94
Venezuela SPNF 0,35 0,31 0,74 2,54

(*) SPNF: Sector publico no financiero, GG: Gobierno general, GC: Gobierno central.
(**) Para el caso de Argentina se refiere a 1993.

(***) Para el caso de Chile se refiere a 2002.

(*¥*#%) Todas las estimaciones son significativas al 99%.

Fuente: CEPAL y elaboracion propia.

A modo de ejemplo, en Venezuela la semielasticidad del saldo
publico al ciclo es de 2,5, significativamente superior a la estima-
da para Argentina (0,5). Es decir, las cuentas publicas en Argentina
reaccionan en menor medida ante cambios en la coyuntura econo-
mica. Y, ademads, el tamafio del sector piblico se muestra como
una variable interesante para evaluar estos resultados en el caso de
las economias de mayor tamaho de América Latina.

Sobre esta base, se identifican los distintos regimenes de la politi-
ca fiscal en las economias de la region. Por ejemplo, en el Grafico
N° 3 se representa el caso de Argentina. La linea sobre el eje X
representa el régimen general, en el cual las desviaciones del supe-
ravit ptblico primario, respecto del equilibrio, se explican integra-
mente por la contribucion del ciclo econdmico (Régimen 1). En
cambio, la linea bajo el eje X, que abarca los ejercicios 1994 y
1996, representa un caso de politica fiscal expansiva (Régimen 3).
La linea superior (Régimen 2) muestra que en el aito 2002, hubo
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una importante restriccion fiscal, es decir, que se llevo a cabo una
politica fiscal muy restrictiva en plena crisis.

Grafico N° 3
ARGENTINA BAJO DISTINTOS REGIMENES DE POLITICA FISCAL
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® Observado Régimen 1 Régimen 3 Régimen 2

Fuente: CEPAL y elaboracidn propia.

Régimen 1 pasa por la interseccion de ejes X e Y.
Régimen 2 por encima.

Régimen 3 por debajo.

Empleando estos resultados, se puede aproximar el superavit pa-
blico estructural primario como la diferencia entre el superavit
observado y aquel explicado por la contribucion del ciclo econd-
mico y del tamafo del sector publico seglin la expresion, para el
caso de y=1:

A G )
sp*, = sp; — 6( - )Ayct
PIB

t

En el Grafico N° 4 se representa la descomposicidon del superavit
publico sin intereses en sus componentes ciclico y estructural, co-
rroborandose que la consolidacion fiscal reciente ha sido eminen-
temente estructural.
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Grafico N° 4
SUPERAVIT PRIMARIO DEL GOBIERNO GENERAL EN ARGENTINA (% PIB)
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Fuente: CEPAL y elaboracion propia.

La conclusidn que se obtiene, de aplicar este ejercicio a toda la
region, es que, en términos generales se han llevado a cabo politi-
cas de consolidacion y en algunos casos coinciden los afios poste-
riores a la introduccion de los sistemas reformados. Asimismo, los
costos de transicion son persistentes pero transitorios. Por altimo,
hay bastante evidencia respecto de que la deuda implicita ha pre-
sentado una gran reduccidn, con beneficios en el largo plazo al
dotar en el futuro de margen de maniobra a la politica fiscal.

Toda intervencion sobre la reforma previsional en América Latina
debe abordar los retos. Acerca del porcentaje de afiliados en la
poblacion en edad de trabajar y también pensionistas sobre la po-
blacion de 65 y mas afios, no se se debe olvidar que se han de
adaptar las estructuras previsionales a colectivos para los cuales es
necesario tener en cuenta sus caracteristicas, como pueden ser tra-
bajadores autdbnomos o trabajadores del sector primario.

Y en lo que respecta al reto de los salarios de sustitucion, en el

Grafico N° 5 se representan simulaciones para un pensionista pro-
medio chileno que se jubilara en el 2025, tras 40 afos de aporta-
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ciones en el sistema de capitalizacion, y teniendo en cuenta creci-
mientos del salario real del 2%. El salario de sustitucion dependera
de manera crucial de la densidad de las aportaciones y, logicamen-
te, para analizar si este nivel de aportaciones es adecuada, es nece-
sario evaluar adicionalmente la financiacion de la cobertura, de
contingencias, las comisiones y la gestion de las inversiones.

Grafico N° 5
SALARIO DE SUSTITUCION SEGUN DENSIDAD
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Pensionista chileno con 40 afios de aportes en el sistema de capi-
talizacion, aportes 10%, crecimiento del salario real 2%, jubilado
en 2005, rentabilidad real 5%.

Fuente: Elaboracidn propia.

Finalmente, hay que recalcar que en las proximas décadas el sala-
rio real en América Latina va a crecer sustancialmente. Por ello, en
el futuro, los salarios de sustitucidn se situardn aproximadamente
en los niveles observados en las economias mas avanzadas del mun-
do en la actualidad. En el Grafico N° 6 se representa un buen con-
junto de ellas donde se pueden ver los salarios de sustitucion en
relacion con el salario promedio en miles de dolares corregidos en
paridad de poder de compra, y se sitlian en torno al 40% o al 50%.

En conclusion, los sistemas previsionales han contribuido y lo se-
guiran haciendo al desarrollo y a la estabilidad econdmica en
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Grafico N° 6
AUMENTO DE LOS SALARIOS DE SUSTITUCION
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Fuente: OCDE.

América Latina. Los principales retos en la actualidad son: el au-
mento de los salarios de sustitucion y la extension de la cobertura
a una mayor poblacidon. Y el nuevo diseho hacia el que se vaya
debe ser global, ha de ser una combinacion entre un compromiso
pblico y un compromiso privado. Se habra que reforzar el pilar
asistencial y habra que mantener la obligatoriedad del pilar basico.
Las lineas de trabajo han de ser, sin duda, los tipos de aportacion,
la financiacidon de la cobertura de contingencias y la gestion de
inversiones, y también el desarrollo del tercer pilar durante las
proximas décadas. Gracias por su atencidn, ha sido un placer.
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Capitulo IV

El tercer pilar:
Planes de ahorro
voluntario






AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO:
LA EXPERIENCIA EN AMERICA LATINA

GUSTAVO ALCALDE"

1. Introduccion

Cuando hablamos de planes de ahorro voluntarios nos referimos
a mecanismos de ahorro que permiten cotizar por sobre la tasa
obligatoria, con algunos de los siguientes propdsitos: incrementar
el monto de la pension; adelantar la edad de jubilacidon (en forma
voluntaria u obligado por las condiciones laborales); cubrir lagu-
nas previsionales y, en algunos paises en los que estos ahorros
poseen liquidez, utilizarlos para distintos fines. El incentivo so-
bre el cual se articula este ahorro es fundamentalmente de tipo
tributario.

En términos de modalidades, basicamente son dos las existentes,
en primer lugar los planes de pension individual, donde cada tra-
bajador, aprovechando los incentivos que existen en su sistema de
pensiones, va construyendo su propio ahorro voluntario; en segun-
do término los planes de pensidn colectiva, donde el eje central es
el empleador como promotor, el objetivo que este busca es ofrecer
a sus trabajadores un beneficio adicional, que ayuda a disehar una
rotacidon 6ptima del personal de la compaiifa. A modo de ejemplos
de este Gltimo caso estan, como ustedes bien saben, el 401-K en
Estados Unidos y otro menos conocido en nuestra region, los pla-
nes de empleo en Espafia, que también contienen elementos intere-
santes.

* Ingeniero Comercial, Universidad de Chile. Es el actual gerente general de la Admi-
nistradora de Fondos de Pensiones BBVA-Provida de Chile, vicepresidente de Provida
Internacional S.A. y miembro de la Alta Direccion del Grupo BBVA-Espana. Es tam-
bién director de BBVA-Banco BBVA Banco (Chile) y BBVA-Seguros y de la Admi-
nistradora de Fondos de Cesantia y de Previred.

177



El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la...

2. La realidad actual en Latinoamérica

Pretendo dar una mirada a lo que est4 pasando con el tercer pilar
en la mayoria de los paises de la region en que existe un sistema
privado de pensiones. La mayor dificultad para desarrollar este
punto estuvo dada por el hecho de que existe muy poca informa-
cion agregada sobre el tercer pilar. De hecho, la informacion se
consigui6d a través de contactos personales y obteniendo algunas
cifras de la pagina de AIOS.

El ahorro previsional voluntario (APV), en general en todos los
pafses, tiene una serie de particularidades que en algunos casos
puede no haber logrado captar totalmente pido disculpas desde ya
si hay algin error en los detalles descritos mas adelante.

ARGENTINA
— Existen tres alternativas de ahorro previsional voluntario:

1. Si el trabajador esta afiliado a una AFJP, ademas de su ahorro
obligatorio, puede realizar imposiciones voluntarias (depdsitos
convenidos).

2. Seguro de retiro individual, con compafifas que solo operan con
este riesgo y en la cual se acumulan los aportes y el rendimien-
to de las inversiones, con el objeto de recibir una renta vitalicia
en el futuro.

3. Seguro de retiro colectivo, similar al anterior, pero realizado
por empresa a favor de sus empleados.

— Estos instrumentos poseen beneficios tributarios y pueden ser
retirados total o parcialmente antes de la edad de jubilacion,
pero afectos a deducciones que iran disminuyendo con el correr
de los afios de vigencia.

— Los fondos por aportes voluntarios representan aproximada-
mente el 1,0% del total administrado por las AFJP.

— La rentabilidad de los fondos voluntarios es la misma que la
de los fondos obligatorios, y el promedio histdorico es de
9,9% real.
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En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el
ahorro previsional voluntario.

BOLIVIA

No existen mecanismos de ahorro previsional voluntario, solo
estd implementado el ahorro previsional obligatorio.

En la actualidad no existen iniciativas legales con un debate en
curso para implementar el ahorro previsional voluntario.

CHILE
Existen dos alternativas de ahorro previsional voluntario:

. Cotizaciones voluntarias.
. Depdsitos convenidos.

Sus principales caracteristicas podran verlas con mayor detalle
en el punto 3 de esta publicacion.

Estas modalidades poseen beneficios tributarios, se pueden invertir
en distintas instituciones financieras (AFP, banco, Cia. seguros, fon-
dos mutuos, etc.) y lo pueden realizar trabajadores dependientes,
independientes e imponentes del INP. A diferencia de los depdsitos
convenidos que solo pueden retirarse al momento de pensionarse,
las cotizaciones voluntarias pueden retirarse en cualquier momento.

Fondos por ahorro previsional voluntario representan aproxima-
damente el 2,1% del total administrado por las AFP (MM US$
1.297 a diciembre 2004).

La rentabilidad de los fondos voluntarios es la misma que la de
los fondos obligatorios, y el promedio historico es de 10,2% real.

En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el
ahorro previsional voluntario.

COLOMBIA

Existen dos alternativas de ahorro previsional voluntario:
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1. Individuales.

2. Empresariales.

— Tanto los planes individuales como empresariales, poseen bene-
ficios tributarios, comisiones de administracion diferenciadas
por monto y antigiiedad, diferentes alternativas de portafolios y
comisiones de retiro seglin el tiempo de permanencia, aunque
para los planes empresariales normalmente no existen.

— Los afiliados a fondos voluntarios representan a dic/04 un 4,0%
del total de afiliados al sistema obligatorio, y el fondo acumula-
do por aportes voluntarios representa aproximadamente el
13,9% del fondo obligatorio.

— La rentabilidad promedio de los fondos voluntarios a dic/04
alcanzaba a un 9,1% nominal, mientras que la rentabilidad de
los fondos obligatorios a la misma fecha era de 17,2% nominal.

— En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el
ahorro previsional voluntario.

e EL SALVADOR

— El ahorro previsional voluntario existe pero tiene un escaso
desarrollo.

— El ahorro previsional voluntario no posee beneficios de tipo
fiscal, lo que ha perjudicado su crecimiento.

— El fondo de ahorro voluntario no supera el 1,0% del fondo total
por ahorro obligatorio.

— En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el
ahorro previsional voluntario.

e MEXICO
— Existen dos alternativas de ahorro previsional voluntario:

1. Aportaciones voluntarias de retiro.
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. Aportaciones complementarias de retiro.

Ambos planes poseen beneficios tributarios siempre que las
aportaciones cumplan con los requisitos de permanencia esta-
blecidos.

Los planes de aportaciones voluntarios tienen disponibilidad de
retiro por lo menos una vez cada seis meses, mientras que los
planes de aportaciones complementarios solo podran retirarse
cuando el trabajador afiliado tenga derecho a disponer de las
aportaciones obligatorias, ya sea para complementar su pension
o bien para recibirlas en un solo pago.

La rentabilidad historica de los fondos voluntarios alcanza a
7,3% real, mientras que la rentabilidad histérica de los fondos
obligatorios alcanza a 7,5% real.

En la actualidad se estin buscando mecanismos que fomenten
el ahorro en personas que no se encuentran en el sistema publi-
co y tampoco en el privado, con el fin de brindarles un retiro
digno.

PERU

Existen dos alternativas de ahorro previsional voluntario:

. Aportes voluntarios con fin previsional, que ofrecen al afiliado
incrementar el monto de su pension al momento de jubilar e

incluso poder jubilar anticipadamente.

. Aportes voluntarios sin fin previsional, que ofrece una alterna-
tiva de ahorro al afiliado.

El ahorro previsional voluntario se encuentra poco desarrolla-
do, debido a dos factores fundamentales:

a) No ofrece beneficios fiscales, actualmente los aportes a es-
tos instrumentos no son deducibles de impuesto,

b) No existe un limite sobre el salario base de cotizacidén al

sistema obligatorio, lo que deja poco espacio al ahorro vo-
luntario.
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— Al estar poco desarrollado el sistema voluntario, los afiliados y
el fondo gestionado, solo representan aproximadamente un
0,3% del sistema obligatorio.

— La rentabilidad de los fondos voluntarios es la misma que la de los
fondos obligatorios, y el rendimiento historico es de 7,7% real.

— En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el
ahorro previsional voluntario.

e REPUBLICA DOMINICANA
— Existen dos alternativas de ahorro previsional voluntario:

1. Ahorro previsional voluntario dentro del mismo régimen obli-
gatorio.

2. Planes de pensiones de empresas privadas, que operan bajo la
misma ley que el sistema obligatorio y tienen un caracter com-
plementario.

— El ahorro previsional voluntario contempla un beneficio fiscal
solo a favor de los afiliados que, al momento de entrada en
vigencia (mayo 2001), tenfan 45 ahos de edad o mas.

— El fondo por aportes voluntarios representa aproximadamente
el 3,1% del fondo total obligatorio.

— La rentabilidad de los fondos voluntarios es la misma que la de
los fondos obligatorios, y el rendimiento historico es de 22,0%
nominal.

— En la actualidad no existen iniciativas legales para incentivar el

ahorro previsional voluntario.

Como podran ver, quedaron fuera de este analisis algunos paises
como Uruguay y Costa Rica dada la dificultad que tuve para con-
seguir informacion.

Las conclusiones, en verdad, fluyen en forma bastante facil y de
alguna manera son obvias. En la region existe un muy bajo nivel
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de desarrollo del pilar voluntario, esta rapida revision que hicimos
lo deja clarisimo. Y, adicionalmente, lo que es mas preocupante,
existe una absoluta ausencia de iniciativas legales orientadas a
fortalecer su futuro. En verdad, aqui nos aparece, como industria,
un claro desafio pendiente.

3. La experiencia chilena

Cuando se analizan los pafses que en términos de APV tienen
mayores volimenes o han ido realizando mayores esfuerzos por
promoverlo, nos damos cuenta que en Colombia hay una realidad
que tiene aspectos de interés, sin lugar a dudas, y la otra es la que
ha sucedido en Chile a partir de la entrada en vigencia de una serie
de modificaciones legales en marzo del ano 2002 que han signifi-
cado un relevante dinamismo en el tercer pilar, aunque todavia
poco extendido en la poblacion.

En Chile, la modalidad para hacer ahorro previsional voluntario es
individual, existen, por lo tanto, los mecanismos para que cada
afiliado, en su cuenta de capitalizacion individual, pueda ir reali-
zando ahorros por sobre la cotizacion obligatoria disehando, de
este modo su propio plan de pension. Los objetivos son los que
analizabamos antes: incrementar el monto de la pension, adelantar
la edad de jubilacidn, cubrir lagunas previsionales, ahorrar para
fines distintos y también, para muchas personas, es un buen meca-
nismo de seguro de cesantia, sobre todo para las rentas altas y
medias. El incentivo estd dado en forma directa por rebajas en la
base imponible del impuesto a la renta.

El APV en Chile existe desde que se inici6 el sistema de capitali-
zacion individual, en el afio 81, pero en verdad despegd en marzo
del 2002, cuando se hicieron diferentes modificaciones legales, las
cuales se resumen en el Cuadro N° 1.
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Cuadro N° 1

APV partio con el sistema de capitalizacion individual, pero despegd en marzo
de 2002

Antes:
— Beneficio tributario que permitia descontar APV de impuesto a la renta

— Recursos iban al tnico fondo existente; el fondo de cotizacidon obligatoria

— APV no tenia liquidez, solo se podia retirar como excedente de libre disponibilidad
al pensionarse o en el caso de depositos convenidos con la pension

— Solo se podia invertir en AFP; las que no podian cobrar por el servicio

— Solo trabajadores dependientes

Marzo 2002:

— Se ampli6 marginalmente el tope del beneficio tributario (48 UF mensuales a 50
UF)

— Se abrid a otras instituciones financieras (Bancos, Fondos Mutuos y Cfas. de Segu-
ro, entre otras) y tanto ellas como las AFP pueden cobrar por este servicio

— Esta reforma coincidid con la creacidon de los multifondos; lo que permite invertir
en fondos distintos al de cotizacidon obligatoria

— APV mediante cotizacion voluntaria tiene liquidez en cualquier momento, y los
depositos convenidos se pueden retirar como parte del excedente de libre disponibi-
lidad al jubilar

— Se abri6 a trabajadores independientes e imponentes del INP

Las dos alternativas para constituir APV (ver Cuadro N° 2) que
existen son las cotizaciones voluntarias y los depositos conveni-
dos, cuyas caracteristicas son:

Cuadro N° 2

Dos modalidades para realizar APV

Cotizaciones voluntarias

— Aporte con beneficio tributario hasta 50 UF al mes, ya que se descuentan de la base
imponible

— Tanto para trabajadores dependientes como independientes

— Tienen liquidez antes de jubilar

Depositos Convenidos

— Depositos cuyo monto es acordado entre el trabajador y su empleador
— No tiene limite en el monto

— Solo se pueden retirar al momento de pensionarse o con la pension.

Ambas modalidades requieren de la cotizacion de ahorro obligatorio, cuyo monto
limita el beneficio tributario.
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En términos de incentivo, como mencioné, principalmente estos
son de caracter tributario (ver Cuadro N° 3 y Cuadro de Impuesto a
la Renta).

Cuadro N° 3

Beneficio tributario del APV: permite diferir y rebajar el pago del impuesto a
la renta

El aporte de APV se descuenta de la base imponible del impuesto a la renta, con un
tope de 50 UF mensuales o 600 UF anuales

Al retirar el APV, este se agrega a la renta imponible.

Las ventajas son dos: Diferir el pago del impuesto, sin costos financieros y
aprovechar la elevada progresividad de la escala del impuesto a la renta para
ahorrar en periodos de altos ingresos y consumir en periodos de ingresos —y tasas
de impuestos— bajos

CUADRO DE IMPUESTO A LA RENTA (ABRIL 2005)

Tramo de ingresos Tasa marginal

(US$ mes) %

0 -700 Exento

701 - 1.570 5

1.571 - 2.600 10

2.601 - 3.640 15

3.641 - 4.679 25

4.680 - 6.239 32

6.240 - 7.799 37

7.800 o + 40

Uno de los argumentos de venta relevantes para promover el
desarrollo del APV es hacerle ver a los afiliados como este im-
pacta favorablemente en su pensidon (ver Cuadro N° 4 y Cuadro
N°5).

En el caso de Chile es importante recordar que la cotizacidon
obligatoria tiene un limite maximo de 60 UF mensuales.
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Cuadro N° 4
IMPACTO DEL APV EN VALOR DE LAS PENSIONES: EL CASO DE LOS
HOMBRES (ABRIL 2005)

Renta imponible Edad Pension Pension Tasa de reemplazo
inicio APV solo cot.  con C.O. Sin APV Con APV

(US$/mes)  (UF/mes) obligatoria  y APV % %
862 30 30 863 1.583 100 184
45 863 1.294 100 150
1.724 60 30 1.733 3.173 101 184
45 1.733 2.596 101 151
3.448 120 30 1.733 5.100 50 148
45 1.733 4.741 50 138

Cotizacion obligatoria: 10% de renta imponible
Cotizacion voluntaria: 10% de renta imponible
Tasa de rentabilidad: 5% real anual

Edad de jubilacion: 65 ahos

Densidad de cotizacion: 95%

Cuadro N° 5
IMPACTO DEL APV EN VALOR DE LAS PENSIONES: EL CASO DE LAS
MUIJERES (ABRIL 2005)

Renta imponible Edad Pension Pension Tasa de reemplazo
inicio APV solo cot.  con C.O. Sin APV Con APV

(US$/mes)  (UF/mes) obligatoria y APV % %
862 30 30 485 886 56 103

45 485 716 56 83

1.724 60 30 975 1.776 57 103
45 975 1.436 57 83

3.448 120 30 975 2.863 28 83
45 975 2.652 28 77

Cotizacion obligatoria: 10% de renta imponible
Cotizacion voluntaria: 10% de renta imponible
Tasa de rentabilidad: 5% real anual

Edad de jubilacion: 60 ahos

Densidad de cotizacion: 95%

(,Qué ha pasado a partir de marzo de 2002 con los cambios que se
introdujeron? Se ha producido un dinamismo, como decia, bastan-
te significativo, tal cual lo muestran los Graficos N° 1 y N° 2 a
continuacion. Se ha producido un fuerte aumento en los partici-
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pantes APV después de los cambios (Grafico N° 1) y el saldo

acumulado ha aumentado 139% desde que entrd en vigencia la
normativa del APV (Grafico N° 2).
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En la administraciéon del APV se permitié también, como se
indico anteriormente, el ingreso de distintas instituciones finan-
cieras. En el APV participan las AFP, pero también han entrado
otros intermediarios financieros. La participacion de mercado
por industria a diciembre 2004 es la que se muestra en el Grafi-
co N° 3:

Grafico N° 3
PARTICIPACION DE MERCADO POR TIPO DE ADMINISTRADOR

Saldos APV por institucién Namero de cuentas por institucion
Bancos
Bancos 1%
0% Fondos
Fondos Otros mutuos  Otros
muttios 0% Cfas. de 4% 0%
10%
Seguro —

1%

Cias. de

Seguro
13%

. AFP —— AFP
77% 84%

Monto acumulado en APV a diciembre 2004: US$ 1.297 millones

Un complemento indispensable para el ahorro previsional volunta-
rio fue el lanzamiento, en el mismo periodo, de los denominados
multifondos (ver Cuadro N° 6). En Chile, anteriormente adminis-
traibamos fundamentalmente un fondo, y habia un segundo fondo
que era para un segmento restringido de afiliados. Se autorizd el
poder contar con cinco fondos, de forma tal de estar en condicio-
nes de hacer una oferta mas amplia a nuestros clientes. Y cuando
de ahorro previsional voluntario se trata, indudablemente que los
afiliados exigen disponer de distintas alternativas para efectos de
elegir sus inversiones.

188



G. Alcalde / Ahorro previsional voluntario: La experiencia en América Latina

Cuadro N°6

APV y Multifondos: un complemento indispensable

Objetivo: Aumentar el valor esperado de la pension

Se crean 5 fondos de pensiones, diferenciados por la proporcion invertida en renta
variable

Permite el ejercicio de las preferencias de los afiliados en cuanto a rentabilidad,
riesgo y horizonte de inversion

APV puede ser invertido en un fondo distinto al del ahorro obligatorio

APV se puede invertir en cualquier fondo e incluso se puede distribuir en 2 de
ellos.

Limites de inversion en renta variable

Maximo permitido Minimo permitido
% %
Fondo A 80 40
Fondo B 60 25
Fondo C 40 15
Fondo D 20 5
Fondo E No autorizado No autorizado

Las cifras nos indican que la mayor proporcion de cuentas de APV
pertenecen a los cotizantes que tienen mayores ingresos imponi-
bles (ver Grafico N° 4), porque el beneficio tributario apunta en
esa direccion. No obstante, en los niveles méas bajos, sobre todo
en el segundo tramo, aparece un porcentaje interesante de afilia-
dos que no tiene beneficio tributario pero que también estan aho-
rrando.

Pero a pesar del interesante crecimiento que ha tenido el APV en
el periodo que analizabamos, solo llega a un 11% de los cotizantes
y ademas se concentra en las edades intermedias: poca gente muy
joven, poca gente mayor (ver Grafico N° 5).
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Grafico N° 4
PROPORCION DE COTIZANTES DE ACUERDO A TRAMO DE INGRESO
IMPONIBLE (ABRIL 2005)
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Grafico N° 5
BAJA COBERTURA DE APV
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(Cuales son las razones de esta alin baja cobertura? Principalmente
que el incentivo, como veiamos, se articula en torno al sistema
tributario, por lo que solo beneficia a las rentas que pagan impues-
to. El beneficio es mayor de acuerdo a la tabla de impuesto que
vefamos antes, mientras mas alta es la renta imponible, y los coti-
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zantes de rentas bajas y medias, que estan exentos de impuesto
a la renta, no tienen incentivos especiales.

Por tanto, me gustaria comentar brevemente dos desafios pen-
dientes para efectos de incrementar la cobertura del Tercer Pi-
lar. Uno de estos va en la direccidon de un subsidio directo a los
cotizantes de rentas medias y bajas, que de alguna forma, ayude
a equiparar el incentivo que reciben los cotizantes de rentas
mas altas. En Chile, los cotizantes con rentas mensuales bajo
700 dolares (abril 2005) no pagan impuesto, por lo tanto, seria
necesario buscar una féormula de incentivo que los lleve, a la
postre, a hacer més atractivo el ahorrar.

Otro desafio pendiente en términos de ahorro previsional volun-
tario, es el de los trabajadores independientes, que representa
aproximadamente el 30% de la fuerza de trabajo.

El problema, en verdad, es mas amplio. Los trabajadores inde-
pendientes no tienen obligacion de cotizar en el sistema previ-
sional y, por lo tanto, parte importante del déficit de cobertura
que existe actualmente esta vinculado a este hecho.

En conclusion, se puede ver que el APV tiene numerosos bene-
ficios para el sistema de pensiones como un todo. En primer
lugar, quien realiza APV tiene un fuerte estimulo a asumir un
rol activo en la administracion de sus fondos previsionales, y
esto le hace aumentar en forma relevante el sentido de perte-
nencia de estos. Un afiliado que hace APV esta pendiente de
que le llegue la informacidén que le envia su AFP con sus saldos
ahorrados y rentabilidades obtenidas por sus fondos, atento a
cambiar de fondo sus ahorros si espera que el mercado se mue-
va en una u otra direccidn y, adicionalmente, estd también pre-
ocupado respecto de la comisidon que se le cobra por la adminis-
tracion de su cuenta.

El APV motiva a los trabajadores y le impone un reto a las
Administradoras en términos de asumir el rol de asesores que le
permitan al afiliado planificar su pension futura. Estas visiones
positivas también contagian la percepcion acerca de los fondos
obligatorios, dejan de ser percibidos como un impuesto, los
sienten mucho més tangibles. Y todo lo anterior, a su vez, tiene
como es logico, impactos positivos sobre la formalizacion del
mercado del trabajo.
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A poco mas de tres anos de haberse implementado las modificacio-
nes analizadas, con certeza se puede afirmar que el ahorro previ-
sional voluntario, en nuestro caso, es un complemento fundamen-
tal al ahorro obligatorio que se constituye a través del Segundo
Pilar.
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PROMOVIENDO EL AHORRO PERSONAL.
EL PODER DE LA INERCIA

ANDREA REPETTO*

Muchas gracias a FIAP y a ASOFONDOS por la invitacion a parti-
cipar en este seminario, y por darme la oportunidad para compartir
los temas en los que he estado trabajando y ademas presentarles
una vision alternativa del problema del ahorro voluntario.

Lo que hoy quiero mostrarles son algunas ideas y evidencia sobre
qué es lo que motiva, a un nivel, y qué es lo que consigue, en un
segundo nivel, que la gente ahorre de manera voluntaria. La idea
central de mi presentacion estd en el titulo que escogi: el poder de
la inercia. Lo que voy a mostrarles es evidencia respecto de la
pasividad de las personas en relacion al ahorro, para luego discutir
cuéales son las fuentes y consecuencias para la politicas de ahorro
de esa inercia.

Muchos de ustedes han estudiado economia, y si bien recuerdan, la
teoria econdmica se basa en una serie de axiomas sobre como se
comporta la gente. Estos axiomas son resumidos en la palabra
racionalidad, que significa que la gente sabe lo que quiere, sabe
como lo consigue, tiene preferencias que son estables, usa la infor-
macidon de manera objetiva, comprende la ley de los grandes ni-
meros, y aplica sofisticadas leyes de probabilidad en su comporta-
miento diario.

*  Economista, Universidad Cato6lica de Chile; Ph. D. en Economia, Massachusetts Insti-
tute of Technology. Actualmente se desempeha como profesora e investigadora del
Centro de Economia Aplicada del Departamento de Ingenierfa Industrial de la Univer-
sidad de Chile y como directora académica del magister en Economia Aplicada. Ha
ejercido como consultora en diversas instituciones ptblicas y en organismos interna-
cionales. Es directora de la Sociedad de Economistas de Chile y miembro del Comité
Editorial de la Revista Cuadernos de Economia. Ha investigado y publicado en econo-
mia del comportamiento, banca y desarrollo econdémico.
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El ahorro y consumo son tratados en la teoria como un problema
de optimizacion intertemporal: yo sé hoy que en 20 6 30 afios mas
voy a jubilar y, por lo tanto, es necesario planificar desde ya.
Asimismo, existen otros motivos por los cuales ahorrar, como en-
fermedad y desempleo, para los que es til tener un seguro. En
otras palabras, la teorfa econdmica predice que la gente desea sua-
vizar su consumo a lo largo de la vida, tener un consumo mas o
menos estable, sin altos y bajos, ni caidas bruscas, y que el ahorro
permite reducir esta variabilidad.

Por altimo, en este marco, la teoria indica que el precio relevante
para motivar el ahorro es la tasa de interés, aunque ella no es clara
respecto del signo de esta relacion.

La teoria tradicional, sin embargo, se olvida que las personas so-
mos muy humanas; se olvida que no somos superman ni superwo-
man 'y que no venimos de Krypton. En realidad, tenemos limitacio-
nes que nos hacen dificil realizar tareas que sabemos que son
buenas para nosotros, y el area del ahorro es especial para pensar
estos problemas.

Primero, la decision de como y cuanto ahorrar es compleja. ;Cuan-
to es lo 6ptimo: un 5%, un 6%, o un 10% de los ingresos? ;Por
cuanto tiempo? ;En qué instrumento ahorrar: en un fondo mutuo,
una cuenta con tasa de interés fija o acciones? ;En cual accidon?
También hay que considerar la incertidumbre (el largo de la vida,
salud, composicidon de la familia, empleo, etc.). En fin, delinear un
plan dptimo que considere todas estas variables no es facil para la
gran mayoria de la gente.

Segundo, se requiere vision de futuro: saber cuando se necesitari
el ahorro y comprender que somos vulnerables y que nos pueden
pasar muchas cosas. Esto es, es necesario poder pensar en el futuro
con objetividad.

Tercero, aun cuando podamos delimitar el plan, llevarlo a
cabo también es dificil, pues se requiere de fuerza de voluntad
para hacerlo, y evitar la tentacion de gastar todo lo que tene-
mos.

Por altimo, hay pocas posibilidades para “practicar” el ahorro y

enmendar errores. La teorfa tradicional predice que la gente no se
equivoca sistematicamente. Esto es cierto en tareas repetitivas. Si
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voy al estadio a ver un partido de fatbol y quiero comprar una
bebida, compraré la més barata. De seguro, todos harian lo mismo:
hemos comprado tantas veces que, a igual calidad, ya aprendimos
a escoger lo mas barato. Pero no hemos aprendido a ahorrar, por-
que no podemos observar qué pasa cuando nos equivocamos. Uno
se jubila solo una vez, y si se llega a la jubilacidn sin ahorros no se
tiene otra oportunidad para volver atrds y comenzar de nuevo. No
es facil anticiparse a las consecuencias de no haber ahorrado lo
suficiente, y uno no se da cuenta sino hasta cuando ya es demasia-
do tarde.

Existe una linea de investigacidon en economia, de los anos 50,
llamada Behavioral Economics, que analiza las implicancias en el
funcionamiento de los mercados de limitaciones humanas como
las que acabo de describir. Respecto del ahorro, hemos aprendido
que las personas son pasivas. Esta pasividad hace que el disefio de
los planes de ahorro, y no los incentivos tributarios, puede hacer
que la gente ahorre mucho, poco o, simplemente, nada.

En lo que queda de mi charla quiero plantearles las siguientes
ideas. Primero, quiero discutir los elementos de la psicologia hu-
mana que hacen que la gente actlie pasivamente. Luego, ilustraré
esta inercia usando evidencia de los planes 401 (k) de Estados
Unidos. Les mostraré como pequenos detalles del disefio afectan la
participacion, contribucidon y portafolio de los trabajadores. Final-
mente, propondré algunas lecciones respecto de como motivar el
ahorro voluntario.

Hablemos primero de los principios basicos. Tres conceptos en
la literatura predicen que las personas actian con inercia: la
racionalidad limitada, inconsistencia temporal y aversion a las
pérdidas.

La racionalidad limitada reconoce que no tenemos las capacidades
cognitivas para resolver problemas dificiles, en particular el del
ahorro optimo. Las personas entienden que es bueno y atil ahorrar,
pero es tan complicado decidir lo que es Optimo, que es preferible
ni siquiera pensar en el problema. En general, evitamos enfrentar
la dificultad, nos paralizamos ante las cosas que no sabemos hacer
bien. Ahorrar para la jubilacion es dificil, y si agregamos que la
vejez tiene una connotacion negativa en nuestras sociedades, en-
tonces las personas optan por no pensar en ella, y por lo tanto, por
no hacer nada al respecto.
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El segundo tema es el de la inconsistencia temporal, o la incapaci-
dad para llevar a cabo tareas que tienen costos presentes y benefi-
cios futuros. Planificamos comenzar una dieta, ir al gimnasio, de-
jar de fumar... pero manana. La dilacion es un problema de fuerza
de voluntad: sabemos que hay tareas que en el largo plazo son
buenas para nuestro propio bienestar, pero no tenemos la capaci-
dad para comenzarlas inmediatamente. Esta incapacidad confabula
con nuestro exceso de confianza. Cuando nos prometemos que
mafiana comenzaremos la dieta, iremos al gimnasio y dejaremos
de fumar, lo hacemos creyendo honestamente en nuestra capacidad
de accidn futura. Pero cuando manana llega no lo hacemos, porque
no tenemos la fuerza de voluntad necesaria. El problema esta en
que, a pesar de que en el pasado hemos fallado a nuestros compro-
misos de portarnos mejor, seguimos creyendo que en el futuro lo
haremos bien. Un ejemplo propio de la vida real: tengo contratado
un plan de pago de celular que cubre una cantidad fija de minutos
a un precio bajo, y que me cobra un precio alto por cada minuto
mas alla del plan. Sistematicamente uso mas minutos que los con-
tratados, y cuando llega la hora de pagar la cuenta prometo hablar
menos el proximo mes, cosa que nunca hago. Lo racional seria
cambiarme de plan, dada mi incapacidad para dejar de hablar por
teléfono. Pero no lo hago, porque sigo esperando gastar menos en
el futuro.

El tercer concepto es el de aversion a las pérdidas: nos gusta ganar
y nos duele perder, pero lo segundo nos duele mucho mas que el
placer que nos reporta lo primero. Entonces, en un contexto de
incertidumbre, mantenemos nuestro comportamiento y opciones
anteriores para asi evitar eventuales pérdidas.

Lo que les quiero mostrar ahora, utilizando lo que hemos aprendi-
do de la experiencia norteamericana de los 401 (k), es que esta
inercia puede conseguir ahorro. Si el disefio es correcto, la pasivi-
dad puede generar ahorro sustancial. La importancia del disenho
esta en los detalles. En la teorfa tradicional los detalles no impor-
tan; si alguien quiere algo y sabe que es bueno, lo toma y no
importa como se lo presenten. Sin embargo, la presentacion si es
relevante en la practica. Por ejemplo, en Chile los supermercados
tienen puestos a la altura de 1.60 m, lo que medimos las mujeres
en Chile, todos los productos que el supermercado quiere que uno
compre. El mismo producto, pero en marcas que generan menores
ganancias para el vendedor, estan puestos mas abajo. Si la teoria
es cierta y la persona sabe que quiere algo mas barato, solo necesi-
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ta agacharse. Pero resulta que no hacemos ese pequeho esfuerzo y
tendemos a comprar lo que estd delante de nuestros ojos. Esto es
justamente lo que les quiero mostrar usando los datos de ahorro de
401 (k): que el comportamiento de las personas depende mucho de
como se les presenten los productos.

Sé que ustedes conocen los planes 401 (k) y Dennis va a hablar de
ellos con méas detalle, pero, en términos generales, un plan 401 (k)
es un vehiculo de ahorro que ofrecen los empleadores en Estados
Unidos a sus trabajadores. Ellos, voluntariamente, ahorran una
fraccion de su sueldo en una cuenta individual y reciben un subsi-
dio del empleador hasta un cierto porcentaje del ingreso ahorrado.
Pueden ahorrar més que eso, pero ese extra no genera subsidio.

Los flujos de ahorro se descuentan de impuestos mientras no se
retiren los fondos; hay una penalizacion por retiros antes de los
59.5 anos de edad. Si el trabajador se cambia de empleador, los
fondos se pueden trasladar a otra cuenta 401 (k) o a una cuenta
individual. Se ofrecen diversas alternativas de inversion, y algunos
planes permiten incluso tomar préstamos. Por Gltimo, las empresas
tienen que cumplir ciertas reglas de no discriminacion, de no en-
tregar estos subsidios de manera desproporcionada al management.

(Qué es lo que predice la teorfa tradicional? Que la gente debiera
tomar el plan 401 (k) si le conviene y no debiera tomarlo si no le
conviene. Existe heterogeneidad en gustos y necesidades, por lo
que puede que estos planes no sean buenos para todos. Sin embar-
go, hay muchas circunstancias en las que es evidente que es bueno,
pero la gente no se inscribe. Y mas alin, la manera en que se
presenta el plan hace que la gente se inscriba o no, que contribuya
0 no, y que invierta o no en ciertos activos, independientemente de
la conveniencia personal. Este es el tipo de evidencia que les quie-
ro mostrar a continuacion.

Hablemos primero de participacion. Hay tres maneras de incorpo-
rarse a un plan 401 (k). Primero, hay companias que tienen lo que
se llama la inscripcidon estandar: cuando uno es contratado por una
empresa que ofrece 401 (k)s, las personas deben voluntariamente
escoger si participar o no. Si la persona desea participar debe lla-
mar a un nimero 800 gratuito. Si no llama, no queda inscrito.

El segundo caso es el de la inscripcion automatica. Esta vez, si el
trabajador no hace nada, estd automaticamente inscrito en un plan
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base. Si no quiere participar, debe llamar al nimero 800 para can-
celar su suscripcion. En resumen, en la inscripcion estandar, el
default es no estar inscrito; en la inscripcion automatica, el default
es si estar inscrito. En ambos casos, el costo de salirse del default
es trivial.

La tercera alternativa, que es una alternativa intermedia, se llama
inscripcion activa. Una vez contratado por la compahia, la persona
tiene un plazo maximo (tipicamente 30 dias) para indicar si desea
o no participar. En esta opcion se le estd implicitamente pidiendo a
la persona que se siente y lo piense. Como no hay un default, un
plan base, la decision no es delegada en el empleador.

Estas tres opciones generan tasas de participacion que son muy
distintas. El primer grafico, tomado de Choi et al. (2001), muestra
una compaiifa que tenia el plan de participacion estandar y que
luego se cambid a una regla de suscripcion automatica. Después de
un tiempo, la compania volvid al sistema original con suscripcion
estandar. En el eje horizontal se muestra el nimero de meses que
lleva el trabajador en la compaiiia; en el eje vertical se sefhala qué
porcentaje de los trabajadores participan en el plan 401 (k). La
linea del medio (-=-) muestra a quienes entraron bajo el sistema de
inscripcion estandar, en la cual uno tiene que llamar para inscribir-
se. La linea de arriba (-+) indica a aquellos que fueron contratados
durante el tiempo en que la participacidon era automatica, en el cual
es necesario llamar para no estar inscritos. Por @ltimo, la linea de
abajo (—) muestra el periodo en el que la empresa volvid a la
inscripcion estandar original. Es la misma empresa a lo largo del
tiempo.

Ustedes pueden ver que las tasas de participacion bajo distintas
modalidades de inscripcion son dramaticamente diferentes. En los
primeros meses de empleo, la inscripcion estandar estd asociada
con una participacion del 20%, mientras que la inscripcidon auto-
matica genera un 80% de probabilidad de participar. ;Cual es la
diferencia? En ambos casos hay que llamar a un niimero gratuito,
pero en un caso se llama para inscribirse y en el otro para salirse
del plan. En otras palabras, la inaccidon (no hacer el llamado) lleva
a que el default sea relevante. Fijense, también, que la probabili-
dad de salirse es baja una vez adentro: la Iinea de arriba es practi-
camente plana. Una vez inscritos, los trabajadores se quedan ah{
para siempre. Nuevamente esto se debe a la pasividad. Salirse es
voluntario y gratuito, basta con llamar al niimero 800. Pero en
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Grafico N° 1
PARTICIPACION EN EL 401 (K) DE ACUERDO A LA PERMANENCIA EN LA
EMPRESA: COMPANIA B
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general los trabajadores no lo hacen y se quedan, pasivamente,
inscritos para siempre.

En el segundo gréafico, también tomado de Choi et al. (2001), se
muestra los datos de una compania con el formato estandar de
inscripcion, que se cambi6 al método activo, aquel en el que se le
pide al trabajador que explicite si quiere participar o no en el plan.
La tasa de participacion también aumenta mucho, desde casi un
40% a alrededor de un 70%. El efecto es menos dramatico que el
de moverse a la inscripcion automatica. Pero este método es me-
nos paternalista porque permite que las personas decidan, basando-
se en sus preferencias y necesidades. La diferencia con el caso
anterior es que la gente era pasiva y el empleador tomd la decision
por ellos; en este caso la gente es activa, pero se les tuvo que
obligar a tomar la decision. Sin plazos fijos, las decisiones se
dilatan eternamente.

(Qué aprendemos? Que esos pequenos detalles en el diseho pue-
den generar cambios muy dramaticos en la participacion de las
personas. La inscripcion automaética es la que genera mas partici-
pacion; la inscripcion activa no genera tanta, pero probablemente
representa mejor las necesidades reales de las personas. Asimismo,
una vez inscritos, muy poca gente renuncia. En todos estos casos,
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Grafico N° 2
PARTICIPACION EN EL 401 (K) DE ACUERDO A LA PERMANENCIA EN LA
EMPRESA: COMPANIA E
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las personas estan tomando el camino del menor esfuerzo: dejan
que alguien decida por ellos, y solamente toman decisiones activas
si no tienen mas opcion.

(Qué sucede con las tasas de contribucion? Una vez inscritos, los
trabajadores deben decidir cuanto ahorrar. En la inscripcion auto-
matica la gente toma el default. Como estan inscritos porque se les
olvidd llamar al nimero 800, quedan automaticamente atados al
plan base escogido por el empleador. Ese default tipico es bastante
bajo, del orden del 2% al 3%. De este modo, en este caso, el
diseno hace que la gente participe, pero lo hace contribuyendo una
fraccidon muy pequeia de su ingreso.

En el caso de la decision activa no hay default, pero las personas
buscan puntos focales para tomar su decision. La evidencia indica
que usan dos elementos: la tasa a la que expira el subsidio del
empleador y el maximo legal que se puede ahorrar.

Para ilustrar estas ideas, el tercer grafico, también de Choi et al.

(2001), muestra las decisiones de contribucion en una empresa, la
compahnia G, que tenfa un subsidio del 50% hasta un 5% o un 6%
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del ingreso aportado en la cuenta individual. La tasa de 5% o 6%
depende de si se trata de trabajadores sindicalizados o si es del
management. Esta empresa cambid este tope a 7% u 8%. Las per-
sonas siempre tuvieron la opcion de ahorrar 7% u 8%, 5% o 6%, y
cualquier otra alternativa. La linea de arriba muestra el porcentaje
de participantes que escogid el 5% o 6%. Cuando el tope cambid,
las personas se trasladaron lentamente a esta nueva tasa. Esta tasa
es un punto focal: los trabajadores toman el consejo implicito del
empleador sobre cuanto ahorrar.

Grafico N° 3
RESPUESTA A LA TASA DE CONTRIBUCION AL 401 (K) AL CAMBIO ES EL
LIMITE AL SUBSIDIO: COMPANIA G
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De este modo, las personas buscan ayuda para decidir cuanto aho-
rrar. Como es dificil determinar cudnto es razonable, se apoyan en
la “opinidn” del empleador. Si el empleador premia el ahorro hasta
una cierta cantidad, entonces se entiende que ese es un monto
razonable.

Otro caso interesante es el plan SMarT, que crearon dos renombra-
dos académicos, uno de la Universidad de Chicago y el otro de
UCLA. El programa consiste en ofrecer a los trabajadores que ya
tienen planes 401 (k) la opcidon de comprometerse a ahorrar una
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fraccion importante de sus reajustes salariales futuros. En las em-
presas estudiadas, los reajustes eran del orden del 3.5%. Los pla-
nes consistian en comprometer el ahorro de unos 3 de los 3,5
puntos porcentuales de reajustes futuros, hasta conseguir una tasa
preestablecida de ahorro. Este plan también genera aumentos sig-
nificativos en las contribuciones.

En el Grafico N° 4, tomado de Bernartzi y Thaler (2001), la linea
de abajo (—m—), plana, es la contribucion promedio de quienes
optaron por no estar en este programa.

La linea de arriba ( ) sigue las contribuciones de quienes si
aceptaron. El grafico muestra que, después de cuatro ciclos de
alzas de sueldo, la tasa de contribucion, subio del 3.6% a casi
14%. La opcidn de contribuir a una tasa creciente siempre estuvo
abierta, pero solo la tomaron una vez que esta fue explicitada.
Asimismo, la decision de contribucion fue tomada mucho antes de
hacerla efectiva. La pasividad permitid que cumplieran con el
plan.

Grafico N° 4
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(,Qué sucede con el portafolio de inversiones? Nuevamente, los
trabajadores toman decisiones pasivas. Los planes ofrecen un
menl de opciones y observamos que las personas siguen estrate-
gias ingenuas de inversion. Lo tipico es tomar el default, pues es
tomado como un consejo implicito del empleador. Otra estrategia
tipica es la regla de 1/N: si hay N fondos, entonces se ahorra un
enésimo del total en cada uno de ellos.

Es decir, si se ofrece dos fondos, uno con bonos de renta fija y el
otro accionario, las personas invierten mitad y mitad; si se le ofre-
cen tres, uno con renta fija y dos accionarios, las personas termi-
nan con portafolios que tienen un tercio renta fija y dos tercios en
acciones. Nuevamente, la manera en que se disefia lo que se ofrece
afecta de manera muy importante las opciones que toman las per-
sonas.

Asimismo, una vez que toman una opcidon de inversion no cambian
su portafolio, ni siquiera en plazos largos. Un ejemplo ya clasico
en la literatura dice relacion con uno de los programas de pension
privados méas grande de los Estados Unidos, el TIAA-CREF que
agrupa a quienes estan empleados en la educacion superior. Los
profesores de Harvard y las personas mas inteligentes de este mun-
do, tienen fondos alli. Los datos muestran que estas personas, en
plazos tan largos como diez ahos, no cambian nunca su portafolio,
ni siquiera una vez. Se inscriben y luego nunca vuelven a pensar
en el tema. Ademas, tipicamente se incorporan usando la estrategia
1/N, con la mitad de sus flujos de ahorro en renta fija y el resto en
acciones. Esta estrategia tiene consecuencias, porque como lo acti-
vos retornan tasas distintas, el portafolio ex post es muy distinto al
planificado ex ante.

En resumen, ;qué es lo que observamos sobre contribucion e in-
version? Las personas tratan de ahorrar los costos de tomar deci-
siones dificiles de pensar y de llevar a cabo. Para eso se apoyan de
la informacidn que sea facil de obtener. Eso es justamente lo que
hacen los empleadores cuando disehan sus 401 (k): dan implicita-
mente consejo de ahorro a sus trabajadores. Tal vez no lo hacen
con ese objetivo, pero las personas lo entienden como tal.

Otro elemento relevante del disefo esta que, en un programa como
SMarT se ahorran los reajustes futuros de salarios. Primero, este
ahorro es percibido como un sacrificio futuro, costo que todos
estamos mas proclives a aceptar.
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Segundo, apela al problema de aversion a las pérdidas: como no
todo el reajuste se ahorra, las personas se quedan con la sensacion
de ganancia, pues su ingreso liquido también se eleva junto con el
ahorro. En otras palabras, no hay pérdidas.

(Qué aprendemos de estas experiencias? La leccion principal es
que las personas son pasivas y que tratan de minimizar esfuerzo.
Esto puede llevarlos a no participar, a pesar de que puede ser muy
beneficioso hacerlo. No participar en un plan 401 (k) es, muchas
veces, botar dinero. Un trabajador de 59,5 anos de edad, cercano a
la jubilacion y que no debe pagar una penalizacidn si retira los
fondos, solo puede perder si no participa en un 401 (k). Evaluando
al valor del subsidio tipico entregado por los empleadores, estos
trabajadores pierden del orden de 460 dolares al anho si no partici-
pan. Es un regalo que no estan aceptando.

Otra leccidon importante es que es posible disefiar programas atrac-
tivos que consigan que la gente se motive a ahorrar y a llevar a
cabo sus planes. Primero, hay que motivarlos a pensar el proble-
ma. La gente, por si sola, opta por no hacer nada, no porque no sea
lo suficientemente inteligente o porque sea miope; simplemente
porque es mas facil hacer nada.

El segundo elemento de un buen diseho es que el plan evite la
dilacion. La inscripcion activa hace esto al dar un plazo maximo
para tomar la decision. Poner fechas limites genera la sensacion de
urgencia, obligando a las personas a pensar y resolver el problema
de inmediato.

Tercero, los planes deben ser faciles de entender y de aplicar. Por
ejemplo, los planes autométicos, que requieren pensar solo una vez
el problema del ahorro, generan alta participacion.

Un cuarto elemento es hacer ofertas reiteradas a quienes no parti-
cipan. Tipicamente, los planes 401 (k) son ofrecidos solo al mo-
mento de la contratacion. Si todos los afos se les vuelve a recordar
la posibilidad de utilizar estos instrumentos de ahorro, se aumenta
la chance de que las personas participen.

Una vez reconocidas nuestras limitaciones humanas, es importante
notar que el gobierno y las instituciones tienen mucho poder, el
poder de la inercia. Sabemos que se puede conseguir grandes efec-
tos sobre el ahorro con solo cambiar pequenos detalles de diseno.
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Por otro lado, los instrumentos de promocidn habituales, como los
subsidios y las rebajas de impuestos, son caros y pueden ser, posi-
blemente, muy poco eficaces. Son caros porque hay que darselos a
todos, mientras que es mucho més barato generar ahorro llenando
un simple formulario bien disehado. Por ejemplo, la participacion
automatica es eficaz y barata.

Sin embargo, la participacion automatica no toma en cuenta que
existe heterogeneidad en las necesidades de ahorro de las perso-
nas. Una persona que esta al borde de jubilarse y una persona que
esta recién formando familia tienen necesidades de ahorro muy
diferentes. Pero estos paquetes, los de inscripcion automatica en el
default, ofrecen un mismo plan a todos.

Asimismo, la educacion financiera y la entrega de informacion no
son necesariamente una buena solucidon. Sin duda ayuda, pues
mientras mas entiendan las personas el problema, mejor. Pero ello
no consigue sacarlas de su inaccion. Entender es un nivel, actuar
otro. Yo entiendo que tengo que ponerme a dieta, empezar el gim-
nasio o dejar de fumar, pero eso no significa que lo vaya a hacer.

Respecto de la entrega de informacion, hace poco en Chile, la
Universidad de Chile y la Subsecretaria de Prevision Social reali-
zaron una encuesta en la se preguntd a la gente sobre las cartolas
informativas que les envian sus AFP. La cartola contiene informa-
cidén no solo sobre los saldos acumulados, sino también sobre la
comision pagada, las comisiones cobradas por otras AFP, la renta-
bilidad del fondo propio y de la competencia, y un sinnimero de
detalles. El 70% de la gente reconoce recibir la cartola; de ese
70%, alrededor de un 60% dice que la lee; el 50% del 70% dice
que la entiende, y solo el 16% del 70% dice que la usa para tomar
alguna decision previsional. Esta evidencia indica que el problema
no se resuelve necesariamente entregando informacion gratis, pues
esta no genera accion por si sola.

Para terminar, un tema adicional para los gobiernos y reguladores:
la competencia en la industria de la administracion privada del
capital individual. Existe mucha discusion de si este sistema es o
no caro. La respuesta tiene mucho que ver con la pasividad de las
personas. La gente no se cambia de AFP, porque no piensa en su
jubilacidon y eso reduce la competencia efectiva. Es bastante barato
cambiarse de AFP: hay que ir a una oficina y firmar un papel. Pero
alin as{ observamos muy pocos traspasos. Las personas se cambian
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solo cuando un vendedor se les aproxima. El resto del tiempo, no
hay una sensacion de urgencia del problema. En Chile, la gente no
piensa en su jubilacidon por la manera en que estd disehado el
sistema. Los afiliados no deben tomar decisiones respecto del
monto a ahorrar: todos debemos poner un 10% del ingreso todos
los meses. No puede ser un 8%, no puede ser un 11%, es un 10%.
(En qué AFP? Tipicamente es el primer empleador quien decide, y
en su decision solo intenta minimizar sus costos administrativos.
(En qué instrumentos invertir? Solo recientemente los chilenos
tenemos la posibilidad de escoger un fondo: acciones, renta fija o
una mezcla en variadas proporciones. En resumen, hoy hay muy
pocas instancias en las que las personas piensan en su jubilacion vy,
por consiguiente, el sistema no estd disehado para motivar a los
trabajadores a tomar decisiones activas.

Concluyendo, y este es un mensaje tanto para los reguladores
como para quienes trabajan en la industria: el disefio de los planes
que ustedes ofrezcan puede generar mucho o poco ahorro. Esta en
sus manos. Gracias.
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LA EXPERIENCIA CON LOS PLANES
VOLUNTARIOS DE PENSIONES EN
ESTADOS UNIDOS

DENNIS DUFFY*

Buenas tardes y gracias por pedirle a Vanguard que comparta nues-
tra perspectiva acerca del estado de los planes de ahorro previsio-
nal voluntario en los Estados Unidos. Compartiré con Uds. hoy
algunos de los éxitos que los empleadores y los trabajadores han
logrado con nuestra ayuda, asi como los desafios que nos esperan.
En general, las medidas para los ahorros previsionales voluntarios
en los Estados Unidos son positivas, lo que es una buena noticia.
Sin embargo, emerge una interesante perspectiva cuando se mira
“bajo los promedios”, y se indaga para observar lo que realmente
esta sucediendo, y donde estan los desafios y las oportunidades.

En mis comentarios de hoy, comenzaré con una vision general de
los planes de jubilacion en los Estados Unidos; luego me referiré a
un estudio de estadisticas de alto nivel —tasas de participacion,
tasas de ahorro, etc.— y veremos “bajo los promedios”. En la se-
gunda parte, utilizaré un marco mitico/factico para dar una mirada
a las opciones de inversion de los fondos. También, hablaré de
asuntos como la suficiencia del ahorro: ;se encuentran los trabaja-
dores ahorrando lo suficiente? Si, muchos trabajadores acumularan
un beneficio de jubilacion significativo en sus planes de ahorro
provisional voluntarios. No obstante, son aquellos trabajadores
que no participan y los que ahorran una pequefa cantidad quienes
presentan el mayor desafio hoy en dia.

En los EE.UU. nos referimos a menudo al sistema de ahorros para
la jubilacion como una “silla de tres patas”. La seguridad social es

*  Director internacional del Grupo Vanguard. Es responsable del apoyo al cliente y del
desarrollo de nuevos negocios para dicha institucion en América, el Caribe y Bermudas.
Antes de trabajar para el departamento internacional, pasd cerca de diez ahos en la
division institucional donde trabajo con auspiciadores de fondos de pensiones, con de-
partamentos de crédito en los Estados Unidos y con inversionistas del mismo pafs.
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el beneficio principal, un sistema ptblico que se financia de los
impuestos a las planillas. Un tercio de los jubilados en los Estados
Unidos depende casi exclusivamente de la seguridad social para su
ingreso de jubilacion. Los empleadores pueden auspiciar volunta-
riamente un plan provisional de beneficio definido: la segunda
pata de la silla. La tercera pata son los ahorros privados.

Hoy me concentraré en el plan previsional de contribucion defini-
da voluntario que se conoce comiinmente por el codigo tributario
del Servicio de Impuestos Internos: el plan 401 (k). En un plan
como este, el trabajador o participante del plan toma todas las
decisiones claves incluyendo cuanto ahorrar y cuanto invertir.

Casi la mitad de los trabajadores en los Estados Unidos trabajan
para empleadores que patrocinan un plan previsional voluntaria-
mente. Este nivel de cobertura ha permanecido constante por mu-
chas décadas.

Hemos visto un cambio en la cobertura del plan previsional de bene-
ficios definidos tradicional hacia una cobertura de tipo 401 (k), lo
que representa un cambio de un sistema en donde el empleador
tomaba todas las decisiones claves acerca de la estrategia de inver-
sion y del ratio necesario de reemplazo del ingreso, hacia un sistema
en el que ahora es el trabajador quien toma todas las decisiones
claves. También hemos visto tasas de participacion que han llegado
al 9% en los Gltimos 20 anos. En otras palabras, la opcion del 401
(k) ha sido muy popular en los Estados Unidos (ver Grafico N° 1).

Como mencioné, los programas previsionales del empleador son
solo una parte de la silla de tres patas. El Grafico N° 2 muestra el
porcentaje de trabajadores que estd ahorrando para su jubilacion,
ya sea a través de planes 401 (k) o en cuentas individuales. Casi
seis de cada 10 trabajadores sehalan que se encuentran ahorrando
para su jubilacion.

Observemos ahora con mayor detalle los comportamientos dentro de
los planes de ahorro voluntario 401 (k). Los datos que compartiré
con Uds. provienen del sistema de registros de contribucion definida
de Vanguard. Tenemos registros de 1.500 patrocinadores de planes y
mas de 2,5 millones de afiliados. Los datos estan publicados en
nuestro extenso informe: “;Como ahorra Estados Unidos: un infor-
me sobre los planes de contribucion definida de Vanguard” y en
nuestra publicacion periddica “Informes del Centro para la Investi-
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gacion de la Jubilacidén de Vanguard”. Estas publicaciones se en-
cuentran disponibles en nuestro sitio web www.vanguard.com

Grafico N° 1
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Associates, Inc., 2005 Retirement Confidence Survey
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La buena noticia es que la tasa de participacion del plan permane-
cieron fuertes y estables (ver Grafico N° 3), a pesar del mercado
bajista de 2000 a 2002, y la consecuente recesion. ;Qué mantuvo a
los participantes en este plan aun cuando el mercado y las noticias
financieras dejaban mucho que desear? Ciertamente una de las
razones es la disciplina en las deducciones automaticas sobre pla-
nillas de pago por medio de los planes 401 (k).

La segunda es la inercia; es probable que algunos afiliados hayan
pensado en salirse pero nunca lo hicieron. En general, esto es una
buena noticia. Echemos un vistazo ahora mas alla de esos niimeros
y vamos a los promedios.

Mirando con detencidn, no todo es tan bueno. De los trabajadores
con menos de 5 afos trabajando, solo un 26% participa del plan.
De quienes ganan menos de $ 30.000, solo un 41% lo hace. En
todo el plan, un tercio de los trabajadores que califican no estan
incorporados a él.

Grafico N° 3
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Fuente: The Vanguard Group, 2005

Veamos ahora las tasas de ahorro (ver Grafico N° 4). Como en el
caso de la participacidn, las tasas de ahorro también se mostraron
esencialmente sin cambios a pesar de las condiciones econdémicas
y de mercado adversas. Lo atribuimos también al poder de las

210



D. Duffy / La experiencia con los planes voluntarios de pensiones en Estados Unidos

deducciones sobre planillas de pago junto con la inercia. Con una
tasa de ahorro media del 6% y un aporte paralelo por parte del
empleador del 3%, el trabajador promedio contribuye un 9% al
plan del empleador. Como lo discutiré mas adelante, una contribu-
cidn del 9% de parte del trabajador es una buena noticia.

Grafico N° 4
TASAS DE AHORROS
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Una mirada en el promedio muestra interesantes comportamientos.
Existen ahorrantes de peso entre los afiliados. Por ejemplo, un
25% ahorrd 10% o mas, y un 10% ahorr6 el maximo permitido:
USS$ 13.000 en 2004. Sin embargo, un 23% de los afiliados ahorrd
un 4% o menos, ni siquiera lo suficiente para su jubilacion. Aho-
rrar 3 60 4% en el plan de ahorro, dado todo lo que ya conocemos,
claramente no es suficiente.

Ahora iré del ahorro a las decisiones de inversion. El Grafico N° 5
muestra la cantidad total invertida en acciones en términos de sal-
dos de activos y de contribuciones anuales. En promedio, todos los
valores en cartera de acciones se ven muy positivos. Bajaron leve-
mente de 77% en 2000 a 71% en 2004. En Vanguard interpretamos
este cambio como una buena noticia. —Un retorno a programas de
inversion sensiblemente balanceados, y una retirada gradual del
excesivo entusiasmo por las acciones que vimos a fines de los 90—.
Hemos calculado que la mitad de este cambio es el resultado del
cambio de opciones de inversion de los trabajadores durante el
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mercado bajista. Incluso después del cambio, las estrategias de
cartera continGlan orientadas hacia las acciones de manera apropia-
da y mejor balanceadas que antes.

Si miramos nuevamente bajo los promedios, se pueden ver las
oportunidades y desafios. Entre todos los afiliados, el 13% tiene
todos sus activos en inversiones de renta fija. —Es dificil argumen-
tar que esta es la estrategia de cartera correcta excepto para aque-
llos afiliados con aversidn al riesgo—. Por otra parte, el 20% de los
afiliados tiene todos sus activos en acciones, lo que resulta correc-
to para algunos inversionistas que tienen un gran plan de beneficio
definido, o quizds para aquellos que tienen horizontes de largo
plazo o mayores niveles de tolerancia al riesgo.

Grafico N° 5
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Pero una parte de estos afiliados estd 100% en estas inversiones
simplemente por seguir la corriente de inversion a fines de los 90.
Lo que resulta mas preocupante es que el 17% de los afiliados
tiene mas del 20% de sus activos en acciones corporativas. Un
nivel peligrosamente alto para ser invertido en un solo valor.

Los saldos de las cuentas estan creciendo (ver Grafico N° 6). El
promedio de saldo de cuenta aument6 un 34% del 2000 al 2004 o
mas de US$ 65.000. Sin embargo, los saldos de cuenta medios son
realmente mas representativos del afiliado tipico, ya que reflejan
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el saldo del percentil medio o quincuagésimo de los afiliados, y
desde finales de 2000, los saldos de cuenta media han crecido un
60% para llegar cerca de los US$ 24.000.

Observar bajo los promedios dice mucho. Cerca de un 18% de los
afiliados tienen saldos de cuenta mayores de US$ 100.000, mu-
chos de estos trabajadores son de edad avanzada, han permanecido
por mucho tiempo en sus empresas. Por otro lado, 36% de los
afiliados contaba con saldos menores de $ 10.000. No todos estos
afiliados estan en problemas, muchos de los afiliados con balances

Grafico N° 6
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pequefios son nuevos en sus trabajos, 0 comienzan con menores
ingresos. El desafio real lo constituyen los afiliados de 40 a 60
anos de edad que comenzaron tarde y ain contribuyen muy poco.

Me gustarfa continuar con una mirada a las tendencias en los pla-
nes 401 (k) pero con un cierto cambio. Aqui les presentaré un
ntimero de mitos acerca de los planes de contribucion definida
para luego contrastarlos con la realidad.

e El primer mito es que los afiliados a los planes quieren una
opcion mayor de inversion del fondo y que los patrocinadores
sienten que deberian ofrecer mas opciones. De hecho, resulta
claro, segtin el Grafico N° 7, que solo algunos afiliados quieren
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una mayor opcidon de inversion. Hoy en dia, el plan general
ofrece mas de 17 opciones de inversion, un 34% mas que las
ofrecidas en 2000. Sin embargo, los tipicos afiliados utilizan
solo 3,6 fondos. Muchos de los trabajadores no comprenden la
expansion en el niimero de opciones de inversion. En efecto,
40% de los afiliados solo usa una o dos opciones de inversion.

Otro mito sugiere que la masiva publicidad que se le ha dado a
la situacion de desmoronamiento de Enron incrementd la con-
ciencia de los peligros de invertir mucho en acciones de empre-
sas. Al parecer, la percepcion general es que hemos mejorado
poco, pero de manera constante; que los empleadores han sua-
vizado las restricciones y que la divulgacion del riesgo ha me-
jorado. El hecho es que la situacion de Enron parece no haber
tenido un efecto notorio ni a nivel de los planes ni a nivel de
concentracidn de afiliados en acciones. Es importante conside-
rar que los trabajadores de Enron optaron por tener acciones de
la empresa en grandes concentraciones en sus planes 401 (k).
Al nivel de los afiliados, desde el 2000 al 2004, el capital ac-
cionario ha permanecido notablemente sin cambios. En los pla-
nes que ofrecen acciones, cerca de un 44% de los afiliados
posee 20% o mas de sus saldos en acciones. En el otro extremo,
el porcentaje de afiliados a quienes se les ofrecid acciones de la
empresa y que invirtid 0% también ha permanecido igual.

Grafico N° 7
OPCIONES DE INVERSION OFRECIDAS VS. LAS UTILIZADAS
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Fuente: The Vanguard Group, 2005
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* No obstante, otro mito sugiere que el inversionista de fondos
mutuos ha experimentado retornos negativos desde que comen-
z0 la reversion del mercado en 2000 (ver Grafico N° 8).

Si miramos nuevamente bajo los promedios, la mayoria de los
afiliados al 401 (k) obtiene un desempeno personal relativamente
bueno. Mas de un 80% de los afiliados con 401 (k) tiene retornos
positivos en el periodo de 5 afios que inclufa el mercado bajista de
2000 a 2002.

Ahora me gustarfa hablar del asunto de la suficiencia de los aho-
rros. Creo que este es el asunto méas relevante que hoy enfrentan
los empleadores y los trabajadores. En los Estados Unidos, nuestro
desafio colectivo es hacer que nuestros trabajadores incrementen
sus tasas de ahorros.

Sin embargo, como todo lo que me han escuchado decir hoy, es un
asunto de mirar “bajo los promedios”. El afiliado medio de Van-
guard tiene 44 anos, tiene un ingreso de US$ 69.000, y ahorra
cerca del 9% del ingreso cada anho. Un trabajador medio aporta
6%, y un empleador tipico realiza un aporte paralelo de 50 centa-
vos por dbdlar o un 3%. Estos aportes se estan invirtiendo en una
cartera diversificada orientada a las acciones. El afiliado medio a
esta edad tiene un saldo de US$ 24.000. A primera vista, estos

Grafico N° 8
DISTRIBUCION DE RETORNOS PERSONALIZADOS DE 5 ANOS, 2000 — 2004
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Fuente: The Vanguard Group, 2005.
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nimeros no son buenos. Una renta vitalicia para alguien de 65
anos se traducirfa a solo US$ 164 mensuales de por vida, pero por
supuesto que el afiliado medio, como lo mencioné, tiene 44 ahos y
al menos le quedan 20 ahos mas para trabajar antes de que califi-
que para los beneficios de seguridad social (ver Grafico N°9).

(Como se perfila nuestro afiliado medio si nos proyectamos al
futuro? En el grafico de arriba se encuentran los suspuestos para el
mismo afiliado a los 65 y 67 anos. Las cifras que se muestran son
las tasas de reemplazo del ingreso. Estas cifras muestran un pano-
rama positivo. Si el afiliado tipico permanece en su plan de jubila-
cidon y contin@ia aportando a una tasa constante, y se jubila a los 65
anos, la combinacion de seguridad social y los beneficios de su
plan 401 (k) reemplazan cerca de un 65% del ingreso del afiliado.
A los 67 la tasa alcanza a més de un 70%.

El desafio real no es con los que contribuyen sino con quienes no
lo hacen. Segiin nuestros calculos, alrededor de un tercio no se
incorpora a su plan o no ahorra, y cerca de un 25% de los afilia-
dos ahorra solo 4% o menos al aho. Asi que nuestro desafio
principal es con esta poblacidon, para que ahorren hoy y a tasas
adecuadas.

Grafico N° 9
TASAS DE REEMPLAZO
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Supuestos: 3% en inflacidon; 4% de retorno real después de costos; volatilidad de 16,5% en
retornos de activos; renta vitalicia simple para afiliado con tasas de mercado actuales.
Fuente: The Vanguard Group, 2005.
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Debemos llevar este mensaje no solo a quienes no ahorran y a
quienes lo hacen en pequenas cantidades, sino incluso a los afilia-
dos que ahorran un 7% o un 8% y que piensan que van por el
camino correcto.

Por supuesto que existen otras estrategias que pueden ayudar a
cerrar el vacio del ahorro. Los afiliados podrian trabajar mas alla
de la edad requerida como algunos ya lo hacen. Mayores retornos
accionarios podrian ayudar a impulsar las cuentas de los afiliados,
pero muchos de ellos ya han tomado un riesgo accionario signifi-
cativo.

En el Cuadro N° 1 se muestran algunas de las estrategias usadas
para influir en el comportamiento de los afiliados. Una que ha sido
exitosa son los planes de educacion para los trabajadores, los cua-
les incluyen reuniones y material escrito, para mostrar los benefi-
cios del plan 401-k.

En Vanguard nos encontramos con que hay grupos o trabajadores a
los que nos resulta dificil alcanzar con estas estrategias educacio-
nales. La investigacion de Vanguard indica que cerca de la mitad
de los trabajadores se puede categorizar como ahorrantes reticen-
tes. Y no es simplemente una cuestion de educar a este grupo, la

Cuadro N° 1
COMPORTAMIENTO DEL AFILIADO
Estrategias tradicionales Tasas de participacion  Aportes del plan
% %

Introduccion de aporte paralelo +10 a 25 +10 a +25
Incremento del aporte paralelo existente 0a+15 0a+15
Implementacion de un plan de educacion +10 a +20 +10 a +20
Crédito dentro del plan 401(k) 0Oa+5 +10 a +20

Estrategias nuevas

Piloto automatico +10 a 25 +10 a +25
Comunicacion personalizada +3a25 +4a+15

Nota: El cambio en la participacion se mide en términos de porcentaje absoluto y aportes
al plan en dolares. (*) Los cambios que resultan de las comunicaciones se miden basados
en tasas de recibimiento individual.

Fuente: Vanguard estimates based on Andrews, 1992, Papke, 1995, Papke and Poterba,
1995, Clark ans Schieber, 1998, Bernheim, 1998, GAO, 1997, Munnell, Sunden and
Taylor, 2000, Huberman, Iyengar and Wei, 2002, and Choi et al., 2004.
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investigacion ha encontrado que, incluso cuando la gente sabe que
deberia ahorrar més, no toman accidn alguna al respecto.

En Vanguard creemos que con el fin de realmente cambiar la sintonia
con respecto a las tasas de ahorro de los empleadores, se necesita un
replanteamiento de las decisiones de omision al disehar sus planes.

En vez de decirle a los trabajadores si quieren ahorrar llamen a Van-
guard, hay que decirles que automaticamente son parte del plan 401
(k) y que llamen a Vanguard si no quieren ahorrar.

En vez de decirle a los trabajadores que si quieren aumentar su tasa de
ahorro llamen a Vanguard, hay que decirles que su tasa de ahorros se
incrementara automaticamente, y que llamen a Vanguard si no quieren
ahorrar més. En vez de decirle a los trabajadores que necesitan clasifi-
car y seleccionar de 17 opciones de inversion y que llamen a Van-
guard para optar por sus inversiones, hay que decirles que seran asig-
nados a un fondo de ciclo vital basado en la edad, y que llamen a
Vanguard si quieren hacer otra opcion.

Por supuesto que cuando estos cambios de disefio son exitosos y
conllevan a un ahorro incrementado, jtendremos otros problemas!,
pero buenos porque los trabajadores pediran consejos y ayuda al ad-
ministrar sus activos durante la jubilacion. Como mencioné al co-
mienzo, las cifras de arriba para los planes de contribucion definida
son imperiosas. Las tasas de participacion y ahorro, las decisiones de
inversion y los saldos parecen atractivos en un contexto general. Sin
embargo, cuando se mira bajo los promedios, podemos ver donde
estan los desafios y las oportunidades.

Espero haber sido claro, para el afiliado tipico que aporta y lo hace en
forma sostenida, el futuro parece bueno. Nuestro desafio es reconcen-
trar nuestra atencion en la suficiencia de los ahorros para la otra
mitad, quienes no aportan o no lo hacen en la cantidad necesaria.

Creo que nuestro desafio en los Estados Unidos y en todas partes es
ayudar a que los trabajadores vayan por el camino adecuado. En
veinte ailos mas, cuantos seran los que se quejaran de que han ahorra-
do demasiado si han tomado las decisiones correctas. Eso serfa un
logro real para nosotros, pero tengo confianza de que es un logro al
que podemos ayudar.

Gracias por la atencion brindada.
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EL AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO
EN LA FINANCIACION DE LA PENSION

ANDRES CASTRO*

Buenas tardes, en mi exposicion quiero plantear el APV como una
perspectiva de negocio, como la vision de una oportunidad de mer-
cado, hablaré de satisfacer clientes y competir, productivamente.
También visualizaré la perspectiva de sinergia y la concepcion de
un circulo virtuoso que se produce al desarrollar el ahorro volunta-
rio en conjunto con la oferta del ahorro obligatorio.

Entonces comentar:

1. Por qué el APV? Desde la perspectiva de analizar si existe o no
una necesidad importante de clientes que cubrir.

2. Desarrollo de la industria APV y la competencia. Una historia
de tres ahos en el caso de Chile.

3. Como ha afectado la percepcion de los clientes esta nueva oferta.

4. Una mirada al desarrollo futuro del APV en la industria previ-
sional.

1. ;Por qué el APV?

1.1 Existe un tope a la contribucion obligatoria (US$ 1.800), que

genera una pension insuficiente para quienes se encuentran por
sobre este limite.

*  Gerente general de AFP Santander, Chile. Durante 16 ahos ha ocupado diversos cargos
dentro del Grupo Santander, destacando entre ellos su intervencion activa en la creacion
de la Administradora de Fondos de Pensiones del Grupo y su posterior desempeiio como
Gerente General de Bansantander Internacional. Como tal, le correspondid participar en el
desarrollo de los negocios de prevision y seguros del Grupo Santander en el Cono Sur.
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En el Grafico N° 1 se observa como cae la pensidon para ingresos
por sobre los US$ 1.800, donde por ejemplo para una persona que
gana US$ 5.000, su pension seria de un 30% a los 65 anos.

Grafico N° 1
PENSION A LOS 65 ANOS COMO % DE SALARIO ACTUAL
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1.2 La anticipacion de la pensidon por razones del merado laboral
también es un problema. En el Grafico N° 2 se observa como cae
la pension al anticipar la edad de jubilacion.

Grafico N° 2
VARIACION DE PENSION EN FUNCION DE EDAD DE RETIRO
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1.3 Baja densidad de cotizaciones, especialmente en los inicios,
por razones del mercado laboral, como podemos observar en el
Grafico N° 3.

Grafico N° 3
DENSIDAD DE COTIZACIONES
(MUESTRA DEPURADA)
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Por lo tanto, nos enfrentamos a un coctel de realidades que distan
del plan tedrico, que planteaba 35 afios de cotizaciones continuas y
una edad de jubilacidn a los 65 afios.

2. Desarrollo de la industria APV

La industria ha tenido un crecimiento explosivo en el periodo 2003
a 2004, con multiplicidad de oferentes, del orden de 45 compaiifas,
entre las AFP, Cias de Seguros de Vida, Administradoras de Fon-
dos Mutuos, etc, que acumulan volimenes de US$ 1.241 MM, con
crecimientos que sobrepasan el 35% anual, y cuentas de APV que
sobrepasan las 400.000 (ver Grafico N° 4).

La competencia ha desarrollado una amplia oferta, del orden de 201
productos disponibles, ha estrechado méargenes, especialmente en
los productos de Fondos de Inversion con reduccion de comisiones
del 5% a 1,5% anual del fondo administrado, y diversificado las
empresas participantes en la industria provisional. También ha signi-
ficado un aumento en la conciencia provisional de los clientes, una
externalidad muy positiva para el ahorrante obligatorio.
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Grafico N° 4
NUEVOS OFERENTES PREVISIONALES Y ALTO CRECIMIENTO
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2.1 ;Qué elementos se han visto en las estrategias exitosas?

Primero, el enfoque previsional, la oportunidad de ayudar a los
clientes a resolver el coctel de problemas, un elemento comin a
todas estas estrategias ha sido poner el centro en lo previsional.

Segundo, un enfoque de asesoria y no transaccional, una explica-
cion del porqué los fondos mutuos y los bancos no participan.

Tercero, rentabilizar sus fortalezas. En el caso de las AFP la oferta
de fondos balanceados, la seguridad que existe respecto del mane-
jo de las inversiones y la relacion que tiene con su cartera de
clientes. En el caso de los fondos mutuos, que empiezan su desa-
rrollo tarde, focalizidndose en segmentos de clientes que tienen
altos saldos y que demandan alternativas de inversion mas sofisti-
cadas. Las companias de seguros rentabilizan sus carteras de clien-
tes, en sus productos de ahorro y proteccion, cuya ventaja es que
es el Ginico producto que permite proteger el riesgo de muerte en la
etapa de ahorro.

3. 3;Cémo ha afectado la percepcion de clientes?

En la grafica, se observa la vision de los clientes que quisieran
tomar un APV y en qué institucion lo harfan. Los bancos llevan
bastante ventaja, siguen las AFP, luego los fondos mutuos y final-

mente las compaiias de seguros.
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Sin embargo, con el tiempo vemos como mejora la percepcion de
los clientes que hacen APV en una AFP, emparejando la vision de
las AFP y Bancos, en sus preferencias (ver Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1
EVALUACION DE INSTITUCIONES PARA TOMAR APV
ESCALA1 A7, %6Y7

AFP Bancos
Tiene No tiene Tiene No tiene
Prestigio 62,5 30,9 62,5 45,5
Confianza, seguridad 62,5 40,0 72,5 67,3
Asesorfa prestada en el tema 45,0 38,2 42,5 38,2
Opinion general 50,0 29,1 50,0 52,7

4. Una mirada al desarrollo futuro del APV en la industria
previsional

(Cual es la proyeccion de la industria del APV y donde estan los
beneficios y la oportunidad de negocio?

Nuestra proyeccion de la industria en los proximos diez anos indi-
ca que acumulard 22 billones de dolares, del orden del 14% del
PIB, un 23% del fondo de ahorro obligatorio, que significara del
orden de US$ 250 MM en comisiones para los administradores
(ver Cuadro N° 2).

Cuadro N° 2
PROYECCIONES DE LA INDUSTRIA APV

Industria APV 2004 2010 2015 Crec. Anual Proyectado (%)
AFP 1.011 5.041 10.140 21,2

FFMM 113 1.655 5.658 38,5

Seguros 112 1.846 6.311 40,0

Otros 5 48 257 38,1

Total MMUS$ 1.241 8.591 22.366 27,2

% PIB 1.4 7,0 14,0

% APV/APO 2,4 11,7 23,0
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El desarrollo competitivo implicara una diversificacion en los ac-
tores de la industria previsional, dando paso a los fondos de inver-
sidn y a las companias de seguro de administrar fondos previsiona-
les.

La penetracion del producto APV, voluntario, tendra un efecto po-

sitivo en la percepcion de los clientes respecto a la industria previ-
sional como un todo, en especial al sistema obligatorio.
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SOPORTE DEL INGRESO EN LA VEJEZ EN
EL SIGLO VEINTIUNO: UNA PERSPECTIVA
INTERNACIONAL DE LOS SISTEMAS DE
PENSIONES Y DE SUS REFORMAS

ROBERT HOLZMANN*

Director del Sector de Proteccion Social
del Banco Mundial

1. Introducciéon

Agradezco la invitacion. Siento que es un privilegio asistir a esta
conferencia, y estoy muy feliz de presentarles el pensamiento del
Banco acerca de los fondos de pensiones y su reforma. Como
saben, recientemente una publicacion regional ha creado algunas
incertidumbres, y estoy contento de ayudar a clarificar la posicion
del Banco en esta area.

Para este proposito, permitanme comenzar con antecedentes acerca
de esta reciente publicacion del Banco. El entonces economista
jefe Sir Nicolas Stern, y el segundo hombre de la tesoreria britani-
ca, me pidid que liderara este trabajo. “Robert, por un lado, he
escuchado de algunas personas que el Banco estd vendiendo un
sistema de pensiones al estilo chileno en todo el mundo, y por
otro, he escuchado una posicion bastante razonable de tu parte y
de tu equipo, asi que por qué no te sientas con funcionarios del
Banco que trabajan en pensiones para realizar un informe acerca
del pensamiento y practica operacional del Banco”. De ahi, que lo
que Uds. tienen es un informe producido por mas de tres afios por

*  Director del Departamento de Proteccion Social del Banco Mundial, el cual estd a
cargo del trabajo conceptual y estratégico en el area de la administracion del riesgo
social; conduce el trabajo del Banco sobre sistemas y reformas de pension. Es el autor
del reciente documento acerca de la posicidon del Banco Mundial sobre sistemas y
reformas de pensidon. Fue profesor de Economia y director del Instituto Europeo en la
Universidad de Saarland, Alemania (1992-97); fue profesor de Economia en la Uni-
versidad de Viena, Austria (1983-92); Economista senior en el IMF, Washington, D.C.
(1988-90); y administrador principal en la OCDE, Paris. Su investigacion acerca de
reformas de pension se extiende a todas las regiones del mundo. Ha publicado 24
libros y mas de 100 articulos sobre temas de politica, sociales, fiscales y financieras.
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un equipo de funcionarios altamente motivados quienes realizaron
la mayor parte de su labor en su tiempo libre.

A pesar de ello, el informe fue sometido a un proceso formal de
revision como se hace con otras materias y politicas de productos
del Banco.

Y fue escrito y aprobado para reflejar la posicion actual del Banco
acerca de los sistemas de pensiones y sus reformas.

Por supuesto no podré cubrir a cabalidad doscientas cincuenta pa-
ginas dentro de los cerca de treinta minutos que se me han otorga-
do. Lo que presentaré, son los puntos mas relevantes del pensa-
miento del Banco en esta area, por qué razon.

Conceptualmente, cuando comenzamos a reflexionar sobre la re-
forma a las pensiones, emergieron tres asuntos:

Primero, vimos la necesidad no solo de discutir las estructuras del
fondo de pensiones, es decir, los diferentes tipos de pilares, sino
que mas importante atn es reflexionar acerca de los objetivos de
los sistemas de pensiones y los criterios aplicados para su evalua-
cion y las reformas propuestas.

En segundo lugar, al revisar nuestro pensamiento e intervenciones
operacionales, descubrimos que el aspecto de la pobreza en los
sistemas de pensiones no habia recibido suficiente atencidon y
como resultado, empezamos a poner énfasis en el pilar basico lla-
mado pilar cero o primer pilar.

Tercero, basados en nuestra experiencia operacional y conceptual,
reafirmamos la importancia de pilares financiados (segundo o ter-
cer pilar) como parte de nuestro disefio del sistema, si las condi-
ciones son las apropiadas. Pero ello forma parte de nuestras refe-
rencias y no de un proyecto basico.

Al leer el informe notardn que cubrimos muchos asuntos, inclu-
yendo un debate de las principales opciones de reforma, una sec-
cion innovadora acerca de la economia politica de la reforma, y
también un capitulo completo sobre las experiencias regionales de
América Latina asi como de otras regiones del mundo. Sin embar-
go, el mayor énfasis del informe es acerca de las areas en donde
nos sentimos muy seguros de tener una comprension sobre los
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temas, asi como de las buenas o incluso mejores practicas. Quizas
lo que es mas importante es que también mencionamos muy abier-
tamente las areas en las que sentimos que tenemos que aprender,
con el fin de encontrar soluciones; muchas de estas interrogantes
salieron a la luz ayer y hoy, me referiré a algunas de ellas en esta
breve presentacion.

Me parece que el mensaje principal que deseo darles a conocer es
el siguiente: los pilares financiados pueden y deberian ocupar una
posicion importante en cualquier sistema de pensiones del mundo.
Pero para ello, y para que el sector financiero permanezca en el
negocio en los proximos veinte, treinta o cincuenta ahos, hay que
realizar mejoras al sistema, ayudar a que lo que hemos debatido en
esta conferencia se resuelva. Queda mucho por hacer.

Luego de estas palabras introductorias, permitanme destacar un
conjunto de materias seleccionadas del informe. Comenzaré con
las bases conceptuales del informe.

2. Bases conceptuales

La primera conclusion que realizamos sobre las experiencias de
los paises sostiene que no son solo los asuntos fiscales los que
presionan a un pafs a la reforma; existen muchas necesidades de
reformar que van mas alla de la crisis fiscal de corto plazo.

Por supuesto que una revision de nuestra experiencia claramente
confirmo, que aquello que hace que el Gobierno o el Ministro de
Finanzas tome la decision, es el gran déficit emergente del progra-
ma de pensiones. Y la presidon para actuar va mas allda de meros
asuntos presupuestarios ya que los déficit probablemente crean
inestabilidad econdmica en un ambiente ya volatil y vulnerable. El
ejemplo mas drastico hasta ahora continia siendo Brasil, en donde
la crisis financiera del pais del afo 1998 se dispard por un déficit
presupuestario del seis por ciento del PIB, el cual a su vez, fue
creado por un déficit del sistema de pensiones del orden del cuatro
por ciento del Producto.

Esta manhana hemos escuchado de Anita Schwarz que Serbia tiene
un déficit en su sistema de pensiones del orden del siete por ciento
del PIB. Esto puede verse pequefio cuando vemos el reciente desa-
rrollo de Ucrania. Alli, en los preparativos de la eleccion presiden-
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cial del aho pasado, el gobierno habia prometido y cuadruplicado la
pension minima como resultado de que los gastos de las pensiones
se proyectan con un incremento de diez por ciento en 2004 a dieci-
siete por ciento para este aho sin realizar mayores correcciones.

Por ende, la presion fiscal sigue siendo el gran disparador de la
reforma, aun cuando no sea en gran medida el tamano del déficit
fiscal. Lo que observamos de manera creciente en aquellos paises
que son nuestros clientes, es que la presion del gasto en el sistema
de pension conlleva a un efecto de exclusion de otros gastos socia-
les como la educacion y la salud. Muy a menudo, el gasto de
pafses con estos programas representa una parte fija del presupues-
to total.

Pero si hay que pagar pensiones a un nimero creciente de profeso-
res y de trabajadores de la salud de un presupuesto fijo, significa
que solo se puede emplear a un nimero reducido de trabajadores
activos en estas areas.

Por supuesto que también existe la presion a largo plazo de un
envejecimiento de la poblacion en todo el mundo, pero con una
diferencia considerable entre el norte y el sur. En el norte se enri-
quece antes de envejecer, en tanto que en el sur se corre el riesgo
de envejecer antes de enriquecerse. Esto crea una razon especial
para que en el sur se implemente un sistema de pension bien es-
tructurado y de eficiencia en funcion de los costos.

Una segunda conclusion de nuestro informe sehala que 10 ahos
atras los actuales programas de pensiones —aquellos que no se
reformaron pero también algunos reformados— continian prome-
tiendo mas de lo que pueden dar, no son s6lidos desde un punto
de vista financiero, son injustos, y contindan teniendo una baja
cobertura, incluso los recientemente reformados. Es este altimo
fracaso el cual llama particularmente la atencion y desafia a una
institucion como el Banco Mundial que tiene como mision esen-
cial la lucha contra la pobreza. Por supuesto que ayudar a la
creacion de un sistema de pensiones financieramente sdlido con
requerimientos moderados de contribucion es una condicidon ne-
cesaria para liberar los recursos financieros para el adulto mayor
vulnerable en un escenario de bajo presupuesto. Uno solo puede
distribuir dinero si lo tiene, y la reforma de un sistema poco
solido financieramente y sin financiamiento es un paso importan-
te para hacerlo posible.
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Pero con el creciente nimero de adultos mayores pobres, el enfo-
que de la reforma debe moverse en paralelo.

Ademas de los asuntos fiscales de corto y largo plazo, y lo poco
que entregan los actuales programas de pensiones, existen también
dos asuntos centrales que requieren de reformas en todo el mundo.
El primero tiene que ver con el tan necesitado alineamiento del
sistema de pensiones con los cambios socioecond6micos.

Un primer y principal cambio socioecondmico tiene que ver con el
envejecimiento de la poblacidon. Se necesita contar con un sistema
de pensiones que se acomode a la creciente expectativa de vida
que contribuye a una educacidon mas prolongada, que mantiene a la
gente mas tiempo dentro de la fuerza laboral y como participantes
del sistema de pensiones. Pero el incremento en la expectativa de
vida requiere también de un replanteamiento de las provisiones por
incapacidad. En el pasado, tanto las pensiones por vejez como las
por incapacidad se encontraban muy unidas y ambas a menudo
tenfan la misma formula ya que la pensidon por vejez era un tipo de
pension por invalidez generalizada.

Pero con la creciente expectativa de vida, estos cubren en mayor
medida riesgos completamente diferentes (la incertidumbre de la
muerte versus la incapacidad para trabajar), entonces es crucial su
analisis, y en aquellos paises de América Latina que han reforma-
do sus sistemas, esto se encuentra practicamente hecho. En mu-
chos paises del mundo esto se esta debatiendo.

Otro cambio socioecondémico que requiere de un replanteamien-
to de las provisiones de las pensiones, tiene que ver con el
incremento en la participacion femenina en la fuerza laboral.
Cuando los sistemas se conceptualizaron cincuenta o incluso
cien afos atras, reflejaban el mundo de un hombre que proveia
a su familia, permaneciendo la esposa en casa cuidando de los
hijos. Pero esto es pasado. Hoy en dia, existe un creciente ni-
mero de mujeres que trabajan, una fuerza laboral femenina que
en algunos paises se aproxima a la de los hombres. Esto hace
surgir la pregunta de qué hacer con las pensiones de viudez
tradicionales. Ademas, en muchos paises existe el asunto de las
altas y crecientes tasas de divorcio —en algunos paises el cin-
cuenta por ciento de los matrimonios no sobrevive—, una razon
adicional para replantear las provisiones de las actuales pensio-
nes para los conyuges.
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La individualizacion con sistemas de contribucion definida puede
ser una solucién a este respecto ya que permiten establecer dere-
chos de pensidn independientes con movilidad.

Otro gran cambio ademas de los cambios socioecondmicos tiene
que ver con la globalizacion y de qué manera acomodarlo.

Con el objeto de obtener ganancias de la globalizacion, se dice que
aquellos pafses que sean mas flexibles al ajuste, se beneficiaran
mas: no los méas fuertes ni los mas inteligentes sino que los mas
flexibles ganaran y sobreviviran. Como resultado, lo que debe su-
ceder es la rapida distribucion de sectores en declinacion a secto-
res en expansion, pero esto requiere movilidad laboral entre los
sectores profesionales, y paises.

Las reformas a las pensiones en América Latina, en muchos casos
pero no en todos, han traido esta flexibilidad a través de la movili-
dad de un completo beneficio entre el sector pablico y el privado.
México y Colombia todavia estan luchando por un programa de
pensiones mas coordinado entre los sectores. Resolver estos asun-
tos de movilidad y flexibilidad es crucial como también el hecho
de que los beneficios del riesgo de la globalizacidon sean bajos.

Por tltimo, pero no menos importante, si se desean obtener abun-
dantes ganancias de la globalizacion, se debe estar integrado a la
economia mundial, se debe estar integrado a los mercados finan-
cieros mundiales, y un sistema de pensiones bien diversificado
puede contribuir a esto de manera importante.

En contraste con este telon de fondo de una multiplicidad de
presiones reformistas que van mas alla del estrés fiscal, y la
intensa experiencia de reforma practica en mas de 80 paises y
compartida en mas de 60 paises, surge la pregunta de ;como ha
llevado esto a un ajuste de nuestra perspectiva de reforma de
pensiones desde principios de los 90?7 Permitanme sefalar las
mas importantes.

3. Prorroga del concepto original
En primer lugar, creo que hoy en dia contamos con un mejor en-
tendimiento de las posibilidades pero también de las limitaciones

de los sistemas obligatorios y formales. Por una parte, esto conlle-
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va a la afirmacidon de la importancia de los pilares prefinanciados
dentro de la estructura multipilar de pensiones. Por otra parte,
observamos también con mayor claridad las limitaciones y las con-
diciones en las que esto puede suceder.

En segundo lugar, expandimos la estructura de tres pilares hacia
un concepto de cinco pilares con el fin de obtener un poco mas de
claridad para algunos de los asuntos que de otra manera pueden
quedar un tanto confusos.

En tercer lugar, y como parte de la experiencia de un pafs pero
también como una simple introspeccidon logica, existen muchas
formas en que los pilares se pueden formular, y tampoco todos los
pilares se necesitan ni existiran en un pais en todo momento. To-
memos como ejemplo a Sudafrica, que posee un pilar cero o basi-
co y un pilar con contribuciones voluntarias. ;Deber{an introducir
un primer o segundo pilar financiado/o no financiado? Cuando el
gobierno me preguntd, mi respuesta fue que no veo necesidad de
que eso ocurra, solo se debe mejorar el sistema que ya esta. Pero
en las mismas circunstancias, prescindir de un segundo pilar, una
vez que se tiene, no tendria mucho sentido tampoco.

Un cuarto punto que emergio de forma muy clara de nuestro traba-
jo en el pais es que las condiciones de este tienen una importancia
para el futuro del sistema de pensiones que se pretende reformar.
Lo que importa es cuales son las presiones especificas de la refor-
ma, cual es el sistema que el pafs ha heredado, y cual es el am-
biente (probable o no) en el que la propuesta de la reforma se
implementara.

El Gltimo, pero no menos importante punto, son las variadas inno-
vaciones introducidas tanto por los paises que son nuestros clien-
tes como por algunos pafses industrializados. Estamos inspeccio-
nando muy de cerca muchas de estas innovaciones para ver si
estan dando resultado, en qué circunstancias y como se pueden
aplicar a otros paises.

Tales innovaciones incluyen el sistema nocional de contribucion
definida o no financiado (un sistema que emula la l6gica de un
sistema de contribucidn definida, pero permanece con la excepcion
de un fondo de estabilizacion, esencialmente no financiado); el
concepto de camara de compensacion para centralizar la informa-
cion y el flujo del dinero para mantener descentralizados los cos-
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tos y la administracion de activos; y los cambios en las estructuras
del gobierno en fondos centralizados para mejorar el desempeno
de las inversiones y permitir un prefinanciamiento de programas
basicos y con impuestos financiados. Todas estas innovaciones es-
tan siendo minuciosamente examinadas, y algunas de ellas prome-
ten mucho.

Permitanme hacer una pausa y volver a la nueva estructura multi-
pilar propuesta, y por qué hemos ido mas alla de los tres pilares.
Aun cuando esto puede haber causado cierta confusion, las res-
puestas son muy claras.

Lo primero que hay que hacer notar es que el concepto de pilares
difiere de manera importante en las distintas regiones, paises e
instituciones internacionales. En algunos, el segundo pilar esta
para emparejar el consumo y el primer pilar estd para aliviar la
pobreza, independientemente si es financiado con impuestos o con
contribuciones. En otros, el primer pilar es el pilar no financiado y
de administracion pablica y el segundo pilar es el financiado, pero
obligatorio (ya sea por el empleador o por un disefo individual).
Diferenciar entre el pilar cero y el primero muestra esta clara dis-
tincidn entre los objetivos y el financiamiento.

Por ello, introducimos el concepto de pilar cero o pilar basico para
encargarnos del aspecto de la pobreza en los sistemas de pensio-
nes. Por otro lado, también ahadimos un cuarto pilar que captura
los arreglos existentes formales e informales como apoyo a la gen-
te de la tercera edad: los sistemas de salud o de apoyo a la vivien-
da o el apoyo y servicios a la renta, basados en la comunidad o la
familia. Su existencia y fortaleza tiene una considerable relacion
con el diseno de los otros pilares.

El enfoque en los pilares mas alla del primero y el segundo —es
decir, aquellos que obligan a la participacidon de trabajadores del
sector formal—, también se manejaron por las realidades de nues-
tros pafses clientes mas alla de los paises con una renta media.
Tomemos como ejemplo a India en donde la cobertura en los pila-
res formales 1 y 2 es inferior al 9 por ciento del total de la fuerza
laboral. Cerca de un treinta por ciento de la poblacidon lo constitu-
ye quienes han sido pobres toda su vida, es decir, quienes siempre
han vivido bajo el nivel de pobreza. Esto deja un 60 por ciento de
los trabajadores en el sector informal (incluyendo a los trabajado-
res independientes) de los cuales s6lo algunos son pobres.
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Para quienes son pobres de por vida, los sistemas formales y los
productos de jubilacion voluntarios se encuentran lejos de su al-
cance.

Para ellos el acceso al pilar cero y la disponibilidad de los arreglos
del 4°. pilar son importantes en tanto los aleja de la destitucion
(ver Cuadro N° 1). Para los trabajadores del sector informal contar
con un pilar cero en la eventualidad de que las cosas no estén bien
se torna muy importante; lo que mas les interesa es tener acceso a
productos con renta de jubilacidon voluntaria con el fin de distribuir
los recursos (ahorros financiados) en el futuro (y mas alla de los
activos de la propia vivienda o de la pequefia empresa).

Por ello, aun cuando las reformas al primer y segundo pilar son
importantes por razones fiscales y de otra naturaleza, para la ma-
yoria de la poblacion mundial la estructura y el funcionamiento de
los otros pilares es lo que mas interesa.

Luego de esta explicacion acerca de los pilares que, espero amino-
re la confusidon y que no cree mayor confusion, permitanme regre-
sar a los principales mensajes del documento del Banco sobre la
nueva posicion de este y reducirlos a tres puntos.

(1) Todos los sistemas de pensiones deberian en principio tener
elementos que proporcionen seguridad de ingreso bésica y ali-
vio de la pobreza en toda la amplitud del espectro de la distri-
bucion del ingreso. Esto puede tomar la forma de un programa
de asistencia social, una pequena pension social basada en los
medios econdmicos, 0 una subvencidn demografica universal
disponible en edades mas avanzadas (por ejemplo, de los 70
hacia arriba). Si esto es viable —junto con las especificaciones
de las formas de los beneficios, niveles, elegibilidad, y desem-
bolso—, dependerad de la prevalencia de otros grupos vulnera-
bles, de la disponibilidad de recursos presupuestarios, y del
disefio de elementos complementarios del sistema de pension.

(2) Si las condiciones son propicias, el prefinanciamiento para los
compromisos de pensiones futuras es ventajoso tanto por razo-
nes politicas como econdmicas y puede, en principio, llevarse
a cabo por cualesquiera de los pilares. Sin embargo, la deci-
sion de prefinanciar requiere de una cuidadosa consideracion
de costos y beneficios, ya que los beneficios netos no se ase-
guran en forma automatica, y la conciencia de la manipulacion
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Cuadro N° 1

TAXONOMIA DE LA PENSION DE MULTIPLES PILARES

Grupos objetivos Principales criterios
Pilar Pobres Sector Sector Caracteristicas Participacion Financiamiento
siempre informal formal /garantia

0 X X X “Basico” o “pension Universal o Presupuesto/
social,” al menos residual ingresos
asistencia social (universal generales
o0 basado en medios
econdmicos)

1 X Plan de pension pablica, Obligatorio ~ Contribuciones,
administrado pablicamente quizés con
(beneficio definido o algunas reservas
contribucion definida financieras
nocional)

2 X Planes de pension personal ~ Obligatorio ~ Activos
u ocupacional, beneficio financieros
definido financiado
(completamente o
contribucion definida
financiada completamente)

3 X x, X X Planes de pension personal ~ Voluntario  Activos
u ocupacional (beneficio financieros
definido financiado
parcialmente o por
completo, o contribucion
definida financiada)

4 X X X Acceso a programas Voluntario  Activos
sociales informales (ej. financieros y no
apoyo familiar), otros financieros
programas formales (ej.:
salud) y otros activos
individuales financieros y
no financieros (ej.:
propiedades)

Nota: El tamahno de x o X, normal o en negrilla, caracteriza la importancia de cada pilar

para cada grupo objetivo.

politica puede redundar en que el prefinanciamiento parezca
ilusorio. Esta decision también requiere de una minuciosa mi-

rada a la capacidad de implementacidon de un pafs.

(3) En los paises en donde el prefinanciamiento promete ser bene-
ficioso, un segundo pilar completamente financiado y obliga-
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torio proporciona una referencial atil (pero no un proyecto
basico) contra el cual el disefio de una reforma deberia ser
evaluado. Sirve como punto de referencia para la discusion
de las politicas y como tal, es un medio para evaluar pregun-
tas cruciales con respecto al mejoramiento del bienestar y la
capacidad para financiar una transicion de sistemas de repar-
to a otros financiados.

Estas claves principales de los sistemas de pensiones y sus refor-
mas dan a conocer la posicion del Banco. En el desarrollo de esta
posicidon también intentamos sefialar de mejor manera los objeti-
vos de los sistemas de pensiones mas alla de aliviar la pobreza y
el consumo. Como tal, traslada el debate acerca de los pilares y
de los asuntos estructurales hacia los objetivos de los sistemas de
pensidon y sus reformas contra los cuales se deberia evaluar una
reforma propuesta.

Los objetivos principales de los sistemas de pensiones deben:
proveer beneficios adecuados, financiables, sustentables y ro-
bustos, al mismo tiempo que busca implementar programas de
mejoramiento del bienestar de una manera apropiada para el
pafs:

* Un sistema adecuado es aquel que proporciona beneficios a
toda la poblacion y que es suficiente como para prevenir la
pobreza en la tercera edad en un nivel absoluto, ademas de
otorgar los medios confiables para amainar el consumo de
por vida para la vasta mayoria de la poblacion.

e Un sistema financiable es aquel que se encuentra dentro de la
capacidad de financiamiento de los individuos y la sociedad,
aquel que no hara una indebida distribucion de los imperati-
vos econdmicos o que llevara a consecuencias fiscales insos-
tenibles.

e Sustentable se refiere a la solidez financiera de un sistema de
pensiones y a la capacidad para mantenerse en un horizonte
previsible bajo un conjunto razonable de supuestos.

* Robusto se refiere a la capacidad para resistir grandes impac-

tos, incluyendo los econdmicos, demograficos y de volatili-
dad politica.
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El diseno de un sistema de pensiones o sus reformas debe
reconocer explicitamente que los beneficios de la pensidon son
activos contra la produccion econdmica futura. Un principal
ingrediente para que los sistemas de pensiones logren sus me-
tas primarias es su contribuciéon a la produccidon econdmica
futura. Las reformas, por lo tanto, deberian disefiarse e imple-
mentarse de manera que apoyen el crecimiento y el desarrollo,
y disminuyan posibles distorsiones en los mercados de capital
y laboral.

Esto requiere de la inclusion de metas secundarias que creen
resultados de desarrollo positivos al minimizar los impactos po-
tenciales negativos que los sistemas de pensiones pueden tener,
en los mercados laborales y la estabilidad macroecon6mica en
tanto se ejercen impactos positivos a través de un ahorro nacio-
nal incrementado y la promocidn del desarrollo de los mercados
financieros.

La aplicacion de un marco de politica flexible orientada hacia una
meta y de contenido especifico también necesita de la formulacion
de criterios contra los cuales una propuesta de reforma se evalGa
en comparacion a los arreglos existentes. Estos incluyen criterios
dirigidos al contenido de la reforma y otros dirigidos al proceso de
la reforma.

El Banco utiliza cuatro criterios de contenido primarios para juz-
gar la solidez de una propuesta:

e ;Progresa lo suficiente la reforma hacia las metas de un siste-
ma de pensiones? ;Proporcionara la reforma protecciones ra-
zonables contra los riesgos de la pobreza en la tercera edad al
distribuir eficientemente los recursos para el adulto mayor?
(Proporciona la capacidad para sustentar los niveles de consu-
mo y provee estabilidad social en toda la amplia gama de
condiciones socioecondmicas que prevalecen en el pais?
(Cumple la reforma con las preocupaciones distributivas?
(Ofrecera acceso a ahorros de jubilacidn y proteccidn contra
la pobreza en bases equivalentes para todas las personas con
participacidon econdmica significativa incluyendo a los trabaja-
dores del sector informal y a aquellos que se desempeian
principalmente en labores no econdmicas? ;Se distribuye
equitativamente la carga del financiamiento de la transicidon
entre y dentro de las generaciones?
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e Es capaz el ambiente macro y fiscal de apoyar la reforma?
(Han sido evaluadas a cabalidad las proyecciones financieras
en periodos de largo plazo apropiados para los sistemas de
pensiones y rigurosamente probados en todo el espectro de
posibles variaciones en las condiciones econdmicas en estos
periodos? ;Se encuentra el propuesto financiamiento de la re-
forma dentro de los limites razonablemente impuestos a fuen-
tes ptblicas y privadas? ;Es la reforma consistente con los
objetivos macroecondmicos y los instrumentos de que dispone
el gobierno?

e ;Puede la estructura privada y pablica operar el nuevo progra-
ma de pension multipilar de manera eficiente? ;Cuenta el go-
bierno con la infraestructura institucional y la capacidad de
implementar y operar elementos de la reforma administrados
publicamente? ;Se encuentra el sector privado lo suficiente-
mente desarrollado para operar las instituciones financieras
requeridas para cualquier elemento administrado en forma pri-
vada?

e ;Se establecieron las disposiciones e instituciones de regula-
cidn y supervision y se encuentran preparadas para operar pi-
lares financiados con riesgos aceptables? ;Es capaz el gobier-
no de crear sistemas de supervision y regulacion sustentables
y efectivos para fiscalizar y controlar la gobernabilidad, res-
ponsabilidad, y practicas de inversion de componentes admi-
nistrados en forma publica y privada?

La experiencia también dicta que se debe poner un mayor énfasis
al proceso de la reforma de las pensiones. Entonces también son
tres los criterios relevantes:

e ;Existe un compromiso creible y de largo plazo por parte del
gobierno? ;Se encuentra la reforma perfectamente alineada
con la economia politica del pais? ;Son las condiciones politi-
cas por las cuales la reforma se implementara lo suficiente-
mente estables para otorgar una probabilidad razonable para
su completa implementacion y madurez?

e ;Existe poder adquisitivo y liderazgo local? Incluso la reforma
de pensiones con mejor preparacion técnica estd destinada a
fracasar si no refleja las preferencias de un pais y no es creible
para la poblacidon en su totalidad. Para lograr esta meta la
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preparacion de una reforma de pensiones tiene que emprender-
la primariamente el mismo pais, sus politicos y técnicos, y
debe comunicarse efectivamente y ser aceptada por la pobla-
cidn. Quienes miran de afuera, como el Banco, pueden acon-
sejar y brindar apoyo técnico, pero la propiedad y el apoyo
publico debe venir de los paises que son clientes.

e ;Incluye la suficiente capacidad para construir y experimen-
tar? La reforma de pensiones no es simplemente un cambio
de leyes, sino que un cambio de la forma en que se propor-
ciona el ingreso de la jubilacidon. Es tipico que lograr esto
requiere de mayores reformas en el gobierno, en la recauda-
cidon de los aportes, manutencidon de registros, informacion
de los clientes, administracion de los activos, regulacion y
supervision, y el pago de beneficios. Con la aprobacion de la
legislacion que proporciona la reforma, solo una pequeha
parte de la tarea se ha logrado. Se requiere un mayor énfasis
e inversion en la construccidon de capacidad local e imple-
mentacidn y un continuo trabajo con otras instituciones bila-
terales e internacionales que estin mas alla de proyectos de
reforma o créditos de ajuste.

4. Diseiio e implementacién

La preparacion del informe nos ha ayudado a replantear algunas
de las preguntas basicas del apoyo a la renta para la tercera edad
y a ser mas especificos en nuestra labor con los clientes acerca
de qué esperar de un sistema de pensiones reformado. A través de
sus actividades de reforma de pensiones en paises que son clien-
tes y la labor de otras instituciones y analistas, el Banco Mundial
también ha desarrollado un claro entendimiento de buenas y me-
jores practicas —de lo que funciona y no funciona— en un nimero
creciente de areas de diseho e implementacion. En una variedad
de otras areas, sin embargo, alin existen asuntos pendientes y la
bGsqueda de buenas soluciones continfia. Las areas van desde
asuntos de diseno de los pilares y su relativo peso, hasta asuntos
de sustentabilidad financiera, administracidon e implementacion,
economia politica, y lecciones de reformas de pensiones multipi-
lares en las regiones del mundo. En lo que resta de la presenta-
cidon quisiera destacar brevemente las mejores précticas y los
asuntos pendientes en tres de las mayores areas de interés, rela-
cionadas con las pensiones totalmente financiadas: ;cuando se

240



R. Holzmann / Soporte del ingreso en la vejez en el siglo veintiuno...

encuentra preparado el sector financiero para pensiones totalmen-
te financiadas y como deberian regularse y supervisarse? ;Como
retener las comisiones y los costos de cuentas individuales finan-
ciadas? ;Puede el mercado privado entregar las rentas vitalicias
requeridas una vez que jubilen los contribuyentes de los sistemas
de pensiones totalmente financiados; hecho que se pasa por alto
pero que reviste una creciente importancia a medida que la po-
blacion y los sistemas de pensiones totalmente financiados enve-
jecen.

5. Asuntos de supervision, regulacion y preparacion de los
mercados financieros

La pregunta de qué condiciones se requieren para la introduccion
de un pilar de pensiones con fondos obligatorios ha dado lugar a
discusiones considerables que tomaran algunos ahos resolverlas.
Son cinco los asuntos que se constituyen como la esencia del deba-
te: (1) ;(Pueden los fondos financiados ser implementados en un
ambiente de mercado financiero rudimentario? (2) ;Cuéales son los
estandares de regulacion y las practicas que se necesitan para ase-
gurar una operacion y seguridad efectivas? (3) ;Qué practicas de
supervision e institucionales se necesita desarrollar? (4) ;Qué ni-
veles de costos son aceptables en la operacion de un sistema, y en
qué umbral los costos operativos mitigan las ventajas potenciales
del financiamiento? Y (5) ;qué opciones tienen los paises con sis-
temas pequefios y abiertos?

No todos los paises se encuentran preparados para implementar un
pilar financiado, y algunos de ellos no lo deberian implementar.
Sin embargo, la introduccidn de un pilar financiado no requiere de
condiciones perfectas en todas las instituciones financieras y los
productos disponibles desde un principio. Los pilares financiados
deberian idealmente introducirse en forma gradual para permitirles
facilitar el desarrollo del mercado financiero. Pero existen condi-
ciones minimas que necesitan ser satisfechas para una exitosa im-
plementacion de un pilar financiado incluyendo: (a) un conjunto
solido de bancos y otras instituciones financieras capaces de ofre-
cer servicios administrativos y confiables; (b) un compromiso a
largo plazo del gobierno para perseguir politicas macroecondmicas
solidas y relacionadas con las reformas al sector financiero; (c) el
establecimiento de sistemas de regulacidon y supervision concu-
rrentes con la implementacion de un sistema financiado y un com-
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promiso a largo plazo para el apoyo y continuo desarrollo de un
marco regulatorio solido.

La reciente y vasta experiencia con las reformas de pensiones
en América Latina y Europa Oriental y Central, ademas de una
mayor experiencia con economias de la OCDE, ha avanzado el
entendimiento en asuntos de regulacion de los mercados finan-
cieros. Esta experiencia indica que hay ciertas regulaciones ba-
sicas y (menos controvertidas) que deberian aplicarse en pro-
gramas financiados y obligatorios desde un comienzo. Estas
incluyen una apropiada licencia y requerimientos de capital
para los proveedores, una completa segregacidon de los activos
de las pensiones de las otras actividades de los auspiciadores y
empresas administradoras, la utilizacidon de un custodio externo
y la requerida aplicacion de reglas de valoracidon de activos y
calculos de la tasa de retorno que sean transparentes y amplia-
mente aceptadas. Existe un niimero de regulaciones mas contro-
vertidas para las que persiste la incertidumbre con respecto a
como y cuando deberfan aplicarse. Las que incluyen los contro-
les en la estructura del mercado y la eleccidon del portafolio por
sus afiliados, los estandares para el financiamiento minimo de
los beneficios definidos, los requerimientos de inversion, o li-
mitaciones especificas a categorias particulares de activos, re-
glas de movilidad, rentabilidad o requerimientos de la minima
tasa de retorno y garantias.

De manera similar, en la supervision del mercado financiero, mu-
chas reglas no son controvertidas y deberfan aplicarse en una
etapa temprana. Las reglas y tareas menos controvertidas para el
cuerpo supervisor incluyen la necesidad de funcionarios indepen-
dientes desde el punto de vista operacional, proactivos, bien fi-
nanciados y profesionales; la verificacion a fondo de la aplica-
cidon para la licencia, y la colaboracion con otros reguladores.
Las reglas y preguntas mas controvertidas para la supervision
incluyen la eleccidon entre una agencia supervisora dedicada o
con un Gnico propdsito (como en el caso pionero de Chile con la
Superintendencia) o la integracion de cuerpos de supervision
(como seguros, mercados de valores, la banca o los fondos mu-
tuos); las decisiones acerca del rango de instituciones a las que
se les permite ofrecer productos de renta para la jubilacidn, esta-
bleciendo una efectiva colaboracidon entre los reguladores y su-
pervisores y creando una responsabilidad y supervision efectivas
por parte del supervisor.
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Muchas economias pequehas y abiertas como las de Europa Cen-
tral y Centroamérica, pero también Africa (Isla Mauricio y Sene-
gal) estan comenzando reformas a las pensiones que incluyen el
desarrollo de un pilar financiado. Llevar a cabo tal reforma en un
ambiente con un sector financiero limitado, crea tanto oportunida-
des como desafios. Los desafios incluyen un intenso desarrollo de
los recursos de regulaciones especificas de ciertos paises y la crea-
cidon de una supervision; un ndmero potencialmente pequeiio de
fondos de pensiones dado el pequeho tamafo del pais y la existen-
cia de significativas economias de escala; y un rango limitado de
instrumentos financieros a través de los cuales las carteras de in-
version se pueden diversificar.

Las oportunidades incluyen una completa integracion a la econo-
mia mundial con mucho mejores oportunidades para distribuir y
administrar los riesgos para los pensionados y para la economia en
su conjunto. El camino a seguir no es facil y las potenciales opcio-
nes incluyen el desarrollo regional de los sistemas de pensiones
financiados (prometedores pero nunca implementados hasta aho-
ra), la aplicacion de practicas de otros paises como la administra-
cidn publica centralizada (posible pero no completamente convin-
cente), y una amalgama de conocimiento importado a través de la
apertura del sector financiero a la inversion extranjera, mantenien-
do al gobierno fuera de las decisiones de inversion y llevando a
cabo la construccion de instituciones en funcidén de su costo, las
regulaciones y la supervision. La creacidon de esta facultad puede
tener efectos de desarrollo generales positivos ya que los mercados
financieros locales confiables son necesarios en una economia que
desea participar y ganar con la globalizacion.

6. Comisiones y costos: ;C6mo retener?

El monto de las comisiones o cargos impuestos a los productos
financieros para la jubilacion es un area que se ha estudiado y
discutido considerablemente. Para los criticos de un pilar finan-
ciado, estas comisiones son mucho mas altas, en particular com-
paradas con la mejor cota de referencia ptblica y sin financia-
miento; reducen la tasa de retorno neta en ocasiones hasta
niveles inaceptablemente bajos, eliminando asi la ventaja de re-
torno potencial de un pilar financiado; y la estructura de las co-
misiones a menudo no es transparente y contrario a los sectores
pobres, 1o que impide una cobertura de pension mas amplia de

243



El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la...

los grupos de bajos ingresos. Quienes apoyan el pilar financiado
(incluyendo el Banco), también reconocen la necesidad de dismi-
nuir los niveles y replantearse las estructuras de las comisiones.
Pero ven el problema como mucho méas manejable, con niveles
de comisiones en paises que son clientes en linea con aquellos de
los servicios financieros populares en paises desarrollados y de-
creciendo una vez que los costos iniciales se hayan cubierto. Alin
muchas areas requieren de una investigacion mucho mas minu-
ciosa en los diferentes paises y regiones.

6.1 Medicion y comparaciéon de los niveles de las comisiones

Entre los pafses, los cargos o comisiones (cargos administrativos
y comisiones de administracion) sobre productos financieros a
largo plazo, como las pensiones, se cobran de muchas maneras
diferentes. Algunas son comisiones fijas, usualmente una suma
por pagar ya sea por adelantado o al vencimiento. Otras son en
curso y pueden tomar la forma de una comision fija por periodo,
un porcentaje de los aportes o primas, o un porcentaje de los
activos. Un problema principal con las comparaciones internacio-
nales es que los productos ofrecen diferentes servicios y los sis-
temas de pensiones tienen diferentes estructuras. Por ejemplo,
algunos planes han garantizado retornos minimos o pensiones
minimas en tanto que otros no. Obviamente, si todo lo demas
permanece igual, los productos garantizados deberfan tener comi-
siones mas altas.

También, algunos planes proporcionan mejores servicios, como
tasas de retorno mas altas y beneficios inmediatos para afiliados
con un plan, y podria justificar el mayor costo. Finalmente, los
pilares financiados que se basan en el pilar pablico para recolec-
tar los aportes (por ejemplo en Argentina) deberian tener costos
administrativos menores que aquellos que son independientes del
gobierno.

Una comparacion nacional e internacional de niveles de comi-
siones, requiere un tipo de enfoque global y de ciclo de vida, en
el cual todas las formas de cargos de toda una vida de trabajo
son considerados y, por ejemplo, la cantidad bruta y la neta
acumulada se comparan al momento de la jubilacion. Las com-
paraciones especificas de tiempo de las comisiones sobre los
flujos (contribuciones) y las acciones (activos) en si no tienen
mucho valor.
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6.2 Limitacion del nivel de comisiones via regulacion de la
estructura

Los paises han tomado diferentes enfoques para regular la estruc-
tura de comisiones de los fondos de pensiones. Por ejemplo, en
Australia, Hong Kong (China), el Reino Unido, y los EE.UU. son
mayoritariamente voluntarias, en tanto que en otros paises se
construyen sobre sistemas voluntarios preexistentes. Muchos de
los pafses que son clientes del Banco Mundial, limitan la estruc-
tura de los cargos (un cargo basado en los activos y otro en las
contribuciones) uno de los cuales estd sujeto a un tope (cargo
basado en el activo), mientras que el otro puede tener cualquier
valor.

Todavia no es claro hasta qué punto estas limitaciones en la estruc-
tura llevan a niveles efectivos de comisiones mas bajas, o lo que
implican para la mas extensa estructura de oferta (niimero de fon-
dos) o demanda (amplitud de cobertura).

Parece que estas limitaciones pueden tener una importancia menor
que otros elementos del diseho e implementacion del segundo pi-
lar. Una estructura de comisiones simple y transparente con topes
de precios bien estructurados, constituye probablemente un enfo-
que atil cuando se implementa dicho pilar. Pero estas limitaciones
necesitan ser revisadas en forma periodica y ajustadas a caracteris-
ticas de otro pilar si es necesario. Es muy probable que se flexibi-
licen con el paso del tiempo y con la familiarizacidon del sistema
por parte de la gente.

6.3 Limitacion de nivel de comisiones via una organizacién
especial de proveedores

Muchos modelos de administracion de fondos de pensiones tienen
como objetivo la reduccidn de las comisiones al reducir los costos.
La idea basica es que, en mercados competitivos, los costos son el
mayor determinante de las comisiones.

Mas aln, los reformadores deberfan preocuparse del costo real de
producir los servicios. La experiencia internacional indica que los
fondos con capital fijo (aquellos que limitan la afiliacion a los
empleados de una empresa, industria y profesion) tienen comisio-
nes méas bajas que los fondos de capital ilimitado, quizas debido a
que incurren en costos mas bajos de marketing.
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Algunos paises utilizan un proceso centralizado de licitacion para
la contratacion de la administracion del fondo (Bolivia, Kosovo, y
Latvia, pero no Suecia). Estos sistemas han tenido como resultado
comisiones mas bajas, aunque no es claro si dicha reduccion en la
opcidn del trabajador es sustentable. A este respecto, el plan de
ahorro federal (Federal Thrift Savings Plan, seglin su nombre en
inglés) en los EE.UU. se fomenta aun cuando cubra solo a los
empleados federales. La razon de gasto bruto ha disminuido sus-
tancialmente a medida que los activos del fondo han crecido de un
promedio de 0,67 por ciento de los fondos en 1988 a un 0,07 por
ciento en 1999. Es sin duda alguna la estructura de comisiones
mas baja en la industria. Otro caso importante para la reduccion de
las comisiones, en tanto, proporciona elecciones de inversion casi
ilimitadas para los afiliados con un plan es el programa sueco.

La mayoria de los paises latinoamericanos y de Europa Oriental,
adoptaron un modelo de administradores de fondos especializados
y de capital ilimitado, en los que los paises difieren en términos de
centralizacion o descentralizacion de sistemas de cobranza y de
mantencidon de informacion. Estos modelos han producido comi-
siones de administracion relativamente altas, especialmente en los
primeros afios. Aunque sus comisiones no son mayores, en algunos
casos son menores que aquellos de planes individuales y de contri-
buyentes de una empresa.

La desregulacion de las contribuciones y la concursabilidad del
mercado (por ejemplo, proporcionar opciones a los afiliados con
un plan) promueve la competencia pero requiere de una mayor
divulgacion de la informacidon. Los administradores de fondos tie-
nen que proporcionar cartolas de sus cuentas a los afiliados. Ade-
mas, al menos una vez al aflo necesitan entregarle a los afiliados la
informacion basica de la empresa administradora del fondos de
pensiones (propiedad, gerentes, directores, estado financiero audi-
tado, incluido el informe del auditor), asi como también informa-
cion sobre la estructura de la comision y la tasa de retorno en
relacidon con el promedio del sistema respectivo, tomando en cuen-
ta la vision a largo plazo. Mientras mayor es la eleccion y la
concursabilidad, mayor es el incentivo de los administradores de
fondos para gastar dinero en relaciones ptblicas y marketing, cos-
tos que eventualmente se traspasan al afiliado.

Ahora, es demasiado temprano para realizar fuertes recomendacio-
nes, pero la experiencia hasta ahora sugiere tres enfoques promete-
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dores. Primero, limitar los costos, ahorrando en los costos admi-
nistrativos de la recaudacidon de la contribucidn, administracion de
la cuenta, etc. Segundo, limitar los incentivos por gastos de marke-
ting por parte de los fondos de pensiones por medio de cuentas
“ciegas” o restricciones en la capacidad de los individuos para
cambiarse de fondos como resultado de leyes o comisiones de
salida. Finalmente, pero no menos importante, limitar los costos de
la administracion del activo por medios tales como el uso de op-
ciones de inversion pasivas, la eleccion del empleador del provee-
dor financiero, o una licitacion para un nimero restringido de pro-
veedores del servicio.

7. 3;Puede responder el mercado privado de rentas vitalicias?

Un pilar financiado y administrado en forma privada (obligatorio
o voluntario), requiere de la provision de rentas vitalicias que
transformen al momento de la jubilacion una cantidad acumulada
en un flujo de renta de por vida (es decir, hasta la muerte). Este
requerimiento a menudo se ha descuidado cuando se establecen
pilares financiados completamente, pero hace surgir un namero
de asuntos para los cuales no siempre existen buenas respuestas
disponibles.

Por ejemplo, ;cuanto es el monto de la anualidad, en qué forma y
a qué edad (o edades si a los afiliados con un plan se les da la
opcidon de adquirir rentas vitalicias en el tiempo) con el fin de
mejorar el riesgo de administracion? ;Qué tipo de proveedores
deberian ofrecer qué productos? ;Hasta qué punto pueden y de-
berian aplicarse las tablas de vida unisexo? ;Cuéales son las dis-
posiciones de distribucion de riesgo que pueden o necesitan ser
aplicadas entre los proveedores y los tenedores de rentas vitali-
cias? ;Cual es la distribucidon apropiada del riesgo de cambios
futuros en la mortalidad entre las fuentes publicas y privadas?
(Qué rol cumplen los gobiernos al asegurar que los productos
financieros apropiados estén disponibles para apoyar los contra-
tos de rentas vitalicias indexados? Esta subseccion se concentra
en cinco asuntos:

(a) (A qué tipo de proveedores se les deberia permitir que ofrez-
can rentas vitalicias?

(b) ¢Qué tipos de productos deberfan permitirse?
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(c) (Cuéando deberia un mercado privado de rentas vitalicias estar
listo?

(d) ¢Deberfa haber una indexacion del precio de las rentas vitali-
cias?

(e) ¢(Como deberfamos lidiar con el principal desafio: la carga del
riesgo?

7.1 ;A qué tipo de proveedores se les deberia permitir ofre-
cer rentas vitalicias?

Debido a su naturaleza aseguradora de los productos de rentas
vitalicias, el sector de seguros esta destinado a representar el ma-
yor conjunto de proveedores de estos productos en cualquier pafs.
Los fondos de pensiones (individuales y ocupacionales) también
pueden proporcionar rentas vitalicias, especialmente si ofrecen be-
neficios definidos.

Entre las companias de seguro existe el asunto de si a las compa-
fifas de seguros generales se les deberia permitir ofrecer rentas
vitalicias o si las companias especializadas en rentas vitalicias de-
berian tener licencia bajo la regulacion (como en México por
ejemplo). Por una parte, las companias de seguros de vida pueden
“compensar” la longevidad y los riesgos de mortalidad al vender
rentas vitalicias y, digamos, productos a plazo. Por otro lado, la
divulgacion de la informacidn en la industria del seguro es pobre
en practicamente todas las jurisdicciones. Los estandares de conta-
bilidad son opacos en su mayoria, y desde el punto de vista de la
proteccidon al consumidor y la transparencia, se puede argumentar
que para las empresas especializadas en rentas vitalicias pueden
ofrecer rentas vitalicias en los esquemas obligatorios.

7.2 ;Qué tipos de productos se deberian permitir?

Los mercados de renta vitalicia se caracterizan por una gran infor-
macion asimétrica entre los proveedores y los clientes. Esto resulta
en una seleccion adversa y una diferencia entre un precio actua-
rialmente justo para un individuo promedio y al tipico asegurado
de 10 a 15 por ciento incluso en los mercados bien desarrollados.

Esto también resulta en productos complejos que compiten en pre-
cio como también en muchas otras caracteristicas. También resulta
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en diferencias de precios entre las rentas vitalicias diferidas (por
ejemplo, en donde los individuos pagan primas periddicamente a
lo largo de su vida activa) y las que se adquieren al jubilarse. Y
por altimo, pero no menos importante, resulta en diferencias de
precio entre el seguro individual y el colectivo.

Para abordar el asunto desde una perspectiva de politica publica,
resaltan algunas necesidades:

(a) la necesidad de informacion completa del consumidor y pro-
teccion para los productos.

(b) la necesidad de productos estandarizados como referencia para
los consumidores.

(c) la necesidad de que los empleadores se incluyan en la selec-
cion de productos.

(d) la necesidad de guiar soluciones innovadoras (como el remate
de grupos de pensiones completas en un pilar obligatorio).

7.3 ;Cuando debe estar preparado un mercado privado de
rentas vitalicias?

Al inicio de la reforma de pensiones en paises que son clientes, es
usual que un sector de seguros de vida en funcionamiento no se
encuentre disponible y no necesite estarlo. Estas reformas se con-
centran inicialmente en la fase de acumulacion, y la fase de pago
estd a diez ahos o mas de hacerse efectiva.

Pero, ;se puede lanzar una reforma sin una mirada al sector de
seguros? Por ejemplo, la opcion de los individuos de estar en el
segundo pilar puede depender de los productos disponibles y sus
caracteristicas (como la indexacion y las rentas vitalicias colecti-
vas). Probablemente se dé el caso de que un sector financiero
cumpla con los requerimientos minimos para lanzar tal reforma, en
este caso el sector asegurador puede y debe estar construido en un
periodo de cerca de 5 afos. Mayores contribuciones a su desarrollo
seria la adopcion de una ley moderna que establezca una autoridad
de regulacion y supervision operacionalmente independiente, fo-
mentando la capacitacion actuarial, promoviendo las disposiciones
de reaseguro con reaseguradores de alta reputacion, y abriéndose a
companias extranjeras de seguros de vida bien establecidas de ju-
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risdicciones con reputacion, ya sea en la forma de joint ventures o
como privatizacion de las instituciones publicas existentes. Para
jurisdicciones muy pequefas, se necesitan considerar la unifica-
cidn o integracion de distintas autoridades de supervision, en espe-
cial valores, seguros y pensiones.

7.4 ;Deberia haber una indexacion del precio de las rentas
vitalicias?

Para que las rentas vitalicias proporcionen una minimizacion real
del consumo, su precio necesita estar indexado, de otra manera,
incluso una moderada inflacidn por un periodo largo de jubilacion,
llevara a una mayor caida en el valor real de la renta vitalicia. Para
que las companias de seguros proporcionen rentas vitalicias in-
dexadas a precios razonables si existen, se requiere de acceso a
activos indexados al precio, preferentemente en la forma de bonos
de gobierno indexados en el precio. Varios paises han comenzado
a ofrecer dichos bonos (Chile, Suecia, el Reino Unido, y los
EE.UU.), pero estan lejos de ser universales y a menudo no son de
largo plazo.

Aun cuando los bonos de gobierno indexados estén disponibles,
las companias de seguros que ofrecen rentas vitalicias indexadas,
deben privarse de otras inversiones mas rentables y, por lo tanto,
cobrar un precio mayor a los tenedores de lo que cobrarian por
rentas vitalicias nominales.

Por lo tanto, la indexacion involucra una compensacion entre el
valor financiero mas alto de los pensionados mayores y los meno-
res desembolsos que recibirdn cuando jovenes. Esta compensacion
necesita ser considerada por los gobiernos al proyectar las tasas de
reemplazo que generara el nuevo sistema. Mas atn, si los gobier-
nos quieren asegurar (u obligar) la disponibilidad de rentas vitali-
cias indexadas en el precio, necesitaran emitir los apropiados ins-
trumentos especializados o indexados a la inflacion para permitir
que este mercado se desarrolle.

Esto, sin embargo, impone potencialmente compensaciones dis-
tributivas significativas porque casi en todos los paises en desa-
rrollo los beneficiarios de rentas vitalicias indexadas son gru-
pos de altos ingresos, en tanto que todos costearan el
ofrecimiento de instrumentos financieros para permitirles desa-
rrollarse.

250



R. Holzmann / Soporte del ingreso en la vejez en el siglo veintiuno...

7.5 ;Como deberiamos lidiar con los principales desafios?

Dos asuntos se abordan respecto a quién deberia cargar con el
riesgo. El primero le concierne a la clasificacion y garantia dife-
rencial de probabilidades de sobre vivencia (como pruebas genéti-
cas, por ejemplo). Una de las desventajas de constituir un fondo
comin de riesgo es que los buenos tipos (en el caso de las rentas
vitalicias, aquellos que mueren antes) subsidian a los malos, dando
cabida a la prima de fondo com@n. Para cierto grupo de pensiona-
dos —por ejemplo aquellos con impedimentos o con un historial
socioecondmico més pobre— los términos en los cuales el fondo
comln toma lugar puede significar una alta probabilidad de subsi-
dio de otras partes del fondo debido a la falta de homogeneidad de
vida.

No permitir el acceso de las companias de seguros a estos datos
aumenta la informacidn asimétrica, la seleccion adversa, y el peli-
gro de un quiebre del mercado. Proporcionar esta informacion para
ambos lados del mercado lleva a un fondo comin de riesgo seg-
mentado y a la exclusion de algunos grupos (aquellos con tasas
identificadas de alta sobrevivencia), a quienes tienen que estable-
cerse en provisiones piablicas. La introduccion de la clasificacion
eliminaria el componente no hipotético (es decir, aquellos elemen-
tos que inducirfan a una fuerte seleccion adversa) del equilibrio
del fondo comin.

En otras palabras, los tipos sistematicamente mejores que el pro-
medio (es decir, quienes mueren antes) estarian en mejores condi-
ciones, en tanto que los tipos sistematicamente peores que el pro-
medio estarfan en desventaja.

Otro asunto principal concierne a quién deberia hacerse cargo del
riesgo de una creciente expectativa de vida y a una renta de inver-
sion futura incierta. Algunos demografos han predicho grandes in-
crementos en la expectativa de vida debido a los adelantos cientifi-
cos. Algunos economistas han predicho caidas prolongadas en los
precios de las acciones o en las tasas de interés de los bonos
debido al envejecimiento de la poblacion que liquida sus acciones
y las utiliza para comprar bonos mas estables.

La evidencia de muchos pafses indica que estas empresas les de-
vuelven ahora la tasa del bono de gobierno, a los tenedores de

rentas vitalicias en el curso de su esperada vida; es decir, la “tasa
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de valor del dinero” descontada por la estructura de plazos del
gobierno es cercana al 100 por ciento. Un gran incremento en la
longevidad o una disminucion en el ingreso por inversion, le puede
traer pérdidas a estas empresas, incluyendo la posibilidad de insol-
vencia y de que no puedan mantener las promesas hechas a los
tenedores de rentas vitalicias.

(Como deberiamos lidiar con este riesgo? ;Quién se encuentra en
mejores condiciones para hacerlo? Al menos tres enfoques son
relevantes al respecto. En el primero, las companias de seguros
continflan cargando con los riesgos, pero con una cuidadosa regu-
lacion gubernamental para asegurar que sus reservas sean lo sufi-
cientemente grandes para cubrir impactos inesperados. Tales reser-
vas y las regulaciones tienen costos significativos, asi que se
esperaria que fueran tomados en cuenta en los precios (o tasas de
valor del dinero) que se les ofrecen a los tenedores de rentas vitali-
cias.

El segundo método comparte explicitamente estos riesgos con los
tenedores, al permitir y posiblemente fomentar rentas vitalicias
variables cuyo valor varia anualmente dependiendo de la longevi-
dad real y de los resultados de las inversiones. Los tenedores de
rentas vitalicias obtienen un retorno esperado mayor que aquel que
obtendrian con rentas vitalicias de tasa fija, pero también cargan
con parte del riesgo, lo que puede resultar dificil para pensionados
de bajos ingresos. También, puede que no comprendan los comple-
jos términos de la renta vitalicia variable y las compaiifas pueden
sacar partido de esta falta de informacion. Obviamente, si se toma
en consideracion este enfoque, el gobierno tiene una gran respon-
sabilidad de proporcionar informacidn al consumidor y de estanda-
rizar los términos de variacidon del desembolso para facilitar la
comprension y comparacion.

El tercer método de asignacidon del riesgo pone una carga mas
pesada en el gobierno, que podria ofrecer una garantia de pension
minima, vender bonos indexados a la longevidad, y proporcionar
directamente rentas vitalicias.

Esto permite la mas amplia distribucion intergeneracional posible,
pero también crea el peligro de que el gobierno se veré enfrentado
a un gran pasivo contingente por muchos ahos en el futuro. La
“mejor” solucion para el dilema de las rentas vitalicias todavia no
tiene solucidn y contin@ia siendo un asunto controvertido.
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Con esto terminaré. Espero haber entregado un vislumbre del pen-
samiento del Banco acerca de los sistemas de pensiones y sus
reformas. Espero que hayan comprendido el mensaje de que en
general apoyamos los pilares fuertemente financiados. Pero espero
haber transmitido que, con el fin de responder por completo a los
objetivos de la politica social, las provisiones financiadas deben
mejorar. Y para ello veo areas de comin interés y posibilidades
para ser abordadas en conjunto. Definitivamente la conferencia en
el dia de ayer y hoy fue un gran comienzo para dicha discusion.
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COMENTARIOS

GUILLERMO LARRAIN*

Superintendente de AFP de Chile
Presidente de la Asociacion Internacional de

Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS)

Cuando Guillermo Arthur me pidid que comentara este trabajo yo,
con mucho placer, le dije que si antes de verlo. Cuando me llegd el
documento de 250 paginas, lo dudé un poco. Pero creo que final-
mente resultd ser un esfuerzo muy til, porque el Banco Mundial
ha sido una institucion clave en el altimo tiempo y porque creo
que el ruido que, desde el propio Banco Mundial, ha venido salien-
do en los Gltimos ahos sobre los temas previsionales, ameritaba
que se hiciera un esfuerzo para clarificar su posicidon al respecto.
Considero que, desde esa perspectiva, el documento sera extraor-
dinariamente bien recibido por todos.

Quiero hacer algunos comentarios generales antes de entrar al ana-
lisis del documento propiamente tal.

Todos sabemos que los sistemas de pensiones de capitalizacion
individual son muy nuevos. Si uno excluye el caso chileno, el pais
que tiene mas experiencia es Peri y con tan solo 12 afios de opera-
cidn de este sistema, lo que es bastante poco.

Es importante destacar que este sistema es una de las pocas institu-
ciones socioecondmicas que ha sido exportada desde los paises en
desarrollo y que estd siendo aplicada en un pais desarrollado,

* Ingeniero comercial de la Universidad Catdlica de Chile. Cursd un Doctorado y una
Maestria en Economia en la prestigiosa Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales,
de Parfs. En la actualidad es superintendente de Administradoras de Fondos de Pensio-
nes de Chile, presidente comision Clasificadora de Riesgo. Asimismo, encabeza la
Asociacion Internacional del Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones.
Ejerce la docencia como profesor de Macroeconomia en el Departamento de Ingenie-
ria Industrial de la Universidad de Chile. Ademas destaca su activa participacion en
publicaciones sobre temas econdmicos y de fondos de pensiones, tales como: “El
Ahorro Previsional Chileno: Desafios de las Bajas Densidades de Cotizaciones y sus
Determinantes, etc.”.
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como es el caso de Suecia. Eso, aparte de ser, en Estados Unidos,
materia de debate, hoy dia, como tema principal de discusion poli-
tica.

La principal implicancia de este caracter original es que no hay
ningln pais de la OCDE que se erija en una voz autorizada com-
parar o para sugerirnos como mejorar, como perfeccionar nues-
tros sistemas previsionales basados en la capitalizacion indivi-
dual.

No hay un bien ptblico de referencia, como ocurre con los Acuer-
dos de Basilea, que son acuerdos entre paises ricos que nosotros
adoptamos de alguna manera en el sector bancario, o los estanda-
res de conducta de la TAIS (International Association of Insurance
Supervisors) para el sector de los seguros y tantos otros estandares
internacionales que son considerados bienes piblicos y que noso-
tros, pafses en desarrollo, simplemente tomamos y practicamente
copiamos en nuestras legislaciones.

En el caso del sistema de pensiones basado en capitalizacion indi-
vidual, no es asf.

Esta es una reforma que nacid aca y, por lo tanto, hay que tomar el
desafio en nuestras manos adaptando su modelo para hacer que sea
coherente con los principios de la seguridad social.

Creo que América Latina en particular —no conozco en profundi-
dad el caso especifico de Europa del Este— no esta todavia a la
altura que debiera.

No estamos haciendo el esfuerzo necesario en la region para desa-
rrollar pensamiento, bases de datos, reflexidon critica sobre como
mejorar nuestro modelo. Por lo tanto, descansamos mucho en el
apoyo que el Banco Mundial hace en estas materias. Asi, uno ve
que mucho del esfuerzo intelectual que se hace hoy dia en torno de
estos temas nace, precisamente, en el Banco Mundial. Por lo tanto,
que se clarifique su posicion es bastante clave.

Este documento no es un informe de investigacion, aunque descri-
be bien los criterios que usa el Banco en las reformas que propicia.
No es muy facil de leer. La verdad es que es muy “literario”, faltan
datos y graficos que, a los economistas, siempre nos hacen la vida
un poco mas facil. No obstante, uno llega al final del texto y tiene
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la impresion de que el enfoque global del Banco Mundial es bas-
tante mas complejo y matizado de lo que se ve desde el exterior.

En particular, y aqui ya entro en los temas que nos interesan mas,
no hay un argumento unilateral, fanatico, a favor de los sistemas
de capitalizacion en el sentido de que el pilar dos debe constituir,
per se, el principal componente de los sistemas de pensiones y
que, como ayer se menciond, el pilar cero y el pilar uno son resi-
duales.

Ese argumento no se da. Hay un sentido mas bien de que los paises
son distintos y que merecen alguna combinacidon de estos pilares y
esa combinacion es especifica para cada uno. Ese creo que es un
enfoque serio y me parece bien que el Banco Mundial lo tenga.

De hecho, el informe comienza incrementando el nimero de pila-
res necesarios que originalmente habfa y que eran basicamente
tres. Aqui se incrementan a cinco, como decia Robert Holzmann
recién y, por lo tanto, de alguna forma le da la razon a quienes han
dicho que efectivamente hay un problema de cobertura que hay
que tratar fuera del pilar dos.

Pero tal como también ha dicho Robert Holzmann, hay muchas
areas donde se puede mejorar el pilar dos y, por lo tanto, de alguna
forma da también la razén a quienes creemos que es posible per-
feccionarlo y hacerlo mucho més eficiente, mucho mas compatible
con una seguridad social méas avanzada.

En particular, no hay en este enfoque que ha presentado Robert
Holzmann nada que diga que hay que perfeccionar o fortalecer el
pilar uno a expensas del pilar dos. Esa no es una conclusion que
esté en el informe.

De la lectura de este trabajo —cuya extension no hace facil hacer
referencias especificas—, me surgieron seis interrogantes, que son
preguntas que ciertamente hago al Banco Mundial, a pesar de que
creo que esta entidad esti consciente de ellas.

El Banco Mundial tiene un énfasis global en todas sus politicas,
que es de prevencidon de la pobreza. Eso estd muy bien, pero en el
caso de los sistemas de pensiones, quiero poner una ligera nota de
cautela, porque en los temas de vejez, la pobreza parece que no
fuera el tema principal, y eso se los voy a mostrar enseguida.
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Luego, a lo mejor, y esto también lo menciond ayer Fabio Bertra-
nou, se ha dedicado poco tiempo, y no solo por parte del Banco
Mundial, esto es culpa de todos, a promover un mejor pilar uno.
Pero cuando uno mira lo que esta ocurriendo, y voy a mostrar en
particular las carteras de inversion de las AFP, es valido preguntar-
se si hemos hecho todos los progresos relevantes para mejorar el
pilar dos. Creo que, aunque hemos gastado mucho tiempo en él,
aln falta dedicarle mas.

En tercer lugar esta lo que Robert mencionaba en la Gltima parte
de su presentacion: al final, lo bueno de acumular recursos para la
pension es gastarla y no acumularla por acumularla. La verdad es
que hemos dedicado pocos recursos a mejorar la fase de desacu-
mulacidon. De hecho, me da la impresion que aca no hay companias
de seguros de vida presentes. Ciertamente, los grandes grupos fi-
nancieros tienen companias de seguros de vida, pero no estan,
como industria, aca representados. Y hay una cierta mistica de las
pensiones que yo creo que la industria de AFP esta tomando gra-
dualmente. Mi impresion franca es que esa mistica no es comparti-
da en el sector de las compafias de seguros vida, que son agentes
cruciales para el desarrollo del sistema.

El cuarto punto es que, cuando uno se mueve hacia un sistema de
capitalizacion, supuestamente, la gente se hace responsable por su
futuro. De hecho, esto es parte de la ideologia con que el presiden-
te Bush estd vendiendo esta reforma; es decir, que uno tiene que
hacerse cargo de su propio futuro, ser responsable. Pero primero
que todo, y como decia ayer Andrea Repetto, si uno se equivoca,
pasados 20 ahos ya no puede volver a corregir después, y ademas
hay problemas de informacion. La pregunta es si la gente es capaz
realmente de hacerse cargo de los riesgos que le hemos asignado.
(Como estan distribuyéndose los riesgos en otros actores mucho
mas sofisticados que el ciudadano de la calle? Ese es un tema del
que también voy a hablar.

Por otro lado, estan los temas de transicidon. Nos enfocamos mucho
en los temas de transicion, como el déficit fiscal, lo que esta bien,
pero siempre la seguridad social es mas complicada que una sola
variable y normalmente hay gente que “paga el pato”*. Hay gente
que probablemente “paga el pato” del ajuste fiscal necesario para

* Asume las consecuencias
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validar la reforma y se generan problemas de transicion no resuel-
tos, que afectan mucho la economia politica del perfeccionamiento
futuro de la reforma y que creo que son cosas que se pueden
solucionar a tiempo. Luego voy a mostrar un ejemplo en el caso
chileno.

Por @ltimo, el tema de la competencia. Yo creo que es crucial
mejorar y aumentar las condiciones competitivas de esta industria,
lo que se deriva del hecho de que maneja ahorro obligatorio. No
tiene sentido obligar a la gente a que contribuya plata para que la
administren unos sefores, si en definitiva no hay claridad sobre el
contexto de competencia en el cual eso ocurre.

Yo estoy en contra de que sean los reguladores quienes, por nego-
ciacion politica, hagan que los precios caigan.

Me parece que el desafio aca es que busquemos una solucion soste-
nible para mejorar la competencia. Ayer se menciond, y fue una
sugerencia de Augusto Iglesias, dar un subsidio para fortalecer el
pilar tres, pero uno se pregunta ;como podemos ir al parlamento y
pedir plata para subsidiar el desarrollo del pilar tres sobre la base de
una industria en la cual hay una queja de que tiene costos elevados?

Voy a hablar, entonces, de cada uno de esos seis puntos y voy a
mostrar algunos graficos basados en la experiencia chilena.

1. El tema de la pobreza. Para el caso chileno, se muestra, de
acuerdo con la edad, los grupos de extrema pobreza, pobreza y no
pobreza. En la poblacion de 61 afos y maés, los extremadamente
pobres son el 1,4% de ese grupo etario en particular y el 8,3% de
los pobres. Comparen eso con la situacion de los nifios pobres,
donde uno ve que la cifra es seis veces mas alta, es decir, de los
nifios, un 7,7% son extremadamente pobres en Chile comparados
con el 1,4% de las personas de 61 aflos y méas. Lo mismo ocurre
con las cifras de la pobreza (ver Cuadro N° 1).

Esto quiere decir que hay un costo de oportunidad muy significati-
vo a la idea de aliviar la pobreza en la edad adulta y es, precisa-
mente, la pobreza de los nihos.

En segundo lugar, un punto relacionado con lo anterior: el énfasis
en la prevencion de la pobreza. Si uno pusiera todos los recursos

en prevenir la pobreza, pilar uno, y se plantea que caiga la impor-
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Cuadro N° 1
SITUACION DE POBREZA
Edad Extremadamente Pobre No pobre Total
pobre
0-10 7.7 19,9 72,4 100
11-20 6,2 18,0 75,7 100
21-30 3.8 12,0 84,3 100
31-40 4,5 14,2 81,4 100
41-50 3.8 11,4 84,8 100
51-60 2,8 8,6 88.6 100
61 0 mas 1,4 8,3 90,3 100
Total 4,7 14,1 81,2 100

Fuente: Mideplan, Division Social. Casen 2003.

tancia del pilar dos, o aquella propuesta que dice que hay que
fortalecer el pilar uno y el pilar tres, la verdad es que eso reposa
sobre la idea de que hay un grado de conciencia, de distancia
temporal, de planificacidn de las personas muy alta. Eso no es asi.

La encuesta de prevision social a la que hizo referencia ayer An-
drea Repetto, y que abordd el caso chileno, hizo la siguiente pre-
gunta: ;A qué edad cree usted que va a morir? Y lo que estoy
mostrando en el Grafico N° 1 es la distribucion de respuestas de
personas entre 15 y 35 afos, y fijense como cambia esa distribu-
cidon cuando pasamos al grupo etario siguiente: no cambia, la dis-
tribucidn, queda practicamente igual. Cuando la pregunta se le
hace a la gente que ya cumple los 60 ahos, cambia sustancialmente
la respuesta.

Lo que quiero decir es que la gente se da cuenta demasiado tarde
de que va a vivir bastante mas tiempo. Y esas, probablemente, van
a ser sorpresas que sistematicamente vamos a tener en el futuro.
Esto quiere decir que no es posible pensar en un sistema de seguri-
dad social donde no haya un pilar obligatorio que se encargue de
suavizar el consumo y no solo de aliviar la pobreza.

Esto es lo mismo, respondiendo a la pregunta ;qué tan distante en
el horizonte usted organiza sus gastos? El tamafio de cada esfera
nos dice la cantidad de gente que contestd y, la verdad, es que la
enorme mayoria de las personas vive casi el dia a dia, mas aln los
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trabajadores independientes que los dependientes, pero la mayor
parte son trabajadores que piensan en funcion de los proximos
meses (ver Diagrama N° 1).

Diagrama N° 1

PREGUNTA: ;CON QUE HORIZONTE ORGANIZA USTED SUS GASTOS?
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El tamano de las esferas indica el porcentaje de respuestas, mientras que las cifras

aluden a la cobertura.
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2. Reformas complementarias. Hemos gastado mucho tiempo en
el pilar dos. Uno mira las carteras de inversion de los fondos de
pensiones en América Latina y, salvo los casos peruano y chileno,
y en alguna medida también el dominicano, la concentracion en
activos del Estado, que estd en la primera columna del Cuadro
N° 2, es realmente notable. El caso de Argentina es de 68,1%; el
caso de México es de 85,6%.

Hay mejoras a través del tiempo, pero claramente hay una diversi-
ficacion sumamente mala y uno se pregunta por qué. La pregunta
es, por ejemplo, si ustedes, que estian en esta sala, son incompeten-
tes. Yo creo que no. Hay otras razones que explican esta mala
diversificacion de activos.

Cuadro N° 2

EN LOS MERCADOS FINANCIEROS: ;POR QUE LA DIVERSIFICACION ES TAN POBRE?

Pais Total ~ Deuda Institu- Institu- Acciones Fondos Emisores Otros

guberna- ciones  ciones mutuos  extran-
mental  finan- no finan- y de jeros
. cieras  cieras inversion
(millones
de US$) (porcentaje respecto al fondo total)

Argentina 16.222 68,1 4,5 2,1 10,4 2,9 9,4 2,5
Bolivia 1.617 64,9 6,5 18,2 7,9 1,6 0,9
Chile 48.992 21,2 28,3 7,1 13,3 2,5 27,5 0,1
Costa Rica 378 74,1 10,8 9,4 1,5 4,2
El Salvador 1.819 84,2 10,2 53 0,3
México 37.930 85,6 4,3 10,
Per 6.699 21,2 16,2 11,0 36,9 1,6 9,5 35
R. Dominicana* 245 24,4 66,5 2, 6,5 0,2
Uruguay 1.323 55,5 37,7 5.4 1,4
Total 115.224 51,2 15,9 7,7 9,4 1,6 13,6 0,7
Total s/Chile 66.232 73,4 6,7 8,1 6,5 0,9 3,3 1,1
Total s/Chile y Perit 59.533 79,3 5,7 7,8 3,1 0,9 2,6 0,9

En el Grafico N° 2 se ve la historia de la diversificacion chilena y
se observa que comienza con dos clases de activos, gradualmente
aparece un tercero, luego aparece un cuarto, en un plazo de 25
anos. Lo que quiero senhalar con esto es que el proceso de diversifi-
cacion requiere mucha tenacidad para llevarse a cabo y una cierta
cantidad de requisitos para que se puedan desarrollar adecuada-
mente los mercados de renta fija y los mercados de renta variable.
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Grafico N° 2
EVOLUCION DE LA DIVERSIFICACION DE ACTIVOS EN CHILE
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El punto es que la agenda de cambios que detona la reforma previ-
sional es enormemente larga y grande, y necesita una gran canti-
dad de esfuerzos y de paciencia de todos. Entre otras cosas, porque
hay muchos grupos de interés que tratan de bloquearlas, grupos de
interés que estan enquistados en el mercado financiero y que son
subdesarrollados, grupos de interés que no pretenden que haya
transparencia, que no pretenden que haya responsabilidad con res-
pecto al tema.

Eso esta en todas partes y creo que acd hay un rol que podriamos
pedirles a las AFP que asuman, que ayuden a desbloquear la eco-
nomia politica que impide que estos mercados se desarrollen y eso
en el propio interés de los fondos de pensiones.

El caso de los mercados de trabajo, es otra reforma complementa-
ria. Decimos que hay un problema con la jubilacién femenina,
pero la verdad es que hemos hecho bastante poco para mejorar el
mercado del trabajo femenino. En Chile, hoy dia es bastante co-
mun decir que hay un problema de contratos, que hay poca flexibi-
lidad contractual. Es posible. Y que hay un problema de cuidado
de nifios que hay que subsidiar eventualmente y, ademas, un tema
méas complicado que es el del machismo.

Pero esas son tres respuestas que salen en forma bastante evidente y
no siempre las verdaderas soluciones son evidentes. Yo creo que hay

que pensar mucho més hacia donde vamos a ir con estos temas.

3. La informalidad en el mercado del trabajo. Hoy dia, América
Latina, segin datos de la OIT, tiene el 46,7% del empleo en el
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sector informal y la verdad es que no tenemos muy claro codmo
avanzamos en ese sector, en particular cuando uno ve que la infor-
malidad es importante porque estd mucho méas concentrada en los
sectores de bajos ingresos; si esa gente pudiera tener acceso a
cobertura tendriamos otra situacion en el mercado laboral.

Ademas, la informalidad es mucho més fuerte en los jovenes. El
Grafico N° 3 muestra la distribucidn por edades y el porcentaje
de informalidad para cada tramo de edad, en el caso chileno. Las
barras oscuras representan a los trabajadores que operan sin con-
trato, y se ve que los jovenes tienen una gran participacion de
contrato informal. Pero recuerden que, en un sistema de capitali-
zacion, ser informal cuando joven, no cotizar cuando joven, tiene
un costo espectacular en términos de pension hacia el final. Lue-
go, este tema es crucial.

Grafico N° 3
INFORMALIDAD EN EL EMPLEO
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Fuente: Encuesta CASEN 2000.

4. La fase de desacumulacion. En Chile, como podemos ver
en el Grafico N° 4, en el que se indican los costos de transac-
cidn de una renta vitalicia, se observa que estos fueron subien-
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do en los anos 90 desde el 3% del fondo previsional hasta
llegar a representar el 6% de este. Esto es una monstruosidad
de caro.

El gobierno mand6 una reforma el ano 1994 que demor6 10 afos
en ser aprobada y toda la gente que se retird entre medio lo hizo
pagando comisiones altisimas, con condiciones de jubilacidon anti-
cipada sumamente laxas, y que hoy en dia reclaman porque las
pensiones son bajas.

Grafico N° 4
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Este, por ejemplo, es el tipo de influencia politica que creo pudie-
ron ejercer los fondos de pensiones para desbloquear una reforma
que se demord 10 afos para el caso chileno y que pudo haberse
hecho bastante antes.

Y con el retiro anticipado también. Hoy dia, el 67% de los hom-
bres se estd retirando en forma anticipada en Chile, a una edad de
56 anos, o sea, es bastante obvio que reclamen si las pensiones son
bajas. Pero eso ocurrid porque habia una ley que no salfa del Con-
greso y ahi habfa un problema politico. Entonces, los fondos de
pensiones tienen que actuar en funcion de estas cosas, y el caso de
la mujer ni lo menciono, porque es mas triste alin.

5. EIl tema del riesgo. Los individuos, la gente de la calle, tienen
conocimientos sumamente limitados sobre el sistema previsional.
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Se realizd un test para probar los conocimientos del tema y los
resultados no fueron muy buenos. El Grafico N° 5 muestra la dis-
tribucion de dos resultados del test de un total de 36 preguntas, y
ustedes ven que la media de respuestas correctas estd en torno a
las 5 6 6. La gente no sabe el monto de las comisiones fijas que
paga, no sabe el monto de las comisiones variables, entonces es
muy dificil decirles que se hagan responsables y que asuman los
riesgos.

Por otra parte ;qué riesgos esta asumiendo el Estado? El riesgo de
la pension minima, si, pero tenemos la pension minima mal defini-
da en el caso chileno, porque segin las proyecciones hechas, la
cantidad de gente que en definitiva va a tener acceso a la pension
minima en Chile es un porcentaje que varia entre un 10% y un
15%, y eso con una tasa de rentabilidad del 5%. Si por alguna
razon lograramos que la rentabilidad fuera del 7%, miren lo que le
pasa al area del medio, que es el area donde estd la gente que
accede a la pension minima: desaparece (ver Grafico N° 6). Eso
quiere decir que tenemos mal definidos los requisitos de acceso a
pension minima y entonces el Estado tampoco esta asumiendo un
riesgo en grado significativo.

Por su parte, lo que estadn haciendo las AFP fundamentalmente es
preocuparse del riesgo de caer en rentabilidad minima, mas que

Grafico N° 5
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Grafico N° 6
ACCESO A LA PENSION MINIMA
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Fuente: Berstein, Larrain y Pino (2005).
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Nota: Los graficos que se presentan corresponden a una version preliminar. El documento
de trabajo esta disponible en www.safp.cl
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del riesgo definitivo de la pension. Entonces, creo que hay una
asignacion global de riesgo que tenemos que pensar y es impor-
tante.

6. Temas de la transicion. En el caso chileno, hay bastantes te-
mas con la transicidon. Quiero mencionar solo uno, que es lo que se
denomina en Chile “dafo previsional”. Este dafo previsional tiene
que ver con como se hizo el ajuste fiscal del cual hoy dia decimos
que favorecid a la reforma. Ese ajuste fiscal se hizo sobre la base
de no cotizar por la totalidad del salario a los trabajadores publi-
cos, que son los mas organizados y que tienen una gran oposicion
politica al sistema.

Entonces, los temas de transicion son importantes.

Por wltimo, los temas de organizacion industrial que ya hemos
conversado. Yo creo que no solo es un problema de nivel de la
comision. Creo que si pensamos que el problema es que las comi-
siones son altas, estamos cometiendo un error.

Efectivamente, uno puede bajar la comision haciendo suficiente
presion sobre la industria. La competencia va mas alla de que la
comisidén sea baja, es una actitud hacia la atencidn al cliente, es
calidad del servicio, innovacion tecnoldgica que, precisamente, lo
detona la competencia.

El precio es una muestra de eso, pero si concentramos el problema

de organizacion industrial solo en que baje el precio, creo que nos
vamos a equivocar. Muchas gracias.
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EL FUTURO DEL SISTEMA
PENSIONAL EN COLOMBIA

LUIS FERNANDO ALARCON*

Doctor Alvaro Uribe Vélez, Presidente de la Republica; doctor
Diego Palacios, ministro de Proteccidn Social. Sefior Guillermo
Arthur, presidente de FIAP; doctor Libardo Simanca, gobernador
del Departamento de Bolivar; doctor Alberto Barbosa, alcalde ma-
yor de Cartagena. Sefiores presidentes de la Sociedad de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones y Cesantia de Colombia; sehora
superintendente delegada para pensiones y cesantias, doctora Ligia
Elena Borrero. Sefiores delegados a la asamblea de FIAP; doctora
Patricia Cardenas, presidente de la Asociacidon Bancaria de Colom-
bia. Apreciados amigos.

Quiero, en primer lugar, agradecerle a la FIAP la oportunidad que
nos dio de acogerlos en nuestra muy querida Cartagena de Indias.

A los conferencistas, gracias por su dedicacién y generosidad al
compartir con nosotros sus valiosas reflexiones.

A la nutrida audiencia proveniente de todas las latitudes por su
confianza en el pais. A los cartageneros por su hospitalidad.

A la Asociacidon Bancaria; a la doctora Patricia Cardenas y muy
especialmente a Pamela Barberi por su apoyo logistico en la orga-
nizacion del evento.

A nuestros patrocinadores por su contribucidon a esta causa.

Y muy especialmente a usted sehor Presidente, gracias por honrar-
nos con su presencia.

*  Presidente de la Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones
y de Cesantia, ASOFONDOS, Colombia.
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En nombre de ASOFONDOS vy sus entidades miembros, muchas
gracias a todos.

Permitanme en esta sesion tomar unos minutos para compartir con
ustedes algunas reflexiones sobre la evolucion del sistema pensio-
nal en Colombia y los principales retos que, a mi juicio, enfrentara
en el futuro para ofrecer a los trabajadores, especialmente a los
mas pobres, un esquema méas apropiado para atender las contin-
gencias propias de la tercera edad.

En dos minutos hago una sintesis de la historia de nuestro sistema
pensional.

A mediados del siglo XX, la ley impuso a los empleadores la
obligacion de asumir integramente las pensiones de sus trabajado-
res. Bajo ese mandato, en el sector plblico, en su caricter de
empleador, surgieron multiples instituciones encargadas de atender
tal compromiso y bajo su amparo se disefiaron distintos regimenes
pensionales cuya caracteristica comin era la de otorgar amplios
beneficios.

En cuanto al sector privado, incluyendo aqui muchas empresas
industriales y comerciales del Estado, se establecid un régimen de
pensiones a su cargo que progresivamente se hizo méas y mas one-
roso como resultado de la negociacion de convenciones colectivas
del trabajo.

En 1968, al entender que el creciente pasivo pensional a cargo de
las empresas pronto se tornaria inmanejable, el gobierno reformis-
ta de Carlos Lleras Restrepo cre6 el llamado Sistema de Seguros
Sociales Obligatorios, en particular el régimen de invalidez, vejez
y muerte, IVM como lo conocemos en Colombia, a cargo del Insti-
tuto Colombiano de Seguros Sociales.

El disefio original del IVM, visto en retrospectiva, era muy ambicio-
so y seguia los parametros propios del disefio de la época: benefi-
cios definidos calculados sobre la base del Gltimo salario devenga-
do; edades de acuerdo con las expectativas de vida de esa época y
un cronograma de incremento en las cotizaciones que las ajustaba
gradualmente desde el 6% en ese momento hasta el 23% en 1991.

Sin embargo, al iniciarse la década de los 90, cuando era evidente
la crisis, la cotizacion era apenas del 8,5% de los salarios y las
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condiciones demograficas del pafs eran totalmente distintas a las
previstas inicialmente.

La gravedad e inminencia de esa crisis llevd al gobierno de César
Gaviria, con la participacion decisiva del entonces senador Alvaro
Uribe Vélez, a impulsar en el Congreso una reforma estructural
que le diera al pais un sistema de pensiones sostenible financiera-
mente y, sobre todo, justo y equitativo en la medida en que los
subsidios se concentraran realmente en la poblacion mas vulnera-
ble economicamente. Esa ley, la nimero 100 de 1993, representd
un gran paso hacia delante, pero en varios aspectos se quedd corta
debido a las transacciones politicas que fueron necesarias.

De esa reforma estructural cabe destacar lo siguiente. Se cred el
régimen de ahorro individual con un disefio muy similar al chile-
no, pero se mantuvo la posibilidad, incluso para los nuevos traba-
jadores, de afiliarse al antiguo sistema de beneficios definidos.
Simultaneamente, se hizo una reforma paramétrica de importancia,
que se completd durante el presente gobierno. Por eso, los nuevos
afiliados al Instituto de Seguros Sociales que se pensionaran con
los parametros ajustados no representaran una carga muy onerosa
para el fisco, con excepcion de las pensiones minimas a que me
referiré mas adelante. Mas alin, como los trabajadores han entendi-
do que las ventajas del sistema de reparto no son claras y que es
posible que se le hagan cambios futuros, han preferido en forma
masiva afiliarse al régimen de capitalizacion.

Lo que si ha sido calamitoso para las finanzas publicas es el llama-
do periodo de transicion, al que pertenecen los hombres que tuvie-
ran 40 afos y las mujeres que tuvieran 35 en el momento de apro-
bacion de la Ley 100, pues tienen derecho a pensionarse con las
viejas condiciones. Lo anterior implico en la practica que las refor-
mas paramétricas del llamado Régimen de Prima Media con Pres-
tacion Definida se aprobaran para que rigieran 20 afios después.

Pongo un ejemplo. Todavia hay afiliados al seguro social que go-
zan del régimen de transicion y que pueden pensionarse con 500
semanas cotizadas, con una tasa de reemplazo de 45% del salario
promedio de los 10 @ltimos ahos, pero si alcanzan a cotizar mil
semanas lograran una pension equivalente al 90%. Ni hablar, des-
de luego, de los casos en que tal régimen de transicion se aplica a
las condiciones privilegiadas del Congreso, las altas cortes del
sistema judicial y otros entes del sector publico.
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Este tema, la vigencia del régimen de transicion, es uno de los
aspectos que se busca corregir acortando su duracion en la reforma
constitucional que sobre pensiones se discute actualmente en el
Congreso y cuyo tramite legislativo debe culminar en el transcurso
del proximo mes.

Desafortunadamente, el Congreso le ha quitado sustancia a la pro-
puesta que originalmente hizo el gobierno.

Al aprobarse la reforma constitucional aludida, quedara préctica-
mente agotada la posibilidad de efectuar nuevos recortes al pasivo
pensional vigente, pues a los actuales pensionados y a quienes
adquieran el derecho en el régimen de beneficios definidos hasta el
ano 2014, en el que feneceran todas las ventajas y privilegios
pensionales, la sociedad estara obligada a honrarles el pago de sus
mesadas. Como esa deuda es cuantiosa y la ley ordena que los
faltantes se cubran con cargo al presupuesto nacional, sera necesa-
rio efectuar significativas erogaciones fiscales.

Veamos algunas cifras que sintetizan esta situacion.

Al comienzo de esta década se calculaba en aproximadamente
200% del producto interno bruto al valor presente, el flujo de
erogaciones pensionales a cargo del fisco, cifra que debera cance-
larse casi totalmente durante los proximos 50 anos. Después de las
reformas aprobadas por el Congreso durante los dos primeros anos
de este gobierno, tal cifra se redujo en cerca de 40 puntos y de
aprobarse —como esperamos— la mencionada reforma constitucio-
nal, se lograra una reduccion adicional de unos 20 puntos y as{ las
cosas serd necesario que durante las proximas cinco décadas el
fisco cancele una deuda pensional cercana a 140% del producto
interno bruto.

Lo anterior implicara un enorme esfuerzo de las finanzas publicas
y un incremento de la deuda publica explicita, el que desde luego,
debera llevarse a cabo con suma prudencia. Pero no pueden olvi-
darse algunas cosas que acompaiian a este proceso y que hacen
que las finanzas y el endeudamiento ptblico no puedan analizarse
como si nada hubiera pasado.

La existencia del ahorro pensional acumulado en los fondos de
pensiones que directa o indirectamente contribuye a financiar una

muy buena parte del mayor endeudamiento y el que se esté cance-
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lando la deuda implicita a un ritmo particularmente acelerado du-
rante las dos proximas décadas, cuando las transferencias presu-
puestales del pago de pensiones fluctuaran entre 4% y 5.5% del
producto interno bruto por afo, aproximadamente.

Pero ahora miremos hacia el futuro, senor Presidente. La culmina-
cion del proceso de reformas de esta primera etapa no significa
que la agenda esté agotada y que no queden cambios por hacer.
Por el contrario, son varios y muy importantes. La diferencia radi-
ca en que mientras las reformas de los Gltimos diez ahos se orien-
taron a moderar y recortar los privilegios, las proximas deben
orientarse a crear mejores condiciones para los trabajadores que se
pensionaran a partir de 2015, en su mayorfa en el régimen de
ahorro individual.

A esos cambios muy necesarios me quiero referir en el resto de
esta intervencion.

El primer tema de reflexion es el de la cobertura. Una arista de
este tema es la ampliacion del programa de pensiones no contribu-
tivas o asistenciales dirigidas a los ancianos indigentes que nunca
han aportado al sistema y que dependen en forma critica de los
recursos fiscales disponibles. Hasta ahora, su pension ha sido posi-
ble con lo recaudado para el Fondo de Solidaridad Pensional, pero
una politica ambiciosa en este campo no puede depender exclusi-
vamente de la financiacidon a través de impuestos al trabajo asala-
riado. Esto no puede mejorarse mediante reformas al sistema pen-
sional, es mas bien un problema de politica fiscal y de prioridades
en el gasto publico.

Otro reto en materia de cobertura es como incrementar el nimero
de trabajadores afiliados al sistema y el nimero de cotizantes acti-
vos. Los estudios muestran con claridad que aqui el problema tiene
que ver principalmente con el crecimiento econémico, el empleo
en general y la calidad del mismo en particular. Desde luego, hay
aspectos sobre los cuales se debe recapacitar. Por ejemplo: la pesa-
da carga de impuestos a la ndmina existente en Colombia no con-
tribuye, definitivamente, a que el empleo se formalice.

Pero en materia de cobertura, el tema sobre el cual quiero llamar
especificamente la atencidn, porque aqui si tiene mucho que ver el
diseno del sistema, es el del acceso a una pension minima para los
afiliados de menores recursos, que en Colombia no son pocos.
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A partir de 2015 tendran derecho a una pension garantizada, equi-
valente a un salario minimo, quienes a los 62 ahos son hombres o
a los 57 si son mujeres y hayan aportado durante 1.300 semanas en
el régimen de prima media o 1.325 semanas en el de ahorro indivi-
dual. En este Gltimo régimen, en el de los fondos de pensiones, ya
se empezaron a constituir reservas para ese proposito con aportes
de los propios afiliados ya que 1,5% de los 15% del salario base de
cotizacion que hoy se aportan van destinados al fondo de garantia
de la pension minima del régimen de ahorro individual.

La pregunta es cuantos trabajadores de salario bajo lograran cum-
plir con la densidad de aportes implicita en el nimero de semanas
requeridas.

A la combinacion citada de edad, cuantia de la pension minima y
densidad de cotizaciones, se ha llegado después de intensas discu-
siones en el Congreso. La preferencia politica ha sido que el mon-
to de la pension minima y las edades no se modifiquen, en conse-
cuencia, el ajuste para mantener el costo fiscal de la garantia en el
régimen de prima media bajo control se ha dado en las semanas de
cotizaciones.

Analisis recientes del Departamento Nacional de Planeacion lla-
man la atencion sobre el hecho de que, dado el patron historico de
los aportes de los trabajadores colombianos, el nimero de benefi-
ciarios de la mencionada garantia va a ser pequeno y el fondo de
garantia del régimen de ahorro individual acumulara recursos cre-
cientes, que no seran de menor cuantia, dejando de cumplir ade-
cuadamente los propdsitos para los cuales se creo.

Con otras palabras, el hecho de haber anclado la pension minima
al salario minimo en lugar de representar un flotador salvavidas se
erigira en la soga al cuello, debido a que la Ginica manera de finan-
ciar una meta tan alta en el régimen de prima media es endurecien-
do los demas pardmetros de la ecuacion y especialmente las sema-
nas requeridas.

En tales circunstancias, nos hemos preguntado si no seria mejor
para los trabajadores mas pobres un esquema de garantia, con una
meta de pension algo inferior, una edad un poco superior, por
ejemplo los 65 anos que ha propuesto el gobierno en varias oportu-
nidades, y, a cambio, poder garantizar pensiones a partir de un
ntmero inferior de semanas cotizadas.
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Este no es un tema sencillo, soy consciente de las sensibilidades
que involucra, pero el asunto debe realizarse objetivamente con
célculos actuariales en la mano y con la clara decision politica de
buscar extender la garantia de una pension minima al mayor nime-
ro posible de trabajadores de bajos ingresos. Los afiliados a los
fondos de pensiones y sus empleadores ya han asimilado el hecho
de que una parte para nada despreciable de sus aportes se destinen
a un proposito que es definitivamente distributivo. Seria muy frus-
trante que el futuro nos sorprenda con la realidad de que ese sacri-
ficio individual, que es solidario y colectivo, no vea realizada la
obra, que millares de ancianos terminaran privados de una pension
debido a que el sistema obedecid a un disefho carente de realismo.

El segundo conjunto de temas en que es posible hacer cambios
beneficiosos es el que tiene que ver con la necesidad de estimular
el circulo virtuoso de mejor rentabilidad acumulada para los afilia-
dos, fuente de mejores pensiones y, a su vez, un mayor impacto
sobre el desarrollo del mercado de capitales y, por ende, sobre el
crecimiento y el bienestar general.

En un trabajo de Dimitri Vitas del Banco Mundial —Pension Re-
form and Capital Market Development— se resumen las condicio-
nes para que las reformas pensionales que crean sistemas de capi-
talizacion produzcan el impacto deseado sobre el desarrollo del
mercado de capitales, estas son: que el monto de los recursos ad-
ministrados tenga una masa critica que Vitas cuantifica en cerca
del 20% del Producto Interno Bruto; que se adopten regulaciones
adecuadas y que se sigan politicas de optimizacion de los portafo-
lios por parte de los administradores.

A mi juicio, la primera condicidon ya se ha cumplido, pues las AFP
administran recursos en sus tres actividades equivalentes hoy al
15% del PIB aproximadamente. Y en cuanto a las otras, si bien hay
que reconocer que nuestra regulacion de inversiones ha evolucio-
nado favorablemente y las autoridades, en particular la superinten-
dencia bancaria, han sido receptivas a hacer los cambios requeri-
dos, hay un claro consenso también sobre la necesidad de hacer
algunos ajustes de caracter legal que deben conducir a una mejor
diversificacidon de los portafolios y a una mayor demanda por acti-
vos de riesgo, incluidos los de renta variable.

Cuando se cre6 el régimen en la Ley 100, existio una legitima
preocupacion por la rentabilidad que habrian de percibir los afilia-
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dos, especialmente aquellos proximos a obtener la pension, que
en caso de una reaccion coyuntural en el valor de los portafo-
lios podrian verse afectados en el monto de sus pensiones, por
eso se establecio la rentabilidad minima con severas penalida-
des para los administradores en caso de incumplimiento. La
experiencia ha demostrado que esa regla incentiva un manejo
conservador de los portafolios, que en un plazo largo puede
representar una menor rentabilidad y, en consecuencia, menores
pensiones.

Puesto de otra manera, tener que acomodar en el mismo y @inico
portafolio al afiliado de 20 anos y al de 57, arriesgando al mis-
mo tiempo el capital del administrador para garantizar una ren-
tabilidad de corto plazo no es una sana forma de buscar la opti-
mizacion de los portafolios, una de las condiciones sefialadas
por Vitas.

Recientemente, hace unos tres ahos, se adoptd en Chile, sefior
Presidente, una forma més inteligente de satisfacer estos dife-
rentes objetivos y se diseno el esquema de multifondos median-
te el cual el trabajador puede asumir mayor o menor riesgo
dependiendo de su edad. Se mantuvieron ciertas medidas de
rentabilidad minima para cada tipo de portafolio, aunque pienso
que esa restriccion deberia desaparecer y el principal beneficia-
rio serfa el propio trabajador.

Pensamos en ASOFONDOS que en Colombia ya ha llegado el
momento de dar el paso en la direccidn de los multifondos.

Ademas de los cambios de regulacidon es importante, para lograr
mejores rentabilidades, aumentar la oferta de activos en los que
puedan invertir los recursos de los fondos. Por eso no puedo
desaprovechar la oportunidad para hacerle, sefior Presidente, la
solicitud de considerar en los procesos de desinversion del go-
bierno la posibilidad de seguir un camino semejante al que se
implemento6 en el caso de ISA. Este ha sido reconocido interna-
cionalmente y su propiedad accionaria fue democratizada, no
privatizada puesto que la nacion continta teniendo el control
accionario, y se reconoce como la empresa con mas altos estan-
dares de gobierno corporativo en Colombia y que cuenta con
mas de 50 mil accionistas, entre ellos los fondos de pensiones.
En el intento de hacer de Colombia un pais de propietarios
creo, seilor Presidente, que ese es el modelo a seguir.

278



L. Alarcon / El futuro del sistema pensional en Colombia

Los temas a que me he referido, cobertura y manejo del riesgo
para mejorar las rentabilidades, son de gran calado y requieren
un amplio consenso politico y técnico, razdon por la cual invita-
mos al gobierno a compartir un proceso de reflexion que permi-
ta disehar los esquemas pertinentes.

De otro lado, y ya para terminar, sehor Presidente, queremos
Ilamar su atencion también sobre la necesidad de ser cuidadosos
y cautos en la implementacidén del sistema integrado de pago de
la seguridad social, el cual hemos apoyado proactivamente. Un
mecanismo como ese, sin duda, tiene enormes ventajas en la
lucha contra la elusion y evasion de aportes al sistema de pro-
teccion social, sin embargo, por sus implicaciones en el recono-
cimiento de los beneficios que este concede a los trabajadores,
exige un celoso proceso de planeacidon y aseguramiento. ASO-
FONDOS, como el senor Ministro conoce, esta interesado en su
desarrollo y en la consolidaciéon de una cultura ciudadana y
empresarial alrededor del tema.
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GUILLERMO ARTHUR

Presidente Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones,
FIAP

Excelentisimo sefior Presidente de la Republica de Colombia, doctor
Alvaro Uribe Vélez. Permitame, antes que nada, en representacion
de los delegados venidos de 22 paises de América Latina y de Euro-
pa del Este, agradecerle de una manera muy especial su presencia al
cierre de nuestras deliberaciones, que le da un especial realce a este
encuentro. Su presencia, sehor Presidente, es especialmente signifi-
cativa para nosotros porque sabemos bien que usted fue uno de los
impulsores de la reforma previsional en Colombia cuando fue el
senador informante de la Ley 100, que puso en vigencia las normas
previsionales basadas en la capitalizacidon individual de los aportes y
en la administracion privada de los mismos.

Durante este encuentro, sefior Presidente, hemos pasado examen al
desarrollo que estos sistemas han tenido en los paises que han
adoptado una reforma similar a la de Colombia. Créame que el
balance es ampliamente positivo. Sentimos que esta reforma va
cumpliendo gradualmente sus objetivos de ofrecer a los trabajado-
res mejores pensiones que las que les podia ofrecer un sistema de
reparto, gracias a inversiones que le han permitido tener altas tasas
de retorno, buenas rentabilidades que, a la postre, se deberan
transformar en buenas pensiones.

También sentimos que hemos tenido un especial éxito en contri-
buir al desarrollo econdmico de nuestros paises, cuando las regula-
ciones nos han permitido llevar las inversiones hacia los sectores
que ofrecen mas rentabilidad a los dineros de los trabajadores y
que mas colaboren al desarrollo de nuestros paises.

No obstante, sehor Presidente, caracteristicas de nuestros paises,
completamente ajenas a la situacion del sistema previsional, han
detenido, de alguna manera, este impulso inicial modernizador.
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Efectivamente, en la mayoria de los paises que estamos aca repre-
sentados subsisten tasas de desempleo elevadas y altos grados de
informalidad, que tienen una repercusion muy negativa dentro de
la cobertura previsional.

Nos parece que esta pérdida del impulso deberia llevarnos a hacer
una reflexion profunda respecto a cuéles son las correcciones que
deberfamos introducir dentro de este sistema.

Por ello, este seminario ha estado abocado a estudiar cual es el rol
que le corresponde a cada uno de los pilares dentro del sistema
general de la seguridad social. Nosotros pertenecemos y trabaja-
mos en el segundo pilar, que es un pilar contributivo con capitali-
zacion de fondos, pero no podemos dejar de reconocer la necesi-
dad de fortalecer también un primer pilar no contributivo,
destinado a solucionar la situacidn de los sectores que en razon de
pobreza, de informalidad o de empleo no han podido contribuir
para financiar sus pensiones.

Estamos seguros que las deliberaciones y los trabajos preparados
por los més destacados especialistas nos van a permitir sacar con-
clusiones provechosas para el desarrollo de estos sistemas y van a
permitir, ademés, recuperar la serenidad necesaria para discutir las
transformaciones que requiere este segundo pilar, dar un impulso
para mejorar la cobertura a través de una mayor confianza en el
sistema que se debe entregar desde los propios gobiernos y pro-
pender hacia una mayor diversificacion de las inversiones, que
permita mejor rentabilidad y también mayor apoyo al desarrollo
econdmico de nuestros pafses.

Termino estas palabras, sefor Presidente, reiterdndole nuestros
agradecimientos y pidiéndole a usted, que fue uno de los impulso-
res de este sistema, que nos colabore también en ser el nuevo
reimpulsor de esta gran cruzada modernizadora de nuestra seguri-
dad social, para el bienestar de los trabajadores de toda nuestra
region.

Muchas gracias, de nuevo, por su presencia, sehor Presidente.
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Sefior Diego Palacios Betancourt, ministro de Proteccidon Social;
sefior Guillermo Arthur Errdzuriz, presidente de la Federacion In-
ternacional de Administradoras de Fondos de Pensiones; sehor ex
ministro de Hacienda y presidente de la Asociacion Colombiana de
Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia, Luis Fer-
nando Alarcon Mantilla; sehor gobernador de Bolivar, Libardo Si-
mancas Torres; sehor alcalde mayor de Cartagena, Alberto Barbosa
Sinior; sefor presidente de la Junta Directiva de ASOFONDOS,
Luis Fernando Restrepo Jaramillo; apreciados viceministros; com-
paneros del Gobierno Nacional; muy distinguidos integrantes de
las diferentes empresas de fondos de pensiones y cesantias; sehora
superintendente delegada para los Fondos de Pensiones de la Su-
perintendencia Bancaria; sefiora Patricia Cardenas Santamaria,
presidente de ASOBANCARIA. Amigos de los medios de comuni-
cacion; compatriotas.

Quiero dar un saludo muy afectuoso a todos ustedes y muy
especialmente a los distinguidos ciudadanos que nos acompa-
flan hoy, provenientes de tantos paises cercanos y aun de la
Federacion Rusa, de paises mas lejanos, de paises europeos.
Veo que tenemos una delegacion muy importante de las Antillas
Holandesas, Argentina, Bolivia, Brasil, Costa Rica, Chile,
Ecuador, El Salvador, Espana, Rusia, Honduras, México, Perd,
Ucrania, Uruguay, Venezuela, Panama, Polonia. A todos, un sa-
ludo lleno de afecto.

Ustedes visitan un pais con inmensas dificultades, pero que esta
haciendo todos los esfuerzos para salir adelante. La doctora Patri-
cia Cardenas Santamaria sabe de memoria un discurso que me ha
oido repetir esta semana muchas veces, sobre mi vision elemental
de América Latina.
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Creo que hay una equivocacion muy grande al tratar de dividir
América Latina en pafses con gobiernos de derecha y paises con
gobiernos de izquierda. Esa es una division obsoleta y que corres-
ponde a la época de las dictaduras; ademas, es inconveniente, lo
Gnico que ha generado es polarizacion.

Esta semana me preguntaba una periodista extranjera cual era mi
opinidn sobre los gobiernos de izquierda y los gobiernos de dere-
cha en América Latina. Y le expresé esta teoria, ella insistia y le
dije: Digame por qué usted cree que X gobierno es de derecha o
por qué cree que Y gobierno es de izquierda, y no fue capaz de
darme la respuesta. Yo creo que ahi simplemente estamos asistien-
do a una provocacion basada en un discurso que empieza a tener
poco asidero en la realidad.

Adoptada la regla democratica, a mi juicio, estas democracias hay
que medirlas en funcidn de cinco elementos para definir si son
democracias caudillistas o institucionales, si son democracias en
las cuales hay sometimiento riguroso del elegido al ordenamiento
juridico o no; si son democracias progresistas o retardatarias. Esos
cinco elementos, a mi juicio, deben ser: la seguridad, las libertades
publicas, la cohesion social, la transparencia y la institucionalidad.

Colombia ha venido trabajando esos cinco elementos. No voy a
detenerme en ellos, pero cuando se hace una evaluacion se encuen-
tra una democracia progresista, que avanza en todos estos factores,
donde todos estamos sometidos rigurosamente a la independencia
de las instituciones y al acatamiento del ordenamiento juridico,
empezando por el alto gobierno, encabezado por el Presidente de
la Reptblica. Eso debe ir generando mejores condiciones de enten-
dimiento en toda la region latinoamericana y creciente confianza
de los inversionistas y de la ciudadania en general.

El tema de las pensiones es crucial para uno de esos cinco elemen-
tos, en la cohesion social.

Una primera informacidn relevante es que, en estos casi tres afos,
de gobierno el ntimero de afiliados al sistema de pensiones ha
crecido en cerca de 1.000.600. Sin embargo, se mantiene la misma
tasa de inactivos del 50%. Si sumamos los activos de uno y otro
régimen, encontramos mas o menos 6 millones de afiliados que
estan efectivamente amparados por el sistema. Esos datos han ser-
vido para que muchos criticos digan que el sistema de capitaliza-
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cion ha fracasado en Colombia porque no se nota un gran avance
en cobertura.

Creo que eso hay que responderlo de la siguiente manera. Lo que
incide en la cobertura no es el sistema, sino el comportamiento
general de la economia.

Desde 1994, cuando empez0 el sistema, la economia colombiana
ha tenido momentos muy dificiles, de crecimiento muy lento o de
decrecimiento; el desempleo en 1994 salt6 del 7,5% a una tasa
que borded el 20% en el ano 2000; en ese mismo periodo, entre
el 94 y 2000, el desempleo de jefes de hogar subido del 4% al
10%; la pobreza crecid enormemente. La tasa de participacion de
la inversion del sector privado que hoy estd nuevamente cercana
al 12% del PIB, lleg6 a situarse en el 6%, y creo que es la mas
baja en las Gltimas cinco décadas. Eso es lo que hay que tener en
cuenta.

De otro lado, yo le veo inmensos beneficios al nuevo sistema de
pensiones. Entonces, lo primero es: no se ha presentado un au-
mento mayor de cobertura, no por el sistema sino por el compor-
tamiento general de la economia. Sin embargo, en los altimos
dos afos y diez meses se evidencia un crecimiento de 1.000.600
afiliados.

Veamos otro tema de gran importancia: el déficit fiscal. Algunos
imputan buena parte del déficit fiscal de Colombia a la reforma
pensional y, en particular, a la circunstancia de haber adoptado el
sistema de los fondos de pensiones de capitalizacion individual.

Déjenme hacer esta anotacion: cuando termin6 el gobierno del pre-
sidente Barco, que tuvo dos ministros de Hacienda —el después
presidente Gaviria y, usted, doctor Alarcon—, las finanzas publicas
en Colombia estaban en equilibrio y el endeudamiento publico de
la Nacion no superaba el 10% o el 12% del PIB. Me estoy refirien-
do al afo 1990. Doce anos después, cuando empezd esta adminis-
tracion, el endeudamiento publico habia saltado al 54% o 56% del
PIB y habfamos pasado de unas finanzas en equilibrio a un déficit
del 4,2% que se registraba en agosto de 2002, cuando empezd este
gobierno. Terminamos 2002 con el 3,6%, pero después de tomar
dos decisiones: la adopcidon del impuesto al patrimonio para la
seguridad democratica y una congelacion de gasto publico cercana
a un billon de pesos colombianos.
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Entonces, veamos dos realidades para juzgar bien el sistema pen-
sional. Primero, una economia con un comportamiento bastante
complicado en términos de crecimiento y empleo, y también, que
esa economia sufrid unos cambios de suma gravedad en materia de
endeudamiento y déficit fiscal.

(,Qué ha pasado en ese mismo periodo? Un desahorro inmenso en
el sector privado, acompainado de un éxodo poblacional sin prece-
dentes: cuatro millones de colombianos emigraron al extranjero y
el desplazamiento interno de dos millones de personas. Eso agrava
bastante la situacion.

Mi pregunta es: en ese contexto econdmico, en ese contexto fiscal,
en ese contexto de desconfianza y desahorro, ;que le hubiera pasa-
do a este pais si no hubiera creado ese mecanismo de construccidn
de capital, de construccion de reservas, de acumulacidén de ahorro,
que es el sistema de capitalizacion individual en pensiones?

Yo les ruego procesar este elemento. Un pafs en estampida, la
inversion en barrena, sumado al déficit fiscal, el endeudamiento y
el desempleo en ascenso, con tasas negativas de ahorro privado.
Con ese déficit fiscal tan alto, creciente, ;qué nos hubiera pasado
si no hubiéramos tenido este sistema de ahorro, si el pais no lo
hubiera incorporado en el afio 19937

Este sistema de ahorro ha traido, en mi concepto, un gran benefi-
cio para la economia colombiana. Hoy, el pafs tiene la inflacion
mas baja de los altimos 40 afos; yo voy a cumplir 53 afos el
proximo 4 de julio y no recuerdo tasas de interés como las que va
teniendo la economia colombiana hoy. Claro, deberan bajar mas
para los deudores medianos y pequeios, pero la DTF en el 7,17%,
tiene el registro historico.

Creo que este esquema ha contribuido enormemente a ese proceso
de declinacidon de la inflacion en Colombia y de reduccion de las
tasas de interés.

Y me pregunto: con semejante crecimiento del endeudamiento pi-
blico, con el peso del servicio de la deuda ptblica en el presupues-
to nacional que representa el 32% o el 34% del total del presu-
puesto, ;qué seria de la tasa de interés en Colombia si no
tuviéramos los 28.5 billones ahorrados en los fondos de pensio-
nes?
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Yo creo que el pais debe reflexionar sobre estos beneficios del
sistema.

Algunos han dicho que el sistema ha sido perverso, porque incre-
ment6 el déficit fiscal; yo creo que ha tenido, al contrario de lo
dicho por los opositores al sistema, entre muchos, dos beneficios
fiscales que quiero destacar. Primero, nos acerco a la realidad, nos
obligd a introducir correctivos y, segundo, nos ha financiado. Si
hubiéramos seguido con el sistema de prima media no habriamos
visto la llegada a la realidad presupuestal de ese pasivo que toda-
via en muchas partes no se quiere contabilizar, que se le trata
como un pasivo implicito, que supuestamente nunca habria que
pagarse, y que es la deuda pensional.

Creo que haber exteriorizado el problema es un atributo. Que el
haber dado ese paso de creacion del sistema de capitalizacion en
1993 fue un acierto. Si ha sido tan dificil, a pesar de la conciencia
ganada sobre el problema, introducir correctivos ;qué tal que no
hubiéramos creado el mecanismo que nos ha hecho ver la realidad
del problema?

Pienso que no habriamos introducido correctivos; que el paifs se-
guiria embelesado con las reservas del seguro social; que el pafs
seguirfa pagando pensiones privilegiadas, y que no se habrian he-
cho ajustes.

Y el otro gran beneficio fiscal... ;qué habriamos hecho para finan-
ciar al Estado colombiano? Es que la gracia de este sistema es que
ha ayudado a conseguir una tasa de interés muy baja, a pesar de
los altos requerimientos que ha recibido el Estado colombiano para
financiar sus propios gastos e inversiones. Los fondos de pensio-
nes se han convertido en la gran fuente de financiacion del Estado
colombiano, han producido alli la doble virtud: de financiar al
Estado y, simultineamente, algo que parece contradictorio con
esto, que es el inducir esa tendencia a la baja de las tasas de
interés.

En cuanto a los correctivos adoptados, lo ha dicho el presidente
de Asofondos. Este gobierno empieza con un déficit pensional
implicito del 200% del PIB y aspiramos a que termine con un
déficit inferior en 72 puntos. ;Por qué me dan las cuentas un
resultado mas optimista que al del doctor Luis Fernando Alar-
con? Porque él estd contabilizando la reforma legal que propusi-
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mos y el Congreso de la Reptblica aprob6 en diciembre de 2002,
asi como los efectos de la reforma constitucional que esti en
tramite, la cual requiere de ocho debates y ha sido aprobada en
seis hasta la fecha, y yo estoy sumando, adicionalmente, la refor-
ma administrativa. Este gobierno ha reformado 152 entidades del
Estado, eliminando en todas los privilegios pensionales, eso hay
que tenerlo en cuenta.

Y politicamente, ;como hemos defendido esas reformas adminis-
trativas? Hemos dicho: No se trata de privatizarlo todo, como al-
gunos critican que se intentd en América Latina en los 90. El
proposito es crear un Estado sostenible, eficiente, transparente.
Ese ha sido el hilo conductor en la reforma de 152 entidades del
Estado.

Entonces, creo que es necesario contabilizar los efectos de la re-
forma administrativa. Por esa via, el pafs se va a ganar unos 12, 14
o 15 puntos mas del PIB, en el desmonte de regimenes privilegia-
dos de pensiones en todas estas entidades. Advierto, sin embargo,
que nos faltan muchas.

Confio que con la reforma administrativa y la constitucional, el
pafs avance bastante.

Déjenme hacer unas referencias al segundo capitulo de la agenda
que el presidente de Asofondos ha planteado.

Y soy partidario de que este gobierno, en lo que le queda, aboque
ese segundo capitulo. El compromiso que hoy quisiera asumir con
ustedes es que con la ayuda del sehor Ministro de Proteccion So-
cial y el sector privado, lleguemos a un acuerdo para presentar al
Congreso de la Reptblica el proyecto que avance en esa direccion.

Déjenme hacer algunas referencias.

Tema, el periodo de transicion. Es muy dificil moverlo mas. Me
remonto a 1993. Yo habia empezado la lucha por esa reforma en el
ano 1986 y la logramos tramitar exitosamente en la administracion
Gaviria en el afno 93. Recuerdo que uno de los puntos de transac-
cion fue aplazar la transicion hasta el 2014 y esto tuvo una razon:
hubo que ceder en favor de aquellos que decfan: bueno, aqui una
persona que cotiza, se jubila con 20 afos, aplacemos un periodo
igual. La ley la aprobamos cuando yo era Senador de la Republica
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en diciembre del 93 y empezd a regir el 1 de abril del 94, luego
esa transicion de 20 afnos se acordd extenderla hasta el afo 2014.

En la reforma de 2002, con el antecesor de Diego Palacios, el
doctor Juan Luis Londofo, que en paz descanse, uno de los lideres
mas importantes de esta patria, propusimos acelerar el periodo de
transicion y asf fue acogido por el Congreso de la Republica. Sin
embargo, la Corte Constitucional declard inexequible esa norma.
Cuando se lee la sentencia, uno encuentra argumentos para proce-
der como los sofistas griegos: tanto para defender la sentencia
como para atacarla.

Si ustedes me invitan a atacar la sentencia yo dirfa: como asimila-
ron una expectativa de derecho a un derecho adquirido. Y la sen-
tencia lo que hizo fue modificar esa regla. Por esa via, entonces, se
estima que acelerar el periodo de transicion es vulnerar un derecho
adquirido.

Y alguien podria replicarle: segin eso, puede considerarse que las
reglas pensionales son inamovibles. Es cierto, con esa interpreta-
cidn se corre ese riesgo. Es un riesgo de interpretacion que, con el
pretexto de que no se puede afectar la regla porque se asimila la
regla al derecho adquirido, entonces no haya posibilidad de intro-
ducir modificaciones a un sistema de pensiones.

Sin embargo, la Corte Constitucional también dispuso de limites, mas
pragmaticos que juridicos, al sehalar que “el periodo de transicion” es
el definido en la Ley 100. Quiere decir que nos fijo una transicion, la
asimil6 a derecho adquirido pero tampoco llegd al extremo al que
pudo llegar al decir que cualquier regla pensional hay que asimilarla a
derecho adquirido para la persona que en ese momento esté trabajan-
do y que cualquier modificacion a esa regla tiene que ser para nuevos
trabajadores. La Corte no lleg6 a ese extremo.

Pero es una realidad, estamos en frente de una sentencia de la
Corte. Y algunos me han dicho: pero ;por qué no la modifica si
ahora estan en una reforma constitucional? Primero, nosotros he-
mos apelado a esta reforma constitucional porque no pudimos sa-
car adelante la norma que propusimos en el referéndum. Creo que
este gobierno ha dado una batalla enorme por ajustar a la realidad
el sistema pensional: la ley 797 aprobada en diciembre de 2002 y
la ley 860 de 2003 para rescatar uno de los puntos que declard
inexequible la Corte.
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Adicionalmente, todo lo que se ha hecho en la reforma adminis-
trativa en 152 empresas del Estado, el esfuerzo del referéndum;
la reforma a las pensiones para las personas que se ocupan en
actividades de “alto riesgo”, la ley pensional para las fuerzas
militares y de policia; los ajustes al régimen del magisterio
efectuada en el Plan de Desarrollo — en la que los correctivos
fueron de gran importancia como quiera que los 60 mil nuevos
maestros que entran ahora a la ndbmina oficial, todos selecciona-
dos por concurso, lo haran con el sistema general de pensiones
y no con el régimen de privilegios anterior. Estoy convencido
de que esas reformas empezaran a tener menor peso en el Pre-
supuesto Nacional.

Entonces, debemos trabajar y respetar con el criterio adoptado por
la Corte Constitucional. Y nosotros, ;qué hemos contestado a los
que nos dicen: “ustedes tienen que acatar la jurisprudencia de la
Corte respecto de las leyes”, pero no aplicarla cuando se debate
una reforma constitucional? Tanto en el referéndum como en esta
reforma constitucional nosotros hemos dicho: no es conveniente
como antecedente que el pafs utilice reformas constitucionales
para violar derechos adquiridos.

Una constante del referéndum fue, a pesar de que era una propues-
ta del nivel constitucional, no utilizarla para afectar derechos ad-
quiridos, porque se crea un precedente muy grave. Manana o pasa-
do manana al que le dé por afectar un derecho adquirido dice:
como no me lo dejan afectar por ley, lo afecto por norma constitu-
cional y el derecho adquirido, a mi juicio, hay que considerarlo
como intangible, intocable, no a la luz de la ley sino a la luz de
todo el ordenamiento juridico. Y cuando uno examina el concepto
de derecho adquirido como un intangible frente a todo el ordena-
miento juridico no puede darle via libre a la idea de utilizar el
nivel constitucional para afectarlos. Esa es una razon.

Y viene la discusion con el Congreso, donde yo tengo toda la
solidaridad con el Ministro porque sé lo que es eso. Yo digo que
este pelo no me lo han vuelto blanco las FARC, llevo peleando
contra esos bandidos treinta ahos. Este pelo me lo han vuelto
blanco los problemas fiscales del pais y los problemas pensiona-
les. Yo sé qué es estar en el Congreso en esa lucha. Entonces,
confio que ese camino que viene desbrozando el Ministro llegue
a buen término. No va a ser el ideal, pero creo que es un buen
paso para el pafs.
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Cuando estdbamos en la reforma del ano 1993, se me preguntd
mucho: ;por qué estan ustedes con ese perfodo de transicion tan
largo? Ya les di una razdon. ;Y por qué van a dejar el sistema
mixto? La ley fue un gran paso, como lo dice el doctor Luis Fer-
nando Alarcon, pero la negociacion politica exigid hacer unas con-
cesiones. Y yo recordaba, por ejemplo, que en Chile el sistema
habia sido adoptado por decreto del gobierno del general Pinochet.
El sistema nuestro lo introdujo un Congreso pluralista, postconsti-
tuyente, donde participaba un grupo de ciudadanos que por prime-
ra vez llegaba a ese Congreso con un discurso bastante fuerte en
estas materias.

Entonces también hay que ver el momento historico en que se
dio, y las circunstancias politicas en que se desarrollan estos
procesos.

El tema de la nueva agenda. Lo de los ancianos lo comparto plena-
mente, es una expresion de solidaridad. Este aho vamos a tener un
avance porque con recursos fiscales les estamos pagando a
170.000 ancianos y el Instituto de Bienestar Familiar est4 abriendo
una licitacion para incorporar 400.000 ancianos a un programa que
les brindara una comida diaria. El pafs terminara, en julio-agosto,
con 570.000 ancianos subsidiados, pero creo que la meta tiene que
ser llegar a un millon. De todas maneras, cuando este gobierno
empez06 se le pagaba un subsidio financiero a 60.000 ancianos de
manera intermitente. Vamos a seguir haciendo ese esfuerzo, doctor
Luis Fernando, nada le discuto de eso.

El tema de los impuestos a la ndmina. Ese es un tema bastante
complicado. A mi me dicen que Chile elimind uno de esos im-
puestos pero, por ejemplo, las cajas de compensacidon fueron asu-
midas por el fisco. Si nosotros eliminaramos hoy el SENA, las
cajas de compensacion, el Instituto de Bienestar Familiar, eso
nos implicarfa un ahorro de cuatro billones de impuestos de no-
mina, pero el Estado no tiene manera de reemplazar esos cuatro
billones. Eso es 2,5 del PIB. Entonces, tengo ese temor. Y en las
condiciones sociales de Colombia, donde tenemos un 52% de la
poblacion en pobreza. Decir que vamos a financiar al bienestar
familiar y a las cajas de compensacidon con aportes del Estado y
que vamos a quitar la parafiscalidad, creo que la gente tendria
dudas, dirfa: el Estado les cumple el primer aho, pero no les
cumple después. Sin embargo, el pais tendrd que seguir dando
ese debate.
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(Qué hemos hecho en materia de impuestos? El déficit nos obligd
a subir los impuestos, pero para matizarlos hemos creado unos
incentivos bien importantes. Por ejemplo: anhos 2004, 2005 y 2006,
todas las inversiones que se realicen en Colombia generadoras de
renta tienen una deduccidon del 30%. El ano pasado volvimos a
tener en el pais un gran crecimiento de inversion privada, los gre-
mios afirman que la inversion privada en Colombia creci6 un 30%,
ya esta mas o menos en el 11 6 12 del PIB, y confiamos que siga
subiendo. Pienso que la deduccion tributaria y otros estimulos han
ayudado muchisimo.

Un segundo estimulo: eliminamos el IVA para la adquisicion de
bienes de capital de empresas altamente exportadoras. Antes,
para que una empresa clasificara como altamente exportadora te-
nia que exportar el 50%, nosotros redujimos esa exigencia al
30%. Se determin6 también devolver el IVA de bienes de capital
al conjunto de las empresas, y hasta diciembre tuvimos otro in-
centivo: la eliminacion del arancel a los bienes de capital. Tuvi-
mos que restablecerlo en diciembre por la situacion fiscal y por-
que cuando lo introdujimos la tasa de cambio estaba en 2.800 o
2.900 pesos el dolar; ahora estd en 2.350. Entonces, la revalua-
cion les ayuda mas a los importadores de bienes de capital que lo
que les estaba ayudando la eliminacion del arancel. Hicimos una
reflexion minima: en este momento, con esta revaluacidn, no se
necesita estimular la adquisicion de bienes de capital con la eli-
minacion del arancel. La revaluacion es suficientemente estimu-
lante de ese crecimiento en bienes de capital, no obstante, uste-
des saben, todo el temor que yo le tengo a la revaluacion y los
dolores de cabeza que nos estd causando en sectores exportado-
res.

Pienso que lo que debemos considerar es responder a la siguiente
pregunta. Cuando terminen estos incentivos, que son temporales,
(qué debe hacer Colombia en materia de impuestos? Eso ya no le
toca a este gobierno. Es muy dificil, en el periodo de este gobier-
no, una nueva reforma tributaria, pero este gobierno si tiene la
responsabilidad politica de crear conciencia. La propuesta que este
gobierno quiere lanzar como motivo de reflexion ciudadana es que
se adopte una tarifa de renta sustancialmente menor. Que se defi-
na, que en el momento en que desaparezcan los incentivos, haya
una tarifa general de renta sustancialmente menor. Y eso no es
caprichoso. Nosotros, para ser competitivos necesitamos esa tarifa
de renta significativamente inferior, ademas hay un elemento que
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ayuda a aclimatar esa tesis: la lucha contra la evasion, la amplia-
cidn de la base de contribuyentes.

Cuando este gobierno empez6 habfa 300.000 contribuyentes de
renta, el aflo pasado terminamos con 715.000, confiamos terminar
este ailo con un millon y medio de contribuyentes de renta y nos
estamos preparando, en la administracion de impuestos, para que
el ano entrante el pais tenga dos millones de contribuyentes de
renta. Esa ampliacion de la base da también argumentos para decir,
en ausencia de incentivos, que no nos dé miedo bajar la tasa de
renta. Esa es la propuesta de politica tributaria que queremos ir
aclimatando en la conciencia de nuestros compatriotas.

Muchos me preguntan por el IVA, y me da mucho miedo hablar
del tema porque cuando yo hablo de IVA es lo Ginico que genera
noticia, y eso es complicadisimo.

Pero si quiero recordar algo. Cuando este gobierno empezd, el
conjunto de bienes y servicios gravados con IVA no representaba
del 37% o 38%, hoy estamos gravando con IVA entre el 50% y el
52%. Es decir, tuvimos una ampliacion de la base de 12 6 15
puntos. Tomamos una decision legal muy importante al principio
del gobierno: para ese porcentaje exento o excluido, una tasa gene-
ral de IVA de 2%, antitécnica, pero yo la propuse y la defendi
porque dije que habia que buscar lo politicamente viable, lo social-
mente equitativo y presentable. Entonces ideamos un sistema que
no les gusta a muchos técnicos, pero que funciona finalmente y es
una tasa de IVA decreciente a medida que se inmiscuye mas en el
corazon de la canasta familiar. Lastima que esa tasa general de
IVA del 2% la declar6 inexequible la Corte Constitucional. Ah{
tiene el pafs un antecedente que no debe perder de vista.

En cuanto al tema de facilitar el acceso a la pension minima, es
muy complicado porque si el Presidente o alguno de los Ministros
dice que se va a reducir la pension minima, se crea un enorme
conflicto social en el pafs. Creo que debemos buscar opciones. Por
un lado, garanticémosles la pensidon minima como estd a quienes
puedan acceder a ella y, por el otro, pensemos en esa gran masa de
colombianos que no tienen posibilidad de acceso a la pension mi-
nima; creemos para ellos una especie de pension voluntaria popu-
lar, sin las inflexibilidades de la pension minima ahf; les dejo la
idea, facilitindoles cotizacion, edad, semanas. Sin los requeri-
mientos de la pensiobn minima, una pension voluntaria popular
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bien impulsada, bien estimulada para los sectores que no tienen
posibilidad de acceder a la pension minima.

Para presentar el tema, no con un vocabulario y un esquema de
propuesta que sea regresivo, sino con una actitud positiva, progre-
sista. En lugar de decir: vamos a afectar el derecho de la pension
minima; busquemos otro camino: vamos a ampliar la cobertura
creando un esquema de pensidn voluntaria popular. Yo tengo algu-
nas ideas en borrador alli, pero prefiero que, ojala que para el 20
de julio con la ayuda del doctor Luis Fernando, el Ministro y su
equipo puedan tener un proyecto sobre esto. Creo que es bien
importante para el pais.

En cuanto al tema de los multifondos, invito al Ministro, a su
equipo y a ustedes, encabezados por el doctor Luis Fernando, a
que nos ayuden a tener un proyecto que inicie lo que se llama
Segunda Etapa de Reformas, para el 20 de julio.

No nos equivoquemos en la presentacion social de ese proyecto,
para que ese proyecto entusiasme a las mayorias colombianas y al
Congreso de la Republica. Y debemos saber qué se puede hacer
con el sistema. Tenemos un problema: esa gran masa de colombia-
nos sin posibilidades de pension; entonces, el objetivo es ellos. Yo
no me opongo a que estudiemos, con todo el juicio, y ademas si
tantos han entrado al sistema de multifondos.

Ese es un tema bien importante en este lenguaje, que el pueblo a lo
menos esté seguro del mantenimiento de esa institucion. Porque el
sistema todavia esta jovencito en Colombia y la gente lo mira con
cariflo, pero uno tiene que darle todos los dias més confianza a la
gente y no dejar que la asusten.

Y el tema final es el modelo ISA. Voy a hablar con el ministro de
Minas sobre algunas ideas que él tiene.

Y el sistema integrado de pagos. Cualquier empresario colombiano
tiene que hacer actualmente multiples declaraciones y pagos para
cada uno de los riesgos amparados por el Sistema de Proteccion
Social. A cada uno le tiene que hacer un formulario diferente.
Razon de maés. Eso implica mucho tramite, muy dispendioso, y
facilita evasion, especialmente en salud. ;Por qué? Porque hoy el
trabajador es cuidado para que no haya evasion cuando esta afilia-
do a los fondos de pensiones, porque conoce muy bien la propor-
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cionalidad entre lo que cotiza y el monto de la pension que obten-
dra, pero no es cuidadoso cuando se trata de la afiliacion al seguro
social o cuando se trata de la afiliacion a salud. Porque el sistema
de salud, en nombre de la solidaridad, permite que cualquiera sea
el nivel del cotizante, minima cotizacidon o maxima cotizacion, le
den el mismo plan de beneficios. Entonces la gente tiende a decla-
rar un salario para cotizar de la media hacia abajo.

Creemos que ese sistema integrado va a simplificarle mucho la
vida al empresario y evitara las précticas evasivas y elusivas. Lo
sacamos con todo el juicio. Sé que el Ministerio de Proteccion
Social viene trabajando con ustedes, y espero que esté en pleno
funcionamiento antes de que se termine este gobierno.

Les agradezco muchisimo y me parece descomedido de mi parte
que les siga estirando el tiempo en esta hora de almuerzo.

Que disfruten mucho Cartagena y que nuestros invitados interna-

cionales nos sirvan de embajadores de esta patria colombiana en
sus patrias. Muchas gracias.
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