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PAlABRAS Al 
INAuGuRAR El 
SEMINARIO 

Apreciados amigos todos.

En primer lugar quiero dar gracias a Dios por el privilegio de poder compartir 
con ustedes este encuentro que representa y expone el gran compromiso social 
de todos los participantes desde sus distintos roles, en los sistemas de pensiones 
con capitalización individual. 

Quiero en representación de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) 
que conforman la Asociación Dominicana de Administradoras de Fondos de 
Pensiones (ADAFP) saludar y agradecer a las autoridades, tanto del Sistema 
Dominicano de Seguridad Social como de otras naciones hermanas que nos 
honran con su presencia.  

En general, a todos los invitados nacionales y a los internacionales queremos 
darles la más calida bienvenida, con el cariño y la hospitalidad de nuestra gente 
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siempre alegre y ofrecerles cordialmente lo mejor de nuestro país. A todos los 
presentes, representantes de AFP, de entidades financieras, de compañías 
de seguros, de fondos de inversión, de organismos internacionales y demás 
entidades que nos acompañan, expresarles que es un honor para nosotros 
recibirles.

Las AFP en la República Dominicana, que operan en base a la Ley 87-01, 
como característica particular bajo el esquema de ahorro con capitalización 
individual, son parte fundamental del Sistema Dominicano de Seguridad 
Social. Este sistema como estructura de protección integral a toda la población 
en la República Dominicana, segmenta la misma básicamente en función de la 
capacidad contributiva de cada persona y abarca tanto pensiones, como salud y 
riesgos laborales. Este Sistema al que, producto de un gran pacto social, dimos 
inicio en nuestro país hace ya 10 años, constituye no sólo la más importante 
reforma estructural de las ultimas décadas, sino que además representa un 
enorme desafío y un gran compromiso sobre todo del liderazgo en general frente 
a la sociedad, para alcanzar una mayor y eficaz protección de la población, con 
un crecimiento económico sostenible, transparente e institucional y con justa 
equidad.  

Al cumplirse los primeros 10 años de la promulgación de la Ley y 8 años del 
inicio de las operaciones del Sistema Dominicano de Pensiones administrado 
por las AFP y que corresponde a los trabajadores asalariados, debemos 
reconocer el gran salto cualitativo dado por nuestro país. Es innegable el pacto 
que entre los distintos actores sociales se  pudo alcanzar, y más que todo, al 
cabo de estos 8 años de estar implementado el Sistema de Pensiones, se pueden 
apreciar los grandes avances tanto en términos cuantitativos como cualitativos, 
con relevancia en estos primeros años  en el mercado financiero y de valores, 
por el impacto que en los mismos han tenido los fondos de pensiones.
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PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO
KIRSIS jáqUEz

AvANzANDO EN EL FORTALECIMIENTO y LA CONSOLIDACIÓN DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIzACIÓN INDIvIDUAL

Debemos destacar que antes de la Ley 87-01 la República Dominicana carecía 
de un sistema de protección social. Vale decir que en pensiones de manera 
particular no reformamos el sistema, lo creamos, el cual se diseñó y estableció 
con el mecanismo de ahorro con capitalización individual, que sobre la base 
de una estructura institucional funcional, así como con la modalidad de 
sistema de recaudo centralizado, con los más altos estándares que garantizan 
su eficacia, permite que con el fin de acumular recursos para dar pensiones a 
los trabajadores en el momento de su retiro, se disponga asimismo de una más  
eficiente asignación de recursos en nuestra economía. 
  
Entre los grandes retos que se tienen por delante está el continuar haciendo 
las transformaciones y reformas que sean necesarias para que al seguir 
diversificando la inversión de los fondos de pensiones, tanto en el mercado 
local como internacional, se acceda, con adecuados y controlados niveles de 
riesgo, a instrumentos más rentables.  Asimismo, es pertinente sobre todo que la 
estructura productiva  nuestra sea capaz de generar más empleos formales y de 
calidad, que junto a los profesionales liberales, trabajadores independientes en 
general, con capacidad de aporte, que puedan ingresar al Sistema, el Régimen 
Contributivo (de aportantes) vaya en permanente crecimiento, abarcando un 
número cada vez mayor de trabajadores en el país, los cuales en el futuro no 
tengan que demandar asistencias ni subsidios por parte del Estado para acceder 
a una pensión al momento de su retiro. 

En este contexto, para nuestro Sistema es propicio el escenario que ofrece la 
Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) 
en la celebración de este importante Seminario Internacional “Avanzando 
en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de Capitalización 
Individual”, en el que tenemos el honor de ser el país sede. Esto nos coloca en 
el centro del debate y el análisis de las experiencias recientes y más que todo de 
las perspectivas que tiene la industria de AFP a nivel mundial, con su innegable 
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impacto sobre todo en el aspecto económico, para poder dar respuesta y cumplir 
con su objetivo social, que es dar pensiones a los trabajadores. 

Es innegable que el surgimiento y desarrollo de los sistemas de ahorro con 
capitalización individual surten un fuerte impacto en la cultura tradicional 
sobre la seguridad social y ponen a prueba la capacidad de las sociedades 
de poder encarar y dar respuesta a las debilidades que sobre los esquemas 
tradicionales son expuestas.  

No menos impactantes son los desafíos que el nuevo esquema ofrece y es por 
eso que se hace necesario transparentar y socializar entre todos estas realidades. 
Tendremos en esta ocasión la oportunidad de debatir y actualizarnos con temas 
presentados por los más calificados expositores en sus diferentes ramas a nivel 
internacional, por lo que auguramos los mayores éxitos de este seminario.

Muchas gracias.

Kirsis Jáquez
Presidenta Ejecutiva
Asociación Dominicana de Administradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP)
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Muy buenos días a todos y a todas.

Un saludo especial  a todos los visitantes internacionales, a los funcionarios 
del sistema, Arq. Joaquín Gerónimo, Superintendente de Pensiones, Lic. 
Nelsida Marmolejos,  Directora de la Dirección de Información y Defensa 
de los Afiliados a la Seguridad Social (DIDA), Lic. Kirsis Jáquez, Presidenta 
Ejecutiva de la Asociación Dominicana de Administradoras de Fondos de 
Pensiones (ADAFP) y a los representantes de la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Para nosotros es un gran honor recibir a los organizadores de este evento, a 
la FIAP y a la ADAFP, y darles las gracias por haber escogido a la República 
Dominicana como anfitriona de este importante evento internacional. 
Esperamos poder dar cumplimiento a una de las condiciones que nos 
han hecho ser, sin lugar a dudas, uno de los países, que mejor recibe a sus 

PAlABRAS Al 
INAuGuRAR El 
SEMINARIO 
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visitantes, dándoles todo el calor humano que a nosotros nos caracteriza como 
pueblo.  Al mismo tiempo, esperamos que sepamos aprovechar la oportunidad 
que este tipo de eventos brindan para compartir experiencias en este mundo de 
las pensiones de capitalización individual.

La seguridad social era una asignatura pendiente en la República Dominicana. 
Con la aprobación de la Ley 87-01  se ha iniciado un proceso complejo,  para 
construir un sistema de seguridad social que nos permita hacer que esa tarea 
pendiente se comience a cumplir en nuestro país. En el área de las pensiones, 
sólo estaban cubiertos prácticamente los empleados públicos y muy pocos 
de los trabajadores de menos ingresos, y además, de alguna manera, fuimos 
incapaces de sostener ese viejo sistema de seguridad social y tenemos una gran 
deuda social, incluso con aquellas personas que en su momento contribuyeron 
al sistema de pensiones de aquel momento.

Es por eso que la Ley 87-01 abre una tremenda oportunidad para que la sociedad 
dominicana empiece a cerrar el déficit social que ha representando el hecho de 
no tener un sistema de seguridad social para todos. Creo que tenemos un gran 
reto en la construcción de ese sistema y hemos iniciado esta tarea con grandes 
dificultades pero hasta ahora diría que lo hemos hecho bien.

En el área de las pensiones, en el régimen contributivo tenemos un sistema 
de pensiones conformado por cinco Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP) que se han distinguido por su profesionalidad y por implementar  
reglas del juego competitivo  que privilegia la sana competencia en vez de 
una competencia desleal, y este evento es un ejemplo de cómo las AFP en su 
conjunto visualizan su rol y la manera en que  están cumpliendo la parte de  
responsabilidad que les corresponde. Para nosotros ésta es una gran fortaleza 
que tiene el sistema de capitalización individual en la República Dominicana.
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PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO
jULIO SANz

AvANzANDO EN EL FORTALECIMIENTO y LA CONSOLIDACIÓN DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIzACIÓN INDIvIDUAL

Tenemos muchos retos en materia de pensiones. A diferencia del área de salud, 
la presión de hoy en el área de las pensiones es menor. Esto, si bien nos puede 
dar la tranquilidad necesaria para desarrollar el sistema, puede constituirse en 
un gran peligro, porque no tenemos esa presión social que es el reclamo de 
todos los días en salud. Por lo tanto, somos nosotros mismos, los que tenemos 
que generarnos la motivación para avanzar, de manera que construyamos un 
sistema de pensiones que cumpla con el propósito que la ley le otorga. Es muy 
importante que en el corto plazo, a través de las pensiones de sobrevivencia 
y discapacidad, mostremos el camino de las pensiones de vejez que van a 
obtener en el mediano plazo, los que hoy trabajan y cotizan en este sistema de 
pensiones.

Tenemos la obligación y el reto de hacer que cada día el rendimiento de los 
fondos de pensiones sea mayor, y de continuar con el esfuerzo de ampliar 
los instrumentos en los cuales los fondos de pensiones pueden invertir. En 
este sentido, hemos avanzado, pero tenemos todavía un camino por recorrer  
ampliando las limitadas capacidades que tiene la sociedad dominicana para 
invertir estos fondos, debido precisamente a los limitados niveles de desarrollo 
económico de la sociedad dominicana. El enorme caudal que representan los 
fondos acumulados en las cuentas de capitalización individual debe servir 
como un elemento importante para el desarrollo de instrumentos de inversión 
hasta ahora desconocidos en el país y para el desarrollo del mercado de valores.

Es importante tomar en cuenta que estos fondos tienen como principal y único 
destino final garantizar la pensión de cada uno de sus propietarios pero, al 
mismo tiempo, deben generar un círculo virtuoso  donde, al contribuir con el 
desarrollo nacional generen más y mejores empleos que, a su vez, fortalezcan 
el sistema de seguridad social.  La economía dominicana genera pocos empleos 
de calidad y tiene un sector contributivo de sólo un 30% de la población 
económicamente activa, por lo que se hace necesario ampliar esta parte de 
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la sociedad que con su contribución hace posible la cobertura de los demás 
sectores de la población.

Este aspecto se tendrá que implementar utilizando todos los mecanismos que 
nos ofrece el sistema para garantizar seguridad en los fondos y un mayor 
rendimiento de éstos.  Es fundamental educar a los distintos sectores de opinión 
y al pueblo en general para que se entienda bien todo lo que se hace con sus 
fondos pues, en este sistema, será fundamental mantener la credibilidad y 
transparencia de quienes accionamos dentro del sistema de pensiones, asunto 
fundamental cuando se manejan fondos que pertenecen a terceros.

Julio Sanz
Viceministro de Trabajo, República Dominicana
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Sean mis primeras palabras para agradecer a la Asociación Dominicana de 
Administradoras de Fondos de Pensiones (ADAFP) y a su presidenta Kirsis 
Jáquez, por la organización, en conjunto con la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP),  de este encuentro en este 
maravilloso lugar, en República Dominicana.

Este seminario, al cual hemos llamado “Avanzando en el Fortalecimiento y la 
Consolidación de los Sistemas de Capitalización Individual”, es un nombre 
fuerte que nos llama a trabajar arduamente para seguir mejorando la respuesta, 
que desde hace muchos años se ha dado al problema de la seguridad social 
y de las pensiones, y lo hacemos a poco tiempo de haber atravesado por una 
de las crisis económicas más graves que ha conocido el mundo en el último 
tiempo, una crisis que ciertamente afectó de manera muy seria, la valorización 
de los activos donde están invertidos los fondos de pensiones. 

PAlABRAS Al 
INAuGuRAR El 
SEMINARIO 
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El hecho señalado anteriormente incentivó a muchos adversarios de este 
sistema, a pedir una reversión de las reformas para volver a los antiguos 
sistemas de reparto. Sin embargo, y afortunadamente, al poco andar, los valores 
de los activos recuperaron completamente su valor anterior al de la crisis, al 
paso que ésta golpeaba con mucha mayor fuerza a los sistemas de reparto y 
dejaba en evidencia el déficit fiscal que ellos están generando en las economías 
donde todavía existen. 

Creo, por lo tanto, que se abre una oportunidad al ver el fracaso de los sistemas 
de reparto, los que han debido enfrentar esta situación haciendo cambios 
paramétricos tales como cambiar el monto de la pensión, postergar la edad de 
jubilación, o modificar los requisitos para acceder a una pensión, todo esto en 
un marco que ellos mismos han llamado de “beneficio definido”, y sin embargo 
se han visto obligados a cambiar la definición de estos beneficios. Por ello, se 
abre una oportunidad para que nosotros sigamos avanzando y demostremos 
cómo el segundo pilar basado en la capitalización individual de los ahorros, en 
conjunto con un primer pilar no contributivo bien focalizado y un tercer pilar 
de ahorro voluntario, constituye la mejor respuesta para el problema de las 
pensiones de los trabajadores. 

Durante este seminario vamos a examinar tres cuestiones que nos parecen 
extraordinariamente importantes, para el fortalecimiento y consolidación de 
los Sistemas de Capitalización Individual. La primera, es revisar la regulación y 
la gestión de las inversiones, mirando los indicadores, tanto de riesgo como de 
rentabilidad, que tienen estos sistemas. La segunda, radica en revisar el nivel 
y estabilidad de los beneficios durante la etapa de desacumulación. Muchos 
de nuestros sistemas ya están madurando, en el sentido de ofrecer ya, a un 
grupo importante de nuestros afiliados, los beneficios que les corresponden 
de acuerdo a su esfuerzo de ahorro, y por lo tanto, tenemos que revisar la 
estabilidad que éstos tienen, revisando si la tasa de contribución es la correcta,  
si las edades de pensión están bien planteadas, y si las modalidades de pensión 
existentes permiten dar un beneficio más estable en el tiempo, sobre todo en 
un escenario en que las expectativas de vida han aumentado en forma tan 
considerable. 

Finalmente, la tercera cuestión consiste en revisar la situación que ha ocurrido 
en algunos países de Europa Central y del Este, donde se han desviado recursos 
o contribuciones, desde el segundo pilar de capitalización individual, hacia el 
primer pilar público de reparto, con el pretexto de financiar mejores pensiones, 
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pero que, sin embargo, no tienen otra razón que cubrir los déficits fiscales que 
los sistemas de reparto están creando en esos países. 

Los Sistemas de Capitalización Individual están cumpliendo distintas edades. 
En mi país, Chile, el sistema cumple este año 30 años de existencia; 18 años en 
Perú, 12 en Polonia, 15 en Colombia; 14 en México; 10 en República Dominicana;  
y 15 en Uruguay. De esta manera, se trata ya de un periodo de tiempo para hacer 
algunos balances, sacar algunas conclusiones y ver de qué manera este sistema, 
ha contribuido y va a contribuir decididamente a mejorar las pensiones de los 
trabajadores. 

El sistema ha tenido rentabilidades reales anuales que fluctúan entre el 8% y el 9% 
en el mundo, lo que hace pensar que quienes han contribuido en forma regular, 
van a poder alcanzar pensiones muy similares a la remuneración que tenían 
durante su vida activa. Ciertamente esa es una parte de la pensión, aunque hay 
otras variables que no están en nuestras manos, pero de las cuales nos tenemos 
que hacer cargo, tales como la densidad de la cotización. Especialmente en 
nuestros países de América Latina, no tenemos una regularidad en los pagos 
de las cotizaciones, producto de defectos de los mercados del trabajo, o de 
la informalidad del empleo. Por lo tanto, tenemos que ver cómo corregir esa 
situación, para que todos puedan acceder a una buena pensión.

Tenemos que ver también una revisión de las expectativas de vida. Éstas van 
subiendo en forma exponencial y sin embargo, tenemos fijadas las edades 
de jubilación, como si las expectativas de vida fuesen estáticas. Pero no sólo 
hemos tenido una respuesta adecuada a las pensiones. Estos sistemas también 
han contribuido enormemente al desarrollo económico de los países, a la 
profundización de los mercados de capitales y a la formalización del empleo. 
Existe un estudio de hace un tiempo atrás, preparado por nuestro expositor, 
amigo y economista Vittorio Corbo, en conjunto con el economista Klaus 
Schmidt-Hebbel, que analizando el caso chileno, señalaba que un 10% del 
crecimiento del producto en Chile, tenía su origen en todo el proceso de ahorro 
e inversión asociado al sistema de pensiones basado en las cuentas individuales. 

También ha dejado su huella, este nuevo sistema de pensiones, en un 
mejoramiento de los gobiernos corporativos. Al estar los fondos de pensiones 
invertidos en distintos instrumentos y en acciones de sociedades anónimas, 
ciertamente nos ha permitido exigir que los gobiernos corporativos de esas 
empresas mejoren, lo que les ha dado mejor acceso al financiamiento vía 
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créditos, lo que en definitiva se ha traducido en una mayor valorización de esas 
empresas. 

También se ha demostrado que estos sistemas tienen una mayor fortaleza para 
resistir las crisis económicas. No obstante haber sufrido una desvalorización de 
los activos durante la crisis financiera, en todos los países ya se han recuperado 
los valores previos a la misma, en tanto que en todos los sistemas de reparto se 
han debido hacer cambios paramétricos en los beneficios que tenían definidos.

También siento que es importante destacar, cómo un sistema como éste, de 
cuentas individuales con propiedad privada sobre los fondos, da mayor 
estabilidad a los sistemas. Hay algunos casos que lamentablemente, lo 
desmienten, como el caso de Argentina y Hungría, pero sin embargo, pienso 
que el derecho de propiedad consagrado y consustancial a estos sistemas, le da 
una mayor estabilidad. 

Hecho este balance, que como ustedes pueden notar, es muy positivo, ¿qué 
queda por hacer? Siento que el gran desafío que tenemos, más allá de algunas 
correcciones como las que vamos a ver durante el curso de este seminario, es 
asociar a nuestros afiliados, asociar a los trabajadores, al desafío de construir 
su pensión. Éste es un sistema en que el trabajador nos confía sus ahorros para 
obtener al final de su vida activa una pensión, pero no podemos permitir que 
durante todo ese período, haya una total ignorancia, desafección o desinterés 
de parte de los trabajadores hacia su sistema, tenemos que interesarlo, tenemos 
que hacer que él sea parte de la construcción de su propia pensión y eso, lo 
vamos a lograr mejorando las comunicaciones que tenemos hacia ellos, pero 
también estableciendo determinados mecanismos, que han demostrado ser 
extraordinariamente eficientes para acercar al trabajador hacia su sistema de 
pensiones.

Me refiero por ejemplo, a los Multifondos. En los Multifondos al trabajador 
se le pone frente a ciertas disyuntivas: qué fondo elegir, qué portafolio, qué 
combinación de riesgo y retorno es la más adecuada para mi perfil, etc. Ahí 
el afiliado entonces tiene necesariamente que informarse, y al informarse se 
acerca, comprende y entiende su sistema. El Ahorro Previsional Voluntario es 
otra herramienta, que va a ser necesaria de implementar con mucha fuerza, 
sobre todo cuando vemos el aumento en las expectativas de vida. También 
cuando ese trabajador hace un aporte extra al cual no está obligado, está 
acercándose hacia su sistema. Por eso creo que el desafío nuestro, además de 
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mejorar los sistemas con mecanismos puntuales, a través del intercambio de 
experiencias que tenemos los países ya con una larga historia de aplicación de 
este sistema, radica en lograr un acercamiento y una asociatividad con nuestros 
trabajadores, para que comprendan que la construcción de su futuro depende 
también, en importante medida, de ellos mismos. 

Reitero mis agradecimientos a la ADAFP, a Kirsis Jáquez, al gobierno de la 
República Dominicana representado por su Viceministro de Trabajo, y espero 
que este seminario nos ayude en seguir por esa senda que nos hemos trazado y 
que tan bien resume el título de este seminario. 

Muchas gracias.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP 
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La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, 
fue creada en mayo del año 1996. La personería jurídica de esta organización 
internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo, Uruguay, el 29 de 
junio del 2004, mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio 
de Educación y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene diecinueve “socios 
plenos” en diecisiete países, y siete “socios colaboradores”. Los “socios plenos” 
corresponden a las asociaciones, federaciones, cámaras u otras instituciones 
que representen los intereses de la industria de pensiones en el país respectivo. 
De esta forma, están representados en la FIAP los siguientes países: Bolivia, 
Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Curaçao, Chile, El Salvador, España, Kazajstán, 
México, Panamá, Perú, Polonia, República Dominicana, Rumania, Ucrania y 
Uruguay. 

FEDERACIóN 
INTERNACIONAl DE 
ADMINISTRADORAS 
DE FONDOS DE 
PENSIONES (FIAP)
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A diciembre de 2010, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones 
miembros de FIAP suman 114.868.560 y acumulan en sus respectivas cuentas 
individuales más de US$ 571.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras 
de servicios y productos para la industria de administradoras de fondos 
de pensiones, y hoy incluyen a AEGON Global Pensions; Amundi Asset 
Management; BlackRock, Inc.; M&G Investments; Pictet & Cie (Europe) S.A., 
sucursal España; Principal Financial Group y  State Street Global Advisor.

Los objetivos principales de la FIAP son:

• Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la 
capitalización individual y administración privada.

• Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopción 
de programas de pensiones basados en la capitalización individual y 
administración privada.

Para lograr estos objetivos, FIAP desarrolla una variedad de actividades que 
incluyen la realización de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas, 
publicaciones especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente 
con organismos internacionales y autoridades de los distintos países, apoyo a 
sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la regulación de los países 
respectivos, participación del Presidente y miembros de la Comisión Directiva 
en actividades de difusión de los nuevos sistemas de capitalización individual, 
elaboración de documentos para responder a críticas que enfrentan estos 
sistemas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación 
de los sistemas de capitalización.
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EFECTOS MACRO/FINANCIEROS 
DE lAS REFORMAS 
FINANCIERAS
VITTORIO CORBO1 2 

1  Vittorio Corbo es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile y Doctor en Economía del Massachusetts 
Institute of Technology (MIT), EE.UU. Él es actualmente Investigador Asociado Senior del Centro de Estudios 
Públicos (CEP), Profesor Titular de la Pontificia Universidad Católica de Chile y Profesor de la Facultad de 
Economía y Negocios de la Universidad de Chile. Es también director y asesor económico del Banco Santander, 
Presidente de ING-Seguros y asesor económico de ING Chile, director de ENDESA y asesor de bancos centrales 
y de destacadas empresas nacionales e internacionales. Es también miembro del Comité Asesor del Economista 
Jefe del Banco Mundial y del Comité Asesor en Política Monetaria y Cambiaria del Departamento de Mercados 
de Capitales del Fondo Monetario Internacional (FMI). Fue Presidente del Banco Central de Chile en el período 
2003-2007. 

2 El autor agradece a Jorge Desormeaux Mathei su excelente ayuda en la preparación de este trabajo.
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La reciente Gran Crisis Financiera (GCF) ha dejado un legado de problemas que 
están creando grandes dificultades en la recuperación económica actual. Este 
fenómeno ha sido bien documentado por Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff3, 
quienes usan datos de los últimos 800 años para establecer que las recuperaciones 
de crisis financieras son excepcionalmente lentas. En nuestro caso, Europa aún no 
ha recuperado el nivel de producción que existía antes de la crisis. EE.UU. tardó 
10 trimestres en hacerlo, convirtiendo este proceso de recuperación en el más lento 
después de la Gran Depresión de 1929. 

La forma particular que ha tomado el legado de problemas de la GCF es debilidad 
en el sistema financiero de países industriales, complicaciones en los mercados de 
vivienda de países que vivieron burbujas inmobiliarias, y altos niveles de cesantía y 
endeudamiento en países industriales. El daño al sistema financiero es más severo 
en Europa, mientras que se destaca el mercado inmobiliario de EE.UU. por tener 
un fuerte exceso de viviendas y muchas familias endeudadas que han decidido 
reducir su consumo de bienes durables. Reducir los altos niveles de desempleo 
va a requerir un ajuste en que muchas personas trabajarán en otros rubros, en los 
cuales tendrán un menor nivel de productividad. La carga que representan estos 
problemas va a perdurar en el tiempo, disminuyendo el crecimiento mundial-
sobre todo en el mundo desarrollado-durante los próximos años.

Otros factores que contribuyen a un crecimiento mundial tenue son los problemas 
en el Medio Oriente y el Norte de África (MENA), que han elevado el precio del 
petróleo. También están las dificultades de los países periféricos de Europa (Grecia, 
Irlanda y Portugal) que han resultado en un alza en los spreads de deuda y el 
costo del crédito en otros países del la Zona Euro, especialmente España e Italia. 
Los países periféricos de Europa enfrentan un complicado escenario fiscal, y en 
el caso de Portugal e Italia en particular han mostrado un crecimiento económico 

3 Reinhart y Rogoff (2009).
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promedio bajo el 1% anual durante los 10 años previos a la crisis por problemas 
de competitividad. Lo más probable es que Grecia, Irlanda y Portugal tengan 
experiencias similares a las de América Latina después de la crisis de deuda de 
1982 y que se vean forzados a plantear una renegociación de su deuda soberana 
porque simplemente no tienen cómo pagarla.

Los costos que ha creado la GCF para la economía mundial son altos y duraderos. 
Nadie quiere repetir este evento en el futuro cercano. La pregunta clave luego es: 
¿qué hemos aprendido de esta crisis para crear un sistema financiero más robusto, y 
qué efectos tendrán las medidas con que estamos implementando estas lecciones?

Hay tres iniciativas de reforma regulatoria financiera que son especialmente 
relevantes. La primera, en la cual este artículo se enfocará, son los estándares de 
capitalización y liquidez bancaria de Basilea III. Las otras iniciativas-el Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act de los Estados Unidos, 
y el European System of Financial Supervisors de la Unión Europea-han sido 
aprobadas, pero sus efectos finales todavía no se han definido. Ambas iniciativas le 
otorgan una gran libertad de acción a las autoridades regulatorias para establecer 
reglas, metodologías y metas. No es posible determinar qué efecto macroeconómico 
tendrán hasta que se publique el detalle de la nueva regulación generada por estas 
iniciativas.

I. Debilidades del sistema bancario antes de la crisis

El sistema bancario es uno de los sectores más fuertemente regulados del sistema 
financiero alrededor del mundo. Esto obedece tanto a la importancia que los bancos 
tienen en el flujo de crédito4  como a su susceptibilidad a pánicos financieros, que 
fueron endémicos en EE.UU. y el Reino Unido hacia fines del siglo XIX. Dado que 
había regulación e institucionalidad dedicada a fiscalizar su cumplimiento, ¿por 
qué llegaron muchos bancos americanos y europeos al borde de la quiebra durante 
la crisis?

La regulación y supervisión bancaria se han organizado a lo largo de dos 
esquemas. En primer lugar, la necesidad de regular y supervisar a bancos que 
operan en múltiples países ha llevado al desarrollo de normas internacionales. Las 
normas bancarias internacionales más importantes son los Acuerdos de Basilea, 

4 Varía según la importancia de los mercados de capitales. Prowse (1996) indica que los bancos 
proveen el 16% de todo el endeudamiento corporativo en EE.UU., el 45% en el Reino Unido, y el 
80% en Alemania.
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que establecen estándares de capital (definiciones contables, niveles mínimos, etc.). 
En segundo lugar, la necesidad de intervenir a bancos insolventes para restaurar 
orden en el sistema financiero suele requerir fondos públicos. Es impresentable 
que un país asuma el compromiso de pagar en caso de una crisis sin tener voz y 
voto sobre cómo prevenirlas, por lo cual la supervisión bancaria se hace a nivel 
nacional. Así, las debilidades del sistema bancario pueden ser internacionales (los 
estándares no son apropiados) o nacionales (las autoridades locales no fiscalizaron 
a los bancos de manera adecuada).

Hubo debilidades de ambos tipos antes de la crisis: el sector bancario se 
financiaba con una proporción demasiado alta de deuda, y  estaba optimizado 
para utilizar bajos niveles de capital y facilitar transacciones en un ambiente 
benigno (crecimiento saludable, baja inflación, alzas en los precios de activos y 
baja volatilidad macroeconómica). Esta optimización eliminó márgenes de capital 
y liquidez que eran “excesivos” para ese ambiente, de modo que cuando las 
circunstancia cambiaron, las reservas de capital y la liquidez del sistema bancario 
resultaron ser insuficientes. Al mismo tiempo, las autoridades supervisoras le 
dieron el visto bueno a estas prácticas.

Northern Rock, el primer banco británico en sufrir una corrida bancaria en los 
últimos 150 años, es un buen sujeto de análisis. Northern Rock tenía la meta 
explícita de expandir su cartera de créditos a un ritmo anual de 25%, y tenía un 
nivel de endeudamiento vertiginoso: sus activos totales eran casi 60 veces su 
patrimonio accionario en junio del 2007. El banco también tenía una estrategia de 
financiamiento precaria: financiaba créditos hipotecarios a 20 y 30 años con deuda 
a 30 días. Cuando llegó la crisis financiera, una combinación de deterioro de su 
cartera de crédito y el congelamiento del mercado de papel comercial de corto 
plazo lo llevó primero a una crisis de liquidez, y poco después a la quiebra. La 
Financial Services Authority (FSA) del Reino Unido, un organismo especializado 
en la supervisión del sistema financiero, no reaccionó a ninguna de estas señales 
de alerta. Más aún, le otorgó permiso a Northern Rock para usar un método de 
manejo de riesgo crediticio más generoso el 29 de junio del 2007, que le permitió al 
banco aumentar su dividendo provisorio en 30,3% el 25 de julio del 2007, a causa 
de un “exceso anticipado de capital regulatorio durante los próximos 3 a 4 años”.

Lo que ocurrió con Northern Rock no fue una falla puntual. Lloyds TSB y Royal Bank 
of Scotland (RBS), dos de los tres bancos más importantes del Reino Unido, ambos 
tenían niveles de apalancamiento financiero cercanos a 30 veces su patrimonio 
accionario a fines del 2007 y Barclays, el tercero, tenía una razón de apalancamiento 
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de 52,7. A fines del 2008, Lloyds y RBS tenían razones de apalancamiento sobre 40 
veces, mientras que la de Barclays era 56 veces su patrimonio. Todos estos bancos 
luego necesitaron ser rescatados por el gobierno británico.

Fallas de regulación (internacionales)

¿Por qué fallaron los acuerdos internacionales en imponer estándares de capital 
suficientes para resistir una crisis financiera severa? Principalmente porque no 
fueron diseñados para ese propósito. Según señala el Turner Review (2009):

These absolute minimum [ratios] were defined at the time of the Basel I 
accord which was implemented in the late 1980s. They were not based 
on any clear theory of optimal capital levels, but rather represented a 
pragmatic compromise between different objectives. There was a desire 
to achieve a level international playing field: a perception that some 
banks were very lightly capitalised: but there was no intention to drive a 
generalised increase in the capital requirements of all banks.

This pragmatic approach to determining overall capital levels was 
carried over to the Basel II regime. While Basel II introduced a new 
approach to the definition of the relative capital requirements to be 
held against specific asset categories (see Section 2.2 (iii) below), it was 
deliberately ‘calibrated’ to ensure that the overall level of required 
capital across the banking system was broadly similar to that which the 
Basel I regime required.

Es decir, los Acuerdos de Basilea se hicieron con el propósito de definir un estándar 
de capital común, pero manteniendo el nivel de capital en la industria relativamente 
constante. Nunca hubo una garantía que ese nivel fuera óptimo, o suficiente. Más 
aún, un problema serio de este método es que no parece haber tomado en cuenta los 
esfuerzos de los bancos por evadir la regulación. Es razonable asumir que previo a 
los primeros Acuerdos de Basilea (Basilea I) los bancos mantenían los niveles más 
bajos de capital que era razonable bajo la regulación nacional y la disciplina del 
mercado. Basilea I fue diseñado para mantener estos niveles de capital—pero las 
fallas del esquema le permitieron a los bancos reducir su nivel de capital efectivo 
al mismo tiempo que cumplían con el capital regulatorio. Los segundos Acuerdos 
de Basilea (Basilea II) luego fueron diseñados para mantener el nivel de capital 
que había bajo Basilea I; inevitablemente, a medida que los bancos aprendieron a 
evadir las nuevas reglas, el capital efectivo bajó aún más.
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DIAGRAMA 1

EVOluCIóN DE REquERIMIENTOS DE CAPITAl BANCARIO A TRAVéS DEl TIEMPO

 

FuENTE: ElABORACIóN PROPIA.

 

Además de fijar niveles de capital demasiado bajos, Basilea II exige distintas 
cantidades de capital para respaldar activos con distintos perfiles de riesgo. 
El problema es que la clasificación de riesgo de un deudor cambia con el ciclo 
económico: cuando todo va bien, nadie duda de la capacidad de pagar del cliente. 
En momentos de crisis, el riesgo de los deudores aumenta y la clasificación de riesgo 
empeora. Esto lleva al resultado paradójico de que los bancos reducen sus niveles 
de capital (y potencial para absorber pérdidas) en momentos de alto crecimiento, y 
luego se ven forzados a aumentarlos dramáticamente durante episodios de crisis, 
cuando ya puede ser demasiado tarde.

Los problemas anteriores llevaron a una erosión del capital real que mantenía 
el sistema bancario al mismo tiempo que cumplían con los requerimientos 
regulatorios. Las figuras de dos grandes bancos comerciales americanos, JPMorgan 
Chase y Citigroup, ilustran bien este fenómeno. Presentamos en la siguiente página 
una evolución comparada de la razón de capital regulatorio sobre los activos 
ponderados por riesgo (razón de capital Tier 1; ver sección III) normado por los 
acuerdos de capital, y otra razón de capital “dura” (patrimonio accionario tangible 
sobre activos tangibles) que se usó durante la crisis para medir la solvencia real de 
instituciones financieras. 

Como se puede apreciar, la relación entre ambas razones de capital es tenue en 
el mejor de los casos y el capital real tendió a caer a pesar de que los indicadores 
regulatorios de Basilea no mostraron un deterioro. El rebote al final de los gráficos 
refleja el intento de último minuto de ambas instituciones por asegurar su solvencia 
durante la GCF.
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GRáFICO 1

RAzONES DE CAPITAl PARA JPMORGAN CHASE*
 

FuENTE: INFORMES 10-K DEl SECuRITIES AND ExCHANGE COMMISSION (SEC). ÚlTIMAS FIGuRAS CORRESPONDEN Al INFORME 10-q 
PARA El CuARTO TRIMESTRE DEl 2009.
* GRáFICO MuESTRA INFORMACIóN PARA CHEMICAl BANK HASTA 1995; DESDE 1996 EN ADElANTE REFlEJA lA ADquISICIóN DE THE 
CHASE MANHATTAN CORPORATION, El NOMBRE BAJO El CuAl El BANCO OPERó HASTA 1999. CHASE MANHATTAN COMPRó A J.P. 
MORGAN & CO. El 2000, CONVIRTIéNDOSE EN JPMORGAN CHASE.

 
GRáFICO 2

RAzONES DE CAPITAl PARA CITIGROuP*

 

FuENTE: INFORMES 10-K DEl SECuRITIES AND ExCHANGE COMMISSION (SEC). ÚlTIMAS FIGuRAS CORRESPONDEN Al INFORME 10-q 
PARA El CuARTO TRIMESTRE DEl 2009.
* GRáFICO MuESTRA INFORMACIóN PARA CITICORP HASTA 1997; DESDE 1998 EN ADElANTE REFlEJA lA FuSIóN ENTRE CITICORP Y 
TRAVElERS GROuP quE CREó A CITIGROuP.
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Fallas de supervisión (nacionales)

La siguiente pregunta es, ¿por qué fallaron las agencias encargadas de supervisar 
que el sistema bancario actuara de forma prudente? Los problemas de supervisión 
fueron locales y variaron en importancia. Algunas agencias, como el FSA en el 
Reino Unido, mostraron demasiada confianza o complacencia con su labor. Otras, 
como el Banco de España, suplementaron las regulaciones internacionales con 
estándares más exigentes y monitorearon de manera cercana las actividades de 
sus bancos.

La GCF resaltó el hecho de que el problema tiene menos que ver con el diseño 
estructural de las agencias supervisoras (fallaron tanto el sistema de supervisión 
fragmentado y con roles traslapados de EE.UU. como el de supervisión consolidada 
en agencias dedicadas del Reino Unido) y más con la implementación. El SEC, 
que fue incapaz de identificar los problemas en los bancos de inversiones (y falló 
en detectar el fraude de Madoff a pesar de haber sido advertido en 6 ocasiones 
separadas de problemas evidentes en la firma), sufría de mal liderazgo, falta de 
recursos y personal insuficiente. Otros problemas que han aquejado a supervisores 
financieros han sido falta de iniciativa en lidiar con problemas, falta de coordinación 
con otras agencias, e influencia política que coarta las habilidades y herramientas 
del supervisor. 

Los problemas anteriores son bien conocidos en la literatura de regulación. Los 
Core Principles for Effective Banking Supervision publicados por el Bank for 
International Settlements (BIS), publicados inicialmente en 1997 y revisados el 
2006, enfatizan la importancia de que los supervisores tengan independencia 
política, objetivos claros, monitoreen los sistemas de manejo de riesgos, limiten 
exposiciones grandes a clases de activos en el sistema, controlen el riesgo de crisis 
de liquidez, mantengan personal permanente en las instituciones financieras a 
cargo de monitorear su salud, y que tengan poder para tomar acciones correctivas.

Los bancos de América Latina y Asia en general resistieron bien la crisis. Ambas 
regiones habían tenido fuertes crisis financieras en las últimas décadas y las 
lecciones de éstas seguían frescas, tal que la regulación era moderna y las agencias 
supervisoras tenían recursos, autonomía y voluntad para cumplir su trabajo.

El siguiente cuadro muestra algunas de las crisis más recientes. Una de las más 
costosas fue la de Suecia en 1991, que estuvo asociada a un boom inmobiliario: 
un año antes de la crisis había un superávit fiscal de 3,8% del PIB, que terminó en 
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un déficit de 11,6% en 1993. Otra crisis muy costosa fue la de Finlandia en 1991, 
cuando se acabó el modelo de desarrollo que el país había seguido (hacer comercio 
con la Unión Soviética), que llevó a un déficit fiscal del 10,8% del PIB en 1994. 

TABlA 1

BAlANCE FISCAl DEl GOBIERNO CENTRAl (% DEl PIB) Y CAÍDA DEl PIB PER CáPITA

 

FuENTES: REINHART Y ROGOFF (2009). 

II. Reformas necesarias para fortalecer al sistema bancario

La discusión de cómo fortalecer al sistema bancario está ocurriendo por dos vías 
distintas. El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (CSBB) y el Financial 
Stability Board (FSB) están trabajando en el aspecto regulatorio del sistema y ya han 
anunciado una serie de medidas contundentes para lograr una regulación bancaria 
más fuerte, menos evadible y que evite crear distorsiones en el ciclo de crédito. 
Como establecimos en la sección anterior, estos cuerpos ya habían publicado una 
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serie de principios efectivos sobre cómo supervisar al sistema bancario de manera 
apropiada, por lo que es poco lo que pueden hacer directamente para mejorar 
este aspecto. Las reformas en la estructura e implementación de los supervisores 
financieros se está llevando a cabo mediante iniciativas nacionales.

La nueva regulación bancaria tendrá dos componentes: aquellas regulaciones 
que observan a cada institución por separado y buscan asegurar que su salud y 
prácticas de negocios sean razonables, llamadas regulaciones micro-prudenciales, 
y aquellas que se enfocan en los riesgos agregados del sistema financiero como un 
todo y buscan concentraciones y malas prácticas que puedan llevar a una crisis 
sistémica, llamadas regulaciones macro-prudenciales.

Las siguientes son las reformas regulatorias micro-prudenciales más importantes 
impulsadas a nivel internacional. 

(i) Un cambio importante en la definición del capital bancario. Una mayor 
proporción de este deberá consistir en acciones comunes y utilidades 
retenidas. El aumento de este requerimiento va a tener implicancias 
en el mercado financiero, porque los bancos tendrán que emitir en los 
próximos años, del orden de USD 120 mil millones en acciones por año por 
alrededor de 6—7 años, generando un fuerte aumento en la oferta de estos 
instrumentos y diluyendo la estructura de propiedad bancaria existente.

(ii) Se establecerán mayores niveles mínimos de capital para alinear mejor los 
incentivos con los riesgos de mercado, de créditos de resecuritización y de 
contraparte.

 
(iii)  Se va a implementar un requerimiento adicional de endeudamiento 

a capital total (hasta el momento todos los requerimientos eran deuda a 
capital ajustado por riesgo),  para controlar la relación entre activos y 
capital.

(iv)  Se está trabajando también en la introducción de una razón de cobertura 
de liquidez (para cubrir un mes de net cash outflows) y una razón estable 
de financiamiento neto (Net Stable Funding Ratio, o NSFR) diseñada para 
reducir la diferencia de plazo entre activos y pasivos.

(v) Si bien el rol directo del Comité de Basilea y el FSB en la supervisión es 
necesariamente limitado, se intentará hacer evaluaciones y recomendaciones 
sobre la labor de los supervisores nacionales.
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Por otro lado, a nivel macro-prudencial las reformas incluyen:

(i) Se establece un nivel adicional de capital de reserva (un 2% de los activos 
ponderados por riesgo). Aquellos bancos que no cumplan con esta reserva 
se verán sometidos a restricciones en su repartición de utilidades y serán 
objeto de mayor supervisión.

(ii) Se establece, adicionalmente, un mínimo cíclico que se puede aumentar 
(hasta un 2,5% adicional de capital sobre activos ponderados por riesgo) 
en períodos en que se da un fuerte crecimiento del crédito y se perciben 
burbujas incipientes en precios de activos. Es decir, se trata de un colchón 
contra cíclico. 

(iii) El problema del shadow banking system (“sistema financiero no-bancario”) 
se ataca indirectamente con requerimientos de capital para ciertos vehículos 
de inversión especiales (SIVs5  y CONDUITs6 ) fuera de balance, incluyendo 
riesgos de contraparte y la exposición fuera de balance en las razones de 
endeudamiento y reforzando la supervisión.

Abordaremos algunos de estos puntos en mayor detalle para poder comentar a 
fondo su impacto económico y financiero en la siguiente sección.

Requerimientos de capital
 
Los requerimientos de capital están diseñados para servir dos propósitos: primero, 
desincentivar el uso de estrategias de negocios muy riesgosas en el sistema bancario 
(mientras más patrimonio pueden perder los accionistas si el banco quiebra, 
menor será su disposición a tomar riesgo), y segundo aumentar la fortaleza de 
un banco ante pérdidas inesperadas (mientras más patrimonio hay para absorber 
pérdidas, más difícil es que el banco quiebre). Los acuerdos de Basilea I y II tenían 
un esquema de requerimientos de capital bastante simple. Primero, distinguían 
entre dos tipos de capital:

- Capital tier 1, que consiste del patrimonio contable creado por acciones comunes, 
acciones preferentes, intereses minoritarios y reservas de valoración.

5 SIVs = Structured Investment Vehicles (Vehículos de Inversión Estructurada).
6 Los CONDUITs son, básicamente, fondos sin obligación de consolidar sus balances con el banco de 

origen.
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- Capital tier 2, o capital suplementario, compuesto por provisiones generales, 
instrumentos híbridos (características de patrimonio y de deuda), deuda subor-
dinada y otras reservas.

El capital tier 2 tiene poca relación con el patrimonio contable, y no contribuye a 
absorber pérdidas del ejercicio y evitar la quiebra de un banco. Se contabiliza como 
“capital suplementario” dado que los derechos de los dueños de los instrumentos 
están subordinados a la deuda senior y a los depósitos  en caso de la insolvencia del 
banco. Es decir, el capital tier 2 apoya el primer objetivo de los requerimientos de 
capital (desincentivar la toma excesiva de riesgo), pero no el segundo (aumentar la 
fortaleza del banco frente a pérdidas inesperadas y escenarios de stress).

Bajo Basilea II, los bancos debían mantener una razón mínima de capital total 
(tier 1 + tier 2) sobre activos ponderados por riesgo de 8%. Al menos la mitad de 
este capital (4%) debía ser capital tier 1. Al menos la mitad del capital tier 1 (2%) 
debía ser compuesto por acciones comunes. Es decir, un banco podía cumplir con 
una razón de capital regulatorio de 10%, bastante por sobre el mínimo, con los 
siguientes instrumentos:

- Acciones comunes:   2%
- Acciones preferentes:   1%
- Intereses minoritarios:    1%
- Deuda subordinada:   6%

Bajo Basilea III, estas proporciones se alterarán drásticamente. La Tabla 2 presenta 
la nueva estructura de requerimientos de capital:

TABlA 2

REquERIMIENTOS DE CAPITAl BAJO BASIlEA III
   

FuENTE: COMITé DE SuPERVISIóN BANCARIA DE BASIlEA.
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DIAGRAMA 2

COMPARACIóN DE BASIlEA II CON BASIlEA III

 

FuENTE: COMITé DE SuPERVISIóN BANCARIA DE BASIlEA.

El Diagrama 2 compara estas cifras con los requerimientos de Basilea II. Si bien 
el requerimiento base de capital total se mantiene constante en 8% de los activos 
ponderados por riesgo (risk-weighted assets, o RWA), en la práctica todo banco 
importante deberá mantener una reserva adicional de 2,5%: de lo contrario, 
estará sujeto a mayor supervisión regulatoria y su habilidad de pagar dividendos 
a accionistas, hacer recompras de acciones, y otorgar bonos a su personal estará 
limitada. Es importante notar, también, el fuerte cambio en la composición del 
capital. De esta razón total de 10,5%, la mayor parte (8,5%) debe ser compuesta 
por capital tier 1. Del capital tier 1, la mayor parte (7%) debe ser compuesta por 
acciones comunes (common equity). En tiempos de alta expansión crediticia, 
los reguladores pueden exigir que los bancos mantengan hasta un 2,5% de sus 
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RWA en capital adicional, y esta reserva también debe ser compuesta por acciones 
comunes. Es decir, la proporción de acciones comunes a RWA que un banco debe 
mantener en tiempos de fuerte expansión crediticia aumentará desde  un 2%, como 
lo era bajo Basilea I y Basilea II durante la crisis financiera, a un 9,5% bajo Basilea III.

Además de todo lo anterior, el Comité de Basilea está trabajando en una regla 
que penalizará a aquellos bancos que sean lo suficientemente grandes como para 
generar problemas sistémicos si colapsan. La propuesta para esta regla les exigiría 
mantener capital tier 1 adicional compuesto por acciones comunes de entre 1% 
y 2,5% a bancos que estén en una lista de instituciones financieras sistémicas. De 
esta manera, los bancos de mayor tamaño deberian mantener acciones comunes 
equivalentes al 9,5%  de sus RWA en tiempos normales, y hasta 12% de sus RWA 
en tiempos de fuerte expansión crediticia.

Además de los cambios a los requerimientos de capital, los bancos no pueden 
exceder una razón de capital tier 1 a activos totales sin ponderar por riesgo (leverage 
ratio) de 3%, para limitar el potencial de abuso de la regulación. Basilea III pone un 
énfasis muy fuerte en la importancia de las acciones comunes dentro del perfil de 
financiamiento de los bancos.

Requerimientos de liquidez

La última innovación micro-prudencial importante de Basilea III para nuestro 
análisis es la introducción de requerimientos de liquidez. Hay dos requerimientos 
de liquidez separados pero complementarios: el primero, el Liquidity Coverage 
Ratio (LCR), exige a los bancos mantener una cantidad suficiente de activos 
líquidos de alta calidad que puedan usar para sobrevivir escenarios de stress 
agudos (pérdida de depósitos, reducciones en su rating de crédito, paralización de 
mercados de wholesale funding, aumento de haircuts en préstamos, etc.) por un 
mes. El segundo requerimiento de liquidez, el Net Stable Funding Ratio (NSFR) 
exige un nivel mínimo de liquidez proporcional a la diferencia de plazo entre los 
activos y pasivos de la institución.

Medidas adicionales

Si bien los avances anteriores son importantes, todavía queda trabajo pendiente. 
El CSBB está trabajando en revisar el esquema para medir los riesgos de mercado 
(incluyendo la diferencia entre el trading book (libro comercial) y el banking book 
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(libro bancario)), el monitoreo de los requerimientos de capital para los riesgos 
operacionales, y la inclusión de riesgos de concentración. Finalmente, otras 
áreas de trabajo radican en establecer mecanismos coherentes de resolución para 
instituciones con problemas tanto nacionales como de las que operan a través 
de fronteras; y en definir el marco regulatorio para instituciones financieras que 
operaban sin supervisión antes de la crisis.

III.      Efectos macro/financieros de las nuevas regulaciones

Como señalamos en la sección anterior, Basilea III difiere de sus iteraciones 
anteriores en que busca aumentar de manera significativa la capitalización de 
la industria y establecer niveles mínimos de liquidez. Más aún, bajo Basilea II 
una fracción importante del capital regulatorio mantenido por los bancos estaba 
compuesto por deuda subordinada e instrumentos híbridos, mientras que Basilea 
III pone un énfasis fuerte en la importancia de mantener capital en la forma de 
acciones comunes y utilidades retenidas. Es decir, la nueva regulación bancaria 
aumenta fuertemente tanto el nivel como la calidad del capital.

¿ Cómo  afectan  estos  requerimientos  de  capital  y  liquidez  a  la  eficiencia
bancaria?

Si se cumpliera el teorema clásico de Modigliani y Miller (1958), los requerimientos 
de capital no tendrían ningún efecto en el valor ni en las prácticas de un banco. El 
teorema no se cumple debido a dos violaciones de sus supuestos: primero, el pago 
de intereses de la deuda se descuenta de impuestos, y segundo y más importante, la 
deuda bancaria tiene un subsidio estatal importantísimo. Las garantías (implícitas 
o explícitas) estatales de depósitos disminuyen drásticamente la tasa de mercado 
de los pasivos bancarios, y la sensibilidad de estas tasas al nivel de endeudamiento 
es mucho menor en la industria bancaria que en el resto de la economía. Si 
bien la tasa de rentabilidad sobre patrimonio (return on equity, o ROE) que los 
inversionistas exigen disminuye a medida que el apalancamiento financiero cae, 
los efectos no se compensan: mientras más capital mantiene un banco, mayor es el 
costo de financiar sus operaciones.

De la misma manera, los requerimientos de liquidez—sobre todo el NSFR—
disminuyen la diferencia de plazo que un banco puede mantener entre sus 
activos y pasivos. Tomar pasivos a corto plazo y utilizarlos para financiar la 
compra de activos de largo plazo, lo que se conoce en la literatura como maturity 
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transformation, es más rentable que la política más prudente de usar pasivos y 
activos del mismo plazo.

El estado del sistema bancario

El Comité de Basilea ha elaborado un estudio de impacto cuantitativo 
(quantitative impact study, QIS) para estimar cuán ajustados están los bancos 
por los requerimientos de Basilea III. El estudio fue elaborado junto a las agencias 
supervisoras nacionales y los bancos de 23 países miembros, con un muestreo total 
de 263 bancos, los cuales se separaron en dos grupos: aquellos que tienen un monto 
de capital tier 1 en exceso de € 3 mil millones, están bien diversificados y activos 
internacionalmente (grupo 1), y aquellos que son más pequeños, más concentrados 
y/o locales (grupo 2).

La Tabla 3 resume los resultados de este estudio, comparando cuánto capital ambos 
grupos de bancos tenían en diciembre del 2009 bajo los criterios más permisivos de 
Basilea II, los más estrictos de Basilea III, y cuál es el déficit según cada medida. 
Según este estudio, la mediana de los bancos de menor tamaño (grupo 2) excede los 
requerimientos de capital. Sin embargo, en promedio, los bancos de mayor tamaño 
(grupo 1) requieren recaudar 2 puntos porcentuales adicionales de capital tier 1, 
del cual la mayor parte (1,3 puntos) debe ser compuesto por acciones comunes. El 
Gráfico 3 presenta la distribución de los resultados más importantes del estudio.
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TABlA 3

NIVElES DE CAPITAl Y lIquIDEz PARA uNA MuESTRA AMPlIA DE BANCOS

FuENTE: BCBS (2010b).

GRáFICO 3 

NuEVAS RAzONES DE CAPITAl BAJO BASIlEA III
 

FuENTE: RESulTS OF THE COMPREHENSIVE quANTITATIVE IMPACT STuDY, COMITé DE SuPERVISIóN BANCARIA DE BASIlEA  (2010).
NOTAS:
•	 Análisis	de	lA	situAción	de	cApitAlizAción	de	unA	muestrA	de	263	bAncos.	94	bAncos	pertenecen	Al	grupo	1	(más	de	

EuR 3 MIl MIllONES DE CAPITAl Y ACTIVOS INTERNACIONAlMENTE); El RESTO CORRESPONDEN Al GRuPO 2.
•	 líneA		HorizontAl	gris	punteAdA	indicA	nivel	mínimo	más	reservAs	pArA	cAdA	tipo	de	cApitAl	bAjo	bAsileA	iii.
•	 líneA	HorizontAl	negrA	indicA	lA	mediAnA	pArA	cAdA	grupo	y	cAtegoríA.
•	 grupo	1:	bAncos	grAndes;	grupo	2:	bAncos	pequeños.
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Si el ejercicio que efectúa el CSBB se proyecta hasta el año 2019, se verá que los 
bancos deben levantar en promedio USD 130—140 millones por los próximos 
años. Si se observa el Gráfico 3, se puede inferir que los bancos grandes tienen hoy 
día necesidades de capital importantes para llegar al nivel requerido por Basilea 
III, en cambio los bancos pequeños casi en promedio están muy bien  y es poco lo 
que requieren.

Efectos en las tasas de interés de crédito de los requerimientos de capital

Estimar las decisiones y medidas que el sector bancario haga para enfrentar Basilea 
III es muy complejo: como el QIS sugiere, los bancos son heterogéneos y los ajustes 
necesarios varían de manera importante. Los 13 bancos americanos que formaron 
parte del QIS todos pertenecen al grupo 1, mientras que de los 68 bancos alemanes, 
59 pertenecen al grupo 2. El costo para ambos grupos de cumplir con Basilea III es 
muy distinto.

Dada la dificultad de obtener estimaciones precisas es razonable usar supuestos 
conservadores. En este caso, podemos extrapolar los resultados del grupo 1 para 
intentar estimar qué efecto tendría Basilea III sobre el sistema bancario: aumentaría 
el nivel efecto del capital regulatorio en aproximadamente 2%, del cual la totalidad 
debe estar compuesto por capital tier 1. A su vez, supondremos que la totalidad del 
capital tier 1 corresponde a acciones comunes.

Los siguientes estudios proveen estimaciones del aumento necesario en las tasas 
de interés crediticias que un banco debe cobrar dado un aumento en la razón 
de patrimonio accionario tangible sobre activos ponderados por riesgo (tangible 
common equity over risk-weighted assets, TCE/RWA). Los estudios asumen 
que el único mecanismo de ajuste que los bancos usan para adecuarse a mayores 
requerimientos de capital y liquidez es aumentar la tasa de interés del crédito.
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TABlA 4

IMPACTO DEl AlzA DE CAPITAl Y lIquIDEz EN TASAS CREDITICIAS
 

† INCluYE SólO EFECTOS DE uN AlzA EN REquERIMIENTOS DE CAPITAl, SIN TOMAR EN CuENTA lOS NuEVOS REquERIMIENTOS DE 
lIquIDEz (NSFR Y lCR).
* RESulTADOS CORRESPONDEN A FIN DE PERÍODO DE SIMulACIóN, NO A uN STEADY STATE.

Es decir, un aumento de 1 punto porcentual en la razón de capital a activos 
ponderados por riesgo (RWA) llevaría a un alza de 5 a 17 puntos base en las tasas 
de interés de los créditos. Como se requiere más capital, la industria va a ser un 
poco más cara, subiendo el costo de los créditos por ese efecto, ceteris paribus. El 
efecto total en las tasas de interés de la regulación de capital y de liquidez bajo los 
supuestos anteriores es del orden de 30 a 50 puntos base según las estimaciones 
del CSBB. Es importante notar que esta figura representa algo cercano a una cota 
superior, ya que los supuestos son excesivamente conservadores porque los bancos 
pueden también hacer ajustes (reducir costos, por ejemplo, usando más tecnología 
de la información). Un estudio separado de la OCDE coincide con la figura de 
50 puntos base de mayores costos de crédito. Cabe recalcar que estos estudios 
tampoco consideran la respuesta endógena de los bancos centrales. Si los bancos 
centrales consideran que con esa tasa la economía se desacelera mucho, o que la 
meta de inflación se pone en peligro, ellos van a responder reduciendo la tasa de 
interés de política monetaria, lo cual a su vez va a tener efecto hacia la baja en la 
tasa de interés de los créditos.

Efectos en la economía

El BIS llevó a cabo un estudio detallado, utilizando 15 años de datos para 6.660 
bancos de 13 países distintos, y un total de 13 modelos macroeconómicos, para 
estimar el efecto en el producto. El resultado del estudio indica que el producto 
de largo plazo (en estado estacionario) caería tan sólo 0,37% usando los supuestos 
conservadores que ilustramos anteriormente (ver Tabla 5).
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TABlA 5

IMPACTO DEl AlzA DE CAPITAl EN El PRODuCTO DE lARGO PlAzO

FuENTE: BIS (2011).

Un estudio separado que evalúa los costos transitorios del ajuste, efectuado por 
el Macroeconomic Assessment Group, arroja resultados similares. La mediana 
de los resultados indica que la desviación máxima del producto respecto a su 
tendencia ante un aumento de 1 punto porcentual en el capital exigido sería 0,19% 
y ocurriría 4 años después de la implementación (equivalente a una reducción en 
la tasa anual de crecimiento del PIB de 0,04%). El impacto, sin tomar en cuenta los 
requerimientos de liquidez y asumiendo que el aumento de capital necesario es de 
2 puntos porcentuales para todos los bancos, sería una caída en el crecimiento de 
0,08%.

El estudio de la OCDE sugiere una caída en el crecimiento anual de entre 0,05% y 
0,15% transitoriamente, consistente con los números anteriores.

Cabe recalcar que estos estudios consideran sólo el costo en términos de 
crecimiento. Estos costos hay que compararlos con los beneficios de evitar costosas 
crisis financieras o reducir el costo de éstas. Un beneficio adicional, según el BIS, 
es que con mayores requerimientos de capital y con requerimientos de liquidez se 
reduce la volatilidad del producto.

Como conclusión, los efectos económicos proyectados de la implementación de 
Basilea III son modestos, tanto en el mediano como en el largo plazo. Además, los 
estudios anteriores no consideran los siguientes factores mitigantes:
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(i) Parte del impacto sobre las tasas de crédito se puede mitigar mediante política 
monetaria.

(ii) El espacio que los bancos tienen para aumentar las tasas de crédito está acotada 
por la competencia del sistema financiero no-bancario.

(iii)  Los bancos disponen de una serie de variables de ajuste además de la tasa de in-
terés de sus créditos, tal que el efecto final sobre las tasas de interés de mercado 
puede ser sustancialmente menor.

Salvo que se produzca otra crisis de envergadura, el costo de cumplir con Basilea 
III parece razonable. Además, estas medidas se van a introducir en forma gradual 
a partir del 1 de enero de 2013 y hasta el 1 de enero de 2019. La gradualidad va a 
ayudar a ir calibrando en el tiempo las medidas adoptadas.

Ahora bien, las medidas debieran generar un beneficio neto al crecimiento (ver 
Gráfico 4 (a) y (b)). Como se puede observar, claramente lo más probable es que si 
se pone todo en el contexto de un equilibrio general de costo y beneficio, se va a 
tener el beneficio de tener un sistema financiero más robusto y tener crisis menos 
frecuentes, y cuando vengan las crisis, ellas van a ser menos costosas.

GRáFICO 4

BENEFICIOS ECONóMICOS NETOS ESPERADOS A lARGO PlAzO DE AuMENTOS DE 
CAPITAl Y lIquIDEz

 
FuENTE: “AN ASSESSMENT OF THE lONG-TERM ECONOMIC IMPACT OF STRONGER CAPITAl AND lIquIDITY REquIREMENTS”, CSBB, 
AGOSTO 2010.
NOTA:
EJE VERTICAl: lOS BENEFICIOS NETOS SE MIDEN POR El IMPACTO PORCENTuAl EN El NIVEl DE lA TASA DE PRODuCTO. lA TASA DE 
CAPITAl SE DEFINE COMO TCE / RWA (TANGIBlE COMMON EquITY [CAPITAl TANGIBlE EN ACCIONES] SOBRE ACTIVOS PONDERADOS 
POR RIESGO). El ORIGEN CORRESPONDE Al ESTADO DE EquIlIBRIO ANTES DE lA REFORMA, APROxIMADA POR lOS PROMEDIOS 
HISTóRICOS DE TASA DE CAPITAl TOTAl (7%) Y lA PROBABIlIDAD MEDIA DE lAS CRISIS BANCARIAS. lOS BENEFICIOS NETOS SE MIDEN 
POR lA DIFERENCIA ENTRE lOS BENEFICIOS ESPERADOS Y lOS COSTOS ESPERADOS. lOS BENEFICIOS ESPERADOS SON IGuAlES A 
lA REDuCCIóN EN lA PROBABIlIDAD DE CRISIS POR lAS PéRDIDAS DE PRODuCTO CORRESPONDIENTE. lAS lÍNEAS NEGRAS Y 
GRISES SE REFIEREN A ESTIMACIONES DIFERENTES DE lOS BENEFICIOS NETOS, SI SE ASuME quE lOS EFECTOS DE lA CRISIS EN lA 
PRODuCCIóN SON PERMANENTES, PERO MODERADOS (quE TAMBIéN CORRESPONDE A lA ESTIMACIóN MEDIA EN TODOS lOS ESTuDIOS 
COMPARABlES) O SOlO TRANSITORIA.
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Iv. Efectos en la industria de pensiones

Efectos de primer orden

Los efectos directos de estas reformas en la industria de pensiones son limitados. 
El efecto principal de las reformas es crear un sistema bancario – y en consecuencia 
un sistema financiero– más sólido y estable, lo que beneficia de manera importante 
a aquellas industrias que tienen un horizonte de largo plazo.

El beneficio de las reformas –menor volatilidad, incluyendo una menor incidencia 
de crisis y un menor costo de éstas cuando se den– debiera ser mayor a los costos, 
ya que en régimen los efectos netos en el crecimiento de las reformas son acotados. 
Esto permite hablar del beneficio neto mostrado en el Gráfico 4. En adición a mayor 
estabilidad, las reformas debieran presionar al alza las tasas de créditos bancarios, 
generar una mayor oferta de acciones y bonos de bancos, y generar una mayor 
demanda por activos líquidos y de alta calidad.

Efectos de segundo orden

Los efectos de segundo orden en los mercados financieros dependen de las 
estrategias de financiamiento y liquidez que decidan los bancos. 

En primer lugar, la retención de utilidades disminuye la necesidad de emitir 
acciones comunes. La industria de pensiones se va a beneficiar de un sistema 
financiero que va a tener que ser más transparente. Como los bancos tienen que 
colocar capital accionario en forma importante en los próximos años, van a tener 
que transparentar mucho más sus balances. Cuando vayan a colocar acciones, en 
su prospecto, los bancos van a tener que decir cuán robustos son, cuál es su cartera 
de colocaciones, y qué es lo que han estado haciendo con sus recursos.

En segundo lugar, el cumplir con requerimientos de liquidez probablemente 
genere más demanda por bonos de alta calidad (sobre todo bonos soberanos y 
corporativos), y menor demanda por activos ilíquidos y de menor calidad (activos 
securitizados, crédito para leveraged buyouts, bonos high yield). Y en tercer 
lugar, el cumplir con requerimientos de plazo de financiamiento debiera generar 
emisiones de deuda (bonos) de mayor plazo y disminuir la oferta de deuda 
bancaria de corto plazo. Todo esto se traducirá en oportunidades de inversión en 
la industria de pensiones, por el hecho que las pensiones, dado que son pasivos 
largos, están buscando activos largos.
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El beneficio más favorable para la industria de pensiones radica en la reducción 
de la probabilidad de crisis, ya que ello redundará en minimizar las situaciones 
vividas en el 2008-2009, cuando la crisis financiera incentivó a los políticos a querer 
reversar las reformas de pensiones y volver a los antiguos sistemas de reparto. 

El reto que queda pendiente es que cada país, en forma individual, realice su 
trabajo de ver cómo implementa los requerimientos mínimos, y a qué velocidad, 
desde el punto de vista de supervisión y regulación del sistema financiero. 
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lOS DIFERENTES PIlARES DEl 
SISTEMA DE PENSIONES
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La Reforma Previsional que tuvo lugar en Chile entre los años 2006 y 2008, ha 
suscitado justificado interés a nivel internacional. Por tanto, resulta apropiado 
reseñar el proceso y contenidos esenciales de dicha Reforma. 

Al autor le ha tocado observar procesos de toma de decisiones de política 
pública en Chile durante algún tiempo y, a su juicio, probablemente, pocos 
casos se acercan a la reforma previsional como ejemplo de buena política tanto 
en la forma o proceso, como en el fondo o contenido.

El objetivo del presente artículo es doble. Por un lado, trata del proceso político 
de la reforma. Por otro, se refiere al fondo o contenido de dicha Reforma, 
particularmente respecto de la nueva integración o articulación entre los 
distintos pilares del sistema previsional.

I. El proceso de una reforma exitosa

La primera vez que se abrió un debate global acerca del sistema de pensiones 
en Chile fue a partir del año 2006. La reforma, que dio paso a dicho debate, 
estaba incluida en el programa de gobierno de la ex Presidenta de la República, 
Michelle Bachelet, aunque en honor a la verdad, existía una diversidad de 
opiniones al interior de los equipos de Bachelet acerca de cuál debía ser el 
énfasis de la reforma. 

Un elemento fundamental que contribuyó a un debate más pertinente y 
racional, fue la existencia de estudios previos que ayudaron a darle un sostén 
técnico al proceso de reforma. Primero, existía la Encuesta de Protección 
Social (EPS), conducida desde el año 2002, con lo cual resultó más fácil inferir 
y proyectar las coberturas esperables y razonables del pilar contributivo y, 
por tanto, las necesidades residuales de un pilar solidario. En segundo lugar, 
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existían estudios de la ex Superintendencia de AFP acerca de las reformas 
posibles y necesarias desde la perspectiva del regulador. Y en tercer lugar, 
existían investigaciones de organismos multilaterales, que habían analizado el 
sistema chileno de pensiones.

Muy relevante fue la opción política adoptada por la ex Presidenta Bachelet, 
al final de su campaña presidencial el año 2005, que consistió en reafirmar la 
necesidad de una reforma, pero derivar, y postergar por tanto, la definición 
de su contenido específico a los resultados del informe de una Comisión 
Asesora Presidencial especializada (también conocida como Comisión Marcel), 
subrayando que la reforma buscaba fortalecer el pilar solidario, contribuir a 
una mayor equidad de género, y promover mayores niveles de competencia al 
interior de la industria de AFP.

Decálogo  de  una  reforma  exitosa:  10  razones  para  el  éxito  de la reforma
previsional de 2008

Todo listado de las razones que contribuyeron al éxito del proceso de reforma 
previsional podría ser criticado de arbitrario o incompleto. Me he propuesto, 
sin embargo, señalar diez razones que, me parece, explican el resultado, aún 
cuando no me atrevo a efectuar una ponderación de su importancia relativa. 
Veamos:

1. La administración de expectativas. No se cayó en la tentación de exacerbar 
los contenidos y extremar posiciones de propuestas especificas de cambio, 
y por tanto, el contenido específico fue derivado hacia propuestas técnicas 
consensuadas, generadas a partir de una comisión de estudio políticamente 
transversal. La economía política recondujo las expectativas principalmente 
hacia lo viable y pacífico: el incremento de los beneficios del pilar solidario.

2. La reforma expandió beneficios. A diferencia de muchas otras reformas que 
se intentan hoy en el mundo en materia previsional, ésta fue una reforma 
diseñada para expandir beneficios. El diagnóstico en Chile fue que había 
que expandir ciertos beneficios del componente del pilar solidario. Y dado el 
momento en que esta reforma ocurrió, el déficit inicial de la transición ya se 
había reducido, cediendo paso a algunas holguras fiscales que permitieron 
incrementar los beneficios del pilar solidario. En consecuencia, esta era una 
reforma socialmente ganadora, lo que obviamente, ayudó a su tramitación 
legislativa y al apoyo de la opinión pública.
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3. Acumulación de estudios previos. Existía una acumulación de estudios 
previos, lo cual fue esencial para hacer prevalecer la evidencia y el debate 
técnico sobre el prejuicio o la ideología.

4. La composición de la Comisión Asesora. La composición de la Comisión fue 
preferentemente técnica, transversal políticamente, y sin representatividad 
gremial o sectorial, lo cual fue muy importante para la flexibilidad del debate 
y la capacidad demostrada de llegar a ciertos acuerdos. Las comisiones 
formadas por representantes de intereses suelen ser más rígidas. 

5. La forma de trabajo de la Comisión. La forma de trabajo de la Comisión se 
caracterizó por tener las siguientes cualidades. 

a. Primero, se dio énfasis a las audiencias públicas y a la transparencia. En 
la Comisión nos demoramos casi un mes y medio en escuchar a todas 
las personas que querían dar su opinión, y la única exigencia era que las 
opiniones se entregaran por escrito en una minuta, ya que serían puestas 
a disposición del público en el sitio web de la Comisión. 

b. Segundo, se dio una lógica centrípeta en el trabajo. Los plazos breves 
favorecieron la construcción de acuerdos. Tuvimos un plazo breve, de 
cerca de 100 días para entregar el informe final, y por tanto no había 
tiempo para discutir demasiado, habiendo una presión por llegar a un 
acuerdo. Además, el temor a que los votos de la minoría debilitaran el 
informe contribuyó a la búsqueda de consensos. 

c. Y tercero, el liderazgo del Presidente de la Comisión, Mario Marcel, fue 
clave. Mario Marcel tuvo una dedicación exclusiva, y su conducción fue 
sin prejuicios ni imposiciones, caracterizada por su flexibilidad y aper-
tura.

6. La solidez del apoyo técnico. El apoyo técnico de la Superintendencia de 
Pensiones y del Ministerio de Hacienda, estuvo siempre a disposición de 
la Comisión. Los equipos técnicos que trabajaron en la elaboración del 
informe, fueron los mismos que después se trasladaron al Gobierno, para 
redactar el Proyecto de Ley, con lo cual se mantuvo una continuidad entre 
la elaboración de las propuestas y la redacción de las mismas en forma de 
Proyecto de Ley.  Esto ayudó mucho a una transición eficiente, del trabajo 
propositivo a la redacción ajustada a la técnica legislativa.
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7. La decisión del Gobierno de radicar la redacción de la reforma en el 
Ministerio de Hacienda. Esto claramente redujo conflictos, y definió 
liderazgos y responsabilidades al interior del Ejecutivo en la fase posterior 
a la entrega del informe de la Comisión.

8. La Pensión Básica Solidaria (PBS). Éste fue el elemento y beneficio “estrella” 
de la reforma, con un amplio apoyo de todos los sectores (nadie quería pagar 
el costo de retrasar su aplicación). Acá fue clave la decisión del Gobierno de 
no “desempaquetar” la reforma, obligando a su trámite íntegro y expedito 
para cumplir el compromiso político de otorgar la PBS durante el invierno 
de 2008.

9. Negociaciones necesarias y liderazgo. Existía un impulso presidencial en 
el proyecto, muy valorado por la opinión pública, lo que redujo espacio a 
la obstrucción o demora. Con todo, el proceso no estuvo exento de debates 
que requirieron de una negociación y liderazgo, tales como:

(i) La vieja idea de que la contribución tiene que ser tripartita. Los eco-
nomistas dicen que es irrelevante si el aporte lo hace el empleador o el 
trabajador, porque siempre habrá un salario neto y hay un salario bru-
to y da lo mismo quién aparece nominalmente pagando la diferencia.  
Pero lo que es real en la economía, no es real en la política y había que 
generar algún grado de aporte del empleador, que en Chile no existía. 
Eso se hizo estableciendo la obligación del empleador de pagar la prima 
del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia como parte de negociaciones y 
acuerdos en el Congreso.

(ii) Se difirió el debate acerca de la creación de una AFP estatal a otro pro-
yecto, el que a la fecha aún no se presenta al Congreso.

10. Suerte. La reforma fue despachada por el Congreso en enero de 2008, sólo 
meses antes de la caída de Lehman Brothers. Recordemos que el Fondo A, el 
fondo más riesgoso, en la estructura de multifondos chileno, cayó cerca de 
un 43% en el año 2008. Además, la reforma no cuestionó los principios de la 
capitalización individual. Por el contrario, junto con crear un primer pilar 
robusto, fortaleció el pilar contributivo generando la obligación progresiva 
de la cotización de los independientes. ¿Cuánto más difícil habría sido el 
proceso de reforma si el debate político hubiese coincidido con la explosión 
de la crisis económica? 
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II. Un nuevo equilibrio entre el primer y segundo pilar del sistema de 
pensiones

¿Cuáles fueron los elementos centrales de la reforma previsional desde la 
perspectiva de la nueva articulación entre el primer y segundo pilar del sistema 
de pensiones? A continuación se revisan los principales aspectos de la reforma 
previsional en este sentido.

1. Creación del nuevo pilar solidario

Los antecedentes y estudios  indicaban que cerca de un 50% de los afiliados 
(aquéllos que alguna vez cotizaron en una AFP, y que por tanto, pueden 
tener lagunas previsionales bastante elevadas), no alcanzaría a tener una 
pensión mínima. Además,  según los estudios, la densidad de cotizaciones de 
los trabajadores nacidos entre 1965 y 1980 era relativamente baja, 47% en los 
hombres y 33% en las mujeres.

El nuevo pilar solidario creado por la reforma vino a reemplazar al programa 
de Pensiones Asistenciales (PASIS) y el de Pensiones Mínimas Garantizadas 
por el Estado, de bajo monto y cobertura. Este nuevo pilar provee una Pensión 
Básica Solidaria (PBS) a personas sin otras pensiones pertenecientes al 60% más 
pobre de la población (CLP 75.840 = USD 165). 

Además, se estableció el Aporte Previsional Solidario (APS) a quienes 
autofinancien pensiones bajas y pertenezcan al 60% más pobre de la población. 
Lo que busca este aporte, es incrementar esa pensión, de modo que siempre 
el ahorro generado durante la vida, tenga un efecto positivo sobre la pensión 
recibida, y nunca el esfuerzo de ahorro sea “arrasado” por la imposición de la 
PBS.  

El Gráfico Nº 1 muestra el esquema gráfico de la situación de cobertura, antes 
de la reforma previsional. Por un lado, teníamos unas Pensiones Asistenciales, 
solamente para un segmento de la población más pobre, un segmento no 
cubierto y una Pensión Mínima Garantizada (PMG) que tenía una muy escasa 
cobertura. La garantía consistía en que el Estado garantizaba el monto de la 
pensión mínima a quien hubiera tenido 20 años de cotizaciones. Lo que ocurre 
es que éstas son densidades de cotizaciones muy difíciles de cumplir, y casi por 
definición, quien ha logrado cotizar durante 20 años, alcanza el monto de la 
pensión mínima, por lo cual, el efecto de esta garantía era muy bajo.
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Por otro lado, teníamos un sistema contributivo obligatorio robusto, que era 
el eje del sistema previsional, y un sistema contributivo voluntario, que si 
bien había estado creciendo, tenía un defecto en su estructura, toda vez que 
los beneficios o incentivos del Estado se orientaban fundamentalmente a la 
población de más altos ingresos, de modo que tenían un carácter regresivo.

GRáFICO N° 1

SITuACIóN ANTES DE lA REFORMA
 

FuENTE: COMISIóN MARCEl PARA lA REFORMA PREVISIONAl.

Con la Reforma (ver Gráfico Nº 2), tenemos un Sistema de Pensiones Solidarias, 
que tiene primero una zona sin pendiente y luego comienza la pendiente al 
alza, que supone que las personas suman tanto el Aporte Previsional Solidario, 
provisto por el Estado, como el ahorro generado por ellos mismos (del sistema 
contributivo obligatorio), de modo que la pensión de quien contribuye siempre 
será superior a la de quien sólo recibe la PBS. Luego tenemos un sistema 
contributivo voluntario, más robusto, toda vez que se generan los incentivos 
para que los trabajadores de bajos ingresos realicen aportes adicionales para 
incrementar su tasa de ahorro previsional.
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GRáFICO N° 2

SITuACIóN DESPuéS DE lA REFORMA: MODElO PROPuESTO

FuENTE: COMISIóN MARCEl PARA lA REFORMA PREVISIONAl.

2. Aumento de cobertura del Pilar Obligatorio

Además, se establecieron una serie de elementos para fortalecer el pilar de 
ahorro obligatorio:

(i) Subsidio a la contratación y cotización de trabajadores jóvenes de bajos 
ingresos. Este subsidio consiste en que el Estado contribuye a financiar 
las primeras 24 cotizaciones mensuales de los trabajadores entre 18 y 
35 años de edad, cuyas rentas sean inferiores a 1,5 salarios mínimos; el 
aporte adicional subsidiado va a la cuenta de capitalización de dichos 
trabajadores. El subsidio tiene como objetivo, desde luego, favorecer 
la incorporación de estos segmentos al mercado laboral, pero también 
aprovechar la mayor tasa de acumulación esperada de las cotizaciones 
tempranas.

(ii) Incremento de supervisión sobre pago de cotizaciones. Se presume de-
clarada y no pagada la cotización de un trabajador de quien no se avise 
el término de la relación laboral. Además, se favorece el pago electróni-
co, permitiendo la postergación en un día (día 13 de cada mes).
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(iii) Cotización obligatoria de trabajadores independientes. Esta es la princi-
pal medida para aumentar la cobertura y tiene un período de transición 
que culmina el año 2015 (opción por defecto aplica entre el 2012 y el 
2014). Aplica a determinadas categorías de contribuyentes, y el pago se 
hace fundamentalmente a través de la declaración de impuestos. 

Esta tercera medida vino a corregir una discriminación respecto de los 
trabajadores dependientes. Dicha discriminación descansaba en dos 
explicaciones. Primero, una histórica: inicialmente la seguridad social la 
financiaban los empleadores. Segundo, una práctica: existía una dificultad de 
recaudar las cotizaciones de los independientes. Pero, cuando la tecnología 
permite avanzar hacia formas más eficaces de recaudación de cotizaciones de 
los trabajadores independientes, este argumento no tiene sentido, y pasa a ser 
discriminatoria y sin fundamento racional, la distinción entre la obligación 
de los trabajadores dependientes y la simple invitación para los trabajadores 
independientes.

Adicionalmente, si se robustece el primer pilar solidario, el costo de no 
estimular a los trabajadores independientes, puede ser fiscalmente mucho más 
alto a futuro. Por ello, en esta reforma, había llegado el momento de tomarse en 
serio la obligación de cotizar de los trabajadores independientes, no sólo como 
una razón de equidad, sino también como una razón de sustentabilidad fiscal 
del pilar solidario en el largo plazo.

¿Por qué no cotizan los trabajadores independientes?

La evidencia muestra que los trabajadores independientes no cotizan 
principalmente debido a las siguientes razones. Primero, debido a los elevados 
costos de transacción que ello representa. Se trata de trámites que son 
complicados y que se hacen todos los meses. Segundo, debido a la iliquidez 
del ahorro. Tercero, existe un problema de inconsistencia inter-temporal que 
lleva a postergar en el futuro las decisiones previsionales (“Empezaré cuando 
gane más”; “Trabajaré toda la vida”). Y cuarto, existe un alto desconocimiento 
del sistema. 

La evidencia  mostraba que sin reforma previsional, sólo 3,9% de los 
independientes registraba cobertura previsional (en comparación con el 70% 
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de cobertura de los dependientes2); y que la densidad de cotización de los 
independientes era de apenas 0,3% (en comparación con el 52% de densidad de 
cotizaciones de los dependientes)3 .

Gradualidad en la inclusión de los trabajadores independientes 

La Figura Nº°1 muestra el calendario de transición en la obligatoriedad de 
cotización de los trabajadores independientes. Hay dos tipos de trabajadores 
independientes, los que obtienen rentas por el capital, que están invitados a 
cotizar (no va a ser para ellos obligatorio), y los que tienen rentas derivadas del 
trabajo, para quienes va haber en el largo plazo, una obligación plena. 

FIGuRA N° 1

OBlIGATORIEDAD DE COTIzACIóN PARA TRABAJADORES INDEPENDIENTES: 
CAlENDARIO DE TRANSICIóN

 
 

(1) EMPRESARIOS INDIVIDuAlES, TRANSPORTISTAS, TAxISTAS, MINEROS, AGRICulTORES, ETC.
(2) EMITEN BOlETAS: ABOGADOS, PERIODISTAS, PEluquEROS, PuBlICISTAS, ARTISTAS, GASFÍTER, NOTARIOS, ETC.
(3) ACCIDENTES DEl TRABAJO Y ENFERMEDADES PROFESIONAlES.
FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

2 Fuente: Superintendencia de AFP, Chile.
3 Fuente: Encuesta de Protección Social 2002 – 2004, Chile.
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Incentivos para la afiliación de los trabajadores independientes 

También se establecieron, junto con estas obligaciones, durante la fase de 
transición, una serie de incentivos para que los independientes que inicialmente 
estaban invitados voluntariamente (recordemos que la transición culmina el 
2015), reconozcan que la incorporación al sistema no es, solamente una cuestión 
de disminución del ingreso líquido, sino que también como contrapartida trae 
aparejado un conjunto de beneficios, tales como: 

a. Igualación de los derechos y obligaciones de los trabajadores independien-
tes con los dependientes.

b. Cobertura de pensiones, salud y protección de riesgos del trabajo y enfer-
medades profesionales.

c. Acceso a la bonificación estatal para el ahorro previsional voluntario.

d. Derecho a asignaciones familiares (desde 2012).

e. Derecho a afiliarse a una caja de compensación de asignación familiar 
(2012).

f. Combinación de beneficios públicos con las cotizaciones previsionales (fo-
mento, educación de los hijos, vivienda).

Equilibrios en el diseño del Pilar Solidario

Cada vez que se hace una reforma que altere la percepción de los beneficios 
entre  la  función contributiva y  la  no  contributiva,  uno tiene que  mirar el 
trade-off que existe entre el costo fiscal de la reforma, los niveles de protección 
y los incentivos a cotizar (ver Figura Nº°2). Los niveles de protección serán 
mayores mientras mayor sea el costo fiscal, pero ello inevitablemente va en 
desmedro de los incentivos a cotizar.

En consecuencia, mientras más se fortalece la protección, más se hace necesario 
el gasto fiscal futuro, respecto de esa misma protección, porque se está 
desincentivando el esfuerzo de ahorro individual. Por tanto, si se quiere ser, 
no sólo socialmente sostenible en el tiempo, sino que fiscalmente sustentable, 
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se tiene que acompañar los procesos de reforma de expansión de los beneficios 
no contributivos, con incentivos compensatorios igualmente poderosos. Eso 
es lo que se intentó hacer en esta reforma. Todavía es prematuro evaluar su 
resultado, pero al menos hay un diseño del Aporte Previsional Solidario (APS), 
que se suma al ahorro individual, de modo que siempre la pensión, será más 
alta, mientras más se ha ahorrado individualmente. La cotización obligatoria 
de los independientes, los estímulos a la contratación de los trabajadores 
jóvenes y el fortalecimiento de las herramientas para recaudar las cotizaciones 
y disminuir la evasión, constituyen elementos compensatorios por el lado de los 
incentivos, para que no se produzca el indeseable efecto de que un incremento 
en la protección social vaya en desmedro  del esfuerzo de ahorro individual.

FIGuRA N° 2

equilibrios	en	el	diseño	del	pilAr	solidArio
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

El costo de esta reforma es abordable, particularmente a la luz de dos 
elementos. Primero, la transición. Ya Chile está pagando significativamente 
menos de lo que antes tenía que pagar a los cotizantes del sistema antiguo. 
La reforma significó mantener la obligación de pago de los que estaban antes 
afiliados al sistema antiguo, pero que las nuevas cotizaciones fueran al sistema 
nuevo. Este vacío significó un costo fiscal importante, pero conforme avanza 
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el tiempo dicho costo disminuye, generando holguras fiscales. El costo fiscal 
de las pensiones de las Fuerzas Armadas, las que se mantuvieron en el sistema 
de reparto con beneficios muy generosos, le significan hoy al Estado de Chile, 
incluso más que el costo del Pilar Solidario en esta fase.

3. Un nuevo trato para las mujeres

La reforma tuvo un foco especial en mejorar la situación previsional de las 
mujeres. Las pensiones de las mujeres equivalían, en promedio, a menos del 
70% de la de los hombres. Esto se explica porque:

(i) Las mujeres presentan densidades de cotizaciones menores a los hombres: 
44% versus 60% durante sus vidas laborales.

(ii) Las mujeres tienen una baja participación en el mercado laboral (43% de 
participación en la fuerza laboral).

(iii) Las mujeres presentan una mayor tasa de desocupación (8,9% mujeres vs. 
6,3% hombres).

(iv) Existe una brecha salarial importante entre las mujeres y los hombres.

(v) Existe una diferencia en la división del trabajo productivo y doméstico.

(vi) La mujer tiene una menor edad de pensión (60 años v/s 65 de los hombres).

(vii)Las mujeres presentan una mayor expectativa de vida que los hombres.

Todos los factores señalados anteriormente determinan una tasa de reemplazo 
muy inferior con respecto a la de los hombres. La Reforma buscó compensar 
esto, a través de diversos mecanismos para generar una mayor equidad de 
género:

(i) Acceso al Sistema de Pensiones Solidarias, que elimina el requisito previo 
de contar con 240 meses de cotización para acceder a los beneficios estatales. 
Las mujeres son las principales beneficiarias con la PBS y el fortalecimiento 
del pilar solidario.
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(ii) Bonificación estatal para las mujeres por cada hijo nacido vivo.  Esta 
bonificación equivale a una cotización por salario mínimo por 18 meses, 
se devenga al momento del nacimiento, genera retorno equivalente a 
rentabilidad del Fondo C (intermedio). Si una mujer, por ejemplo, cotizara 
por el salario mínimo, y tuviera dos hijos, la existencia de este bono le 
significaría un incremento de la pensión de un 16%. 

(iii) Licitación separada del Seguro de Invalidez y de Sobrevivencia (SIS). La 
mujer, si paga la misma prima por el SIS que el hombre, en el fondo lo 
está subsidiando. Dado todo lo anterior, resulta especialmente reprochable, 
que además la mujer subsidie al hombre, toda vez que su siniestralidad 
esperada es menor que la de éste, pero tiene que pagar una tasa común. En 
consecuencia, con la Reforma, se estableció que se licitaría, nominalmente, 
por separado,  la población de hombres y la población de mujeres, y que se 
cobraría a tasa equivalente a la siniestralidad del hombre. Como el SIS lo 
paga ahora el empleador, la diferencia entre la siniestralidad efectiva de la 
mujer y la del hombre, se va a aportar a la cuenta de capitalización indivi-
dual de las mujeres, generando una suerte de compensación para ellas.  Y 
esto se espera, tenga un efecto de mayor pensión (entre un 2,5% y un 4,5% 
más).

(iv) Igualación de la cobertura del SIS hasta los 65 años.

(v) Derecho a pensión de sobrevivencia para cónyuge hombre no inválido y 
padre de hijos de filiación no matrimonial.

(vi) Compensación en caso de divorcio o nulidad del matrimonio.  El juez puede 
disponer de hasta el 50% de los ahorros previsionales para compensar al 
cónyuge con menoscabo.

(vii)Mujeres pueden afiliarse voluntariamente y aportar y/o recibir cotizaciones 
a pesar de no tener remuneración (el marido podría cotizarle a la mujer, si 
quisiera). Además, las mujeres quedan cubiertas por el SIS.

III.  Fortalecimiento y equidad en el tercer pilar 

El tercer pilar del ahorro voluntario fue fuertemente reformado el año 2002. Ese 
año se generó competencia, permitiendo que no solamente las AFP pudieran 
ofrecer Ahorro Previsional Voluntario (APV), sino también los fondos mutuos, 
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las compañías de seguros y los bancos. Además, se generó el permiso para 
cobrar por la administración de estos fondos, lo que generó el incentivo propio 
de la competencia y un dinamismo importante en el mercado del APV en Chile.

¿Cuál era el problema? Que el incentivo se asociaba a un beneficio tributario 
sobre el impuesto a la renta, lo que reducía su cobertura y lo hacía regresivo. 
Al menos en Chile, quienes pagan impuestos a la renta son las personas que 
están en el tramo que probablemente corresponde al 15% de la población de 
más altos ingresos. Por tanto, ¿quién tenía incentivo y quién se beneficiaba de 
la deducción tributaria? Fundamentalmente el quintil de más altos ingresos.  
En consecuencia, desde la perspectiva de la focalización del gasto público, esto 
no parecía razonable, y no tenía sentido vincular un incentivo a la cuestión 
tributaria. Por ello, la reforma estableció una serie de medidas:

(i) Planes de Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC). Se ha buscado 
tratar de imitar o simular esquemas como los que existen en Estados Uni-
dos, que constituyen aportes compartidos entre el empleador y el trabaja-
dor, con una exigencia de vesting o requisito de permanencia del trabajador 
para apropiarse del aporte del empleador, una exigencia de cobertura míni-
ma al interior de la empresa para evitar concentración en sueldos más altos.

(ii) Incentivos a trabajadores de ingresos medios. Consiste en la bonificación es-
tatal equivalente al 15% de los ahorros anuales, con un tope de 6 Unidades 
Tributarias Mensuales (UTM) (USD 500 aprox.). Esta bonificación se aporta 
en la cuenta individual especial, en la misma institución donde se hace el 
ahorro. Si el trabajador retira fondos antes de pensionarse, se retiene el 15% 
a beneficio fiscal.

Respecto del APVC, recientemente, en abril de 2011, se modificó la normativa, a 
la luz de la evidencia que mostraba que las regulaciones iniciales, excesivamente 
exigentes,  no habían permitido el despliegue de este mecanismo de ahorro. Los 
cambios dicen relación con: 

(i) Reducir el período de vesting, que pasa a ser 24 meses móviles por cada 
aporte (lo que teníamos antes, era una exigencia mayor de tiempo, para que 
el aporte del empleador fuera finalmente apropiado por el trabajador). Aquí 
se busca un mecanismo, a través del cual, cada aporte del empleador, va a 
ser integrado finalmente, al patrimonio del trabajador, luego de 24 meses de 
ese aporte, en la medida que el trabajador permanezca en la empresa.



64

C
O

N
FE

R
EN

C
IA

A
lE

JA
N

D
R

O
 F

ER
R

EI
R

O

(ii) Reducir la exigencia de cobertura, con el fin de dinamizar este mercado, de 
modo que basten 100 personas en la empresa, o el 15% de los trabajadores 
(el menor valor), a diferencia de las 300 personas, o el 30% de los trabajado-
res (lo que fuera menor), que se exigía antes.

(iii) Autorizar un aporte diferenciado del empleador en función de la antigüe-
dad del trabajador en la empresa.

Estas medidas buscan dinamizar el APVC, que es una buena idea, pero que en 
los últimos dos años, pese a la nueva legislación, había tenido escaso impacto.  
En parte, ello puede deberse a la crisis económica, y también en parte puede 
tener que ver con que para el empleador todavía parecen no existir incentivos 
suficientes como para aportarle al trabajador.  El trabajador, por su parte,  
prefiere que le aumenten el salario antes que los aportes para la pensión futura. 
Por eso, y salvo que los incentivos sean muy poderosos –lo que no parece 
haberse alcanzado del todo con la reforma-, no es dable esperar un desarrollo 
muy masivo del ahorro previsional colectivo entre grupos de trabajadores con 
alta preferencia por ingresos presentes.
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1 Joaquín Gerónimo es Graduado de Arquitecto con honores académicos -Cum Laude- en la Universidad 
Autónoma de Santo Domingo (UASD) de la República Dominicana, en el año 1979. Además, tiene un Post 
grado sobre Planificación Regional en el Centro de Estudios Regionales Urbano-Rurales de Rehovot, Israel 
(CERUR, 1980). Es profesor  universitario  y ha ocupado la Dirección General del Instituto Nacional de la 
Vivienda, así como la Gerencia General del Banco Nacional de Fomento de la Vivienda y la Producción en 
la República Dominicana. Actualmente se desempeña como Superintendente de Pensiones del Sistema de 
Seguridad Social de la República Dominicana.
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Debo felicitar a nuestro amigo Alejandro Ferreiro por su excelente presentación 
y por la claridad de sus planteamientos, acerca de la experiencia de Chile con 
la reforma previsional del año 2008 y la integración de los diferentes pilares de 
su sistema de pensiones. Desde ya asumimos que esta experiencia debe servir 
como referente internacional para las reformas previsionales que se produzcan 
en la región.  Esto nos confirma el criterio de la naturaleza dinámica que debe 
caracterizar a los sistemas de pensiones, en el sentido de que deben estar 
continuamente en un proceso de evaluación y mejora.

En el caso de la República Dominicana, por fortuna es el propio marco jurídico 
del sistema, el que plantea esta cuestión.  En efecto, la Ley 87-01, que rige en 
materia previsional, establece que el Estado Dominicano, a través del Consejo 
Nacional de la Seguridad Social (CNSS), es el garante final del adecuado 
funcionamiento del sistema, de su desarrollo, evaluación y sus readecuaciones 
periódicas, así como de adoptar todas las previsiones y acciones necesarias, a 
fin de asegurar el cabal cumplimiento de sus objetivos sociales.  Justamente, el 
seguimiento de este mandato legal, se realizó durante el pasado mes de febrero 
de 2011, en el primer foro de seguridad social, que constituye una acción 
proactiva que creó el escenario apropiado para evaluar los logros y determinar 
los retos en el desarrollo continuo de nuestro sistema.

Vinculando nuestro caso particular con la experiencia chilena, vemos con gran 
satisfacción el hecho de que el Sistema Dominicano de Pensiones, al ser una de 
las reformas más recientes, incorporó en su marco legal las mejores experiencias 
conocidas hasta el año 2001. Es así como muchos de los tópicos abordados por 
la reforma del sistema de Chile ya habían sido incorporados en nuestro marco 
legal, aunque en algunos casos, sólo en forma previsora. Asimismo, vemos 
que también existen numerosas coincidencias entre la experiencia chilena, 
en su reciente reforma previsional del año 2008, y las acciones que estamos 
emprendiendo a partir de las discusiones evaluativas, recién iniciadas en 
nuestro país.
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En primer lugar, está el tema del aumento de la cobertura, que implica el inicio 
del Régimen Subsidiado, equivalente al Pilar Solidario en la reforma chilena, y el 
rediseño del Régimen Contributivo Subsidiado, que se refiere al tratamiento de 
los trabajadores independientes.  En nuestro caso se ha planteado la necesidad 
de aumentar la cobertura, a fin de cumplir el principio de universalidad del 
sistema. A través de esta iniciativa, se busca fijar una mayor atención hacia los 
sectores más vulnerables de la población, de manera que este aumento de la 
cobertura se traduzca en una reducción de los niveles de pobreza e inequidad 
social prevalecientes en nuestra sociedad.

En relación al inicio del Régimen Subsidiado, nuestro pilar solidario, debemos 
decir, que hasta el momento no se han realizado los estudios previos que 
sustenten dicho régimen, por lo que en la Superintendencia de Pensiones 
hemos procedido a contratar recientemente, una consultoría nacional para 
poder cuantificar el costo fiscal que implicaría su implementación, así como las 
posibles fuentes de financiamiento del mismo,  a partir de las ya identificadas 
en la propia Ley 87-01 que rige la totalidad del sistema.

En relación al Aporte Previsional Solidario (APS) de la reforma chilena, también 
existe una afortunada coincidencia con nuestro marco legal, el cual contempló 
de manera previsora la creación del Fondo de Solidaridad Social (FSS). Este 
Fondo está destinado a favorecer a los afiliados de ingresos bajos, mayores 
de 65 años de edad, que hayan cotizado durante por lo menos 300 meses en 
cualquiera de los sistemas de pensión vigentes, y cuya cuenta personal no 
acumule lo suficiente para cubrirle el monto de la pensión mínima. En tales 
casos, el FSS aportará la suma necesaria para completar dicha pensión. 

Tomando en consideración que una de las propuestas surgidas del Primer Foro 
de la Seguridad Social sugiere disminuir los requisitos de edad y número de 
cotizaciones necesarias para tener derecho al FSS, se hace necesario determinar 
el equilibrio actuarial de éste y su sostenibilidad financiera en el largo plazo. 
Claro está que al mismo tiempo que realizamos estos estudios, se deben tomar 
oportunamente todas las medidas necesarias para incrementar los niveles de 
acumulación del FSS.

De igual manera, vemos que sería interesante evaluar la posibilidad de 
normar el aporte complementario del FSS para que incentive a los afiliados a 
maximizar la pensión autofinanciada, tal como lo contempló la reforma chilena 
en el diseño del APS.
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En relación al Régimen Contributivo Subsidiado, diseñado para proteger a 
los profesionales y técnicos independientes y trabajadores por cuenta propia 
con ingresos promedio iguales o superiores a un salario mínimo mensual, 
ésta ha evidenciado ser un área de compleja implementación. Por lo tanto, 
surge la necesidad de rediseñar el marco conceptual de dicho Régimen, a fin 
de viabilizar su puesta en marcha y proveer de cobertura a ese segmento de 
la población que, al día de hoy representa cerca de un 44% de la población 
ocupada. El nuevo enfoque que propone la reforma chilena para el tratamiento 
de los trabajadores independientes como parte del Pilar Obligatorio merece 
una atención especial en este sentido.

En cuanto a la rentabilidad de las inversiones de los fondos de pensiones, si 
bien éste no fue un tema que se tocó en la ponencia de Ferreiro, pero sabiendo 
que el mismo se abordó en la reforma previsional chilena y es de especial 
importancia para nosotros, se debe decir que desde el inicio de las operaciones 
del mercado de valores en la República Dominicana con las primeras emisiones 
de entidades de intermediación financiera y empresas no financieras, los fondos 
de pensiones han actuado como el principal impulsor del mismo, adquiriendo 
en conjunto más del 75% de las emisiones que constituyen alternativa de 
inversión para los fondos de pensiones.

Sin embargo, se evidencia una gran asimetría en el ritmo de crecimiento de estos 
dos mercados, lo que ocasiona que no se genere la cantidad de emisiones de 
instrumentos financieros suficientes para suplir la demanda continua y creciente 
de los fondos de pensiones. Esto a su vez provoca un redireccionamiento 
de las inversiones de los fondos de pensiones hacia el mercado del dinero, 
adquiriendo instrumentos de muy corto plazo y a las menores tasas de interés.
No obstante lo anterior, se ha avanzado en la diversificación de las inversiones 
respecto del inicio del sistema en el año 2003, al permitirse posteriormente la 
inversión en títulos emitidos por el Banco Central y el Ministerio de Hacienda, así 
como la autorización reciente a la inversión en títulos emitidos por organismos 
multilaterales para financiar proyectos en la República Dominicana.

En otro orden, sabemos que en el caso chileno todavía coexisten el sistema de 
capitalización individual y el anterior sistema de reparto, encontrándose este 
último en proceso de extinción gradual. Esto habría motivado que en la reforma 
del 2008 se consignara la extensión de las funciones de regulación y supervisión 
hacia la actual Superintendencia de Pensiones. En nuestra legislación esto quedó 
establecido desde el inicio. Es sólo hasta ahora, que se ha visto la necesidad 
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apremiante de que la Superintendencia de Pensiones (SIPEN) implemente la 
regulación y supervisión a todo el Sistema Dominicano de Pensiones.

Nuestro sistema, se torna más complejo por la coexistencia de condiciones 
especiales para ciertos sectores de la población bajo protección social 
privilegiada. Se genera así, una resistencia de ciertos organismos del Estado, 
a someterse a la regulación, manteniendo planes especiales, que contemplan 
beneficios y prestaciones de alto costo potencial para las finanzas públicas.

Actualmente, la SIPEN, cumpliendo con el mandato de la Ley, lleva a cabo 
acciones de acercamiento con aquéllos Fondos y Cajas de Pensiones, que 
operan al margen del sistema regulado, para que remitan las informaciones 
correspondientes que permitan su armonización, dentro del sistema en su 
conjunto.

Finalmente, a modo de conclusión, tenemos que felicitar y admirar el liderazgo 
de Chile en la implementación de importantes mejoras en su sistema previsional, 
aumentando la cobertura y fortaleciendo significativamente su primer pilar 
o pilar solidario, en beneficio de los segmentos de la población de menores 
ingresos.  Este liderazgo mantiene situado el modelo chileno como referente 
internacional, para la implementación de las mejores prácticas en materia de 
regulación y supervisión, de los sistemas de pensiones.

Por nuestra parte, tomando en consideración esta rica experiencia, así como las 
conclusiones y recomendaciones de nuestro primer Foro de Seguridad Social, 
podemos afirmar, que en lo inmediato, el Sistema Dominicano de Pensiones 
se aboca a un sistema de ajuste, en pos de aumentar  significativamente la 
cobertura, la calidad y oportunidad de las prestaciones; disminuir los costos de 
los afiliados, y ampliar las alternativas de inversión de los fondos de pensiones, 
todo lo cual conllevará a un mayor beneficio para el sistema en su conjunto.

Nuestro sistema de pensiones es todavía muy joven, pero este proceso de revisión 
y ajuste podrá fortalecer su continuidad con la mirada puesta en los próximos 
10 a 20 años, cuando los fondos de pensiones llegarán a representar entre el 
20% y el 40% del Producto Interno Bruto y el otorgamiento de las pensiones por 
vejez, tome un lugar preponderante en el sistema de aseguramiento y previsión 
social en la República Dominicana. 

Muchas gracias.
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ExpEriEncias 
quE dEja la 
crisis financiEra 
En matEria dE 
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los fondos dE 
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rodrigo	 AcuñA.	 Desempeño de los fondos de pensiones en los programas de 
capitalización individual.
EDuARDO WAlKER. Normativa de inversiones e información.
luIS FERNANDO AlARCóN. Fondos de pensiones y desarrollo de infraestructura.
DIEGO ICAzA. Reformas necesarias en la normativa de inversiones a la luz de las 
experiencias que deja la crisis financiera.
ROSS JONES. Respuestas a la crisis financiera por parte de las entidades supervisoras 
de los fondos de pensiones. 
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desempeño	de	los	
FONDOS DE PENSIONES 
EN lOS PROGRAMAS DE 
CAPITAlIzACIóN INDIVIDuAl
rodrigo	AcuñA1 2  

1 Rodrigo Acuña es Ingeniero Comercial, mención Economía, de la Pontificia Universidad Católica 
de Chile. Además, tiene un postgrado en el Programa Interamericano de Macroeconomía Aplicada, 
Universidad Católica de Chile (1989). Desde 1993 a la fecha se ha desempeñado como Socio de 
PrimAmérica Consultores. Actualmente también se desempeña como Asesor Externo de la Federación 
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).  

2 Artículo preparado por Rodrigo Acuña, y presentado por Manuel Tabilo, Gerente de Estudios de 
la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), en el Seminario 
Internacional FIAP 2011.
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I. Introducción

La crisis financiera internacional que ha experimentado el mundo durante los 
últimos años afectó negativamente los resultados de rentabilidad y riesgo de los 
fondos de pensiones, aflorando algunas críticas hacia los sistemas de capitalización 
individual y las administradoras. Sin embargo, a fines del 2010 las rentabilidades 
reales de los fondos de pensiones se han recuperado, después del ciclo financiero 
negativo, y la volatilidad ha disminuido. 

La mayoría de los sistemas de pensiones de capitalización individual saldrán 
fortalecidos después de superar la crisis. No obstante, en algunos países se han 
producido retrocesos o reversiones de las reformas que dieron origen a este tipo 
de sistemas, lo que es motivo de preocupación por el daño que ocasionarán a los 
trabajadores y las economías en el mediano y largo plazo. Algunas autoridades 
han incluido entre sus fundamentos para decretar estos retrocesos o reversiones 
el desempeño de las administradoras en la inversión de los fondos de pensiones, 
específicamente los resultados de rentabilidad obtenidos durante la crisis. En 
realidad la evidencia sugiere que las razones estuvieron detrás de estas medidas 
fueron otras, principalmente relacionadas con los problemas de deuda y déficit del 
presupuesto fiscal. 

Esto no significa que no existan espacios para mejorar la gestión de la inversión de 
los fondos de pensiones. De hecho, es de máxima relevancia que las autoridades y 
las propias administradoras evalúen y realicen los ajustes necesarios a la normativa 
e institucionalidad de los sistemas de capitalización individual, que permitan 
potenciar su funcionamiento y enfrentar mejor las nuevas crisis económicas y 
financieras que vendrán, tanto para maximizar los resultados que obtienen los 
afiliados en la inversión de los recursos previsionales en el largo plazo y optimizar 
las pensiones recibidas, como para avanzar en una mejor comunicación de dichos 
resultados a los afiliados.

En este contexto, el objetivo principal del presente artículo es presentar resultados 
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de rentabilidad de los fondos de pensiones en distintos países y comentar algunos 
aspectos esenciales relativos al desempeño de las administradoras en la inversión 
de los recursos previsionales en los programas de capitalización individual. 

El artículo está organizado de la siguiente manera. Primero, se muestran algunos 
resultados de rentabilidad real obtenidos por los fondos de pensiones y cuánto se 
han recuperado de los efectos de la crisis. También se entregan cifras generales de la 
estructura de inversión por tipo de instrumento y emisor.

En segundo lugar, se plantean diferentes objetivos que puede tener la medición del 
desempeño de los fondos de pensiones, y las restricciones y condiciones existentes 
para definir los indicadores de evaluación respectivos y para difundir los resultados 
entre los afiliados. Se entra en mayor detalle en dos de estos objetivos, que son la 
evaluación del desempeño relativo de las administradoras, y la alineación de la 
gestión de las inversiones con los objetivos de largo plazo del sistema de pensiones.

El artículo presenta también las principales concluciones, que buscan contribuir 
a la definición de las políticas públicas en materia de inversión de los fondos de 
pensiones.

II. Rentabilidad real de los fondos de pensiones y composición de las 
inversiones

De acuerdo con antecedentes preparados por la FIAP en base a las cifras entregadas 
por las instituciones fiscalizadoras de diferentes países considerados en el análisis, 
se observa que la rentabilidad real de los fondos de pensiones se recuperó 
significativamente durante los años 2009 y 2010, despúes de la severa caída en los 
precios de los instrumentos financieros experimentada durante el año anterior como 
consecuencia de la crisis financiera. 

Las rentabilidades reales de los fondos de pensiones fueron negativas en los 
sistemas de capitalización individual de la mayoría de los países pertenecientes a 
la FIAP (América Latina y algunos países de Europa del Este3) durante el año 2008, 
fluctuando entre niveles de +7,2% y -26,7%. Sólo tres países de un total de once 
evaluados lograron rentabilidades reales positivas en dicho año. El promedio de 
rentabilidad fue de -12,7% en dicho año.

Durante los dos años siguientes las rentabilidades reales se recuperaron fuertemente. 

3 Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Perú, Polonia, República Dominicana, 
Rumania y Uruguay.
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De hecho, un índice ilustrativo de las rentabilidades reales acumuladas en el 
periodo comprendido entre el 2008 y el 2010, con base igual 100 en diciembre de 
2007, muestra que a fines del año pasado los países evaluados registraban retornos 
reales acumulados positivos de hasta 29% en el periodo señalado, con la excepción 
de un sólo país (ver Gráficos Nº°1 y Nº° 2).

Durante el año 2009 las rentabilidades reales anuales fluctuaron entre 7,3% y 32,9%, 
con un promedio de 17,8%. Al año siguiente el rango de rentabilidades varió entre 
2,0% y 17,0%, con un promedio de 10,1%.

La rentabilidades reales históricas4  a diciembre de 2010 se ubicaron en un mínimo 
anual promedio de 2,5% y un máximo de 10,5%.

GRáFICO N° 1

ÍNDICE BASE 100 = DICIEMBRE 2007

FuENTE: FIAP.
NOTA: CHIlE: FONDO C; MéxICO: PROMEDIO PONDERADO DE lAS CINCO SIEFORES BáSICAS; PERÚ: FONDO 2.

4 Rentabilidad  obtenida desde el inicio del sistema, expresada en forma anual, en moneda local, 
ajustada por inflación (Índice de Precios al Consumidor).
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GRáFICO N° 2

RENTABIlIDAD REAl ANuAl DE lOS FONDOS DE PENSIONES EN AMéRICA lATINA
 

FuENTE: FIAP. 
NOTA: CHIlE: FONDO C; MéxICO: PROMEDIO PONDERADO DE lAS CINCO SIEFORES BáSICAS; PERÚ: FONDO 2.

La variabilidad anual que se observa en las rentabilidades de los fondos de 
pensiones es consecuencia de los ciclos que experimentan los mercados financieros 
nacionales e internacionales, y del sistema de valorización utilizado, que está 
reflejando los precios de mercado de los instrumentos en que se invierten los 
recursos previsionales. Existe relativo consenso sobre la conveniencia de utilizar 
esta metodología de valorizar a precios de mercado los instrumentos en que 
invierten los fondos de pensiones, por las ventajas que tiene para reflejar mejor el 
verdadero valor de los activos en que están invertidos dichos fondos y para evitar 
transferencias indeseadas de riqueza entre los afiliados y/o incentivos inadecuados 
para la gestión de las inversiones. Ello a pesar de algunas difiultades prácticas 
que puede producir este sistema de valorización, especialmente en mercados de 
capitales con bajo nivel de desarrollo y con poca profundidad en las transacciones.

Los resultados de rentabilidad anteriormente presentados se dan en un contexto en 
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que todavía existe una importante proporción de los fondos de pensiones invertidos 
en instrumentos de renta fija, aunque decreciente. Los datos de la FIAP muestran 
que a diciembre del 2010 el promedio de la inversión en este tipo de instrumentos en 
los países evaluados, era de aproximadamente un 77% de la cartera, fluctuando por 
países entre 43% (Perú) y 100% (República Dominicana). En cambio, la inversión 
promedio en renta variable alcanzaba a esa fecha solamente a un 21% del portafolio5, 
variando entre un mínimo de 0% y un máximo de 56% (ver Gráfico Nº°3). 

GRáFICO N° 3

INVERSIóN DE lOS FONDOS DE PENSIONES EN RENTA FIJA Y RENTA VARIABlE
(% DE lOS FONDOS TOTAlES BAJO ADMINISTRACIóN)
 

FuENTE: FIAP. 

5 Los porcentajes de inversión en renta fija más el porcentaje en renta variable no suman 100%, porque 
existen instrumentos que no fueron susceptibles de ser clasificados en ninguna de esas categorías.
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La información a diciembre del 2010 también indica que el principal destino de las 
inversiones por emisor sigue siendo el Sector Estatal, con un promedio de 51% de 
participación. Le siguen en importancia, el Sector Empresas, el sector Financiero y el 
sector Extranjero, con un 22%, un 16% y un 12%, respectivamente (ver Gráfico Nº°4).

GRáFICO N° 4

INVERSIóN DE lOS FONDOS DE PENSIONES SEGÚN SECTOR ECONóMICO 
(% DE lOS FONDOS TOTAlES BAJO ADMINISTRACIóN)
 

FuENTE: FIAP. 
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III. Objetivos de la medición del desempeño de los fondos de pensiones

Como se desprende de lo expuesto en las secciones anteriores, en los sistemas de 
capitalización individual que valorizan los intrumentos financieros a precios de 
mercado, los afiliados enfrentan los riesgos inherentes a los ciclos que presentan 
los mercados financieros y que afectan los precios de los activos en que se invierten 
los fondos de pensiones. Esto no necesariamente afecta el proceso de ahorro 
encaminado a la obtención de determinados objetivos de pensión, en la medida que 
se trate de ciclos y no de tendencias más perdurables.

Debido a estos riesgos y al impacto generado por la última crisis financiera mundial, 
existe un interés creciente por evaluar el desempeño de los fondos de pensiones. 
Contribuye también a este interés la tendencia que se observa en algunos países 
hacia una mayor  preponderancia de los esquemas de contribuciones definidas y de 
beneficios que dependen de su capitalización, en los cuales los montos de pensión 
están más estrechamente relacionados al desempeño de los fondos de pensiones.

Es importante que la evaluación que se realice de los resultados obtenidos en la 
gestión de las inversiones, considere adecuadamente los objetivos de los fondos 
de pensiones, que son diferentes a los buscados por otros inversionistas. La 
característica de largo plazo del ahorro previsional debiera traducirse en plazos 
más largos de medición de resultados y en diferentes formas de medición de 
riesgo. A pesar de esto, en muchos casos los indicadores utilizados para evaluar los 
resultados de las inversiones de los fondos son similares a los ocupados para otro 
tipo de inversionistas de corto plazo. 

El problema es que los fondos de pensiones que muestran los mejores desempeños 
de corto plazo no son necesariamente aquellos que están mejor alineados con los 
objetivos de largo plazo de los recursos previsionales6.  

Por otra parte, el análisis de las rentabilidades periódicas no tiene sentido si no se 
comparan con determinados “benchmark” apropiados para el ahorro previsional. 

6 Por ejemplo, algunos analistas destacan que algunos fondos de pensiones han obtenido altas 
rentabilidades en el corto plazo invirtiendo una proporción elevada en instrumentos de renta 
variable de países emergentes. Al mismo tiempo señalan que lo más apropiado, desde el punto de 
vista del largo plazo, es tener una cartera de inversiones más diversificada y con menor ponderación 
de las economías emergentes y mayor ponderación de países desarrollados.
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¿Cuáles  son  los  objetivos  de  la  medición de  desempeño de  los  fondos  de
pensiones?

Es posible plantear al menos tres objetivos para la medición del desempeño de los 
fondos de pensiones:

a) Evaluar la gestión relativa de las distintas administradoras que compiten en el 
mercado, con el objeto de entregar información a los afiliados que les permita la 
toma de decisiones;

b) Fiscalizar el cumplimiento de la rentabilidad mínima que las leyes y normas 
complementarias les exigen a las administradoras, cuando corresponda;

c) Analizar la consistencia del desempeño de los fondos de pensiones con el obje-
tivo de largo plazo de los recursos previsionales, que es la entrega de adecuadas 
tasas de reemplazo a los afiliados.

Este artículo concentrará los comentarios en el primero y el tercero de los objetivos 
planteados.

III.1 Evaluación de la gestión relativa de las administradoras

¿Qué indicadores deberían entregar las autoridades y las administradoras a los 
afiliados respecto de los resultados de inversión del sistema de pensiones? 

Responder esta pregunta no es fácil, porque existen una serie de restricciones y 
condiciones que limitan la efectividad de los esfuerzos de difusión de los resultados 
alcanzados, dadas las características de los afiliados y de un sistema obligatorio de 
pensiones.

Restricciones y  condiciones  existentes  para evaluar la gestión y difundir los
resultados obtenidos

En primer lugar, distintos estudios constatan que existe una baja cultura financiera 
del afiliado promedio de los sistemas de pensiones obligatorios y voluntarios, 
incluso en países con mayor desarrollo económico e ingreso per cápita que los 
considerados en este estudio. Además, esta situación no es sólo aplicable a los 
afiliados pertenecientes a los segmentos de ingresos medios y bajos. Por ejemplo, 
para el caso de Chile existen encuestas recientes que señalan que incluso en el sector 
socioeconómico alto, un porcentaje importante de la población no sabe definir qué 
se entiende por “rentabilidad”. La mejoría de la cultura financiera es un proceso que 
puede tomar muchos años, incluso décadas.
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Un segundo tema dice relación con la característica del producto previsional, que 
es de largo plazo y poco tangible para la mayoría de los afiliados al sistema de 
pensiones, especialmente entre los trabajadores jóvenes. Resulta necesario vencer 
la falta de interés que muestran muchos afiliados, para que se preocupen oportuna 
y no tardíamente de su situación previsional y tomen decisiones fundadas que 
mejoren sus montos de pensión en el largo plazo, incluyendo la estructura de 
inversiones y la selección de administradora, para lo cual requieren disponer de 
indicadores simples de evaluación del desempeño relativo de las administradoras 
de fondos de pensiones.

Adicionalmente, los estudios de la economía del comportamiento aplicados a los 
mercados del ahorro, muestran que muchos casos los ahorrantes sufren de inercia 
y postergan la toma de decisiones. Es por ello que en los planes 401-K de Estados 
Unidos se han incorporado crecientemente opciones por "default" en varias áreas 
de decisión de los trabajadores, como, por ejemplo, su participación en los planes y 
la estructura de las inversiones. Otro ejemplo de aplicación práctica de las lecciones 
de la economía del comportamiento al proceso de ahorro y al sistema de pensiones, 
se encuentra en la reforma previsional chilena del año 2008, que contempló el inicio 
de la participación y cotización obligatoria de los trabajadores independientes a 
partir del año 2015. La reforma definió un periodo de transición entre los años 2012 
a 2014, en que los independientes deberán aportar porcentajes crecientes de sus 
ingresos, pero podrán manifestar su opción de no cotizar en ese periodo. Si no lo 
hacen, deben cotizar. Este diseño se basa en la experiencia de inercia en la toma de 
decisiones a que se hacía referencia previamente, existiendo la expectativa de que 
dicha inercia llevará a muchos independientes a no manifestar su decisión de no 
cotizar obligatoriamente en el periodo de transición. 

Los factores mencionados influyen también a que en muchos países exista poca 
conciencia sobre los derechos de propiedad que tienen los afiliados sobre los 
recursos que están acumulados en sus cuentas individuales, a que no inviertan 
tiempo en preocuparse de ellos y mejorar sus resultados oportunamente, y a no 
defendelos con fuerza cuando son amenazados (por ejemplo, caso de Argentina).

Este conjunto de características señaladas anteriormente son restricciones y 
condiciones que deberían ser tomadas en cuenta por las autoridades y la industria 
al momento de definir y difundir indicadores del resultado relativo de las 
administradoras de fondos de pensiones.

Las recomendaciones prácticas que surgen de las restricciones y condiciones 
señaladas son que los indicadores de desempeño relativo que se establezcan 
deberían ser lo más sencillos posibles, dada la baja cultura financiera del afiliado 
promedio, evitando la utilización de un lenguaje técnico demasiado especializado. 
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Adicionalmente, debe existir un proceso continuo de educación sobre los derechos 
y obligaciones de los afiliados, con comunicaciones sistemáticas por parte de 
las autoridades y administradoras, e información estandarizada, que facilite 
las comparaciones entre administradoras. La información entregada debe ser 
consistente para no confundir a los afiliados y permitirles que efectivamente puedan 
comparar las distintas variables y así tomar decisiones lo más fundadas posibles. 
Finalmente, es importante conectar la información entregada con el objetivo final 
que tienen los sistemas de pensiones, que es entregar montos adecuados de pensión. 

¿qué    indicadores    de   desempeño   son   más   apropiados   para   entregar
información a los afiliados?

Previamente se señaló que era importante tomar en cuenta que los objetivos de los 
fondos de pensiones son distintos a los que tienen otros inversionistas institucionales, 
y que ello debiera llevar a considerar períodos más largos de medición de resultados 
y diferentes medidas de riesgo. 

Lo más usual es que las entidades fiscalizadoras y las administradoras publiquen 
o difundan rentabilidades históricas de las inversiones para distintos períodos 
de tiempo, sin incluir la dimensión del riesgo, lo que puede llevar a conclusiones 
erróneas. En efecto, aún para un mismo tipo de fondo (por ejemplo, Fondo Tipo A en 
Chile o Fondo Tipo 3 en Perú) pueden existir diferencias relevantes en la estructura 
de inversión de las administradoras, que influyan sobre los niveles de riesgo que 
enfrentan los afiliados y sobre las rentabilidades obtenidas corregidas por riesgo. 

Respecto de los plazos de medición de los resultados relativos entre administradoras, 
se puede argumentar que mientras más largos sean estos períodos, más factible 
será que los indicadores reflejen mejor los resultados de la gestión de las distintas 
administradores, sin que éstos sean afectados por los efectos de coyunturas de corto 
plazo, positivas o negativas. De hecho, en periodos cortos de tiempo es habitual 
observar cambios frecuentes en las posiciones de rentabilidad de las administradoras. 
Además, periodos más largos de medición también son más consistentes con el 
objetivo de un sistema de pensiones. Por otra parte, plazos más cortos de evaluación 
tienen la ventaja de mostrar más rápidamente las mejoras que experimentan 
ciertas administradoras y que se reflejan en gestiones exitosas de inversiones, 
que en periodos largos se promedian con otros resultados históricos. También es 
importante considerar que la presentación de información de rentabilidades para 
muchos plazos distintos, probablemente con distintas posiciones de rentabilidad 
de las administradoras, terminará confundiendo al afiliado e inhibiéndo su toma 
de decisiones.
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En relación a la incorporación del riesgo a los indicadores de gestión de las 
inversiones de los fondos de pensiones, existen diversos estudios que han propuesto 
distintas metodologías7. La FIAP también ha realizado diferentes análisis del tema 
en mesas redondas y seminarios. 

Estos estudios e iniciativas han permitido avanzar enormemente, aunque no existe 
consenso en la materia. Entre los indicadores planteados se puede mencionar, 
por ejemplo, el Sharpe Ratio, “Sharpe´s Style” y el Valor en Riesgo (VaR). Existen 
diferencias importantes en cada uno de ellos. El Sharpe Ratio mide en un solo 
indicador tanto el riesgo como la rentabilidad;“Sharpe Style” busca evaluar la 
gestión del administrador en relación a una cartera de inversiones del mismo estilo; 
mientras que el VaR estima la máxima pérdida potencial estimada para una cartera 
de inversiones en un determinado periodo de tiempo, dada la información histórica 
de rentabilidad y un cierto nivel de confianza. 

A nivel práctico también se aprecian intentos por informar no sólo la rentabilidad 
de las inversiones, sino también su riesgo. Por ejemplo, la Superintendencia de 
Pensiones en Chile presenta periódicamente el riesgo de cada tipo de fondo (A, 
B, C, D y E), considerando un cierto supuesto de ahorro acumulado inicial y la 
rentabilidad y su variabilidad desde que nacieron los multifondos de pensiones 
en octubre de 2002. La Superintendencia presenta el riesgo como el rango en que 
podría situarse la ganancia o pérdida mensual de cada tipo de fondo, con un 95% de 
probabilidad de ocurrencia.

No es propósito de este artículo proponer indicadores específicos de rentabilidad, 
riesgo u otros que incorporen ambas dimensiones, sino llamar la atención sobre 
algunas experiencias y lecciones que deberían ser tomadas en cuenta para 
definirlos. Respecto al tema del riesgo, es evidente que técnicamente se requiere 
considerar en las evaluaciones el riesgo de las inversiones, pero en la práctica será 
difícil que el afiliado promedio comprenda este concepto. En efecto, los indicadores 
que incorporan el riesgo conspiran contra la simpleza de las comunicaciones a los 
afiliados, requieren una cierta sofisticación financiera para entenderlos y no son 
necesariamente las medidas de riesgo más adecuadas desde el punto de vista de 
los objetivos de largo plazo del sistema de pensiones. En todo caso, a juicio del 
autor, indicadores tipo “Sharpe´s Style” destinados medir el desempeño relativo de 
los administradores, podrían ser más apropiados, en la medida que se presentan 
en forma simplificada para aumentar la probabilidad de ser entendidos por los 
afiliados y utilizados apropiadamente para la toma de decisiones. 

7 Por ejemplo, véase “Evaluating the Financial Performance of Pension Funds”. World Bank. 2010.
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Conclusiones 

En la práctica resulta difícil reemplazar el ranking de rentabilidad como indicador 
de desempeño de las administradoras de fondos de pensiones. Probablemente, se 
debieran entregar rankings para períodos entre 12 y 60 meses. La incorporación del 
riesgo resulta difícil por la baja cultura financiera promedio de los afiliados.

Cualquiera sea el indicador utilizado, es necesario avanzar en la mejora de 
las comunicaciones a los trabajadores, de manera que éstas sean entendibles 
para la mayoría de ellos, tomando en cuenta que tienen una capacidad limitada 
para entender los aspectos más complejos del sistema. Es importante que sigan 
adoptándose y profundizándose medidas para educar y guiar más a los afiliados 
en los temas financieros, aunque se debe tomar en cuenta que el logro de avances 
significativos en esta materia son difíciles en el corto plazo, pero logrables en el 
mediano y largo plazo. Además, es una tarea que es necesario abordar, dada la 
libertad y poder de decisión que tienen los afiliados en los sistemas de capitalización 
administrados privadamente en forma competitiva. 

También es importante considerar la abundante evidencia existente respecto a 
ciertas características de los afiliados y de las personas en general cuando enfrentan 
el proceso de ahorro: inercia; postergación de la toma de decisiones; alta incidencia 
de las opciones establecidas por default sobre los resultados registrados. Esto 
último remarca la importancia de estructurar este tipo de opciones, que son un 
complemento esencial para sistemas que ofrecen libertad de selección de fondos. 
Cuando la gente es incapaz de tomar decisiones o no está dispuesta a dedicarle el 
tiempo necesario, y no tiene algunas guías, tiende a actuar sobre la base de creencias 
o experiencias prácticas que muy probablemente los conduzcan a tomar decisiones 
que no son apropiadas para ellos desde el punto de vista del objetivo de pensiones.

III.2  ¿Está  alineado  el  desempleño  de los administradores con los objetivos
de largo plazo de los sistemas de pensiones?

La identificación de indicadores de desempeño apropiados para los fondos de 
pensiones en el largo plazo, está íntimamente ligada a la definición de portafolios de 
inversión (“benchmarks”) que sean consistentes con el objetivo de proveer niveles 
adecuados y seguros de pensión en la etapa pasiva y con las características de los 
afiliados. 

Por otra parte, el cumplimiento de dicho objetivo depende de varios factores, entre 
los cuales los más importantes son la gestión de los administradores, medida en 
relación a los benchmarks que se hayan establecido; las normas y regulaciones 
existentes en los sistemas de pensiones de capitalización individual, que deben 
cumplir las administradoras en su gestión y que determinan directa o indirectamente 
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los portafolios o benchmarks en torno a los cuales éstas competirán; y el nivel de 
desarrollo y acceso a mercados relacionados, como el mercado de capitales y de 
seguros.

Se trata de un proceso complejo que requiere también de la definición de las 
máximas desviaciones que se tolerarán en relación a los “benchmarks” definidos, y 
del análisis y control permanente de las desviaciones respecto a los mismos. 

Respecto a la forma en que se deben regular las inversiones de los fondos de 
pensiones y a la definición de los “benchmarks”, se han propuesto distintas 
alternativas. 

En la práctica la mayoría de los países han establecido en sus regulaciones límites 
cuantitativos de inversión, con el objetivo de lograr carteras diversificadas con 
riesgo acotado, sin definir “benchmarks” exógenos. Adicionalmente, varios de ellos 
han avanzado en el establecimiento de multifondos de pensiones, con diferencias 
en dichos límites entre los fondos, lo que se traduce en distintos niveles de riesgo. 
Algunos sistemas otorgan mayor libertad que otros a los afiliados para ajustar la 
estructura de inversión a sus preferencias y características personales. Sin embargo, 
algunos países, como Colombia, sí incorporan “benchmarks” exógenos para evaluar 
el desempeño de rentabilidad de los fondos de pensiones y otros, como México, 
límitan el riesgo que pueden enfrentar los fondos a través del VaR.

Entre los analistas se han propuesto otras opciones para los sistemas de pensiones 
obligatorios, como la creación de los denominados “life-cycle funds”. Se plantea 
que estos fondos debieran ser definidos de manera consistente con los objetivos de 
largo plazo de los sistemas de pensiones. Para ello se tendría que tomar en cuenta 
no sólo la edad de los afiliados, sino también otros factores, como los beneficios 
de pensiones recibidos de otros pilares del sistema, el perfil de los ingresos 
laborales a través del tiempo, la tasa y densidad de las cotizaciones, los niveles de 
aversión al riesgo y la correlación de estos factores con los retornos de los activos. 
Adicionalmente, se argumenta que este tipo de fondos puede servir de “benchmark” 
para medir los resultados obtenidos por las diferentes administradoras de fondos 
de pensiones. También se señala que esta opción puede mover la competencia de 
las administradoras desde las rentabilidades de corto plazo, a tratar de obtener 
mejores resultados en comparación a los “life-cycle funds” definidos, alineando de 
esta manera mejor la gestión de las inversiones con los objetivos de largo plazo de 
los recursos previsionales.

De acuerdo a este enfoque, los gobiernos y las entidades supervisoras deberían 
tener un rol más activo para definir los objetivos de los fondos de pensiones para 
varias pero limitadas categorías de trabajadores8, y para establecer portafolios 

8 Para evitar un incremento excesivo de los costos y de la complejidad del sistema.
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“benchmark” que guiarían la estructura de inversión de los fondos, facilitarían 
la toma de decisiones por parte de los trabajadores y permitirían una evaluación 
de desempeño alineada con dichos objetivos. Estos “benchmarks” también 
contribuirían a la definición de opciones por default para aquellos trabajadores que 
no tomen una decisión. 

Otra propuesta de “benchmark” que ha sido planteada y contra la cual se puede 
medir el desempeño de los fondos de pensiones, es una cartera de instrumentos de 
renta fija indexados de largo plazo, que proteje al ahorrante contra los riesgos de 
reinversión y de inflación y presenta menores niveles de riesgo relativo en el largo 
plazo en comparación a otra alternativas (aunque el riesgo de corto plazo aumente 
por las fluctuaciones de las tasas de interés de mercado).

En este proceso de definición de las regulaciones de inversión y de los 
“benchmarks”explícitos o implícitos, es relevante identificar los potenciales 
obstáculos que se pueden presentar y que pueden influir sobre las decisiones que 
finalmente se adopten. Por ejemplo, los principales problemas de la definición de 
“benchmarks” explícitos son el riesgo político (quién será el encargado de definirlos); 
los costos y dificultades de su implementación; y la complejidad de educar, guiar 
y asesorar a partir de ellos y de los resultados de desempeño a los afiliados en la 
selección de los fondos de pensiones y de las administradoras.

En cualquier caso, la evaluación del desempeño de los fondos de pensiones desde 
una perspectiva de largo plazo es una  tarea necesaria, que debe permitir mejorar 
la regulación de las inversiones y alinear la gestión de inversiones con los objetivos 
del sistema de pensiones; asegurar el acceso  a estructuras de inversión compatibles 
con dichos objetivos y que mitiguen riesgos existentes o emergentes; y reforzar los 
fundamentos técnicos que están detrás de las reglas de inversión de los distintos 
fondos de pensiones existentes.

Conclusiones finales

Se requiere un rol más activo de las administradoras y de los supervisores para 
evaluar el desempeño de los fondos de pensiones desde una perspectiva de largo 
plazo. 

Este proceso debiera conducir a la identificación de perfeccionamientos a la 
regulación de las inversiones, que permitan mejorar la alineación de dicha 
regulación y de la gestión de inversiones con los objetivos de largo plazo del sistema 
de pensiones. 

Los perfeccionamientos deben considerar que es necesario facilitar la toma de 
decisiones por parte de los afiliados, y definir fondos por "default” para quienes no 
se decidan por ninguna de las alternativas disponibles. 



PA
R

TE
 I

H
O

W
 C

A
N

 T
H

E 
C

O
VE

R
AG

E 
O

F 
TH

E 
IN

D
IV

ID
u

A
ll

Y 
Fu

N
D

ED
 P

R
O

G
R

A
M

S 
B

E 
Ex

TE
N

D
ED

?



89

NORMATIVA DE INVERSIONES E 
INFORMACIóN
EDuARDO WAlKER 1

1 Eduardo Walker es Ingeniero Comercial con Mención en Economía de la Universidad Católica de Chile, Ph.D. 
en Administración de Negocios, Mención en Finanzas de la Universidad de California en Berkeley, EE.UU. 
Actualmente es Profesor Titular de la Escuela de Administración de la Pontificia Universidad Católica de 
Chile, Miembro del Consejo Asesor Financiero del Ministro de Hacienda de Chile para la inversión del Fondo 
de Estabilización Económica y Social y del Fondo de Reserva de Pensiones y miembro del Consejo Técnico de 
Inversiones (CTI) que asesora a la Superintendencia de Pensiones en temas regulatorios asociados a las inversiones 
de los fondos de pensiones y del Fondo de Cesantía. Sus publicaciones en revistas nacionales e internacionales 
abarcan temas tales como desempeño financiero de inversionistas institucionales, comportamiento de la industria 
de las rentas vitalicias, determinantes de los precios de activos financieros en países emergentes, estrategias 
óptimas de inversión y gobierno corporativo. Ha sido expositor en diversos seminarios y conferencias nacionales e 
internacionales. 

PA
R

TE
 I

H
O

W
 C

A
N

 T
H

E 
C

O
VE

R
AG

E 
O

F 
TH

E 
IN

D
IV

ID
u

A
ll

Y 
Fu

N
D

ED
 P

R
O

G
R

A
M

S 
B

E 
Ex

TE
N

D
ED

?

PA
R

TE
 I

Ex
P

ER
IE

N
C

IA
S 

q
u

E 
D

EJ
A 

lA
 C

R
IS

IS
 F

IN
AN

C
IE

R
A 

EN
 M

AT
ER

IA
 D

E 
IN

VE
R

SI
O

N
ES

 D
E 

lO
S 

FO
N

D
O

S 
D

E 
P

EN
SI

O
N

ES



90

PA
R

TE
 I

Ex
P

ER
IE

N
C

IA
S 

q
u

E 
D

EJ
A 

lA
 C

R
IS

IS
 F

IN
AN

C
IE

R
A 

EN
 

M
AT

ER
IA

 D
E 

IN
VE

R
SI

O
N

ES
 D

E 
lO

S 
FO

N
D

O
S 

D
E 

P
EN

SI
O

N
ES

El presente trabajo pretende reflexionar sobre los riesgos asociados a los sistemas de 
pensiones de contribución definida, en general, y el tipo de herramientas que pueden 
utilizarse para mitigarlos, tanto desde el punto de vista personal como desde el de las 
políticas públicas.

El artículo está ordenado de la siguiente manera. Primero, se contextualiza la discusión 
en torno al objetivo que persiguen los sistemas privados de pensiones, los riesgos 
principales en el ciclo de vida del afiliado, y las herramientas existentes para enfrentar 
dichos riesgos. En segundo lugar, se analiza el rol que tiene la regulación de inversiones y 
la información en los sistemas de pensiones de capitalización individual. El documento 
finaliza con algunas conclusiones.

I. Contexto general

El objetivo de los sistema privados de pensiones consiste en maximizar una pensión 
esperada (que puede o no ser complementaria a un pilar básico o solidario), sujeto a 
un nivel dado de contribuciones y a un nivel de riesgo o incertidumbre de la pensión 
futura.

Se pueden identificar cinco riesgos principales en el ciclo de vida del afiliado en este 
contexto:

(i) Asociados al mercado del trabajo: si existe un mercado del trabajo precario, ha-
brá lagunas previsionales y eso implicará bajos niveles de pensiones. En general, 
la variabilidad en los salarios y la inestabilidad en el empleo se reflejarán en los 
saldos acumulados de ahorro para pensión.

(ii) Asociado a la rentabilidad acumulada sobre los aportes: corresponde el riesgo 
asociado a las inversiones realizadas durante el ciclo de vida. Entre ellos están 
los riesgos de variabilidad, asociados a la renta variable y también los riesgos 
asociados a la inflación, si no se ha desarrollado un mercado indexado de bonos  
que permita cubrirlos.
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(iii) De re-inversión: surge debido a que al momento de jubilar se debe tomar el aho-
rro acumulado y transformarlo en una pensión. Esto no es trivial, ya que si, por 
ejemplo, al momento en que la persona se jubila las tasas de interés locales han 
caído, por el mismo saldo acumulado se generará una pensión menor. Si hay 
ciclos largos de niveles “bajos” en las tasas de interés (o si hay cambios estructu-
rales que implique caídas permanentes) el menor nivel de las pensiones para un 
mismo saldo será persistente.

(iv) De longevidad: corresponde al riesgo de que se terminen los ahorros en el even-
to que el pensionado viva más de lo que se presupuestó al momento de progra-
mar el esquema de ahorros para pensión.

(v) De quiebra: surge cuando se transfiere el riesgo de longevidad a un tercero, por 
ejemplo, cuando se compra una Renta Vitalicia a una compañía de seguros de 
vida.

Aparte de los riesgos anteriormente citados, existen los riesgos políticos. Éstos pueden 
asociarse a cambios irreflexivos en la normativa y a que los recursos acumulados en la 
cuenta individual sean expropiados. Estos riesgos son difíciles de manejar y mitigar, en 
parte por la incomprensión de lo que se pretende hacer con el sistema y también, sobre 
los niveles de rentabilidad y volatilidad que pueden esperarse a través del tiempo. Uno 
de los pocos mecanismos de mitigación consiste en informar constantemente al público 
de interés, tanto a nivel privado como en el público y político.

¿Qué herramientas existen para enfrentar estos riesgos? A nivel personal existen cuatro 
alternativas. Dado que es ahorro para pensión, una persona puede cambiar: (i) el nivel 
de cotizaciones voluntarias (complementando el ahorro obligatorio); (ii) postergar la 
edad de jubilación; (iii) elegir fondos según el perfil riesgo-retorno deseado en el ciclo 
de vida; o (iv) elegir administradoras de fondos competentes.

A nivel de decisiones centralizadas (o de política), existen siete herramientas: (i) la 
pensión mínima garantizada, es obviamente un mecanismo para mitigar los riesgos, 
por supuesto que a costo de los contribuyentes; (ii) el nivel obligatorio de cotizaciones; 
(iii) la edad de retiro; (iv) los incentivos tributarios para incentivar un mayor ahorro; 
(v) las reglas del juego para los distintos tipos de fondos y para la competencia entre 
administradoras; (vi) las reglas de elección de fondos; y  (vii) la información que se 
entrega a los futuros pensionados.

Ahora bien, ¿qué herramientas existen para enfrentar cada uno de estos riesgos? 
Revisemos cada uno de los riesgos.
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(i) Asociado al mercado del trabajo: no hay muchas alternativas para enfrentarlo. 
Como se trata de un problema del mercado del trabajo, una alternativa consiste 
en preocuparse de dar información para que las personas perciban que con las 
actuales cotizaciones no lograrán una pensión satisfactoria y, por lo tanto, que 
de alguna manera induzca a un mayor nivel de cotizaciones o a postergar la 
edad de jubilación. La otra herramienta que queda es centralizada, y consiste 
en una pensión mínima garantizada, que es la respuesta lógica frente a la 
precariedad del mercado del trabajo, que es un problema no atribuible al sistema 
de pensiones.

(ii) De longevidad: tampoco existen muchas alternativas para enfrentarlo. De 
nuevo,  se debe informar a las personas, para que sepan que si viven más tiempo 
del que inicialmente se preveía, tendrán pensiones menores y por lo tanto, 
nuevamente, la esperanza es que esto de alguna manera induzca a aumentar 
el nivel de cotizaciones o a trabajar por más tiempo. Los incentivos tributarios 
en este caso, funcionarían probablemente mejor y desde el punto de vista de 
herramientas centralizadas desde la autoridad regulatoria, además están la 
pensión mínima garantizada, el nivel de cotizaciones obligatorio y la edad de 
retiro. Pero el punto de fondo es conceptualmente simple: si se necesita hacer 
retiros por más tiempo a partir de un stock de ahorro, el nivel de éste debe ser 
mayor, lo que se consigue ahorrando más y/o por más tiempo.

(iii) Riesgo asociado a la rentabilidad acumulada sobre los aportes y riesgo de re-
inversión: como herramientas individuales se necesita información por parte 
de la autoridad que ayude al afiliado para la elección del fondo y la elección 
de administradoras. En general, la elección de administradoras, para efectos de 
mitigar riesgos, es absolutamente de segunda importancia en comparación con 
la elección del fondo “apropiado” para el nivel de riesgo que se está dispuesto 
a tolerar. En general, la competencia se producirá en torno a carteras similares, 
independientemente de cómo se diseñe el sistema y, por ende, es mucho más 
trascendente y de posibles consecuencias significativamente más dramáticas la 
elección de tipo de fondo (más conservador o más arriesgado) que la elección de 
diferentes administradoras para un tipo de fondos determinado. Aquí, resultan 
fundamentales las reglas del juego por tipo de fondo para las administradoras, 
y también las reglas del juego para elección de fondos.  

(iv) Riesgo político: para enfrentarlo no existe más alternativa que estar en 
permanentes campañas de información y comunicación con todos los 
stakeholders del sistema, particularmente con el mundo político, para explicar 
en qué consiste un sistema de contribuciones definidas y hacer notar que los 
vaivenes de rentabilidad son algo natural cuando se escogen fondos de mayor 
riesgo. En general, no es posible evitar el trade-off riesgo-retorno.
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II.  ¿qué  rol   tiene   la   regulación   de  inversiones  y  la  información  en  los
sistemas de pensiones de capitalización individual?

Se busca que, de algún modo, los fondos de pensiones compitan en el plano de la 
pensión esperada (que es el “bien”), reduciendo el riesgo de pensión (que es el “mal”), 
y que la competencia nos lleve hacia una frontera eficiente en el plano riesgo-retorno, 
no medido en términos de volatilidad de corto plazo, sino en unidades de pensión (ver 
Gráfico Nº°1).

GRáFICO N° 1

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

Una hipótesis: “la regulación de las inversiones nos puede ayudar a acercar las carteras 
a una frontera o región eficiente, medida en unidades de pensión, pero sin embargo, la 
información a los afiliados probablemente no nos sirva para ese propósito”.  

Esto es así porque es improbable que sólo proveyendo información a las personas 
efectivamente se logre comprender el concepto de riesgo pertinente (de pensión de largo 
plazo) y las decisiones de los afiliados unida a la competencia entre administradoras 
nos lleven en la dirección buscada hacia una frontera eficiente (nuevamente, medida en 
unidades de pensión futura) (ver Gráfico Nº°2).
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GRáFICO N° 2

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

1. Regulación de las inversiones

La normativa de inversión fija las reglas de los diferentes juegos, por ejemplo de los 
multifondos (si es que los hay), y tenemos básicamente distintas alternativas que se han  
puesto en práctica en el mundo y en América Latina en especial, un límite de riesgo del 
tipo Valor en Riesgo (VaR); benchmarks exógenos; y límites cuantitativos por clase de 
activos (que implica un benchmark endógeno fruto de la competencia). A continuación 
se revisan estas alternativas.

i. Límite de riesgo (VaR). Este sistema es utilizado, por ejemplo, en México. La 
idea del VaR es que, dada una frontera, se fija un límite al riesgo máximo que los 
fondos de pensiones podrían asumir por ley. La expectativa es que, con ese límite 
de riesgo, la competencia vía rentabilidad lleve a una frontera más eficiente (ver 
Gráfico Nº°3). Sin embargo, el VaR es una transformación de las volatilidades 
de corto plazo y no mide el riesgo de pensión de largo plazo (el riesgo de 
pensión no es igual que la volatilidad de corto plazo). El VaR lleva a considerar 
como libre de riesgo a la renta fija de corto plazo (por ejemplo los depósitos), 
porque no tienen volatilidad. Esto a corto plazo es conceptualmente correcto si 
estuviéramos considerando de un banco. Pero en el contexto de las pensiones 
el riesgo a largo plazo no se puede medir adecuadamente utilizando VaR. Por 
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ejemplo, bonos indexados de largo plazo tendrán volatilidad significativa y 
por lo tanto alto VaR.  Sin embargo, este tipo de bonos reduce el riesgo de las 
pensiones.

ii. Cartera de referencia o benchmark exógeno. Este esquema se ha probado 
parcialmente en Colombia, por ejemplo. Consiste en que al sistema se le 
impone una cartera de referencia o benchmark exógeno (si hay Multifondos, 
habría un benchmark exógeno para cada tipo de fondo), con el fin de que las 
administradoras lo tomen como “punto de referencia”, imponiéndoles un límite 
máximo de tracking error, es decir, un límite máximo para la volatilidad de la 
diferencia entre el retorno del propio portafolio y el retorno del benchmark, en 
la expectativa de que las administradoras, a través de la competencia, busquen 
su frontera de posibilidades, buscando los activos con mayor rentabilidad para 
combinarlos con el benchmark. (Con esta definición, invertir exactamente igual 
que el benchmark no tiene riesgo, ya que el delta entre el retorno del portafolio 
propio y el del benchmark es cero, y por tanto la variabilidad es cero) (ver 
Gráficos Nº°3 y Nº°4). Luego, si se logra imponer un benchmark exógeno de 
esta manera, que a su vez sea eficiente en función del objetivo perseguido, la 
competencia se daría en torno a dicho benchmark, acotando el riesgo a través de 
la fijación de un límite máximo para las desviaciones con respecto al benchmark. 
Esta solución parece ideal desde el punto de vista conceptual, pero tiene los 
siguientes problemas: (i) ¿cuál es el benchmark exógeno óptimo?; (ii) una 
equivocación en la determinación del benchmark determinará que las carteras  
sean ineficientes; (iii) existe un riesgo político asociado a quién determina el 
benchmark exógeno; (iv) es una alternativa estática: Por ejemplo, ¿cómo se 
incluye en dicho benchmark estático las nuevas clases de activos que pueden 
aparecer y que resulten adecuadas para los fondos de pensiones?; ¿cómo 
incentivamos el desarrollo del mercado de capitales local para que produzca 
instrumentos idóneos para pensión, si tenemos una cartera de referencia 
estática?; (v) ¿cómo se toma en cuenta la disponibilidad efectiva de los activos 
considerados en el benchmark (si además supone que las transacciones se llevan 
a cabo a precios de cierre, siendo que los administradores grandes de carteras 
jamás pueden llevar a cabo transacciones a precios de cierre); y (vi) ¿cómo medir 
el tracking error y su límite? Esto tampoco es trivial.
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GRáFICO N° 3

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

GRáFICO N° 4

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.
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iii. Límites cuantitativos por clase de activos. Esta alternativa, que actualmente 
se aplica, por ejemplo, en Chile y Perú, produce un benchmark endógeno, es 
decir, una cartera de referencia que es fruto de la competencia. Este benchmark  
endógeno, hacia el cual se converge y que cambia en el tiempo (es dinámico), 
depende de la historia de las inversiones y de la regulación. Acá también se 
tiene el tracking error como medida pertinente de riesgo desde el punto de 
vista de las administradoras, es decir, volatilidad con respecto a este benchmark 
endógeno. La competencia nuevamente llevaría a escoger las clases de activo 
con mayor rentabilidad esperada – y probablemente con mayor riesgo. Por 
lo tanto, se deben imponer límites de inversión, los cuales acotarían el riesgo 
máximo permisible para las administradoras (ver Gráficos Nº°5 y Nº°6). Como 
el benchmark es endógeno, un problema es que a mediano plazo la cartera de 
referencia se movería hacia los límites máximos de riesgo. Así, ésta la determina 
la competencia dentro de ciertos límites (efectivamente es una cartera auto-
referente), y los límites deben acotar la toma de riesgo excesiva. No hay garantía 
de convergencia hacia carteras eficientes (aunque para poder juzgar esto primero 
se debe conocer cómo son tales carteras eficientes). Con alguna noción acerca de 
ellas, los límites de inversión se pueden fijar de manera que sean coherentes con 
carteras eficientes en horizontes de largo plazo. Haciendo un balance, los límites 
cuantitativos por clase de activos pueden dar espacio a carteras eficientes, 
pero habrá tendencia a copar los límites de las clases efectivamente riesgosas. 
Además, son carteras autorreferentes, no necesariamente eficientes y existe una 
evidente necesidad de control ex-post. Con respecto a este último punto, un 
Consejo Técnico de Inversiones (tal como el que existe en Chile actualmente) 
puede monitorear ex post las ineficiencias evidentes de las carteras resultantes. 
El sistema del Consejo Técnico de Inversiones en Chile es dinámico y en cierta 
medida práctico, porque considera las nuevas clases de activos en la medida que 
van surgiendo, se van incorporando a los fondos. Por construcción, no se tienen 
los problemas de supuestos de medición de rentabilidad ni de suponer que las 
transacciones se realizan a precios de cierre.
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GRáFICO N° 5

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

GRáFICO N° 6

  

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.
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De los sistemas analizados, el menos malo, a juicio del autor, es el de límites cuantitativos 
por clase de activos, unido a un proceso de monitoreo constante, ex-post, que sea 
independiente del proceso político del país. Esta independencia del proceso político 
es importante, porque en cierto modo podría aislar al sistema de pensiones, de los 
riesgos asociados con el ciclo político. Un posible modelo es el del Consejo Técnico de 
Inversiones chileno.

2. Regulación de información

La información sobre rentabilidades pasadas, por un lado, tiene poca utilidad para 
indicar las rentabilidades esperadas a futuro, ya que la volatilidad típica (error estándar) 
es lo suficientemente alta como para que los premios por riesgo sólo se puedan apreciar 
en períodos extremadamente largos de tiempo (ni siquiera 10 años son suficientes). Por 
otro lado, la información sobre rentabilidades pasadas no necesariamente es útil para 
mostrar el nivel de riesgo de las inversiones y menos para indicar los valores esperados 
a futuro.

En realidad, el propósito de la información sobre rentabilidad pasada debería ser ayudar 
a la comparación de rentabilidades entre administradoras (evaluación del desempeño), 
promoviendo la competencia en rentabilidad. Para identificar significancia estadística 
puede bastar entre 3 y 5 años (mucho más tiempo tiene poco sentido, ya que cambia el 
entorno y el administrador).

La información sobre la pensión esperada futura sí resulta necesaria para el control de 
la propia pensión, con la idea de empoderar al afiliado. Es necesario hacer sentir al 
afiliado que es dueño de sus ahorros y que es responsable de las consecuencias de sus 
decisiones, para ajustar el nivel de ahorro, elección voluntaria de fondos, o para justificar 
una eventual elección por defecto. Y es necesario presentar esto de una forma simple, 
general, e incentivar la revisión periódica, estandarizando los parámetros con los cuales 
se presenta la información sobre la pensión futura. Es importante además destacar 
las variables de control que pueden afectar el intervalo de posibles consecuencias, en 
términos de la pensión a futuro. 

Un ejemplo de esto es lo está elaborando la Superintendencia de Pensiones en Chile, en 
conjunto con la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). 
Se trata de mostrarles a las personas cuál sería la consecuencia de cambiar ciertos 
parámetros, dados: el nivel de ahorro acumulado; un nivel de ahorro voluntario; el 
fondo escogido o la secuencia de fondos que escogerá a través del tiempo. Entonces se 
parte (por ejemplo) con los siguientes supuestos: una renta de $100, un tiempo para el 
retiro de 20 años, 1 mes de desempleo en promedio por año, y ahorro adicional mensual 
igual a cero. En base a esto, se calcula el saldo de ahorro en la cuenta individual que 
debería existir y se le muestra las consecuencias al afiliado de la siguiente manera. “Si 
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usted toma la secuencia A, de ir cambiándose por los fondos más riesgosos, el intervalo 
de posibles consecuencias, en términos de pensión será… (hay un caso optimista, uno 
probable y otro pesimista) y si usted alternativamente escoge una alternativa más 
conservadora, el rango de posibles resultados será más estrecho, pero también en 
términos de pensión esperada será menor” (ver Gráfico Nº° 7).

GRáFICO N° 7

NIVEl DE lA PENSIóN EN DISTINTOS ESCENARIOS, SEGÚN SECuENCIA DE ElECCIóN 
DE FONDOS
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.
NOTA: lOS CálCulOS ESTáN HECHOS EN BASE A lOS SIGuIENTES SuPuESTOS: uNA RENTA DE $100, uN TIEMPO PARA El RETIRO DE 
20	Años,	1	mes	de	desempleo	por	Año,	y	AHorro	AdicionAl	mensuAl	iguAl	A	cero.	en	bAse	A	esto	se	cAlculA	el	sAldo	de	
AHORRO EN lA CuENTA INDIVIDuAl.

Entregar la información en esta forma y lograr que la gente se interese, comprenderla 
y tomar decisiones al respecto, empoderará a las personas y, en el fondo, les dará una 
noción de la importancia de la elección del fondo y, en especial, del ahorro personal.

III. Conclusión

Se debe ser coherentes en términos de qué herramientas se utilizan para qué objetivos. 
Existen riesgos y herramientas que sólo pueden mitigarse al nivel de las políticas 
económicas centralizadas. Otros, sí pueden controlarse a nivel individual, pero se 
requiere información oportuna ad hoc. 
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En cuanto a la normativa de inversiones, recomiendo que reconozcamos nuestras 
limitaciones para medir riesgo y para encontrar carteras óptimas de largo plazo, mientras 
el conocimiento pertinente avanza. Dado lo anterior, es natural que se permitan rangos 
para las carteras con diferentes niveles de riesgo. Sin embargo, se necesita un monitoreo 
ex-post permanente. Límites cuantitativos dinámicos supervisados con independencia, 
pueden cumplir este rol.

En cuanto a información histórica, ésta debiera limitar su propósito a la comparación de 
rentabilidades entre los distintos actores, lo que es técnicamente factible. Por otro lado, 
valores esperados de largo plazo son útiles para ayudar al afiliado a controlar en alguna 
medida la pensión futura. Un objetivo importante es empoderarlos (haciéndolos sentir 
responsables de sus decisiones) antes de que sea demasiado tarde.
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FONDOS DE PENSIONES 
Y DESARROllO DE 
INFRAESTRuCTuRA
luIS FERNANDO AlARCóN1

1 Luis Fernando Alarcón es graduado en Ingeniería Civil en la Universidad de los Andes, Colombia, con 
estudios de postgrado en Economía en la misma Universidad, y Master of Science en Ingeniería Civil en el 
Massachusetts Institute of Technology (MIT), EE.UU. Actualmente, es Gerente General de Interconexión 
Eléctrica S.A. -ISA-. Anteriormente fue Presidente de la Asociación Colombiana de Administradoras de 
Fondos de Pensiones y de Cesantía (ASOFONDOS). También ha sido miembro de la Junta directiva de 
importantes empresas, tales como Avianca, el Banco de Bogotá,  la Bolsa de Valores de Colombia y otras.
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El presente artículo tiene por objeto dar a entender por qué la infraestructura debería 
estar en los portafolios de los fondos de pensiones, e ilustrar cómo los beneficios de la 
inversión en este tipo de instrumentos que generalmente se señalan (son inversiones de 
bajo riesgo, son de largo plazo, indexadas, de excelentes rentabilidades y anti cíclicas) 
son perfectamente válidos. El documento está organizado de la siguiente manera. 
Primero, se hacen algunas consideraciones generales sobre cómo ha evolucionado el 
mecanismo de financiación y operación de los proyectos de infraestructura. Segundo, se 
analiza la experiencia de la empresa Interconexión Eléctrica S.A., ISA, en el negocio de 
la infraestructura eléctrica y vial, ilustrándola con casos de proyectos en distintos países. 
Finalmente, el artículo termina con algunas conclusiones. 

I. Consideraciones generales

Hace 30 años se afirmaba que en las concesiones viales, en electricidad, en 
telecomunicaciones, o en otros utilities, no era posible la participación privada, porque 
se trataba de bienes públicos o monopolios naturales, y había toda una argumentación 
para señalar que el uso de la infraestructura debía ser subsidiado total o parcialmente 
por el Estado. Lo mismo pasaba con las pensiones. 

Sin embargo, el paradigma fue cambiando y de la misma manera fue como se creó un 
sistema de pensiones donde las AFP no son más que concesionarias de un servicio, que 
sigue siendo por naturaleza estatal y público, porque es el Estado el que regula qué 
es lo que tienen que hacer esas administradoras. Lo mismo pasa con los temas de la 
infraestructura: dado que numerosos países tenían dificultades fiscales, lo cual redujo 
su capacidad para financiar nuevos proyectos y mantener los actuales en buen estado, 
en los 90´s el Estado pasó de ser un proveedor directo, a fijar las reglas del juego y a 
contratar con los privados, que teóricamente deben, mediante sus prácticas de gestión, 
proveer servicios de muy buena calidad.

Así, a partir de los 90´s se aceptó una mayor intervención del sector privado en las 
actividades económicas. Varias industrias fueron desreguladas y numerosas empresas 
públicas fueron privatizadas. Los gobiernos adoptaron las Asociaciones Público-
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Privadas (Public-Private Partnerships, PPP´s) para la creación y administración 
de nuevos proyectos de infraestructura, en las cuales se asigna al sector privado el 
desarrollo y la prestación de servicios, y los riesgos se distribuyen entre el Estado y el 
sector privado.

Existen grandes brechas en infraestructura y numerosas opciones para su financiación. 
Las posibilidades reales para los inversionistas privados y los fondos de pensiones 
dependen de cómo los gobiernos deciden financiar las inversiones y cuáles son las 
características de su marco institucional. En este contexto, ha sido indispensable que se 
den ciertas condiciones para el desarrollo de las concesiones de infraestructura: que haya 
mercados financieros que funcionen, y que existan mercados de capitales que permitan 
canalizar el ahorro a la financiación de los proyectos de infraestructura,  y por supuesto,  
que la estructura de la concesión y la asignación de riesgos, sean tales que el proyecto 
resulte atractivo. Ello ha permitido que los fondos de pensiones se conviertan en un 
gran jugador en este negocio. De hecho, no es solamente en los sistemas de pensiones 
de América Latina donde esto ha ocurrido, sino que también en, por ejemplo, Canadá o 
Australia, donde se manejan gigantescas sumas de ahorro pensional.  Esta participación, 
a través de las PPP´s, se puede hacer de distintas maneras. Primero, de manera directa, 
por medio de la compra de bonos específicos de compañías o proyectos. Segundo, de 
manera indirecta, por medio de la compra de bonos del Estado, la participación en 
los llamados “fondos de infraestructura”, o la inversión en acciones de compañías de 
infraestructura.

El atractivo para los inversionistas institucionales como los fondos de pensiones de 
participar en este tipo de PPP´s radica en que se trata de grandes inversiones, cuya 
naturaleza es de largo plazo, generan un flujo de caja estable y predecible, tienen un 
comportamiento contra cíclico y permiten una asignación óptima del riesgo. 

II. Experiencia de ISA en el negocio de la infraestructura

Interconexión Eléctrica S.A., ISA, que comenzó como una compañía eléctrica, hoy en 
día tiene una vocación mucho más amplia y es una compañía de infraestructura lineal, 
donde el principal negocio es la transmisión eléctrica. La compañía, que en su origen fue 
netamente de propiedad estatal, frente a los cambios que se dieron en el sector eléctrico 
en Colombia a mediados de los 90´s, decidió buscar alternativas de expansión fuera de 
Colombia. La empresa entró en un proceso de reorganización, y hoy está inscrita en el 
mercado de valores, con amplia participación de los inversionistas institucionales (los 
fondos de pensiones son dueños aproximadamente del 20% de la compañía).

Los ingresos de ISA son del orden, para este año 2011, de unos USD 2 billones, en 
actividades fundamentalmente de concesionario. Esos negocios, normalmente, son 
grandes generadores de caja. En la actualidad, ISA tiene bonos en circulación del orden 
de USD 2.900 millones, donde la parte más grande está en Chile, en el negocio vial. 
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Como se señaló, la principal actividad de ISA es la infraestructura de transmisión 
eléctrica, negocio en que posiblemente sea el jugador internacional más importante en 
América Latina.  ISA controla los sistemas colombiano y peruano, tiene una participación 
muy amplia en Brasil (sistema de transmisión de Sao Paulo) y en Bolivia.

1. Negocio de transmisión eléctrica

El negocio de la transmisión eléctrica básicamente se caracteriza por proyectos de 
concesión, bajo distintas modalidades según cada país. Los proyectos tienen las 
siguientes características:

(a) Métodos de financiación BOO  (Build-Own-Operate; Construir-Poseer-Operar) 
y BOOT (Build-Own-Operate-TransferConstruir; Poseer-Operar-Transferir). 
En el caso del BOOT, quien financia el proyecto se encarga de la construcción 
y operación de las instalaciones como propietario y espera transferirlas al 
gobierno otorgante en alguna fecha futura, normalmente, sin costo.

(b) Son grandes inversiones iniciales. 
(c) Existe certeza en los ingresos.
(d) Los márgenes de operación son elevados. El EBITDA (utilidad antes de intereses, 

impuestos, depreciación y amortizaciones), en promedio, está entre 80% y 85%.  
(e) Las concesiones son por largos períodos de tiempo.
(f) Constituyen un monopolio natural.

Normalmente, los gobiernos licitan estos proyectos y se los adjudican al que cobre una 
menor anualidad en un período largo, remuneración que se recibe independientemente 
de si por esa línea de transmisión se transporta electricidad o no. Al que se adjudica la 
licitación le pagan en unos plazos largos (25, 30, 35 años). La anualidad normalmente 
está fijada en valores constantes (indexada), en algunos casos en moneda local, y en 
otros casos en dólares. 

Estrategia de financiación en Perú

En Perú, ISA controla tres compañías de transmisión, todas emisoras de bonos que son 
muy apetecidos por los fondos de pensiones peruanos:  Red de Energía del Perú (REP), 
Consorcio TransMantaro (CTM) e ISA Perú. Estas son compañías bien apalancadas, 
con niveles de deuda relativamente altos.  Allá se están  ejecutando proyectos por 
un total de cerca de USD 800 millones. Debido al alto nivel de deuda, para financiar 
la línea Zapallal-Trujillo se decidió hacer un fideicomiso (que está permitido por la 
legislación), con una asignación irrevocable de los ingresos de esos proyectos, y hacer un 
financiamiento inicialmente bancario. La financiación en un principio no se efectuó con 
emisión bonos, sino que fue bancario (“Project Finance”),  porque normalmente a los 
bonistas, los fondos de pensiones, no les gusta el riesgo de construcción. La estructura 
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de financiación a través de Project Finance, permite que se mantengan los indicadores 
de la compañía holgados y que se creen nuevas oportunidades de inversión.

En estos negocios, una vez se construye el proyecto, se tiene un flujo de ingresos 
absolutamente predeterminado y entonces resulta muy atractivo para los inversionistas 
institucionales. Por eso una vez se termine la construcción del proyecto se puede 
financiar con emisión de bonos (“On Balance”,  financiamiento reflejado en libros) (ver 
Figura Nº 1).

FIGuRA N° 1

MODElO DE FINANCIACIóN DE PROYECTO zAPAllAl – TRuJIllO, PERÚ
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

2. Negocio de infraestructura vial

ISA ingresó al negocio de la infraestructura vial recientemente, con una primera 
incursión en Chile. Los proyectos de infraestructura vial presentan las siguientes 
características:

(a) Funcionan en base a un esquema de concesiones.
(b) Método de financiación BOO (Build-Own-Operate; Construir-Poseer-Operar).
(c) Son proyectos de grandes inversiones.
(d) Permiten altos niveles de apalancamiento.
(e) Son proyectos de largos períodos de tiempo.
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En las concesiones viales, en Chile se ha dado una evolución muy importante. 
Inicialmente se decía “yo le entrego esto en concesión y usted asuma todos los riesgos 
asociados con el negocio”. Pero, si bien en teoría, el tráfico vial crece aproximadamente 
con el crecimiento de las economías, a veces cae, porque puede haber una recesión y 
pueden darse circunstancias particulares. Entonces comenzaron a buscarse mecanismos 
de mitigación del riesgo:

(i) Ingresos Mínimos Garantizados (IMG). Conforme con la Ley de Concesiones 
de Obras Públicas, la política que ha seguido el Ministerio de Obras Públicas 
(MOP) es la de garantizar a los postulantes a una concesión, ciertos ingresos 
mínimos por tráfico. Como contrapartida, quien opte por acogerse al sistema de 
IMG debe compartir con el Estado un porcentaje de sus ingresos (usualmente 
del 50%) cuando la rentabilidad supere un determinado valor (normalmente un 
15%). La existencia de IMG puede mejorar significativamente la capacidad de 
una concesión para obtener financiamiento, al reducir la incertidumbre asociada 
con las proyecciones de demanda, estableciendo un piso a los ingresos de la 
concesión.

 
(ii) Coparticipación de ingresos. Sobre cierto umbral de ingresos, éstos se comparten 

con el MOP (aplica cuando no se a migrado a régimen de Mecanismo de 
Distribución de Ingresos (MDI)).

(iii) Coparticipación de daños por riesgos de naturaleza. Sobre el umbral de daños no 
cubiertos por seguros, el MOP asume una parte (Tope MOP para coparticipación 
es 4.500 Unidades de Fomento (UF)2).

(iv) Mecanismo de Distribución de Ingresos (MDI). Dado que el IMG tenía problemas 
de presión fiscal para los gobiernos, en Chile hace 10 años se  desarrolló el 
MDI, que consiste en que la concesión se extiende o acorta hasta alcanzar un 
ingreso total a valor presente. Digamos, por ejemplo, si originalmente uno había 
previsto que el tráfico crecía al 5%  y resulta que este crece más lentamente, lo 
que se hace es extender el plazo de la concesión para garantizar que el valor 
presente, a una tasa de descuento predefinida, se mantenga (ver Gráfico Nº°1). 
Este mecanismo se ha vuelto el estándar en la industria. En los otros países se ha 
comenzado a incorporar cada día con mayor frecuencia un mecanismo de este 
tipo, porque eso le da tranquilidad a los inversionistas, le da certeza al negocio 
y, eventualmente, uno como patrocinador o dueño de ese proyecto, tiene que 
resolver problemas transitorios de caja, pero sabe que la rentabilidad al final del 
día se va a mantener.

2 Unidad de Fomento. Índice que evoluciona de acuerdo a la inflación del mes pasado. Este índice se 
calcula mensualmente y rige desde el día 10 del mes en curso al día 9 del mes siguiente.
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GRáFICO N° 1

EJEMPlO DE ExTENSIóN DE PlAzO DE CONCESIóN CON MECANISMO DE 
DISTRIBuCIóN DE INGRESOS (MDI)
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

(v) Subvenciones estatales. En algunas concesiones chilenas en que, a una 
determinada tarifa máxima, la concesión no es privadamente rentable, se 
contempla por razones de interés público el pago de una subvención por 
parte del MOP. Contrariamente al caso de los IMG, esta subvención es por un 
monto conocido señalado en las bases de licitación, conforme a una tabla que 
establece pagos anuales expresados en Unidades de Fomento (UF)3. El pago de 
la subvención por parte del Estado es a todo evento, mientras se mantenga la 
concesión. 

Ejemplo  de  financiamiento  de  proyecto  vial  en  Chile:  Autopista  del Maipo

Este proyecto se ha financiado con emisión de bonos (Project Finance) desde el 2001 (ver 
Figura Nº° 2). Inicialmente, se emitió un bono 144A en los Estados Unidos, por un monto 
de USD 421 millones, porque el mercado chileno no tenía la capacidad de tomar estos 
montos. Hoy en día, sin embargo, cualquier emisión de esta magnitud no tiene ningún 
problema para colocarse en el mercado chileno. Posteriormente, se hicieron emisiones 
subsiguientes después de que se terminó la construcción del proyecto. El tercer bono, 
emitido en el 2006, tiene un mecanismo de capitalización de intereses hasta el 2023, 
y recién desde ese año comenzará a pagar intereses. Esto porque el flujo de caja del 

3 La UF es un índice que evoluciona de acuerdo a la inflación del mes pasado, y se calcula mensualmente 
y rige desde el dia 10 del mes en curso hasta el dia 9 del mes siguiente.



110

PA
R

TE
 I

Ex
P

ER
IE

N
C

IA
S 

q
u

E 
D

EJ
A 

lA
 C

R
IS

IS
 F

IN
AN

C
IE

R
A 

EN
 

M
AT

ER
IA

 D
E 

IN
VE

R
SI

O
N

ES
 D

E 
lO

S 
FO

N
D

O
S 

D
E 

P
EN

SI
O

N
ES

proyecto es creciente, como ocurre en una concesión vial donde los tráficos crecen a tasas 
del orden de 5% o 6% en términos reales. Con el método MDI aplicado, actualmente el 
plazo estimado para el proyecto es el año 2040 (el plazo original era el 2024).

FIGuRA N° 2

EJEMPlO DE FINANCIACIóN AuTOPISTA DEl MAIPO, CHIlE
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

Ejemplo  de  financiamiento  de  proyecto  vial  en  Colombia:  Autopistas de la
Montaña

Se trata de un proyecto vial en proceso. Este proyecto se negoció directamente con el 
gobierno, aprovechando naturaleza jurídica de ISA (el hecho de que el gobierno tenga 
el 51% del capital accionario de la compañía, le permite a ISA hacer una negociación 
directa). Como ISA está estructurando el proyecto desde cero, lo que se hizo allí fue una 
cosa distinta: se negoció un mecanismo de libro abierto, donde todo se va a llevar con 
transparencia, las inversiones y los ingresos, se calcula el flujo de caja y sobre ese flujo 
de caja libre, se le garantiza a ISA una tasa interna de retorno. Y el mecanismo de ajuste 
es con la ejecución misma de las obras y con plazo en la concesión.

Ésta va a ser una experiencia distinta, y va a imponer retos en la financiación, pero 
esperamos ser capaces de estructurar cosas inteligentes, dado que además, si hay una 
rentabilidad garantizada, eso debe ser atractivo para los inversionistas. 
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III.  Conclusión

En todas partes del mundo los principales inversionistas de los instrumentos financieros 
relacionados con la infraestructura son los inversionistas institucionales. Son los fondos 
de pensiones, y las compañías de seguros que están pagando las rentas vitalicias, que 
tienen que garantizar unas pensiones a largo plazo, los más beneficiados con este tipo 
de instrumentos, porque normalmente están respaldados por ingresos garantizados 
indexados y presentan rentabilidades suficientemente atractivas, para períodos de 30 
o más años, y eso les permite a quienes están pagando las pensiones, hacer un calce 
apropiado entre las inversiones y las pensiones que van a pagar.
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1 Diego Icaza es Licenciado en Administración de la Universidad del Pacífico, Lima, Perú. Asimismo, tiene estudios 
diversos en el exterior sobre manejo de portafolios, finanzas e inversiones. Trabaja en AFP Horizonte  desde el 
2004 desempeñando diversas posiciones del proceso de inversiones, y actualmente se desempeña como Gerente 
de Estrategia del área de Inversiones. Extracurricularmente participa como docente del Centro de Estudios 
Bursátiles de la Bolsa de Valores de Lima, dictando cursos como: Gestión de Portafolios, Análisis Fundamental y 
Herramientas Avanzadas para el Análisis y Gestión del Riesgo.
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El objetivo del presente artículo es dar luces acerca de la experiencia como gestores 
de pensiones en el Perú ante la crisis internacional, dando cuenta de los principales 
problemas que se han enfrentado producto de las características del mercado y de la 
regulación. El documento está organizado de la siguiente manera. Primero, se analiza 
cuál fue el impacto de la crisis financiera reciente sobre los fondos de pensiones 
peruanos. Segundo, se da cuenta de las reformas que son necesarias de implementar 
en la regulación de inversiones, a raíz de las lecciones que dejó la crisis financiera. 
Finalmente, el documento termina con algunas conclusiones.

I. Impacto de la crisis sobre los fondos de pensiones peruanos

Como se sabe, la reciente gran  crisis financiera del 2008 fue muy profunda, tanto en 
el efecto que tuvo sobre los mercados financieros como en el número de países que 
estuvieron en recesión al unísono. Además, esta crisis  se esparció tanto por el mundo en 
vías desarrollo como por el mundo emergente, lo cual afectó a los fondos de pensiones 
debido a la exposición al riesgo sistemático al cual están expuestas las inversiones, tanto 
de renta fija como de renta variable. 

En el Perú los Multifondos se vieron ciertamente afectados por la crisis financiera 
(ver Gráfico Nº°1). El fondo agresivo o Fondo tipo 3, que puede tener hasta un 80% 
de inversión en rente variable, sufrió una caída de 28,8% en el período comprendido 
entre agosto y diciembre de 2008, el punto más crudo de la crisis; mientras que el fondo 
moderado o Fondo tipo 2 cayó un 13,5% y el fondo conservador o Fondo tipo 1, en el 
cual legalmente están aquellos afiliados que son mayores de 60 años, cayó solo un 3% 
dada su inversión de hasta 10% en renta variable. 

En el caso de Chile también hubo un efecto bastante pronunciado producto de la crisis 
(ver Gráfico Nº°2). El fondo más agresivo, el A, que puede tener hasta un 100% de 
renta variable, cayó un 40,26% durante todo el 2008, mientras que el Fondo E, el más 
conservador, que puede tener una participación en renta variable de hasta un 5%, cayó 
tan sólo un 0,93%. En Colombia también se vivió un período de alta volatilidad a lo 
largo de todo el 2008 producto de la crisis y luego se recuperaron las pérdidas (ver 
Gráfico Nº°3).
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En la historia de crisis que han afectado al Sistema Privado de Pensiones (SPP) en el 
Perú (ver Gráfico Nº°4), destaca la de 1998, posterior a la crisis asiática, un año en el 
cual se dio el fenómeno del niño, que destruyó gran parte de la producción agrícola del 
país y puso en colapso  todo el sistema de transporte. La rentabilidad se vio seriamente 
afectada por este tema y además cabe destacar que por esos años el límite de inversión 
en el exterior era bastante acotado, y recién a finales de 2005 ocurrió un incremento 
paulatino en los mismos, hasta el nivel actual de 30%.

GRáFICO N° 1

PERÚ: RENTABIlIDAD REAl ACuMulADA DE lOS FONDOS DE PENSIONES
 

FuENTE: BlOOMBERG, SBS.
NOTA: RENTABIlIDAD ACuMulADA DESDE CREACIóN DE lOS MulTIFONDOS (DICIEMBRE 2005). PERIODO DE IMPACTO DE lA CRISIS 
MuNDIAl: AGOSTO 08 – DICIEMBRE 08.
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GRáFICO N° 2

CHIlE: RENTABIlIDAD REAl ACuMulADA DE lOS FONDOS DE PENSIONES
 

FuENTE: SVS.

GRáFICO N° 3

COlOMBIA: RENTABIlIDAD REAl ANuAl DE lOS FONDOS DE PENSIONES 
(ENERO 2000- MARzO 2010)
 

FuENTE: SuPERINTENDENCIA FINANCIERA Y ASOFONDOS.
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GRáFICO N° 4

PERÚ: RENTABIlIDAD REAl ANuAl DEl SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES (SPP) 
(FONDO TIPO 2 O MODERADO)
 

FuENTE: SBS.

Cabe destacar que si bien en Perú el efecto de la crisis sobre el valor de las inversiones 
de los fondos fue importante, un afiliado promedio no hubiera visto afectado el nivel 
de sus aportes, ya que la rentabilidad acumulada durante los años de creación del SPP 
formó un colchón dentro de los aportes o el patrimonio aportado por cada afiliado (ver 
Gráfico Nº°5).

El Fondo 1, el fondo más importante para este análisis, debido a que allí están los 
afiliados prontos a jubilarse y dependiendo de su esquema de jubilación podrían sufrir 
las pérdidas de ese período, las pérdidas se recuperaron en un período de 10 meses; en 
el Fondo 2 se tardaron 15 meses en recuperar; y en el Fondo 3, dada la magnitud de la 
caída, pasaron un período superior a 2 años (26 meses) (ver Gráfico Nº°6). Esto más que 
nada por la evolución de la Bolsa de Valores de Lima, que fue duramente afectada por 
su exposición a minería polimetálica (60% del índice está representado por acciones 
mineras).
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GRáFICO N° 5

EFECTOS DE lA CRISIS MuNDIAl: lOS APORTES REAlIzADOS NO SE VIERON 
COMPROMETIDOS
 

FuENTE: SBS.
NOTA: INFORMACIóN A MARzO 2011.

GRáFICO N° 6

RECuPERACIóN DE lAS PéRDIDAS: El CASO DE PERÚ
 

FuENTE: BlOOMBERG, SBS.
NOTA: INFORMACIóN A ABRIl 2011.
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II. Reformas necesarias

A la luz de estos impactos, ¿cuáles son las principales trabas, desde el punto de vista 
exógeno, que enfrentamos como gestores? Consideramos que las reformas necesarias 
están relacionadas con los siguientes temas:

1. Promover la inversión en instrumentos derivados. La utilización de 
instrumentos derivados, por su flexibilidad y liquidez, representa una 
herramienta imprescindible en la gestión de las inversiones, sobre todo para 
acotar las pérdidas, en vista de que al momento de entrar en una inversión de 
este tipo se conoce de ante mano cuál es la pérdida máxima posible, y además 
se tiene flexibilidad a la hora de diseñar cuál es el perfil de riesgo-retorno de la 
inversión, y se tiene la flexibilidad de re-balancear o de cerrar la posición en vista 
de un cambio en la coyuntura. Además, cabe destacar que producto de la crisis y 
producto  del riesgo crediticio que hubo en muchos de los bancos de inversión, 
los mecanismos centralizados de negociación, los mecanismos organizados, 
se desarrollaron significativamente en ese tipo de instrumentos. Como punto 
fundamental de preservación de valor, el uso de los derivados permitiría 
optimizar el perfil de riesgo del portafolio, y además permitiría controlar de 
manera efectiva los riesgos implícitos; además aportan sensibilidades post-
trading que permiten también analizar cuál es la situación del mercado en cada 
momento en el tiempo. En el caso específico de Perú:

−- Si bien está aprobado el uso de los derivados, no se permite el uso de los 
mismos para el manejo eficiente del portafolio. Sólo se contempla su uso 
para fines de cobertura. Sin embargo, esta cobertura tiene que ser bastante 
acotada, con un delta o un ratio de eficacia entre el 80% y 125%, lo cual 
vuelve prácticamente prohibitivo el uso de estos instrumentos, debido al 
encarecimiento de las primas de las opciones. 

−- Solamente se permiten coberturas específicas, es decir, no se puede cubrir 
una canasta de activos dentro del portafolio. En el caso que se quiera tomar 
un swap de tasas de interés habría que cerrar un swap para cada uno en 
específico, lo cual, una vez más, encarecería mucho la estructura. 

−- No se permite el uso de “proxy-hedges” o  “coberturas cruzadas”, factor muy 
fundamental en el caso de los fondos de pensiones peruanos, en vista que se 
tiene mucha exposición a empresas mineras, que tienen exposición a su vez 
a subyacentes como el zinc o el cobre, de modo que se debería poder cubrir o 
cerrar el riesgo dentro de la exposición en cobre o en zinc para poder alinear 
mejor los incentivos o mejor la devolución de los fondos de pensiones.



120

PA
R

TE
 I

Ex
P

ER
IE

N
C

IA
S 

q
u

E 
D

EJ
A 

lA
 C

R
IS

IS
 F

IN
AN

C
IE

R
A 

EN
 

M
AT

ER
IA

 D
E 

IN
VE

R
SI

O
N

ES
 D

E 
lO

S 
FO

N
D

O
S 

D
E 

P
EN

SI
O

N
ES

2. Promover la liquidez en el mercado local. En el Perú los fondos de pensiones 
representan alrededor del 85% de los fondos totales privados, y representan el 
20% de la capitalización bursátil, lo cual genera que sea muy difícil gestionar la 
liquidez localmente, viéndose expuestos significativamente ante la volatilidad o 
evolución de la bolsa local, muy expuesta a sectores cíclicos como pueden ser la 
minería y los hidrocarburos. En vista de eso, en el Perú se desarrolló el proyecto 
de tener un ETF (Exchange Traded Fund, Fondo de Inversión Cotizado) que 
represente los valores peruanos. Las AFP en conjunto con los reguladores, 
subastaron la creación del ETF en la medida en que se hizo una cartera réplica 
de la posición de renta variable local de las AFP, para que sean ellas las que 
provean los instrumentos y se puedan crear estos ETF, que en un principio 
serían mantenidos por las AFP en sus carteras. En la medida que vaya creciendo 
el interés por el ETF, se iría dando liquidez al mercado.  Esto ha sido una 
experiencia bastante sana y positiva. En la actualidad, el ETF peruano (MSCI 
All Peru Capped Index Fund, EPU), que comenzó a operar en julio de 2009, 
ya tiene más de USD 700 millones en activos bajo administración y constituye 
un mecanismo para generar liquidez en el mercado local, no sólo liquidez en 
las acciones específicas, dado el arbitraje que hay entre el valor del ETF y el 
valor del conjunto de la canasta, sino también para los fondos de pensiones, 
es una alternativa para poder ir invirtiendo más en el exterior, liquidando las 
posiciones locales sin afectar significativamente el mercado. 

3. Fomentar la inversión en activos líquidos en el extranjero. Éste es un 
punto bastante crucial en la gestión que queda luego de la crisis, y luego de 
la contracción de la liquidez y el riesgo de contrapartida que surgió durante 
este período. Se considera a las inversiones en el exterior como una fuente de 
liquidez, sobre todo ante el crecimiento continuo de los fondos de pensiones. En 
la actualidad, en Perú existe un límite aprobado del 30% para las inversiones en 
el exterior (ver Gráfico Nº°7).  Sin embargo, ya está en proceso de aprobación en 
el Congreso una ampliación del límite hacia el 50%. 

Históricamente, los fondos de pensiones han estado invertidos casi al tope del límite 
en el exterior como fuente de liquidez alternativa y como fuente de diversificación. 
Producto de la restricción de inversiones en el exterior, se ha determinado que el 
porcentaje invertido en las principales empresas locales sea muy elevado y eso genera 
un riesgo bastante alto por las inversiones específicas. Así por ejemplo, en el caso de Luz 
del Sur, una empresa de distribución eléctrica, el 79% de aquellas acciones en circulación 
fuera del grupo de control está en manos de las AFP y, por ejemplo, empresas como 
G&M tienen a las AFP como dueñas del 37% de su patrimonio (ver Cuadro Nº°1), 
cuestión que no es sana en el largo plazo y en vista del crecimiento bastante sustancial 
de los fondos producto de los aportes y la rentabilidad.
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GRáFICO N° 7

PERÚ: EVOluCIóN DEl MONTO INVERTIDO EN El ExTERIOR Y lÍMITE lEGAl
(COMO PORCENTAJE DEl FONDO; DICIEMBRE 2006 A FEBRERO 2011)
 

FuENTE: BCRP, SBS, CONASEV.

CuADRO N° 1

PERÚ: PARTICIPACIóN DEl SPP EN lOS PRINCIPAlES EMISORES lOCAlES
 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.
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En el Gráfico Nº 8 (a), (b) y (c), se puede ver cuál es la evolución del monto invertido en 
Renta Variable local de los fondos de pensiones en Perú, comparado con la evolución 
del Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) (Gráfico Nº°8 (d)). Como 
se puede apreciar, existe una estrecha relación entre la evolución de los fondos de 
pensiones y del IGBVL, lo que demuestra que no hubo una capacidad de gestión activa. 
Dicho de otro modo, no se pudo reducir la posición en efectivo de la renta variable local 
producto de la baja liquidez que hay en el mercado y la poca profundidad del mismo.

En el mercado de Renta Fija local, también se observa una concentración de los Fondos 
de Pensiones en el mercado de bonos soberanos, los cuales son los más líquidos del 
mercado. El SPP tiene alrededor del 43% del total de bonos soberanos emitidos. Para 
plazos mayores a 6 años, también es bastante significativa la participación de los fondos 
de pensiones.

GRáFICO N° 8

PERÚ: EVOluCIóN DE lA COMPOSICIóN DE lOS FONDOS DE PENSIONES EN lA 
RENTA VARIABlE lOCAl
 

FuENTE: SBS.
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Es importante que se vaya incrementando el límite de inversión en el exterior para 
proporcionar las herramientas adecuadas a las administradoras para diversificar las 
inversiones. De no hacerlo, se determina una excesiva concentración del mercado local, 
lo cual afecta seriamente el manejo de la liquidez y gestión activa ante escenarios de 
crisis como los que se experimentaron en el 2008.

Como ya se señaló, en el caso de la Renta Variable, la concentración de los fondos de 
pensiones es muy alta en las empresas locales. Además,  el monto total invertido en 
los fondos de pensiones actualmente representa USD 5.800 millones aprox., mientras 
que la Bolsa de Valores de Lima, negoció un promedio mensual durante el año 2010, 
de USD 355 millones, lo cual representaría que para vender el 10% de la posición de 
Renta Variable local (USD 580 millones) se requeriría aproximadamente dos meses de 
negociación (asumiendo que son los únicos vendedores), lo cual en el caso de una crisis, 
restringiría bastante la posibilidad de poder reaccionar y hacer un stop loss sobre las 
inversiones en el corto plazo. 

La excesiva concentración del mercado local, afecta seriamente el manejo de la liquidez 
y gestión activa ante escenarios de crisis como los que se experimentaron en el año 2008. 

Este punto ya ha sido entendido por los reguladores, como en Colombia y en Chile, 
en donde los límites al exterior se han incrementado a 40% y 80%, respectivamente. 
Inclusive, el fondo más agresivo en Chile puede llegar a invertir hasta el 100% en activos 
del exterior. 

En el Perú, tan sólo por nuevos aportes, anualmente se reciben alrededor de USD 1.500 
millones al año. Sin embargo, estos nuevos aportes no encuentran un destino en el 
mercado local para poder ser invertidos, debido a la poca velocidad de crecimiento de 
las nuevas emisiones. Por ejemplo, en el año 2010 el monto total emitido en acciones 
representó USD 120 millones y el monto total emitido en bonos colocados fue de USD 
490 millones, lo cual no es suficiente para el ritmo de crecimiento anual de los fondos 
de pensiones.

4. Cambio en el esquema de cobro de comisiones. Las estructuras de comisiones 
de los fondos de pensiones en general en el mundo, están concentradas 
alrededor de una comisión sobre el aporte. Recientemente, México pasó a tener 
una comisión sobre saldo y en los países de Europa Central y del Este es donde 
más se presenta este esquema. 

 El esquema actual de comisiones en Perú, sobre el flujo o sobre los aportes, no 
establece un alineamiento de incentivos entre las AFP y los afiliados, dado que 
habría una independencia entre lo que es la rentabilidad y lo que son los ingresos 
de las administradoras. Una alternativa sería establecer una comisión sobre el 
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saldo administrado, lo cual alinearía de manera adecuada los intereses entre 
la administradora (maximizar sus ingresos), con los intereses de los afiliados 
(generar mayor rentabilidad). Así, además las AFP se harían políticamente 
mucho más aceptadas en vista de procesos de crisis y centrarían la competencia 
alrededor de la rentabilidad y no alrededor de las comisiones.

III. Conclusiones

A modo de conclusión, se puede señalar que en Perú y en los países que los han 
implementado, los multifondos y los distintos perfiles de riesgo ofrecidos por cada 
fondo brindaron las herramientas adecuadas a los afiliados para proteger su capital 
durante la crisis.

Respecto de las tareas que quedan por delante, en primer lugar se debe fomentar una 
mayor educación sobre los riesgos de inversión y gestión de inversiones dentro del SPP. 
Para ello, promover la imagen del sistema en medios y ante los afiliados resulta clave.
En segundo lugar, también es de la mayor relevancia buscar mejores mecanismos para 
alinear los incentivos entre las administradoras y los afiliados.

En tercer lugar, se debe fomentar el desarrollo de los mercados de capitales locales, 
buscando incrementar la frecuencia de negociación y la disponibilidad de instrumentos 
sofisticados.

En cuarto lugar, resulta muy importante promover la inversión en activos líquidos, 
incrementar el porcentaje invertido en el exterior y fomentar la diversificación de las 
carteras.

Finalmente, es necesario inscribir más mecanismos centralizados de negociación y 
agilizar el proceso de inscripción de nuevos instrumentos (capacidad de respuesta del 
regulador), como también brindar las herramientas de cobertura necesarias para limitar 
la exposición a los riesgos de mercado.
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Las pensiones y la crisis: recomendaciones de política

Ha habido numerosos cambios en la forma en que los supervisores de fondos de 
pensiones están abordando su trabajo después de la crisis financiera, pero en términos 
de regulación no se ha visto mucha diferencia.  Por ejemplo, en muy pocos países la 
respuesta  a la crisis financiera del ente regulador ha sido “necesitamos más poder”.  
En efecto, la reacción más frecuente de los supervisores de pensiones durante la crisis 
financiera fue recordar a las personas una y otra vez que las pensiones son un tema 
de largo plazo. En otras palabras, se ha puesto mucho énfasis en el largo plazo de los 
retornos y en que se podrían esperar retornos negativos en ciertos momentos de la 
participación de un afiliado en un fondo.

Sin embargo, la crisis financiera y económica de los últimos años puso a prueba la 
confianza en las instituciones financieras en general. Aunque los fondos de pensiones 
no eran ni la fuente ni un medio de propagar la crisis, no se escaparon a la baja general 
de la confianza en los servicios financieros.

Por ejemplo, hay evidencia de una disminución en los aportes a los esquemas 
voluntarios de pensiones en algunos países, a medida que los miembros de los fondos 
pierden confianza en los potenciales retornos de largo plazo de su fondo.

Las pérdidas de las inversiones del 2008 todavía están por recuperarse. De los USD 3,5 
trillones de reducción en el valor de mercado de los activos de pensiones de los países 
de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), sólo se ha 
recuperado aproximadamente la mitad después de 2 años.

Aunque los fondos de pensiones han mostrado una buena recuperación de la peor de 
las crisis, ello ha variado considerablemente de un país a otro. Por lo general, los países 
más afectados por la crisis fueron aquéllos donde los fondos de pensiones invirtieron 
intensamente en acciones, pero mejoraron sustancialmente después de la crisis. En 
Australia, por ejemplo, las contribuciones voluntarias siguen por debajo del nivel 
previo a la crisis.
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Es interesante notar que las proporciones de acciones y bonos en las carteras de fondos 
de pensiones siguieron relativamente estables antes y después de la crisis. Aunque las 
proporciones variaron considerablemente de un país a otro, parece que la crisis tuvo 
poco impacto en las asignaciones estratégicas de activos de largo plazo. Aquellos países 
que invertían fuertemente en acciones antes de la crisis, tendieron a permanecer con 
énfasis en acciones después de ella.

Algunos gobiernos están contemplando eliminar las pensiones privadas debido a las 
grandes pérdidas que sufrieron sus afiliados en la crisis.  Sin embargo, tal decisión 
genera otros problemas. La mayoría de los países no pueden darse el lujo de volver 
al sistema de reparto. Por ejemplo, en 2010 Italia fue el segundo país más antiguo de 
la OCDE después de Japón con sólo 2,6 personas en edad de trabajar en relación con 
las personas en edad de jubilarse. El gasto en pensiones asciende al 14% del PIB, en 
comparación con el 7% del PIB en promedio para los países de la OCDE. En la mayoría 
de los países, el desempleo ha aumentado, haciendo crecer aún más la carga del gasto 
público. Entonces, aunque el público pueda no estar satisfecho con su saldo acumulado 
en la cuenta de contribuciones definidas, la reversión al sistema de reparto solamente 
pospone los problemas creados por la población de edad avanzada y por la menor 
cantidad de fuerza de trabajo como proporción de los jubilados.

Durante la crisis, algunos países han aumentado la flexibilidad en el acceso a los activos 
de pensiones (por ejemplo, Islandia y España).  Algunos países han permitido que los 
empleadores reduzcan los aportes a los planes de pensiones (por ejemplo, en EE.UU., 
Rumania y Lituania). Aunque estas medidas pueden ser necesarias en el corto plazo, 
simplemente agravan los problemas de suficiencia de las pensiones en el  largo plazo.

También se han hecho esfuerzos por buscar formas en que los planes de contribuciones 
definidas puedan ser menos riesgosos para los afiliados a un fondo. Por ejemplo, 
algunos países han adoptado o considerado la asignación por defecto a los fondos, 
basándose en el ciclo de vida del afiliado, en forma obligatoria o voluntaria.

Lo que algunos países hicieron durante la crisis fue en realidad algo temporal: permitieron 
que las personas accedieran anticipadamente a sus ahorros para la jubilación e incluso 
algunos países permitieron que los empleadores redujeran sus aportes. Estas medidas 
eran consideradas como acciones temporales de corto plazo para aliviar la crisis, pero 
desafortunadamente su única consecuencia es posponer la crisis. Políticamente puede 
ser muy conveniente decir a los afiliados: “Está bien, pueden acceder a su dinero, 
entendemos que están desempleados o que corren el riesgo de perder su casa”.  Sin 
embargo, la verdadera consecuencia de todo esto, es que si se permite que las personas 
tengan un acceso anticipado importante a los fondos de jubilación, todo lo que estarán 
haciendo realmente será postergar los problemas para el futuro. En la mayoría de los 
casos, los reguladores de pensiones han estado presionando para que las personas 
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entiendan desde una perspectiva política que puede ser útil darles un acceso anticipado, 
pero que realmente no se soluciona el problema de fondo.

Reglas cuantitativas versus regla de la persona prudente

Una cosa que hemos advertido, es que ha habido una tendencia a la desregulación. En 
la mayoría de los países, los gobiernos se están alejando poco a poco de las normas de 
inversión cuantitativas. Lo interesante de ello, es que durante la crisis numerosos países 
disminuyeron el ritmo de la liberalización, aunque no sabemos de ningún ejemplo 
en que los países efectivamente hayan revertido la tendencia. Descubrimos que la 
tendencia global hacia la desregulación, lo que nosotros decidimos llamar “la regla de 
persona prudente”, ha evolucionado.  Es decir, a medida que uno se aleja de las normas 
cuantitativas de inversión, uno confía en los administradores del fondo y les permite 
seguir con su trabajo, sujeto a las reglas de la persona prudente.

En varios  países en desarrollo, la diversificación internacional se ha postergado, pero no 
se ha abandonado. El otro elemento importante aquí, es que se ha puesto mucho énfasis 
en la educación. Chile modificó la naturaleza de las opciones de inversión; en Pakistán 
se cambiaron las opciones de inversión para reflejar la volatilidad; en Australia,  se está 
trabajando para crear directrices de clasificación del riesgo, de mutuo acuerdo con la 
industria. En Australia, muy frecuentemente, los fondos usan términos como “fondos 
balanceados” o “fondos de crecimiento” para designar su tipo, pero los afiliados no 
tienen idea de lo que significa esta nomenclatura.  Además, generalmente no hay una 
coherencia entre los diferentes fondos, por lo que en muchos países los reguladores 
están intentando describir mejor el riesgo, lo que en parte nos lleva de vuelta al mayor 
énfasis en la educación financiera.

Mejor protección en los sistemas de Contribuciones Definidas (CD)

En los últimos meses, se ha reforzado la importancia de mejorar la protección en los 
sistemas de CD. El mayor problema en el último par de años ha sido para las personas 
que están más cerca de jubilar y han visto que su fondo sufre pérdidas considerables.  
Algo que estamos percibiendo en muchos países, es que los gobiernos están buscando 
la forma en que se puedan modificar los sistemas de CD para proporcionar un mayor 
grado de seguridad respecto de la pensión final que recibirán los afiliados. Ahora, 
claramente una solución simple contra los bajos saldos acumulados al finalizar la 
vida laboral es trabajar más tiempo. En muchos países, durante los últimos años, la 
edad de jubilación se ha aumentado. Aquellas políticas que inadvertidamente puedan 
haber creado incentivos para una jubilación anticipada se están revirtiendo. En esta 
etapa, probablemente es muy pronto hablar de garantías en el sistema de CD, pero 
particularmente en Europa se está analizando la posibilidad de proporcionar una 
garantía en los sistemas de este tipo. Esto plantea dos grandes interrogantes: la primera 
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es naturalmente ¿quién va a pagar la garantía?  Si simplemente se deja que el gobierno 
otorgue la garantía, en algún momento en el futuro el sistema comenzará a sonar un 
poco como el sistema de reparto y ya estaríamos de vuelta al punto en el que partimos.  
El otro problema, por supuesto, es ¿qué es lo que se va a garantizar?  ¿Una tasa de 
retorno real? ¿Una tasa de retorno nominal? ¿O solo se va a garantizar el capital de tal 
manera que la única promesa sea que en términos reales o nominales, cualquiera sea la 
suma, eso es lo que un afiliado tendrá garantizado en la jubilación?

Hay muchas opciones diferentes que se están barajando en este momento y los gobiernos 
están buscando formas de poder dar un poco más de seguridad a los miembros de los 
fondos de pensiones de los sistemas de CD. El resultado es que ha surgido un gran 
debate sobre el ciclo de vida, y los fondos que se asignan automáticamente con respecto 
al ciclo de vida del afiliado se están haciendo cada vez más populares.

Los fondos de asignación automática de acuerdo con el ciclo de vida están ganando 
popularidad, pero están sometidos a un escrutinio más severo:

• Los fondos estadounidenses están usando cada vez más el ciclo de vida como 
opción por defecto.

• Después de la crisis la autoridad reguladora en Israel tuvo que imponer un 
sistema más conservador en el cual invertir las pensiones de los trabajadores de 
más edad.

• Chile ha introducido la posibilidad de elección en el ciclo de vida (más o menos 
agresivo).

La otra área de reforma derivada de la crisis ha consistido en mejorar la administración 
del riesgo. Ha habido un énfasis mucho mayor en la naturaleza de la administración del 
riesgo y tanto la IOPS como la OCDE publicaron a principios del año 2011 el documento 
“Buenas Prácticas en la Administración del Riesgo de los Fondos de Pensiones” 
(“Good Practices for Pension Funds’ Risk Management Systems”). Particularmente, el 
foco está en la necesidad de tener sistemas más sólidos de administración del riesgo, 
la importancia de la administración y los controles de los directorios, mucho mayor 
énfasis en el riesgo de financiamiento y solvencia que existía antes de la crisis y mucha 
más revisión por parte de los supervisores del riesgo de inversión, el riesgo operacional 
y, en muchos países, las consecuencias de la externalización de los servicios.

Algunas autoridades entregaron a los fondos una guía sobre los sistemas de 
administración del riesgo que esperaban implementar:

• La Autoridad de Supervisión Financiera de Estonia (EFSA) publicó unas pautas 
de asesoría respecto de la administración del riesgo para las administradoras de 
fondos de pensiones.
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• Como ya se señaló, la IOPS publicó el documento “Good Practices for Pension 
Funds’ Risk Management Systems”.

Aunque hay variaciones de un país a otro, el proceso está diseñado para proporcionar 
una garantía razonable en cuanto a: (i) la efectividad, eficiencia y resiliencia de las 
operaciones; y (ii) la confiabilidad de la información financiera y el cumplimiento con 
leyes y normas.

Específicamente, las buenas prácticas cubren materias tales como:

• La necesidad de sistemas robustos de administración del riesgo.
• Supervisión y administración de estos sistemas por parte de los directorios.
• Control del riesgo de financiamiento y solvencia.
• Controles apropiados del riesgo de inversión, del riesgo operacional y de los 

procesos de externalización.

Cooperación y estructura de supervisión

Una respuesta importante a la crisis, ha consistido en mejorar la cooperación y la 
estructura de supervisión.  Lo que hemos visto es un debate acerca de lo que es la mejor 
estructura de fiscalización, lo que, en nuestra opinión, es probablemente un debate más 
bien estéril; en el Reino Unido y en Estados Unidos, por ejemplo, están invirtiendo 
mucho tiempo en buscar qué fue lo que falló con su estructura fiscalizadora y están 
mirando a los países donde las cosas sí funcionaron, por ejemplo en Australia y Canadá. 
Muchas veces lo importante no es la estructura fiscalizadora, sino la aplicación de la 
regulación existente.  Es decir, la estructura misma no es tan importante como sí lo es 
la forma en que se aplican las normas y reglamentos, que necesitan aplicarse en forma 
coherente y lógica. En muchos países se tienen supervisores integrados. En Australia, 
por ejemplo, la Autoridad de Regulación Prudencial (APRA) regula las compañías de 
seguro y de fondos de pensiones. Pero en muchos países se tienen diferentes estructuras 
fiscalizadoras. En algunos países vemos un solo regulador de la industria.  En cualquier 
caso, independientemente de la estructura, algo que emergió fue la necesidad de una 
relación de trabajo mucho más cercana entre los administradores de los fondos, los 
supervisores de fondos de pensiones y los Bancos Centrales. En consecuencia, hemos 
visto que algunos países han estado analizando diferentes estructuras apropiadas de 
supervisión y cooperación. Estados Unidos introdujo una entidad de protección al 
consumidor, un par de países (como el Reino Unido y Sudáfrica) se están cambiando 
a lo que se llama el modelo “twin peaks” o de regulación centrada en dos grandes 
áreas.  Sin embargo, la mayoría de los países del mundo están contentos con su 
estructura de regulación.  Como ya se señaló: realmente no creemos que este debate sea 
particularmente importante.  Creemos que el énfasis debería estar en mejorar la calidad 
de la supervisión en vez de la estructura relevante. Muchas veces la estructura es menos 
importante que la forma en que se aplican las normas.
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Dado que la crisis subrayó la interconexión entre las instituciones financieras y los 
sectores, una respuesta fue aumentar paso a paso la coordinación con otras autoridades:

• En Polonia la cooperación entre el supervisor de pensiones y otras autoridades 
del sector financiero se ha intensificado.

• La Comisión de Supervisión Financiera (FSC) de Bulgaria mantiene 
comunicación e intercambio de información con los grupos expertos relevantes 
dentro del Ministerio de Hacienda y el Banco Central.

• El Regulador de Pensiones del Reino Unido está trabajando estrechamente y 
en conjunto con los funcionarios de todos los ministerios y otros reguladores 
gubernamentales importantes.

• La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) en México 
ha estado en contacto con los legisladores a fin de explicar que las principales 
inquietudes planteadas por los políticos son de naturaleza transitoria y que 
puede no ser aconsejable sobre-reaccionar  con medidas políticas rígidas.

Comunicación supervisora

El otro acontecimiento importante e interesante, es que la crisis ha dejado muy en claro 
que los consumidores necesitan tener una mejor comprensión de la naturaleza de los 
sistemas privados de pensiones.  Ha habido una falta importante de confianza. Y esa 
falta de confianza es, hasta cierto punto, ocasionada por la ausencia de información.  A 
menudo, es muy difícil entregar niveles apropiados de información a los consumidores. 
En los últimos 12 meses, las autoridades supervisoras han avanzado mucho en tratar de 
buscar estrategias comunicacionales en relación con la crisis financiera.  Curiosamente, 
los principales mensajes de la mayoría de las agencias reguladoras en su mayoría han 
estado dirigidos a personas de 20, 30 y 40 años, quienes podrán sobrevivir a la crisis 
financiera.  Para las personas de 50 años la situación es un poco diferente, y ésa es la 
razón por la que estamos buscando garantías de ciclo de vida y otros enfoques.  Pero 
efectivamente, muchos países han comenzado a considerar los enfoques en que las 
agencias fiscalizadoras pasan más tiempo analizando los problemas de comunicación. 
En algunos casos, ha habido enfoques directos hacia los consumidores, en otros ha 
habido enfoques hacia los fondos de pensiones. La decisión de qué enfoque es mejor 
dependerá más bien del entorno. Y hay otros problemas relacionados con la mejor 
manera de suministrar la información.  No cabe duda de que hay mucha información 
en el ambiente; en efecto, hay buenos ejemplos de comerciales de televisión que han 
sido usados con efectividad por diferentes agencias en el mundo y quien tenga interés 
puede verlos en el sitio web de la IOPS. Algunos de ellos están en Youtube, así que son 
realmente innovadores y desafiantes. Varios países han usado campañas en los medios 
de comunicación para proporcionar alguna información básica a los consumidores 
sobre qué hacer durante la crisis.
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El rol de volver a crear confianza en los sistemas de pensiones recae frecuentemente en 
las autoridades supervisoras de fondos de pensiones.

En muchos países, las autoridades supervisoras de los sistemas de pensiones han 
reforzado poco a poco las estrategias de comunicación en torno a la crisis financiera con 
el fin de apoyar a los inversionistas y recordar a los afiliados a los fondos de pensiones 
que estas inversiones son de largo plazo y que reaccionar vendiendo activos puede 
tener un efecto perjudicial.

• Macedonia: el organismo regulador de las pensiones (MAPAS) hizo una 
campaña pública en los medios de comunicación explicando la situación y el 
efecto en los afiliados a los fondos de pensiones, así como las perspectivas y 
naturaleza de largo plazo del sistema de pensiones.

• México: la CONSAR hizo una campaña intensiva en los medios de comunicación, 
explicando las diferencias entre una pérdida permanente y una caída en el valor 
de mercado de las inversiones de los fondos de pensiones.

• Israel: en mayo de 2009 se lanzó una extensa campaña de publicidad (TV y sitio 
web) para aumentar la participación del público en los ahorros de largo plazo.

• Algunas autoridades (por ejemplo, en España) se centraron en velar para que 
su propio personal estuviera suficientemente preparado para proporcionar 
información.

• Otras autoridades (por ejemplo, en Hong Kong) usaron la crisis como un 
catalizador para reforzar los programas de educación y de comunicación 
existentes.

• Otras autoridades (como en el Reino Unido) trabajaron con fideicomisarios de 
fondos de pensiones.

Uno de los mensajes más importantes de la crisis fue “mantener el rumbo”, es decir, 
no tomar decisiones apuradas e inmediatas acerca del ingreso para el retiro en el largo 
plazo sin pensar en las consecuencias. Esto se aplica tanto a los gobiernos como a los 
individuos.

Guía de servicios financieros

Finalmente, en Australia, se puso grandes cantidades de material a disposición 
del público, a través de un sitio web, en un lenguaje muy simple, de manera que 
resultara muy rápido de leer. En Australia, no se utiliza el término “pensiones”, sino 
“superannuation”, de ahí que se dice “me preocupa mi super”. Son instrucciones muy 
básicas sobre qué hacer y están dirigidas a entregar información a personas que están 
muy preocupadas. Lo interesante, es que hay una cantidad impresionante de personas 
que entran al sitio web, personas que están aproximándose a la edad de jubilación y 
personas que están particularmente preocupadas por lo que está pasando durante la 
crisis financiera. Muchos países proporcionan los mismos tipos de información. Cuando 
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se trata de sistemas voluntarios, se necesita proporcionar más información. Entonces, 
o es el gobierno el que entrega la información, o es el fondo de pensiones o el ente 
regulador. Estos son los tipos de cosas que se están ofreciendo a través de todos estos 
anuncios. Hay mucha información acerca de lo que se debería hacer, incluso la actitud 
ante el riesgo en el nivel más conceptual.

He aquí algunos ejemplos del sitio web:

• Revise sus planes de jubilación
o Usted no está solo
o Vuelva a lo básico
o Revise su actitud frente al riesgo
o Hable con su asesor
o Cuando los números simplemente no tienen sentido

• Revise sus preparativos de jubilación
o Preste mucha atención a las cartolas e informes
o Hable con su fondo o planificador financiero
o Revise si debería cambiar las opciones de inversión
o Revise si debería cambiar de fondo
o Revise la transición a los preparativos de jubilación

• Comience a dar pasos
o Lentamente comience sus preparativos de transición
o Manténgase trabajando y jubile más tarde
o Mejore su saldo
o Ajuste sus expectativas

• Evite trampas comunes
o Estafas en el acceso anticipado
o Venta a pérdida
o Demasiado bueno como para ser verdad
o Hable con su asesor

Puntos finales

La crisis financiera ha hecho que las agencias supervisoras otorguen mayor importancia 
a la función de los administradores de fondos de pensiones y a una gobernanza 
apropiada. Algunos países han considerado revisar si sus estructuras reguladoras son 
correctas, pero la mayoría de ellos se ha centrado más en mejorar la comunicación 
supervisora y la supervisión de las normas financieras. El movimiento desregulatorio 
desde enfoques basados en reglas estrictas a enfoques basados en el riesgo de una 
persona prudente ha perdido fuerza durante la crisis, pero no se ha revertido.
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El objetivo del presente artículo es analizar distintas modalidades de pensión en Chile, 
que se derivan de la posibilidad de tener, un componente variable en las rentas vitalicias 
y de la necesidad de cubrir, de alguna forma, el riesgo de longevidad en la modalidad 
de Retiro Programado.

El artículo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se presentan las 
modalidades de Renta Vitalicia y de Retiro Programado, que sirven de base para el 
análisis posterior de cada una de las modalidades propuestas. A continuación, se 
examinan y se efectúan propuestas de diseño para las modalidades de Renta Vitalicia 
Variable, Pensión Vitalicia Variable y Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida.

1. Modalidades Tradicionales de Pensión: Renta vitalicia Inmediata y Retiro 
Programado

La Renta Vitalicia Tradicional (o Renta Vitalicia Inmediata) consiste en una pensión 
constante en términos reales (UF, Unidades de Fomento4) que se paga mensualmente 
al pensionado hasta su muerte y que posteriormente cubre a los beneficiarios legales 
de pensión de sobrevivencia de acuerdo a lo que establece la Ley. La Renta Vitalicia 
Inmediata se contrata con una compañía de seguros de vida.  En esta modalidad, al 
momento del traspaso de los fondos a la compañía de seguros de vida, el afiliado pierde 
la propiedad de los mismos. La compañía aseguradora asume en un 100% el riesgo 
financiero y de longevidad del pensionado y de sus beneficiarios legales.

Por su parte, en la modalidad de Retiro Programado, el afiliado recibe una pensión 
mensual, expresada en términos reales (Unidades de Fomento), con cargo al saldo de su 
cuenta de capitalización individual.  Los fondos se mantienen invertidos en un fondo 
que administra una AFP y la pensión se calcula anualmente en base a las características 
del pensionado y de sus beneficiarios legales de pensión de sobrevivencia (edad y 
sexo principalmente), las Tablas de Mortalidad publicadas por el Instituto Nacional de 

4 La UF es un índice que evoluciona de acuerdo a la inflación del mes pasado.
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Estadísticas, la tasa de rentabilidad supuesta para los años futuros (“Tasa de Interés 
Técnica”) y el saldo acumulado en la cuenta de capitalización individual. 

Bajo esta modalidad, el pensionado asume personalmente el riesgo de inversión y el 
riesgo de longevidad, es decir, si su vejez o la de su viuda o beneficiarios legales de 
pensiones de sobrevivencia se alarga sobre la expectativa de vida promedio, se agotaría 
el fondo de pensiones y terminaría recibiendo la pensión básica solidaria5. En todo 
momento el afiliado mantiene la propiedad del saldo en su cuenta individual y en caso 
de que fallezca, y no tenga beneficiarios legales de pensión de sobrevivencia, el saldo 
queda como herencia. 

El Cuadro Nº°1 siguiente, resume las principales características de ambas modalidades 
en lo que a asunción de riesgos se refiere.

CuADRO N° 1

FuENTE: ElABORADO POR lOS AuTORES.

2. Renta vitalicia variable

A partir de agosto de 2004, la ley en Chile permite que la renta vitalicia tenga un 
componente variable.  Para ello, la ley impone la restricción que tenga un componente 
fijo que sea igual, en términos reales, a la pensión básica solidaria, y que se exprese en 
una moneda de curso legal, en moneda extranjera o en un índice asociado a carteras de 
inversión autorizado por la Superintendencia de Valores y Seguros.

En este trabajo se analizará solo el componente variable de la modalidad de renta 
vitalicia variable.

5 La Pensión Básica Solidaria (PBS), es el beneficio financiado por el Estado chileno al que podrán 
acceder las personas que no tengan derecho a pensión en algún régimen previsional y que pertenezcan 
a un grupo familiar perteneciente al porcentaje más pobre de la población, y que reúnan los requisitos 
de edad, focalización y residencia que señala la Ley 20.255.
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Se hace notar que a la fecha, aún no hay en el mercado productos que incorporen esta 
modalidad. A continuación, se presentan las principales características de nuestra 
propuesta de diseño, realizada en el marco de un estudio para la Asociación de 
Aseguradores de Chile. Sin duda, muchas de las proposiciones se encuentran recogidas 
en productos similares en el mundo. El objetivo de lo que sigue es incorporar dichas 
ideas en el sistema de previsión obligatorio chileno.

En primer lugar, se propone que el pensionado asuma el 100% de los riesgos de 
inversión y que el riesgo de longevidad lo asuma totalmente la compañía de seguros.  
Esto implica que  el  contrato debe ser  irreversible  respecto de la compañía de seguros. 
La pensión sería igual a un número fijo de cuotas de uno o más fondos, pudiendo el 
pensionado elegir entre distintos fondos y pudiéndose cambiar en el tiempo entre los 
distintos fondos. 

Cada fondo, propiedad de la compañía, mantiene un saldo (reserva) igual al valor 
presente de los compromisos futuros esperado, descontado a la Tasa de Retorno 
Supuesta (TRS). 

En segundo lugar, se propone que la compañía invierta solo en los portafolios de 
inversiones ofrecidos, de tal forma de evitar los costos de descalce entre las inversiones 
ofrecidas y las inversiones realizadas.  Se propone también restringir las inversiones a 
activos financieros que sean valorados a precio de mercado, tales como fondos mutuos 
de renta fija y de renta variable.

El valor de la cuota se calcularía en forma diaria, variando según la rentabilidad del 
fondo relativo a la TRS.  Lo anterior, significa que la evolución de las pensiones será 
creciente si se usa una TRS menor a la rentabilidad efectiva, y decreciente si se utiliza 
una TRS mayor.

En relación con las comisiones, se propone una comisión por administración y ventas, 
fija, a ser descontada de la pensión, y/o porcentaje sobre el valor del fondo.  También 
habría una comisión por intermediación, fija, o porcentual al momento inicial por 
una sola vez. Por último, por la administración del portafolio habría una comisión 
porcentual a ser descontada de la rentabilidad del fondo.  

En relación con los tipos de producto, no hay ninguna razón para que no existan 
los mismos productos que en las rentas vitalicias tradicionales.  Así, son posibles los 
períodos mínimos garantizados, los porcentajes mayores que el mínimo legal para los 
beneficiarios legales con derecho a pensión de sobrevivencia, las rentas diferidas y las 
rentas de vejez anticipadas. 

En relación con los fondos donde podrían invertir las compañías, se propone que no 
tengan mayores restricciones en su oferta de fondos, ya que, como se dijo, las Rentas 
Vitalicias Variables tienen en Chile un componente fijo obligatorio.  
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Por último, se menciona que dado que la compañía de seguros absorbe el riesgo de 
longevidad, si los pensionados fallecen más rápido que lo esperado, la compañía 
tendría una ganancia por mortalidad favorable.

El Cuadro Nº° 2 compara la modalidad de Renta Vitalicia Variable con las modalidades 
tradicionales de Retiro Programado y Renta Vitalicia Tradicional.

CuADRO N° 2

FuENTE: ElABORADO POR lOS AuTORES.

3. Pensión vitalicia variable

Esta modalidad de pensión está basada en la modalidad CREF del sistema TIAA-CREF 
(Teachers Insurance and Annuity Association of America and College Retirement 
Equities Fund). Se trata de un sistema privado de pensiones ocupacionales de EE.UU. 
orientado de manera exclusiva a instituciones sin fines de lucro cuyo giro principal sea 
la educación e investigación.

En esta modalidad, el pensionado asume el 100% del riesgo de inversión, al igual que 
en la renta vitalicia variable. Por su parte, el riesgo de longevidad individual queda 
cubierto por el grupo de pensionados que están en esta modalidad en los distintos 
fondos de la misma AFP, pudiéndose extender la cobertura entre todos los fondos del 
sistema de AFP que tienen esta modalidad.  Se trata de un autoseguro grupal. El grupo 
de pensionados asume el riesgo de Tabla de Mortalidad, el cual no está cubierto. Esto es, 
el riesgo que “el grupo” no se ajuste a la tabla de mortalidad. 

El pensionado no puede cambiar de AFP, salvo que se opte por un sistema que 
incluya Seguro Mutuo de Mortalidad a nivel de todas las AFP. El pensionado pierde la 
propiedad de su fondo ya que éste pasa a ser propiedad del grupo de personas bajo esta 
modalidad de pensión.
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Se hace notar, que para que el sistema funcione, existe necesidad de grandes números 
para diversificar el riesgo de longevidad individual.

En este caso, el cálculo de las pensiones se basa en la tabla de mortalidad, la rentabilidad 
esperada o supuesta para los activos del fondo, la edad de los cotizantes al momento de 
calcular las pensiones, y el monto de la prima única. 

Las pensiones se expresan en términos de unidades de anualidad (UA), que se fijan al 
momento de contratar la modalidad de pensión, y cuyo número no varía a lo largo de 
la vida del pensionado. 

El Valor de la Unidad de Anualidad (VUA) puede cambiar por:

a) Rentabilidad de Inversiones distinta de la Tasa de Rentabilidad Supuesta (TRS). 
b) Mortalidad distinta a la esperada según tabla.
c) Cambios en la Tabla de Mortalidad.
d) Cambios en la TRS. 

Una característica única de esta modalidad es que  no demanda patrimonio de riesgo ni 
origina reservas técnicas por riesgo de longevidad ni por riesgo de inversión. 

Al entrar nuevos pensionados, se calcula su pensión inicial, según su edad y su monto 
de prima única. Dicha pensión, se expresa en Unidades de Anualidad según el valor 
de dicha unidad al momento del traspaso de los fondos de su cuenta de capitalización 
individual. 

El Cuadro Nº°3 compara la Pensión Vitalicia Variable (PVV) con las modalidades 
tradicionales de Renta Vitalicia Inmediata (RVI) y Retiro Programado (RP).
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CuADRO N° 3

COMPARACIóN ENTRE PENSIóN VITAlICIA VARIABlE, RETIRO PROGRAMADO Y RENTA 
VITAlICIA INMEDIATA (CON Y SIN PERIODO DE PAGO GARANTIzADO)

FuENTE: ElABORADO POR lOS AuTORES.
NOTA: RP= RETIRO PROGRAMADO; RVI: RENTA VITAlICIA INMEDIATA; PVV=PENSIóN VITAlICIA VARIABlE; PPG=PERÍODO DE PAGO 
GARANTIzADO.
* El GRuPO DE PERSONAS BAJO lA MODAlIDAD DE PVV, PuEDE SER A NIVEl DEl FONDO, DE TODOS lOS FONDOS DE uNA MISMA AFP O 
A NIVEl DE TODOS lOS FONDOS DEl SISTEMA DE AFP.

Necesidad de integrar nuevos cohortes

Es importante destacar que para evitar que la volatilidad de las pensiones crezca en 
el tiempo, es necesario ir integrando nuevos cohortes de personas al grupo.  Esta 
necesidad impone la restricción de que una vez que se crea un fondo de Pensiones 
Vitalicias Variables, éste no puede dejar de funcionar en el tiempo. 

En relación con las tablas de mortalidad, se propone que estas sean determinadas 
por la Autoridad competente.  Actualmente existen para los pensionados en Retiro 
Programado sólo dos Tablas de Mortalidad: Mujeres y Hombres.  Sin embargo, existen 
otras heterogeneidades que no son captadas al usar dos tablas que distinguen solo por 
sexo. 

Este punto es importante, en forma particular para este tipo de pensión, ya que en el 
caso de las Compañías de Seguros, éstas consideran más tablas de mortalidad, que se 
traducen en distintas tasas de venta y montos de pensión, y por tanto pueden diferenciar 
entre los distintos grupos.  Por su parte, en Retiro Programado, no hay redistribución por 
este concepto, por cuanto los fondos pertenecen al pensionado. Sólo hay redistribución 
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intertemporal para la misma persona. Distinto sería el caso, sin embargo, cuando se 
trata de pensiones vitalicias variables, donde existe un seguro mutuo de mortalidad 
entre los pensionados.

Seguro mutuo de mortalidad entre todos los fondos de las distintas AFP

Si se opta por un Seguro Mutuo de Mortalidad entre todos los fondos de inversión 
de las distintas AFP, habría traspasos de dinero entre los diversos fondos de las AFP a 
través de una Cámara de Compensación. Este sistema de compensación permitiría que 
los pensionados no solo se puedan cambiar de fondo sino también de AFP. 

Tasa de Retorno Supuesta (TRS)

Se propone que exista una TRS única para todos los fondos y en caso de que se produzca 
un cambio en ésta, que se aplique por igual a todas las personas en los fondos (antiguos 
y entrantes). 

4. Renta Temporal con Renta vitalicia Diferida
 
Esta modalidad, presente en la legislación chilena, tiene dos componentes:  Una Renta 
Temporal, que corresponde al pago que la AFP hace con cargo al saldo dejado por el 
afiliado o beneficiarios en la cuenta de la AFP y una Renta Vitalicia Diferida, contratada 
con la Compañía de Seguros, con parte del saldo.

En Chile, la primera Renta Temporal (RT) puede ser igual y hasta duplicar la Renta 
Vitalicia Diferida (RVD) contratada. Es decir, la relación RT/RVD puede estar entre 1 
y 2. 

La Renta Temporal se calcula anualmente suponiendo una rentabilidad esperada para 
el fondo durante el período que media entre la fecha de cálculo o recálculo y el inicio 
de la Renta Vitalicia Diferida. Su valor variará en función de la rentabilidad efectiva del 
fondo y de la rentabilidad supuesta.

A diferencia del Retiro Programado, en el cálculo no se consideran ajustes asociados 
a las expectativas de vida (no se usan Tablas de Mortalidad en el cálculo). En la Renta 
Temporal el riesgo de inversión lo retiene el afiliado al igual que la propiedad del fondo.

¿qué pasa actualmente con la Renta Temporal con Renta vitalicia Diferida? 

Del total de pensiones pagadas en el mes de agosto 2010, el número de Rentas 
Temporales representó tan sólo el 1,1% (8.752 de un total de 788.819 pensiones pagadas), 
el Retiro Programado un 45,1% y las Rentas Vitalicias un 51,9%.
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El período de diferimiento de la RVD es extremadamente corto, mayoritariamente 
concentrado en 1 año y 2 años.

La escasa participación de esta modalidad obliga a ver las ventajas y desventajas tanto 
por el lado de la oferta como de la demanda.

Por el lado de la demanda, las ventajas son:

• Preferencia por liquidez inmediata. Al momento de la jubilación se puede optar 
por una Renta Temporal hasta dos veces la Renta Vitalicia Diferida. 

• Se puede eliminar el riesgo de longevidad individual a una edad avanzada.
• Respecto del saldo destinado a Renta Temporal: se mantiene la propiedad, se 

puede dejar como herencia, y se enfrenta la relación retorno-riesgo del fondo en 
el cual está invertido. 

Las desventajas son:

• Falta de entendimiento por parte de los afiliados que se pensionan de sus 
características, beneficios y costos.

• Sesgo de selección (personas con mayor probabilidad de vivir mucho se ven 
atraídas por este producto) que se traduce en que es más costoso y por tanto las 
personas de menores expectativas de vida lo encuentran caro. 

• Incertidumbre asociada a la Renta Vitalicia Diferida a plazos muy largos en que 
el primer pago se recibirá en muchos años más (ej. 10, 15, 25 años a partir de 
la fecha de jubilación). El hecho de que no exista contacto con la compañía de 
seguros durante un largo período genera incertidumbre. 

Por el lado de la oferta, se pueden mencionar las siguientes desventajas:

• Existe un bajo esfuerzo comercial por parte de las compañías de seguros ya 
que desde un punto de vista de negocio les conviene más la Renta Vitalicia 
Inmediata.

• La Renta Vitalicia Diferida larga, es costosa por falta de instrumentos de 
inversión largos.

• La Renta Vitalicia Diferida larga, también es costosa por la dificultad para 
predecir la mortalidad a plazos largos. 

A continuación se simula el caso de un hombre de 65 años sin beneficiarios y con RT/
RVD = 1.  Los resultados se muestran en el Cuadro Nº°4.
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CuADRO N° 4

PENSIóN Y CAPITAl PARA RT Y RVD
(RElACIóN RT/RVD=1) 
Hombre	65	Años	sin	beneficiArios;	2.000	uf;	tirv=3%;	
TRFP = 5%; RT-RVD Y RVI

FuENTE: ElABORADO POR lOS AuTORES.
NOTA: CAPITAl INICIAl uF 2.000; TIRV=TASA INTERéS SuPuESTA PARA lA RENTA VITAlICIA; TRFP=TASA DE RENTABIlIDAD SuPuESTA 
PARA El FONDO DE PENSIONES.

5. Beneficios  Sociales  Asociados  a  la  Modalidad  de Renta  Temporal  con 
Renta vitalicia Diferida

La modalidad de Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida presenta algunos 
beneficios sociales en comparación con otras alternativas.
 
Esto es así ya que invertido en el mismo fondo de la AFP, la pensión de Renta Temporal 
es más estable en el tiempo que el Retiro Programado porque no corrige por Tablas 
de Mortalidad. Si, en el extremo, alguien invirtiera en el Fondo E (más conservador) 
tendría prácticamente la misma pensión durante el período de la Renta Temporal y no 
así con el Retiro Programado.

Lo anterior es valioso en términos de estabilidad en el consumo y como imagen del 
Sistema de Pensiones (el perfil decreciente del RP es un tema complejo de explicar y 
entender).

Desde un punto de vista de seguridad social, la Renta Temporal con Renta Vitalicia 
Diferida es un excelente producto porque cubre el riesgo de longevidad en el largo 
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plazo. Esto es materia de gran preocupación social y en materia de políticas públicas. 
Distinto es el caso de la pensión de Retiro Programado que, dependiendo del saldo 
inicial y la rentabilidad, podría terminar a nivel de la Pensión Básica Solidaria.

Durante todo el período de Renta Temporal la persona puede dejar herencia en caso 
de muerte (saldo remanente). Esto es importante, porque un porcentaje alto de las 
personas cree que vivirá menos que el promedio y por tanto es reticente a tomar una 
Renta Vitalicia ya que la considera muy costosa y “se quedará con el saldo”. En parte 
esto se soluciona con la Renta Vitalicia con Período de Pago Garantizado pero es más 
costosa. 

Para terminar, diversos estudios publicados6  recomiendan la Renta Temporal con Renta 
Vitalicia Diferida como la mejor opción desde un punto de vista de seguridad social; 
donde la Renta Vitalicia Diferida se inicie a una edad avanzada (por ejemplo, a los 85 
años de edad). 

6 Ver: Antolin, P. (2008) “Ageing and the payout phase of pensions, annuities and financial markets”, 
OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions, N°29; Antolin, P. (2008) “Policy 
Options for the Payout Phase”, OECD Working Paper on Insurance and Private Pensions, N°25; 
Gong G. and Webb, A. (2007) “Evaluating the Advanced Life Deferred Annuity –An Annuity 
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I.  Introducción

Una pregunta que se hacen a diario los actuarios en todo el mundo es: ¿Cuánto tiempo 
estará recibiendo una persona jubilada una pensión?, o en otras palabras, ¿cuánto 
aumentará la esperanza de vida del ser humano en el futuro?. La respuesta plantea 
numerosos interrogantes. En un extremo, y como afirma el profesor Dr. Aubrey de 
Grey de la Universidad de Cambridge, si se descubriera la manera de reparar los daños 
celulares, la esperanza de vida del ser humano podría aumentar hasta alcanzar los 1.000 
años.

Si bien la posibilidad de que se de una situación como la que comenta el Dr. Aubrey 
existe, las probabilidades de que ocurra no son elevadas. Sin embargo, algo sí es cierto, 
la esperanza de vida de las personas no ha cesado de crecer, especialmente en los 
últimos 60 años, y en la gran mayoría de los casos, los demógrafos han subestimado 
estos crecimientos en sus proyecciones. Esta brecha puede ampliarse si continúa el 
vertiginoso avance médico de los últimos tiempos, los estándares de vida superiores y 
las mejoras en los sistemas de salud pública.

Las implicaciones de estos cambios difieren según el sector asegurador. Los seguros 
de vida verán disminuidas sus tarifas, debido a que si las personas viven más años, los 
pagos de indemnizaciones se postergarían años más distantes en el tiempo, mientras 
que las tarifas de los productos de pensiones se incrementarían debido a que deberían 
pagarse por un periodo de tiempo más prolongado.

Desde el punto de vista de los productos de pensiones, asistiremos al llamado riesgo 
de longevidad, es decir, el riesgo asociado a que el valor actual actuarial de las 
prestaciones a favor de una persona, sea inferior al valor actual necesario para pagar las 
citadas prestaciones en los términos previstos en el reglamento del plan de pensiones. 
Dependiendo del esquema de retiro (programado, vitalicio o mixto) este riesgo recaerá 
en mayor medida en el afiliado, la compañía de seguros o en ambos.
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El riesgo de longevidad en la etapa de acumulación, dependerá de si las cotizaciones 
son adecuadas o no, y ello en definitiva se reduce a considerar si las tablas de mortalidad 
proyectadas no se alejan mucho de sus valores reales en el futuro. La evidencia histórica 
nos muestra que las tablas de mortalidad han sido bastante conservadoras en muchos 
de países, tal y como podemos apreciar en el Gráfico Nº°1.

GRáFICO N° 1

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 

El riesgo de longevidad observado en numerosos países desarrollados que cuentan 
con la mejor información en materia de mortalidad podría verse también, quizás 
aumentado, en numerosos países latinoamericanos donde el problema de información 
es más elevado.

II. Antecedentes sobre tablas de mortalidad en Latinoamérica

Latinoamérica ha vivido tradicionalmente una falta crónica de información estadística 
actualizada, también en materia de mortalidad. La utilización de tablas de mortalidad 
se han basado a menudo en la experiencia observada en otros países desarrollados y 
su actualización se ha demorado largamente en el tiempo. Las causas de este problema 
podríamos encontrarlas en la escasez de información demográfica base, a una formación 
técnica inadecuada y una falta de sensibilidad de las autoridades sobre los riesgos 
asociados al riesgo de longevidad.
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En estos momentos, Chile es el país más avanzado en la región, ya que ha 
tomado conciencia de la importancia de tener tablas de mortalidad actualizadas 
permanentemente. En el resto de Latinoamérica, siguen existiendo importantes 
carencias en la actualización de las tablas de mortalidad. Como podremos observar a 
continuación, incluso en el mejor de los casos, las correcciones son muy recientes.

En el caso de Chile, hasta el 2004 se utilizaron las tablas de mortalidad RV-85 establecidas 
por la circular Nº 656 de la Superintendencia de AFP2 . Estas tablas estaban diseñadas 
originalmente para ser aplicadas a la población de Estados Unidos, pero se ajustaron 
para la población chilena en base a información del Servicio de Seguro Social (SSS) y a 
la incorporación de información poblacional del Centro Latinoamericano y Caribeño de 
Demografía (CELADE), utilizando el censo de 1982.

Sin embargo, a partir del año 2000, las tablas RV-85 comenzaron a mostrar signos de 
un insuficiente desempeño como insumo para las estimaciones de esperanza de vida. 
Esta deficiencia promovió que la Superintendencia de Administradoras de Fondos 
de Pensiones y la Superintendencia de Valores y Seguros construyesen las tablas de 
mortalidad RV-2004.

Estas nuevas tablas actualizaron el cálculo de las prestaciones de retiro programado 
y rentas vitalicias utilizando datos de pensionados por vejez del periodo 1995-2003, 
inclusive. En ellas, mediante técnicas de ajuste y graduación, se determinan las 
probabilidades de longevidad de los pensionables.

Lo más reseñable es que las tablas RV-2004 mostraron que las estimaciones del RV-85 
estaban subestimando la esperanza de vida. Por ejemplo, la esperanza de vida de las 
mujeres de 60 años aumentaba hasta en 3,06 años, en el caso de los hombres el error era 
menor, alrededor de 0,51 años de subestimación.

Colombia ha utilizado la misma tabla de mortalidad de rentistas desde 1994 (RV89 sobre 
la experiencia del año 89). En el año 2000, la Superintendencia Bancaria de Colombia, 
a través de su circular 071/20003 solicitó a las entidades información referente a la 
mortalidad de activos, de rentistas, de inválidos y de invalidez, con el fin de elaborar 
tablas que reflejen la tendencia actual en lo que se refiere a tasas de mortalidad. Como 
resultado del análisis de estos datos se hizo necesaria la actualización de esas tablas, 

2 Para más detalle referirse a: http://www.spensiones.cl/redirect/files/normativa/circulares/CAFP656.
pdf http://www.safp.cl/safpstats/stats/files/normativa/circulares/CAFP1314.pdf, así como al 
comunicado de prensa: http://www.svs.cl/comunicados/com_20041116-01.pdf.

3 Para más detalle referirse a la circular 071/2000: http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/
PrincipalesPublicaciones/boletinminhda/2000/548-1000/ce071.rtf

http://www.spensiones.cl/redirect/files/normativa/circulares/CAFP656.pdf
http://www.spensiones.cl/redirect/files/normativa/circulares/CAFP656.pdf
http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/PrincipalesPublicaciones/boletinminhda/2000/548-1000/ce071.rtf
http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/PrincipalesPublicaciones/boletinminhda/2000/548-1000/ce071.rtf
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dictándose en el año 2010 la resolución 1555/20104 que reemplazaba el RV89 por las 
tablas RV08.

Al igual que en el caso chileno, la actualización de tablas en Colombia reveló que las 
esperanzas de vida estaban subestimadas. Los cálculos con RV08 daban una esperanza 
de vida para las mujeres a la edad de 60 de 27 años, mientras que los cálculos del 
Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) rondaban los 22, una 
diferencia de 5 años. Para el caso de los hombres la diferencia era menor, alcanzando 
los 3,3 años.

Perú ha utilizado desde 1993 las tablas Chilenas RV85, sólo después de 13 años, en 
el 2006, la resolución 354/2006 aprobó la utilización de las tablas de mortalidad RV-
2004 chilenas modificadas. Más recientemente, la resolución 17728/2010 incluyó como 
obligatoria la utilización de tablas RV-2004 modificadas y ajustadas a la experiencia 
peruana5.

Como podemos observar, la esperanza de vida puede subestimarse hasta en 5 años si se 
utilizan tablas de mortalidad inadecuadas. Más aún, en el caso de que el ajuste realizado 
a tablas de mortalidad de otros países no sea el adecuado.

Otros puntos a tener en cuenta cuando se realiza un análisis regional son:

• Cada país utiliza metodologías distintas para calcular sus tablas de mortalidad 
(ver Gráfico Nº 2).

• Las tablas oficiales calculadas con los censos de población, usualmente cada 10 
años, pueden producir un sesgo importante en las estimaciones intercensales.

4 http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/r1555_10.doc
5 Para más detalles referirse a las resoluciones:
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/0309-1993.R.PDF 
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/0354-2006.R.PDF 
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/17728-2010.R.PDF 
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GRáFICO N° 2

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 

III. Una revisión de las metodologías de proyección actuales

La metodología empleada tradicionalmente para realizar proyecciones de mortalidad 
contempla dos enfoques principales. El primero, se basa en el estudio de la tendencia 
seguida en el tiempo por la mortalidad mediante técnicas econométricas. La segunda, 
busca referencias con países que presentan una evolución de las tasas de mortalidad 
más avanzadas en el tiempo o eligiendo una tabla de mortalidad objetivo, incorporando 
información sobre los factores que ejercen una influencia significativa sobre la mortalidad 
y generando proyecciones sobre su evolución futura a partir del comportamiento 
esperado de dichos factores.

Alonso et al (2011), siguen la metodología utilizada por Alonso y Sosvilla (2007), 
estimando un modelo econométrico que mejor se ajusta a la tendencia histórica para 
luego calcular las proyecciones de las tablas generacionales.

En síntesis, dichos autores tratan de responder a las siguientes preguntas:

• ¿A qué país desarrollado se parece la tabla de mortalidad chilena?
• ¿Cómo crecerá la esperanza de vida del país desarrollado seleccionado?
• ¿Cómo convergerá la esperanza de vida de Chile hacia dicho país?
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La primera pregunta, “¿A qué país desarrollado se parece la tabla de mortalidad 
chilena?”, la responden utilizando unos test estadísticos no paramétricos de igualdad 
de muestras. El método clásico de comparación de tablas de mortalidad es el propuesto 
por Forfar et al (1988). Dichos autores proponen unos contrastes no paramétricos que 
comparan:

• Contraste de signos: Determinamos si el nivel de mortalidad es lo suficientemente 
parecido (desde el punto de vista estadístico).

• Contraste de rachas: Determinamos la semejanza de la forma de las tablas de 
mortalidad

• Constraste χ2 (chi): Identificamos si existe un patrón similar entre ambas 
distribuciones

La segunda pregunta, “¿Cómo crecerá la esperanza de vida del país desarrollado 
seleccionado?”, la responden utilizando las predicciones del modelo ARMAX. El 
modelo ARMAX es una extensión del modelo Box-Jenkins, autorregresivo de media 
móvil (ARMA por sus siglas en inglés Autorregresive-Moving Average), que incluye 
variables explicativas exógenas (X).

Y la tercera pregunta, “¿Cómo convergerá la esperanza de vida de Chile hacia dicho 
país?”, la respondemos en la siguiente sección.

Iv. Resultados de la aplicación de la metodología seleccionada

Alonso et al (2011) comparan los datos de Chile con 20 países y después de analizar 400 
combinaciones encuentran que:

• Las tablas generacionales dinámicas de Chile son equivalentes a Austria -4 años 
en los varones y a Nueva Zelanda -6 años en las mujeres (ver Tabla Nº1).

• Las tablas generacionales de Austria y Nueva Zelanda están disponibles desde 
1948, permitiendo realizar proyecciones a largo plazo; mientras que las de Chile 
están disponibles desde 1992. (www.mortality.org).
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TABlA N° 1

 

1=SE ACEPTA lA HIPóTESIS NulA DE IGuAlDAD DE MuESTRAS.
0=SE RECHAzA lA HIPóTESIS NulA DE IGuAlDAD DE MuESTRAS.
FuENTE: BBVA RESEARCH. 

Sus proyecciones a partir del modelo ARMAX por edades puntuales, nos ofrece una 
esperanza de vida de 90,91 años en 2050; mientras que el INE de Chile, proyecta una 
esperanza de vida al nacer de 82,14 años (ver Gráfico Nº 3).

Si tomamos las estimaciones oficiales del INE (82,14) y la comparamos con las 
estimaciones de Europop para el caso de Austria (86,5), nos llama la atención que las 
esperanza de vida de Chile y Austria divergen en aproximadamente 4 años, contrario 
a lo que uno esperaría dada la tendencia histórica de estos dos países (a partir de 1985, 
el diferencial se ha mantenido relativamente constante en torno a los 1,6 años de media; 
ver Gráfico Nº 4).

GRáFICO N° 3

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 
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GRáFICO N° 4

 

FuENTE: WWW.MORTAlITY.ORG.  

v. Impacto económico de la utilización de tablas de mortalidad no adecuadas

En la sección anterior, hemos observado que existen discrepancias en las predicciones 
realizadas por distintas instituciones y, que en el caso específico de Austria y Chile, 
resulta cuanto menos llamativo que la convergencia de las esperanzas de vida 
observadas en ambos países, se pudiera revertir en los próximos 40 años, debido quizás 
a metodologías diversas de estimación. Entonces, nos tendríamos que preguntar; 
¿quién tiene razón?. Los riesgos de responder inadecuadamente a esta pregunta son 
muy relevantes para la industria de pensiones.

Un ejercicio de simulación nos demuestra que una desviación de un 1% en las tablas 
de mortalidad utilizadas para el cálculo de rentas vitalicias se traduciría en pérdidas 
para la industria que podrían alcanzar 60 millones de dólares en 2017 (ver Gráfico Nº°5).
Estas pérdidas se deberán principalmente dos factores principales:

• Efecto de mayor longevidad del afiliado.
• Efecto de la utilización de una tarifa no adecuada.

http://www.mortality.org
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GRáFICO N° 5

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 

Adicionalmente, el aumento de la esperanza de vida podría implicar que los afiliados 
de muchos países latinoamericanos podrían no estar realizando las aportaciones 
suficientes a sus fondos de pensiones. Un error en la estimación de dicha esperanza de 
vida, podría implicar que los afilados tendrían que repartir los saldos acumulados con 
una renta vitalicia en un periodo de vida superior, con lo que su renta disponible haría 
menguar su tasa de sustitución y por tanto su nivel de vida.

En el caso de no realizar aportaciones suplementarias, las generaciones futuras podrían 
ver disminuida su jubilación en casi un 50%  debido al aumento de la esperanza de vida 
(ver Gráfico Nº°6).
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GRáFICO N° 6

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 

En otro ejercicio de simulación, calculamos cuál tendría que ser la tasa de aportación 
en Chile para mantener la tasa de sustitución actual (ver Gráfico Nº°7). Dicha tasa 
de aportación debería aumentar en promedio unos 8 puntos porcentuales en el caso 
de los hombres y en 4 puntos porcentuales en las mujeres desde los niveles actuales. 
Esta diferente evolución por sexo, se explicaría por el mayor aumento relativo que 
experimentarían los varones en su esperanza de vida con respecto a las mujeres (se 
observa convergencia por sexo) y porque los varones detentan salarios superiores y, por 
tanto, deben acumular un saldo superior para mantener la tasa de sustitución.

GRáFICO N° 7

 

FuENTE: BBVA RESEARCH. 
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vI.  Conclusiones y propuestas a la industria

Existen importantes incógnitas sobre la evolución en la esperanza de vida en 
Latinoamérica que podrían suponer un importante riesgo tanto para la industria de 
pensiones y seguros, como para los propios afiliados del sistema.

Actualmente, no se dispone de la información suficiente para confeccionar tablas de 
mortalidad de calidad y de forma regular en la mayoría de países de Latinoamérica. Se 
trata de un problema de la sociedad, cuya solución debe partir de las autoridades y de 
la industria en su conjunto.

Se deberían crear instituciones especializadas en la industria, para optimizar el cálculo 
de tablas de mortalidad en Latinoamérica y proveerse de la información estadística 
necesaria para realizarlo. Para ello, proponemos la creación de la Comisión de Estudios 
Actuariales (CEA-FIAP), como institución que aglutine a los mejores especialistas del 
sector para que, de una forma independiente, realice los estudios necesarios para crear 
y mantener las mejores tablas de mortalidad posibles y mitigar los posibles riesgos 
de longevidad asociados. Esta comisión se configurará como órgano consultivo-
colaborador con las autoridades reguladoras, con el fin de asesorar e intercambiar 
información útil para el sistema.
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Estamos observando una de las tendencias más importantes de reforma social de fines 
del siglo 20 y principios del siglo 21: la ola de reformas previsionales. Este documento 
analiza las tasas de reemplazo en los sistemas de pensiones y la suficiencia de las 
contribuciones. Ciertamente, este es un tema muy complejo.  

Nivel de las tasas de reemplazo

¿Cuál es la tasa de reemplazo correcta?. Al buscar en la literatura no se encuentra una 
respuesta a esta pregunta. Se encontrarán varios argumentos, incluso que la tasa de 
reemplazo correcta es del 100 por ciento, pero se encontrarán también argumentos 
de que debería ser la mitad. Según el autor, la mayoría de los comentadores tienden a 
convenir, ya sea explícita o implícitamente, en que la tasa de reemplazo debería ser del 
orden del 70 a 80 por ciento.

Hay tres aspectos importantes relacionados con la tasa de reemplazo. El primero, tiene 
que ver con el problema de la elección: una de las características de la ola de reformas 
previsionales a que se aludió anteriormente es que los individuos tienen más poder de 
decisión, por lo que para cualquier individuo que participa en un sistema previsional 
sería importante poder decidir respecto de la tasa de reemplazo. Pero, esta decisión de 
la tasa de reemplazo, solamente puede suceder si se siguen dos principios importantes: 
el principio de la elección de la edad de jubilación y el principio actuarial. En ese caso, 
un individuo al posponer la jubilación puede aumentar significativamente su tasa de 
reemplazo, lo que creará una consecuencia muy importante: si el sistema es actuarial 
y los partícipes tienen el poder de decidir sobre la edad de jubilación, tendrán una 
decisión de facto respecto de la  tasa de reemplazo.  

El segundo aspecto, es el de la tasa mínima de reemplazo permitida y surge de las 
consideraciones de ingreso mínimo y pobreza. La mayoría de los países tienen un 
concepto de pensión mínima, y el mero hecho de tener tal concepto implica que hay 
una tasa de reemplazo mínima de facto permitida. 

El tercer aspecto, es la necesidad de rentas vitalicias. Las tasas de reemplazo solamente 
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pueden tener sentido en el contexto de las pensiones pagadas. Las pensiones significan 
rentas vitalicias. De manera que si en vez de rentas vitalicias tenemos en el sistema una 
opción de retiros programados, el principio de ingreso vitalicio deja de estar presente, y 
entonces es muy difícil hablar de tasa de reemplazo en una manera que tenga sentido. 

¿Cómo se miden las tasas de reemplazo?

Es muy difícil calcular la tasa de reemplazo, ya que existe mucha confusión y muchos 
malentendidos. ¿Por qué existen? ¿De dónde vienen? 

En primer lugar, está el aspecto del ingreso. No está completamente claro, qué ingreso 
se debería tomar en cuenta para calcular las tasas de reemplazo. Si del ingreso obtenido 
durante la vida activa, debería considerarse solo aquel proveniente del trabajo o 
también el ingreso proveniente de los activos. O si durante el período de pago de las 
pensiones, deberían considerarse solamente las pensiones o deberían tomarse en cuenta 
otras fuentes de ingreso.   

El segundo aspecto, está referido a la dimensión de tiempo: ¿Nos estamos refiriendo a 
las tasas de reemplazo, como salarios promedio de la vida laboral, y la renta vitalicia 
promedio? ¿O estamos tomando dos puntos: el último sueldo y la primera pensión?. 
Nuevamente, veremos en la literatura que hay muchas diferencias en este tema, 
pero es muy importante tener siempre presente los supuestos utilizados y así saber 
exactamente la forma en que estamos haciendo los cálculos. Esto, porque en opinión 
del autor, muchas veces se comparan “peras” con “manzanas” cuando se habla de tasas 
de reemplazo, debido a la falta de cuidado sobre lo que se está calculando exactamente. 

La tercera consideración, radica en la dimensión de la unidad de investigación. 
¿Estamos hablando de individuos o de familias? ¿Cómo consideramos su ingreso? 
¿Cómo consideramos las economías de escala en la familia, basándonos en el hecho de 
que viven juntos?. 

La cuarta dimensión, es el método. Las tasas de reemplazo se pueden calcular sobre 
la base de servicios del hogar, uno puede tener cálculos empíricos basados en una 
encuesta o en una encuesta aleatoria, pero también podrían obtenerse a partir de datos 
administrativos. 

La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), hace el mejor 
trabajo del mundo, con todas las advertencias antes señaladas, cuando se trata de medir 
las tasas de reemplazo. A continuación, se muestran los resultados del documento 
Pensions at a Glance 2011 (Panorama de las Pensiones 2011). Se muestran datos para los 
países de la OCDE y unas pocas otras economías importantes. Solamente se mostrará 
algunos resultados importantes que dicen algo acerca de las tasas de reemplazo en 
general y las tasas de reemplazo de las pensiones privadas en particular. 
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Tasas brutas de reemplazo

• La tasa bruta de reemplazo muestra el nivel de las pensiones en la etapa de 
jubilación, en relación con los ingresos durante la época laboral. Para los 
trabajadores con ingresos promedio, la tasa bruta de reemplazo tiene un 
promedio de 57% en los 34 países de la OCDE, aunque varía significativamente 
a través de ellos. En la parte inferior del rango, Irlanda, Japón, México y el Reino 
Unido, ofrecen tasas de reemplazo futuras de menos del 35% a las personas 
que comienzan a trabajar hoy. Islandia y Grecia, en la parte superior del rango, 
ofrecen tasas de reemplazo de más del 95%. Otros países con altas tasas de 
reemplazo proyectadas (entre 70% y 90%) son Austria, Dinamarca, España, 
Holanda y Luxemburgo. 

Pensiones privadas

• Las pensiones privadas desempeñan un papel destacado y creciente en lo 
que se refiere al ingreso para el retiro en la vejez. Esto puede ilustrarse con las 
tasas brutas de reemplazo en los sectores público y privado. El promedio de la 
OCDE para las tasas de reemplazo de un individuo con un sueldo promedio, 
proveniente solamente de esquemas públicos, es de 42%, en comparación con 
el 57% en el caso de incluirse las pensiones privadas obligatorias (15 puntos 
porcentuales adicionales). Cuando se añaden las pensiones privadas voluntarias, 
la tasa de reemplazo promedio es de 64% (22 puntos porcentuales adicionales) 
para un individuo que gana un sueldo promedio. 

Tasas de reemplazo netas

• El sistema tributario personal desempeña una función importante en el apoyo 
para la vejez. Los jubilados frecuentemente no hacen aportes a la seguridad 
social. Los impuestos a la renta personal son progresivos y los derechos a pensión 
generalmente están por debajo de lo ganado antes de la jubilación, de manera que 
la tasa promedio de impuesto a la renta proveniente de pensiones es generalmente 
inferior a la tasa de impuesto sobre los ingresos ganados. Además, la mayoría de 
los sistemas de impuestos a la renta dan un tratamiento preferente, ya sea a las 
rentas provenientes de pensiones o a los jubilados, otorgando subsidios adicionales 
o créditos a personas mayores. 

Pensiones privadas (respecto de tasas de reemplazo netas)

• El promedio de la OCDE para las tasas de reemplazo netas de un trabajador con 
un sueldo promedio, sólo de esquemas públicos, es de 50%, en comparación con el 
68% en el caso de incluirse las pensiones privadas obligatorias. Cuando se añaden 
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las pensiones privadas voluntarias, la tasa de reemplazo neta promedio es de 77% 
para un individuo que gana un sueldo promedio.

La unidad de investigación

• En el informe de la OCDE, la mayoría de los indicadores de los derechos a recibir 
pensión se basan en el análisis de una persona soltera. En muchos países, los 
sistemas de pensiones efectivamente se “individualizan”: la posición de parejas 
casadas es la misma que aquélla de dos personas individuales con el mismo nivel 
de ingresos. En otros, sin embargo, el matrimonio tiene efecto en los derechos a los 
beneficios de pensión.  

La crisis de 2008

• La crisis financiera y económica de 2008, hizo que el riesgo de inversión se convirtiera 
en el foco de interés de los responsables de políticas al reflexionar sobre las pensiones. 
Los fondos privados de pensiones en los países de la OCDE perdieron 24% de su 
valor en promedio, lo que equivale a US$ 5,4 trillones. Sin embargo, es importante 
tener presente que las pensiones privadas son solamente una parte de la fuente total 
del ingreso para el retiro: por lo general, una parte importante del ingreso para el 
retiro no se ve afectado por el riesgo de inversión. En algunos países, las pensiones 
basadas en la comprobación de ingresos (means-tested pensions), protegen a los 
trabajadores de bajos ingresos frente a la mayor parte del riesgo de inversión, y el 
sistema tributario también puede actuar como un “estabilizador automático” para 
los ingresos de jubilación. 

Riqueza de pensiones

• La riqueza de pensiones mide el valor total del flujo de ingresos de jubilación para 
toda la vida. Para trabajadores con sueldos promedio, la riqueza de pensiones 
es 9,6 veces los ingresos anuales promedio de los países de la OCDE. La cifra es 
mayor para mujeres – 11,1 veces las ganancias individuales – debido a su mayor 
expectativa de vida. 

Riqueza neta de pensiones

• La riqueza neta de pensiones, así como el indicador equivalente en términos brutos,  
muestra el valor presente del flujo para toda la vida, de los beneficios de pensiones. 
Pero, también toma en cuenta los impuestos y contribuciones pagadas sobre el 
ingreso para el retiro. Para los trabajadores con sueldo promedio, la riqueza neta 
de pensiones para países de la OCDE tiene un promedio de 8,2 veces los ingresos 
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individuales brutos para los hombres y de 9,6 veces para mujeres. Los valores son 
mayores para mujeres que para hombres, principalmente debido a las diferencias 
en la expectativa de vida entre ambos sexos.  

La  relación  entre  la tasa  de  reemplazo y los ingresos:  la OCDE  y  América
Latina

Veamos la relación entre la tasa de reemplazo y los diferentes niveles de ingresos, 
porque lo que se ha señalado, a partir del análisis de la OCDE, era respecto de un 
trabajador promedio. Aquí se observa que la relación típica entre la tasa de reemplazo 
y los ingresos tiene forma de L, lo que significa que aquéllos que ganan menos, tienen 
mayores tasas de reemplazo porque están protegidos, puesto que los sistemas tienen 
un sesgo explícito hacia los más pobres, como un sistema tradicional Bismarckiano 
europeo, o debido a la existencia de una pensión mínima (ver Gráfico Nº°1).

GRáFICO N°1

lA RElACIóN ENTRE lA TASA DE REEMPlAzO Y lOS INGRESOS: lA OCDE
 

FuENTE: PREPARADO POR El AuTOR.
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En algunas economías, hay una relación aún más marcada, no realmente con forma de 
L, sino cóncava, porque la tasa de reemplazo desciende para trabajadores de ingresos 
altos (ver Gráfico Nº°2). 

GRáFICO N°2

lA RElACIóN ENTRE lA TASA DE REEMPlAzO Y lOS INGRESOS: lA OCDE

FuENTE: PREPARADO POR El AuTOR.
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En el caso de América Latina, también se obtiene una curva con forma de L. Uruguay, 
que es una excepción, presenta una tasa de reemplazo muy alta, incluso para los 
trabajadores que reciben sueldos altos (ver Gráfico Nº°3).

GRáFICO N°3

lA RElACIóN ENTRE lA TASA DE REEMPlAzO Y lOS INGRESOS: AMéRICA lATINA
 

FuENTE: PREPARADO POR El AuTOR.
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Conclusiones

Finalmente, hay siete conclusiones que presentar:

• Se necesita una mezcla público-privada, para asegurar una tasa de reemplazo 
correcta.

• Parece sensato apuntar a una tasa general de reemplazo de 70-80%, a fin de 
mantener el estándar de vida.

• La diferenciación (similitud) de las tasas de reemplazo públicas para los 
diferentes grupos de ingreso, tiene que estar relacionada con las diferentes 
posibilidades de participar en el mercado de las pensiones privadas.

• El impacto de la tributación en las tasas de reemplazo, es complejo y requiere 
más investigación, ya que normalmente las políticas tributarias y las políticas 
previsionales son formuladas en forma separada.

• Los esquemas de pensiones obligatorias de capitalización individual, han 
tenido gran incidencia en elevar las tasas de reemplazo para todos los grupos de 
ingresos.

• Es importante ver la función que desempeñan las pensiones privadas, en la 
medida que contribuyen también a la equidad de los resultados.

• La meta de una mezcla público-privada, debería aumentar de la proporción 
actual de 42%-22% (64%) a aproximadamente 40%-40% (80%). 
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Este artículo trata sobre el impacto de la deuda fiscal y de la forma de medición del déficit  
en la creación, desarrollo y consolidación de los sistemas de pensiones de capitalización. 
Se presenta una visión histórica de la introducción del segundo pilar de capitalización 
individual en los países centroeuropeos de la Unión Europea (UE), como también el 
impacto macroeconómico desde la perspectiva de la UE. Finalmente, se muestran los 
sucesos recientes ocurridos en el caso de Hungría y Polonia, y en base a ello se llega a 
la conclusión sobre el modelo comercial con una recomendación de un plan de acción, 
revisando las definiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (el también llamado 
el “criterio de Maastricht”).

La  necesidad  de   una  reforma  de  pensiones  desde  la  perspectiva  Centro
Europea – Mediados de los 90

A mediados de los años 90, toda la región de Europa Central sintió la necesidad de 
introducir un tipo de reforma previsional debido al claro desafío demográfico que 
se presentaba, que en realidad tenía que ver con un desafío a nivel del desempleo. 
Durante la transición, desde un tipo de economía “dirigida”, hacia una economía de 
mercado, la tasa de desempleo (prácticamente cero antes de 1990) comenzó a aumentar 
drásticamente, de tal manera que el déficit del sistema de reparto aumentó en forma 
considerable a pesar de los aumentos en la tasa de contribución. En ese período, 
el Banco Mundial en Hungría y en toda la región gozaba de una gran reputación y 
esgrimía muchos argumentos sobre la necesidad de establecer un sistema capitalizado. 
Desde entonces, se han debatido muchos argumentos, pero el autor, es un convencido 
de que el argumento de la oportunidad de diversificarse internamente, sigue siendo 
válido. Las pensiones no dependerían únicamente de la economía local – por ejemplo 
en Hungría –, sino que del desempeño de otras economías del mundo. Algunos 
expertos también disputan este punto, basados principalmente en la disponibilidad de 
suficientes oportunidades de inversión en el área en desarrollo, pero esto no puede ser 
una restricción para las economías de menor escala, como las de Europa Central.

Los países de Europa Central eran más bien buenos alumnos, así que querían cumplir 
con las expectativas de la comunidad financiera internacional, y solo estaban esperando 
ser aceptados en la UE. Simplemente, acogieron cualquier asesoría que viniera del 
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exterior,  asesorías que no eran necesariamente inadecuadas, pero no habían sido 
revisadas y confrontadas a nivel profesional.

Desafíos de implementación

Entonces, ¿cómo se implementó todo el sistema de financiamiento en la región?

Primero que todo, la solución técnica fue el enfoque de servicios financieros minoristas, 
en el sentido de que no se siguieron las prácticas ya existentes en el resto de los 
países europeos (occidentales), consistente en los sistemas de fondos de pensiones 
ocupacionales. En este modelo, suponemos que los clientes educados pueden escoger 
entre las diversas carteras de inversión, así como entre los diversos proveedores 
de pensiones. Este es el precio de la libertad individual, pero naturalmente no es un 
supuesto totalmente bien fundamentado.

En segundo lugar, todo el sistema tiene costos de distribución relativamente altos, 
porque cada cliente tenía que ser persuadido uno a uno y toda la actividad del traspaso 
también costaba mucho dinero. Por supuesto, que los costos eran para el proveedor, 
pero al final pasaban también a sus clientes. En el 2008 y 2009, cuando sobrevino la crisis 
financiera, todos los distribuidores en la industria de servicios financieros comenzaron 
a mirar a este mercado, porque era fácil traspasar a los afiliados entre los fondos y no 
tenían que vender seguros de vida u otro tipo de producto de ahorro con el requisito 
de atraer nuevos fondos al sistema. Efectuar un traspaso, no le costaba nada al cliente.

En tercer lugar, está la razón de por qué este sistema era más costoso que lo que se 
esperaba. Es necesario advertir, que los costos no son tan altos en comparación con 
los fondos mutuos, pero es justo suponer que son mucho más altos de lo que habrían 
sido si no se hubiesen producido cambios en la normativa, imponiendo requisitos 
administrativos que obligaron a la industria, casi todos los años, a crear nuevas 
funcionalidades.

Consecuencias microeconómicas

La forma en que el sistema se implementó, en la práctica, es la razón de por qué la 
industria tenía una exposición relativamente alta a los bonos estatales. Es decir, si 
se pronosticaba cómo operaría nuestro sistema en el futuro, uno solamente podría 
proyectar rendimientos muy bajos, y en consecuencia, el sistema no demostraría ser 
competitivo frente al sistema estatal de reparto. Esto resulta especialmente cierto, si los 
relativamente bajos rendimientos se combinan con los costos relativamente altos. Esto 
último, es algo que se podría y debería haber solucionado, mejorando la eficiencia de la 
industria, pero de todas maneras sólo podía ofrecerse una cartera de inversión y esa era 
una de las razones por la que los fondos tenían un contenido muy bajo de acciones – de 
aproximadamente 15% a 20%  hasta el 2008.
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La segunda consecuencia, es que si los fondos tenían una exposición muy alta a los 
bonos estatales, significaba que la diversificación interna no funcionaba, de manera que 
las pensiones seguían dependiendo del Estado, puramente de la economía local y no de 
otras economías, entonces, ¿se necesitaba verdaderamente el sistema (y los gastos que 
éste conllevaba) si ésta era la situación?

Consecuencias (macroeconómicas) adicionales

El sistema se ha implementado en una manera tal que se redujeron los aportes 
obligatorios que iban al sistema de reparto y la diferencia se dirigió a los fondos de 
pensiones privados obligatorios. Esto significó una carga extra para el Estado, ya 
que éste debía financiar la diferencia. Claramente no fueron dineros nuevos los que 
se dirigieron a los fondos de pensiones obligatorios, sino parte de las contribuciones 
pagadas al sistema estatal. En consecuencia, esto significó que el Estado estuvo 
forzado, en cierta medida, a comportarse más eficientemente, de modo que su posición 
presupuestaria mejoró bastante. Lo anterior no era un problema, sino solamente una 
presión muy fuerte en el Estado.

El segundo tema dice relación con que Hungría y el resto de los países de la región están 
intentando pasar a ser parte (o ya son miembros) de la UE, donde hay normas muy 
estrictas de finanzas públicas. Una de estas reglas, consiste en que los Estados Miembros 
deben apuntar a un déficit fiscal de no más del 3% del PIB y una deuda total (explícita) 
no superior al 60% del PIB. Éstas son metas importantes, que si un Estado Miembro 
no cumple, enfrentará ciertas medidas que pronto se convertirán en consecuencias 
financieras.

La Oficina Europea de Estadística (Eurostat) se mostró dispuesta a aceptar el hecho 
de que se está llevando a cabo una reforma previsional que está causando un déficit 
extraordinario, por lo que se dispuso un cese temporal: un período de transición de 5 
años en que el Estado Miembro podría tener una deuda más alta. Claramente ésta no 
fue una solución, puesto que un período de 5 años no es suficiente. Aquéllos que están 
familiarizados con la naturaleza de las pensiones saben que el negocio de las pensiones 
es de largo plazo, de manera que un período de transición completo no requiere 5 años 
sino quizás 35, pero esto no ha sucedido.

Dadas las circunstancias, en toda la región hay un incentivo muy fuerte a detener el 
sistema, puesto que sólo se pueden obtener beneficios de largo plazo. En cambio, si se 
detiene el sistema, la contribución es abonada (de vuelta) al Estado y los activos también 
pueden volver al Estado. Entonces, lo que comenzó en Europa Central, no puede 
exportarse al resto de los países europeos para que puedan enfrentar verdaderamente los 
desafíos demográficos. No debiéramos olvidarnos que éste fue un problema que surgió 
mucho antes de la crisis, pero durante y después de la crisis la presión presupuestaria 
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se hizo más fuerte, tanto así, que algunos países no pudieron seguir adelante con la 
reforma de pensiones, no pudieron financiarla, basándose en las mediciones de la UE.

En resumen, antes de la crisis, la situación era sostenible, pero después de la crisis  
muchos países – apoyados en las injustas mediciones de la UE – encontraron en el uso 
de las pensiones un incentivo para solucionar sus problemas presupuestarios.

Metas atractivas

Los gráficos Nº°1 y Nº°2, en su eje izquierdo, muestran el PIB en miles de millones 
de Euros (en barras). En el eje derecho (en líneas) se muestran los activos totales bajo 
administración del segundo pilar, y en los casilleros se muestra su peso como porcentaje 
del PIB.

GRáFICO Nº 1

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.
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GRáFICO Nº 2

 

FuENTE: ElABORADO POR El AuTOR.

Entonces, se puede ver que en el caso de Polonia, para el 2010, los activos bajo 
administración del segundo pilar representan aproximadamente un 16% del PIB, 
mientras que en el caso de Hungría, éstos representan cerca del 11% del PIB. En otros 
países, como Eslovaquia, Bulgaria y Rumania, los activos pesan 6%, 5% y 0,8% del PIB, 
respectivamente. Estas cifras significan una gran atención de parte de los Gobiernos.

Imagínese a un gobierno que dice “en realidad puedo tomar algo de dinero y hacer 
buenas promesas a mis electores y puedo eximir el pago de impuestos, etc.” Entonces, 
el gobierno tomaría la decisión de que los ahorros de los últimos 5, 10 o 15 años se 
usarían de una sola vez, y eso constituye un desafío muy grande. Esto es muy tentador, 
especialmente cuando se está enfrentando una crisis económica. Los mayores pasos se 
dieron donde se habían acumulado la mayor cantidad de activos bajo administración, 
como en Hungría y Polonia. Pero, también hay menores pasos esperando ser dados en 
otros países.

¿Entonces, qué tipo de medidas tomaron los gobiernos?, ya que, a no todas las
personas,  ni  a  todos  los  gobiernos,  les  gusta  hacer  uso   de   sus  ahorros
explícitos

En ciertos países, las contribuciones inicialmente eran muy bajas, pero había promesas 
de aumentarlas paso a paso. Así, este tipo de aumento se pospuso o suspendió o incluso 
se eliminó.
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En el caso de otros países, las contribuciones fueron eliminadas temporal o 
permanentemente, o suspendidas por un período muy prolongado.

La idea más persistente, era traer de vuelta parte de los activos al sistema estatal de 
reparto, ya que eso incentivaría a las personas a cambiarse del sistema capitalizado, 
trasladando sus activos al control estatal.  Esto significa, que las personas pierden 
sus cuentas individuales, pero ganan derechos en el sistema de reparto. ¿Cómo se 
puede incentivar a las personas a hacer algo así, si normalmente a las personas no les 
gusta entregar su cuenta individual?.  Seguramente, las reglas del juego deben haber 
cambiado. Por ejemplo, el sistema estatal se transformó, de tal manera que parecía 
financieramente mucho más beneficioso, y se impusieron sanciones para desacreditar 
a los sistemas de capitalización individual. Así, apoyadas en los incentivos financieros, 
muchas personas decidieron volver al sistema estatal de reparto. Esto es lo que hizo 
Eslovaquia hace pocos años: antes de que se introdujera el Euro, el gobierno requería 
un espacio de maniobra de manera de poder persuadir al 5% de los afiliados a volver al 
sistema estatal de reparto.

Es evidente, que todos éstos son incentivos de corto plazo. Es básicamente un tema 
de tener soluciones de corto plazo para problemas en los presupuestos nacionales, 
incluso de más corto plazo. A veces, estos problemas no existen, son sólo problemas 
de medición, pero el precio de la solución es un aumento drástico de las futuras 
obligaciones previsionales, porque si el gobierno desea hacer atractivo hoy el sistema 
estatal, entonces tienen que hacer promesas y normalmente éstas se hacen ahora, pero 
se deben contabilizar o pagar en un plazo muy posterior.

A  mayor  cantidad  de  activos,  pasos  más  grandes:  los  casos de hungría y
Polonia

En Hungría, hubo elecciones generales en el 2010 y durante la campaña, el gobierno 
hizo muchas promesas: dijo que reduciría los impuestos, que no aplicaría ninguna 
restricción y que esperaba que la UE aceptara un mayor déficit que aquél que había 
negociado el gobierno anterior. La UE rechazó esta posición, entonces ¿qué podía hacer 
el gobierno?

En el gobierno se impusieron los llamados impuestos extraordinarios, que significó que 
los bancos, las compañías de seguros y las empresas de servicios públicos, así como las 
empresas de telecomunicaciones, tenían que pagar grandes montos de impuestos de 
una sola vez por 3 años. Sin embargo, el gobierno también quería utilizar la pensión 
de 14 meses en contribuciones previsionales, así que suspendieron las contribuciones 
de pensiones sólo por 14 meses (hasta fines del 2011) y comenzaron una campaña muy 
intensa de comunicación en contra de los fondos privados de pensiones: se les acusó de 
mal rendimiento y poca confiabilidad. Querían incentivar a los afiliados a trasladarse 
al sistema estatal de reparto, pero las encuestas mostraban que casi nadie quería 
trasladarse voluntariamente.



182

PA
R

TE
 II

I
D

Eu
D

A
 E

xP
lÍ

C
IT

A
 E

 IM
P

lÍ
C

IT
A

 D
E 

lO
S 

SI
ST

EM
A

S 
D

E 
P

EN
SI

O
N

ES

Así es que las normas fueron modificadas, de modo que aquéllos que querían quedarse en 
el sistema de capitalización tenían que ir a la Oficina Nacional de Pensiones y reconfirmar 
su afiliación al pilar privado de capitalización. Sin embargo, para desincentivar a que las 
personas permanecieran en este pilar, el gobierno estableció que aquellos que quisieran 
hacerlo aun, tendrían que pagar completamente sus contribuciones al sistema estatal, 
aunque no acumularían futuros derechos de pensiones en dicho sistema.

Lo anterior significa que el gobierno creó una situación en que, por razones puramente 
económicas, no instaron a nadie a quedarse en el pilar de capitalización. La única razón 
por la que algunas personas se quedaron, es porque creían que esto era realmente 
contrario a cualquier norma húngara o internacional, así que, o el tribunal constitucional 
de Hungría o la Corte de Justicia Europea en Estrasburgo, calificarían esta situación 
como un medida ilegal y entonces el gobierno tendría que restablecer los derechos a la 
pensión estatal para este grupo de trabajadores.

Finalmente, el resultado es que de los 3 millones de afiliados al pilar de capitalización, 
solo se quedaron 100.000, es decir sólo el 3%, y en términos de activos bajo administración, 
quedó sólo cerca de un 8% a 10% de lo que existía originalmente, y lo que se puede ver 
es que los que se quedaron corresponden a las personas de mayores ingresos, que están 
esperando las decisiones finales de los tribunales.

En Polonia, la situación fue un poco más llevadera. Ellos ya tenían un tope nominal 
en la comisión de administración de activos, que significaba que independientemente 
de cuán grande era el fondo de pensión total, había un nivel nominal y la comisión de 
administración de activos no se fijaba en puntos base, sino en un monto nominal que no 
podía exceder de cierto nivel. Finalmente, pero no por eso menos importante, cuando 
Polonia hizo negociaciones con la UE, pudieron usar el caso de Hungría de ejemplo (“si 
ustedes no van a ser flexibles con nosotros, entonces haremos como los húngaros”), y así 
introdujeron un recorte muy fuerte en las contribuciones, desde 7,3% a 3,3%. Pero, en el 
caso de Polonia, no hubo ningún incentivo mayor a recurrir a los activos de los fondos 
de pensiones, porque éstos en ambos países tienen 3 tipos de activos: acciones locales, 
bonos estatales y acciones internacionales. En el caso de los bonos estatales, esta mayor 
porción va directamente al tesoro del Estado, de manera que mejora la posición de éste, 
pero no genera fondos en efectivo para usar. En el caso de las acciones internacionales 
que se podían usar, era posible venderlas sin influir o destruir el mercado bursátil 
local, pero las acciones locales no podían venderse fácilmente. El mercado húngaro era 
mucho más pequeño y la exposición local era mucho menor, así que esto no fue un gran 
problema en este país, pero en Polonia hay un mercado bursátil local relativamente 
inflado, entonces si ellos hubieran reunido todos esos activos y los hubieran vendido, 
habrían destruido el mercado bursátil polaco. Siendo así las cosas, Polonia estaba en una 
mejor situación financiera, pero también podía obtener mucho menos del traspaso de 
activos al Estado. Sólo necesitaba el flujo actual, reduciendo las contribuciones futuras.
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El caso de negocio antes y después – un resumen

En resumen, en los años 90 vimos que la industria era un negocio de administración 
de activos de tipo minorista permanente en el largo plazo, pensamos que sería mucho 
mejor que el resto de los países europeos, puesto que el negocio tenía que ver con 
contribuciones definidas (sin riesgo de longevidad) y los jugadores podían capitalizar 
el poder de contribución masivo, lo cual constituía un caso de negocio muy prometedor. 
Quince años después, concluimos que teníamos cambios impredecibles en el volumen 
y en la condición del negocio, porque las personas podían ir y venir, a veces los 
proveedores teníamos que otorgar garantías inesperadas, el gobierno puede cambiar las 
normas rápidamente y existe un riesgo político muy fuerte que no podemos manejar. 

Por ende, si queremos asegurarnos de tener un sistema seguro, la tarea para todos 
es tener un pacto alternativo de estabilidad y crecimiento. Esta debería ser una tarea 
para la industria, pero tengo entendido que hay varias organizaciones internacionales 
trabajando en la base teórica, así que hay buenas posibilidades de que estas 
modificaciones sean aceptadas posteriormente en la arena política, aunque se requiere 
de un trabajo duro.
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EVAluANDO lAS REFORMAS 
PREVISIONAlES Y lA DEuDA 
PREVISIONAl IMPlÍCITA: lA 
NECESIDAD DE INDICADORES 
FISCAlES NEuTROS
BENEDICT ClEMENTS 1

1 Benedict Clements es jefe de la División de Políticas de Gasto del Departamento de Asuntos Fiscales del Fondo 
Monetario Internacional (FMI), cargo que ha ejercido desde noviembre de 2009. Antes de asumir este puesto, 
el señor Clements fue jefe de división en el Departamento del Hemisferio Occidental del FMI, trabajando 
principalmente en Brasil y Colombia.  Ha publicado numerosos artículos en materia de finanzas públicas y ha 
trabajado con equipos del FMI en varios estudios. Trabaja en el FMI desde 1991.
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Los economistas están pensando en la forma en que deberíamos analizar los efectos de 
las reformas previsionales en las cuentas fiscales, así como la forma en que deberíamos 
considerar los efectos de las reversiones de dichas reformas, más aún, después de la 
crisis financiera, ya que en el Fondo Monetario Internacional (FMI) existe una gran 
inquietud por la sostenibilidad fiscal a largo plazo. Las pensiones son una de las 
promesas más importantes de los gobiernos en materia fiscal de largo plazo y por lo 
tanto es primordial incorporar las obligaciones previsionales en las proyecciones fiscales 
de igual plazo. También es importante tener indicadores fiscales que incorporen los 
efectos de los cambios en estas obligaciones de largo plazo.

En este artículo, después de una breve introducción, el autor analizará el concepto de 
deuda previsional implícita – primero solo conceptualmente, y luego considerando 
los diferentes enfoques, de manera de evaluar este tema a nivel cuantitativo. Luego, se 
introducirá una nueva medida, el “balance presupuestario ajustado por pensiones”2. 
Esta medida, nos da una mejor idea de cómo incorporar correctamente el efecto de las 
reformas previsionales en las cuentas fiscales.  El uso de esta nueva medida ayudará 
a evitar algunos de los incentivos generalizados que enfrentan los países, cuando 
consideran los efectos de las reformas de pensiones o las reversiones de las pensiones en 
la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

I. Introducción

Las medidas tradicionales de déficit presupuestario, que solo se refieren a la diferencia 
existente hoy entre los ingresos y los gastos actuales, no son una buena forma de capturar 
las obligaciones futuras de los gobiernos. Esta debilidad es evidente si observamos el 
tratamiento de las reformas previsionales. Por ejemplo, las reformas de pensiones que 
contribuyen de alguna manera a reforzar las finanzas públicas en el largo plazo, no se 

2 Para mayores detalles sobre el “balance presupuestario ajustado a las pensiones”, véase Mauricio 
Soto, Benedict Clements y Frank Eigh, 2011, “A Fiscal Indicator for Assessing First and Second 
Pillar Pension Reforms”, Nota de Discusión del FMI – SDN 11-09, disponible en http://www.imf.
org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1109.pdf

http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1109.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1109.pdf
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ven reflejadas en una mejoría de las cuentas fiscales de hoy. Otro ejemplo es que una 
reforma de pensiones tradicional, como es el aumento de la edad de jubilación, reducirá 
el gasto en pensiones en 20 o 30 años más, pero no va a mostrarse en el déficit de hoy, a 
pesar de que pueda ser una reforma muy importante en términos de sostenibilidad en el 
largo plazo. Entonces, el problema que tenemos es que esto no representa un incentivo 
adecuado para que los formuladores de políticas implementen una política fiscal 
sólida. Estas reformas, no modificarán los indicadores presupuestarios tradicionales, 
tales como el balance presupuestario actual o el nivel actual de deuda pública explícita.  
Utilizar solamente indicadores presupuestarios tradicionales, también puede producir 
incentivos para revertir las reformas previsionales, tales como llevar las contribuciones 
de vuelta desde los sistemas privados hacia el sistema público de reparto. En este 
artículo, se presenta un indicador que puede medir mejor la verdadera sostenibilidad 
en el largo plazo de las finanzas públicas, tomando en cuenta tanto las reformas como 
las reversiones de las pensiones.

II. La deuda previsional implícita

Revisión conceptual

A nivel conceptual, las obligaciones de pensiones pueden verse como una forma de 
deuda implícita del gobierno. Las futuras obligaciones de gasto del gobierno, basadas en 
las promesas relacionadas con pensiones, pueden considerarse como un stock de deuda 
implícita. Los contribuyentes se jubilarán en algún momento del futuro y generarán un 
mayor gasto en pensiones. En la mayoría de los países, debido al envejecimiento de la 
población, el gasto en pensiones en el futuro va a ser mayor que lo que es hoy. Por ende, 
lo que preocupa es que tendrá que haber un mayor ajuste fiscal para compensar aquellos 
aumentos en el gasto futuro. De modo que el nivel actual del gasto en pensiones con 
respecto al PIB, no es representativo de lo que será el gasto, digamos, en 20 años más. 

El concepto de deuda pública implícita no se limita a las pensiones. En efecto, una de las 
cosas que hemos estado enfatizando en el FMI es que el gasto en salud es realmente una 
de las mayores preocupaciones de sostenibilidad fiscal en el largo plazo y constituye 
además una gran deuda implícita. En las economías avanzadas, proyectamos que el 
gasto en pensiones va a aumentar aproximadamente un punto porcentual del PIB en 
los próximos veinte años; mientras que el gasto en salud, sobre la base de las políticas 
actuales, aumentará 3 puntos porcentuales del PIB.  Esto significa que permaneciendo 
las cosas tal como están, en términos de déficit presupuestario, se necesitarían medidas 
combinadas en términos de pensiones y salud de 4 puntos porcentuales del PIB, y eso 
ni siquiera toma en cuenta el ajuste fiscal requerido para compensar la debilidad de 
las posiciones fiscales después de la crisis global. En consecuencia, hay una gran tarea 
hacia adelante en términos de ajuste fiscal, lo que incluye compensar los aumentos 
del gasto en pensiones y salud. Entonces, es importante tomar en cuenta estas futuras 
obligaciones al evaluar la sostenibilidad de largo plazo.
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La deuda implícita es importante, pero debemos reconocer que las deudas explícitas e 
implícitas son diferentes. Generalmente la deuda explícita no se financia en términos de 
largo plazo, debiendo ser traspasada hacia adelante y refinanciada. La deuda implícita, 
por su parte, no tiene que ser traspasada al futuro. Los efectos macroeconómicos de 
la deuda explícita y aquéllos de la deuda implícita, no son iguales. Los mercados 
financieros, por ejemplo, van a reaccionar más enérgicamente a los aumentos en la 
deuda explícita que en la deuda implícita.

Enfoques alternativos

En la literatura se identifican tres medidas de deuda previsional implícita. Una posición 
es el enfoque de “cierre”. Digamos que cerramos el sistema de pensiones ahora mismo 
y tenemos que estimar el valor de las obligaciones pasadas acumuladas por el gobierno. 
Esto da el valor de deuda implícita de pensiones según este enfoque.

Un segundo enfoque evalúa la “obligación de grupo cerrado”, que mide todas las 
obligaciones de acumulaciones tanto pasadas como futuras de los sistemas respecto de 
los miembros actuales del sistema previsional, pero no de las futuras generaciones que 
podrían incorporarse.

El último enfoque, y probablemente  el mejor, cuantifica la “obligación de grupo abierto”,  
que se refiere al valor de las obligaciones provenientes de acumulaciones pasadas y 
futuras si se mantiene el sistema tal cual está, incluyendo a las nuevas generaciones. 
Creo que la razón de que ésta sea la mejor medida, es que efectivamente supone que el 
sistema seguirá en el mismo camino que ahora y estima cuáles serán los costos fiscales 
si las políticas gubernamentales permanecieran iguales.

La deuda implícita debería medirse en términos del valor presente neto. Si las políticas 
de pensiones aumentaran los déficits del gobierno en el futuro, tendremos que encontrar 
alguna manera de valorizarlo en términos del PIB de hoy. Pero, los déficits en el futuro 
son un problema menor que los déficits en el futuro cercano, por lo que es importante 
descontar aquellos déficits futuros en alguna medida.

El tamaño estimado de la deuda implícita es sensible a la tasa de descuento. En el 
estudio los autores usaron una tasa de descuento (definida como la diferencia entre la 
tasa de interés real de la deuda pública y la tasa real de crecimiento económico) de 1%. 
También, usaron esta diferencia en otras proyecciones fiscales de largo plazo en el FMI. 

Las estimaciones de deuda implícita también son sensibles al horizonte temporal. Si el 
horizonte de tiempo es demasiado corto (unos 5 años), no se podrán capturar los cambios 
demográficos importantes que ocurrirán ni se podrá cambiar el gasto relacionado con 
la edad. Pero, si es muy largo, por ejemplo, si se toman horizontes infinitos, es posible 
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que no tengan importancia para los formuladores de políticas de hoy. Para el estudio, 
los autores llegaron a un acuerdo y estimaron la deuda implícita acumulada hasta el año 
2060. La Comisión Europea, hace proyecciones de pensiones a largo plazo en muchos 
países hasta ese año, y por ende hay datos disponibles para calcular esta medida, así 
como también hay proyecciones demográficas disponibles para muchos países hasta 
el 2060.

III. Impacto fiscal de las reformas previsionales

En las economías avanzadas, la mayoría de las reformas previsionales se han centrado 
en el primer pilar público de reparto y en reformas paramétricas, tales como elevar la 
edad de jubilación y reducir las tasas de reemplazo en el futuro. En Europa del Este, 
los países no sólo reformaron el primer pilar de reparto, sino que también introdujeron 
esquemas obligatorios de capitalización individual, con un fuerte impacto fiscal. Esto se 
puede observar revisando lo que sucedió con las “obligaciones de grupo abierto” en la 
reforma previsional de esos países.  En Bulgaria, por ejemplo, como porcentaje del PIB 
de 2007 antes de las reformas, estas obligaciones eran iguales a 148 puntos porcentuales 
del PIB.

La reforma previsional de Bulgaria redujo la generosidad del primer pilar de reparto, 
lo que disminuyó la deuda implícita de pensiones en 145 puntos porcentuales del PIB, 
pero introdujo además un segundo pilar que implicó que los ingresos provenientes 
de contribuciones se desviaron del primer pilar de reparto hacia el segundo pilar 
de capitalización individual. Con ello, la deuda previsional implícita aumentó en 45 
puntos porcentuales del PIB. Sin embargo, si se toma como un paquete completo, la 
reforma redujo las obligaciones de grupo abierto y la deuda implícita en 100 puntos 
porcentuales del PIB. 

Iv. Balance presupuestario ajustado a las pensiones

Ahora, luego de revisar el concepto de stock de deuda implícita de pensiones, nos 
centraremos en nuestro concepto de flujo del “balance ajustado por pensiones”. En 
Bulgaria, en el 2007, el balance presupuestario era de 0,1 puntos porcentuales del PIB. 
Las reformas previsionales que introdujeron un segundo pilar habían reducido los 
ingresos provenientes de las contribuciones y el sistema de pensiones estaba en déficit. 
Por lo tanto, el “balance no relacionado con pensiones” era más fuerte que el “balance 
global”, con un excedente de 0,8 puntos porcentuales del PIB.

Entonces, ¿cómo pasamos del “balance no relacionado con pensiones” al “balance 
ajustado por pensiones”? Necesitamos añadir el “balance previsional inter-temporal”, 
que toma el valor presente neto de los futuros balances de pensiones, más el “balance 
no relacionado con pensiones” de hoy. Veamos un ejemplo de cómo esto se traduce 
en la práctica para Bulgaria. El “balance previsional ínter-temporal” es -1,1% del 
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PIB. Esta cifra negativa es coherente con el hecho de que todavía hay algo de deuda 
previsional implícita (48% del PIB) y habrá déficits previsionales en el futuro. La cifra 
de -1,1 representa el valor presente neto, en términos anuales, de estos desequilibrios 
previsionales esperados en el futuro. El “balance ajustado por pensiones” es por ende 
de 0,7% del PIB (“balance no relacionado con pensiones”) menos 1,1% del PIB (“balance 
previsional inter-temporal”), lo que nos da una cifra de -0,4% del PIB. Esta es una mejor 
medida de la posición fiscal, puesto que considera los futuros resultados en los balances 
previsionales, así como también los balances de hoy no relacionados con las pensiones.

v. Conclusión

En resumen, es esencial evaluar el impacto fiscal a largo plazo de los programas de 
gasto público para tener un análisis correcto de la sostenibilidad fiscal. Esto significa 
que para evaluar la sostenibilidad fiscal, no podemos mirar simplemente los ingresos y 
gastos de hoy en el período actual y los niveles actuales de deuda pública. El “balance 
ajustado por pensiones” proporciona un mejor método para evaluar la sostenibilidad e 
incorpora correctamente los efectos de las reformas previsionales que frecuentemente 
afectan de manera importante  los balances fiscales en el largo plazo.

Para efectos de análisis fiscal, es importante observar tanto los balances ajustados 
por pensiones como los balances generales. Los déficits fiscales generales todavía 
son importantes para medir los riesgos fiscales de corto plazo relacionados con el 
financiamiento de estos déficits. Sigue justificándose el establecer límites para los 
balances presupuestarios generales en el mediano y corto plazo.

El déficit ajustado por pensiones, debería ser el indicador preferente para evaluar el 
impacto de las reformas previsionales en la posición fiscal de largo plazo. Esta medida 
puede calcularse con las proyecciones de pensiones de largo plazo del FMI, según lo 
informado en el Monitor Fiscal. También hay proyecciones de largo plazo disponibles en 
trabajos de la Comisión Europea, y la OCDE también dispone de algunas proyecciones 
previsionales. En resumen, el déficit ajustado por pensiones proporciona un indicador 
nuevo y útil que los formuladores de políticas pueden utilizar para ayudar a evaluar la 
sostenibilidad fiscal y los efectos de las reformas previsionales en las finanzas públicas 
de largo plazo.
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Principios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Cualquier debate acerca de las finanzas de la Unión Europea (UE) debe comenzar con 
una breve introducción a los principios del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). 

El PEC se adoptó en 1997 para mantener y exigir la disciplina fiscal en la Unión 
Monetaria Europea. Actualmente, hay 17 Estados Miembro que se rigen por las normas 
del PEC y otros 7 que lo harán en el futuro después de incorporarse a la eurozona. 

Hay dos criterios básicos que los Estados Miembro deben respetar:

• El déficit presupuestario anual, entendido como la suma de todos los 
presupuestos públicos, incluidas las municipalidades, regiones, etc., no debe 
superar el 3% del PIB.

• La deuda pública debe ser inferior a 60% del PIB o aproximarse a ese valor.

Desde que se adoptó el PEC, algunos países han tenido déficits “excesivos” durante 
algunos años, sin incurrir en sanciones. En consecuencia, en marzo de 2005, el Consejo 
de la UE relajó las normas, apoyado en la idea de que los errores de política tenían que 
diferenciarse claramente de los errores de proyección. Se mantuvieron los topes de 3% 
para el déficit presupuestario y de 60% para la deuda pública, pero de ahora en adelante 
se podrá declarar que un país tiene déficit excesivo si cumple con ciertos parámetros, 
crecimiento lento y el impacto de las profundas reformas estructurales.

Cuando surgió la crisis mundial, después de pagar un alto costo por la “crisis griega” y 
enfrentar el riesgo de problemas importantes en Irlanda, Portugal y algunos otros países 
de la UE, muchos líderes europeos se dieron cuenta de que los procedimientos debían 
ser más estrictos tanto en términos legales como prácticos.

En consecuencia, en marzo de 2011 los ministros de finanzas de la UE convinieron en un 
paquete de medidas orientadas a reforzar la dirección económica en la zona del Euro, lo 
que marcó la partida de las negociaciones con el Parlamento Europeo con miras a llegar 
a un acuerdo en junio de 2011.
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De adoptarse estas medidas, algunas de ellas cambiarán los principios del PEC:

• El crecimiento anual del gasto no debería exceder de la tasa de referencia de 
mediano plazo del crecimiento del PIB, pudiendo sancionarse cualquier 
desviación importante de esta referencia;

• Los Estados Miembro, cuya deuda supere el 60% del PIB, tendrán que tomar 
medidas para reducir su deuda a un ritmo predefinido, que se consideraría 
satisfactorio si su distancia del valor de referencia de 60% hubiera disminuido 
en los tres años anteriores en una tasa anual de 5%;

• Se introduciría un nuevo conjunto de sanciones financieras para los Estados 
Miembro de la eurozona. Puede exigirse un depósito sin intereses por un 
monto de 0,2% del PIB en cuanto se tome la decisión de someter un país al 
procedimiento de déficit excesivo. De no acatarse la recomendación del Consejo 
de corregir el déficit, se impondrá entonces una multa en incrementos graduales 
de hasta 0,5% del PIB;

• A fin de activar la sanción de manera más automática que ahora, se introduciría 
la “norma de mayoría inversa”, es decir, la propuesta de sanción de la Comisión 
se adoptaría automáticamente, a menos que el Consejo la rechazara por una 
mayoría calificada en corto tiempo.

El PEC afecta en forma determinante la actitud real de la UE hacia las reformas 
previsionales basadas en el concepto del pilar de capitalización individual obligatoria. 
Sin embargo, a continuación se describe cómo se miden los parámetros identificados 
en el PEC.

Datos  proporcionados  por  EUROSTAT - cómo  se  tratan  los  sistemas multi-
pilares

EUROSTAT, la Oficina de Estadísticas de la Unión Europea, que trabaja en estrecha 
cooperación con las oficinas estadísticas nacionales, desempeña un rol clave. Con el 
fin de proporcionar datos que sean plenamente comparables entre todos los Estados 
Miembro, se usa el Sistema Europeo de Cuentas (frecuentemente abreviado como SEC 
95). Este sistema es compatible con el Sistema de Cuentas Nacionales de las Naciones 
Unidas (abreviado SCN), salvo algunas diferencias, pero está más en línea con la 
práctica de la UE.

Aparte de SEC 95, el marco metodológico para la entrega de datos bajo el Procedimiento 
de Deuda Excesiva está compuesto por:

• El Manual sobre Déficit y Deuda Gubernamental de SEC 95.
• Las pautas publicadas sobre temas no cubiertos totalmente por el Manual.
• Las decisiones de EUROSTAT sobre tópicos específicos.
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• La asesoría bilateral de EUROSTAT para los Estados Miembro.

EUROSTAT ostenta una participación fundamental en el Procedimiento de Déficit 
Excesivo a través de:

• La publicación de los datos verificados y, de ser necesario, modificados, que 
informan los Estados Miembro.

• La preparación de informes sobre la calidad de los datos informados por los 
Estados Miembro a los organismos de la UE.

En 1997 el gobierno sueco le preguntó a EUROSTAT cómo se deberían clasificar los 
aportes dirigidos a la parte capitalizada del nuevo sistema de pensiones de dicho 
país. La respuesta de EUROSTAT fue breve y clara: deberían clasificarse como gasto e 
ingreso estatal. Unos pocos años después, cuando algunos países de Europa del Este, 
que postulaban a ser miembros de la UE, implementaron sus reformas de pensiones, la 
actitud de la Comisión Europea y de EUROSTAT fue diferente.

El 2 de marzo de 2004, dos meses antes de la “gran ampliación”, cuando ocho estados 
de Europa del Este se incorporaron a la UE, EUROSTAT decidió añadir un nuevo 
capítulo a su manual sobre SEC 95 explicando la metodología para clasificar los fondos 
de pensiones.

Se dijo, que la expresión “esquemas mixtos”, que no existían en ese momento bajo el 
SEC, pues se crearon después de la publicación de estas normas, cubre aquellos casos 
en que un ente gubernamental se involucra simultáneamente en la administración de 
dos tipos de esquemas, aunque en apariencia por un lado hay un solo flujo de aportes 
(se paga una tasa total) y por el otro hay un solo flujo de beneficios de pensiones (cada 
grupo familiar recibe un solo pago regular). Un esquema es no capitalizado, es decir, 
organizado como un sistema de reparto, y el otro es un esquema de financiamiento 
basado en contribuciones definidas.

De conformidad con EUROSTAT, como los beneficios de pensiones no son financiados 
de igual manera, los flujos totales deben ser tratados en forma diferente en las cuentas 
nacionales. Los flujos de aportes al organismo responsable de la administración del 
esquema financiado con contribuciones definidas y los flujos de beneficios de este 
organismo de ninguna manera son parte del ingreso o gasto estatal, debiendo clasificarse 
este organismo fuera del sector estatal general.

Con el fin de dar cierta flexibilidad a la implementación de la decisión de EUROSTAT, 
se anunció un período de transición de 3 años. Desde entonces, EUROSTAT dejó de 
involucrarse más en el problema de clasificar los fondos de pensiones. Parece que al 
menos, la gran mayoría de los Estados Miembro habrían aceptado el statu quo.
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Reformas al Pacto de Estabilidad y Crecimiento – deuda explícita

El problema de los costos de las reformas previsionales que establecen un pilar de 
capitalización individual obligatoria, no se registró en los documentos de la UE sino 
hasta el año 2005.  Sin embargo, desde la “gran ampliación” de 2004, los Estados 
Miembro que implementaron las reformas, han estado solicitando un debate del 
problema de la deuda explícita producida por la reforma. De ahí que al hacer cambios a 
las normas del PEC en el 2005, se decidió lo siguiente:

• Se tomarían en cuenta las reformas estructurales al definir la senda de ajustes de 
acuerdo con el objetivo de mediano plazo o al permitir un desvío temporal de 
este objetivo.

• Sólo se considerarían las reformas importantes con efectos directos en el 
ahorro de costos en el largo plazo y con un impacto positivo verificable en la 
sostenibilidad de largo plazo de las finanzas públicas.

• Se necesitaría un análisis detallado de los costos y beneficios de dichas reformas 
en el marco de la actualización anual de los programas de estabilidad  y 
convergencia.

Cuando en septiembre de 2010 la Comisión Europea presentó su propuesta para 
modificar el Procedimiento de Déficit Excesivo y hacerlo más restrictivo y automático, 
también se mencionó el problema de la deuda explícita, pero no en una forma aceptable 
para los Estados Miembro involucrados. La Comisión, propuso que en el caso de aquellos 
Estados Miembro, donde el criterio de déficit excesivo o deuda refleja la implementación 
de un sistema multi-pilar con un pilar totalmente capitalizado, la Comisión y el Consejo 
también deberían considerar el costo de la reforma.  No obstante, el costo de la reforma 
debería considerarse solamente si el déficit se mantuviera cercano al 3% del PIB y sólo 
por cinco años desde la fecha de la reforma. Por otra parte, independientemente de la 
fecha de entrada en vigencia de la reforma, su costo neto, reflejado en la evolución de la 
deuda, debería considerarse para un período de transición de cinco años desde la fecha 
de entrada en vigencia de la norma propuesta.

Con todo, cuando los ministros de hacienda adoptaron el paquete de normas el 15 de 
marzo de 2011, la propuesta se modificó siguiendo las solicitudes de los países que 
tienen un pilar de pensiones de capitalización obligatoria. Se decidió, que en el caso 
de estos países, la Comisión y el Consejo deberían considerar el costo de la reforma 
“al evaluar la evolución de las cifras de déficit en el procedimiento de déficit excesivo, 
siempre que el déficit no exceda significativamente el nivel que puede considerarse 
cercano al valor de referencia y la relación de deuda no exceda el valor de referencia, 
todo ello con la condición de que se mantenga la sostenibilidad fiscal general”.

En la práctica, esto significa que en vez del período de cinco años establecido en la 
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propuesta inicial, el costo de la reforma se tomará en cuenta por un período ilimitado 
de tiempo, aunque nadie sabe en este momento cuál será el tamaño de déficit que se 
permitirá.

Parece que el debate sobre cómo considerar la deuda explícita, que surgió a raíz de las 
reformas de pensiones europeas en el contexto de la política de la UE, está prácticamente 
cerrado.

Organismos de la Unión Europea: hacia la deuda implícita

Una situación diferente existe con respecto a la deuda implícita.

A consecuencia de la presión proveniente de los Estados Miembro que se vieron 
adversamente afectados por la decisión de EUROSTAT, el Consejo Europeo, al imponer 
los cambios al PEC en 2005, declaró que: “los pasivos implícitos (en relación con el 
mayor gasto proveniente de las poblaciones que envejecen) deberían considerarse, tan 
pronto el Consejo establezca y acepte adecuadamente los criterios y modalidades para 
hacerlo. A fines de 2006, la Comisión debería informar sobre el progreso logrado hacia 
la metodología para completar el análisis incorporando dichos pasivos implícitos”. Sin 
embargo, no se ha decidido nada concreto, ni siquiera se ha propuesto algo desde 2005.

Durante la revisión del Sistema Internacional de Cuentas Nacionales (SCN) del cual se 
obtuvieron los principios del SEC, el registro de las pensiones fue materia de acaloradas 
discusiones. Los resultados de estas discusiones que se reflejan en la modificación del  
SCN de 2008 y se traspasarán a la modificación del SEC de 2010, son los siguientes:

• El tratamiento de los esquemas previsionales de seguridad social no 
capitalizados sigue sin modificación y no se registrará ninguna deuda en las 
principales cuentas nacionales.

• Todos los países prepararán y publicarán una tabla estadística “complementaria” 
para las pensiones, que muestren las obligaciones de pensiones acumuladas a 
la fecha de todos los esquemas de pensiones nacionales, incluso los esquemas 
de reparto de la seguridad social, junto con una conciliación actuarial de los 
cambios en estas obligaciones.

Es importante entender que para efectos del Procedimiento de Deuda Excesiva, la Deuda 
de Maastricht no incluye los pasivos relacionados con las obligaciones previsionales. 
Esto significa que el SEC de 2010, que de ser adoptado estaría vigente a partir de 2014, 
no tendría un impacto directo en la medición de la deuda, a menos que se modifique la 
definición de Deuda de Maastricht.
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En julio de 2010, la Comisión Europea publicó el documento crucial de trabajo 
denominado “Libro Verde – hacia sistemas de pensiones europeos adecuados, 
sostenibles y seguros”. En este documento se mencionó que “podría reforzarse el 
seguimiento de los pasivos implícitos para permitir una mejor evaluación del impacto 
en la sostenibilidad de las finanzas públicas de esquemas de pensiones operados tanto 
por entidades públicas como privadas”. El informe o “Libro Blanco” que definirá el 
trabajo del Libro Verde, se espera para fines de 2011, momento en el cual se tendrá 
claridad sobre cualquier eventual propuesta concreta de la Comisión Europea, después 
de esta declaración general.

En enero de 2011, el Comité Económico y Social Europeo, en su calidad de organismo 
asesor oficial de la UE, que representa la sociedad civil organizada de esta última, dio 
su opinión sobre el Libro Verde en el sentido de que “el nivel general de los pasivos del 
sistema previsional es fundamental” y que el marco actual debe complementarse con 
monitoreo e información de los pasivos implícitos de pensiones. También, se mencionó 
que se debe considerar la posibilidad de modificar las normas del PEC para asegurarse 
de que se refleje correctamente el resultado de las reformas, que aumentan las deudas 
explícitas y reducen aquellas implícitas. De ser así, las reformas orientadas a resolver los 
desafíos de sostenibilidad de largo plazo, no serían castigadas en el corto plazo, debido 
a una mayor deuda pública explícita.
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REVERSIóN DE lAS REFORMAS 
DE PENSIONES: uNA 
PERSPECTIVA DE lA OCDE
JuAN YERMO1

1 Juan Yermo es licenciado en economía por la Universidad de Cambridge, Reino Unido, y realizó estudios 
doctorales (MPhil) en economía y finanzas en la Universidad de Oxford, Reino Unido. Él trabaja desde 
1999 en la División de Asuntos Financieros de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE). Actualmente, es Jefe de la Unidad de Pensiones Privadas, dirigiendo los proyectos 
de investigación y eventos del Grupo de Trabajo de Pensiones Privadas (Working Party on Private 
Pensions), el principal foro internacional en el área de pensiones privadas, en el que están representados 
los países de la OCDE, más siete países observadores. Ha realizado numerosas publicaciones en temas de 
regulación, reforma y evaluación de sistemas de pensiones y mercados financieros. Es el editor de OECD 
Private Pensions Outlook, OECD Pension Markets in Focus y uno de los editores del Journal of Pension 
Economics and Finance. También es miembro del equipo redactor de OECD Pensions at a Glance. 
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El tema de las pensiones es relativamente sencillo, aunque no lo parezca. En la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), se ha llegado 
a la siguiente conclusión, resaltada en la última edición de “Pensions at a Glance”: la 
paradoja de alcanzar la sostenibilidad de las pensiones, por un lado, y la suficiencia de 
las mismas, por el otro, solo se puede resolver si se introducen tres tipos de reformas. 
Primero, aumentar los períodos de cotización, es decir, retrasar la edad de jubilación, a 
la par con el aumento de la esperanza de vida. Segundo, enfocar más el sistema público 
hacia las pensiones sociales básicas, hacia el objetivo del alivio y la prevención de la 
pobreza en la jubilación. Y tercero, promover el ahorro previsional privado. 

Desde el punto de vista de la OCDE, la reversión de las reformas estructurales a los 
sistemas de pensiones (reducción de aportes obligatorios al sistema privado, traspase 
de activos al sistema público)  que ha acontecido en algunos países de Europa Central y 
del Este, no toca ninguno de estos tres objetivos. 

El objetivo del presente artículo es explicar los aspectos que están detrás de estas 
iniciativas, tanto desde el punto de vista fiscal como de otras índoles, citando los casos 
de Polonia y Hungría, como también dejar clara la posición de la OCDE respecto de 
hacia dónde se debe avanzar para dar solución al problema de las pensiones. 

Aspectos fiscales de las “contrarreformas” a las pensiones

Se debe reconocer que los aspectos fiscales de cualquier reforma de pensiones, han sido, 
son y serán, un gran reto para el funcionamiento correcto, y el aislamiento adecuado 
de estos sistemas ante la presión política. Las consideraciones fiscales inevitablemente 
continuarán afectando el diseño de los sistemas previsionales de los distintos países.

El aspecto fiscal más obvio guarda relación con el coste de la transición fiscal que genera 
la reforma, en el que se tienen ganancias fiscales en el futuro, pero en contrapartida se 
presentan déficits fiscales en el corto y mediano plazo. En algunos países de Europa 
Central y del Este estos déficits se vieron magnificados por los generosos incentivos que 
se introdujeron para pasar hacia el sector privado, en el sentido de que las reducciones 
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de la pensión pública no compensaron lo suficiente la pérdida de ingresos generada por 
traspasar las contribuciones al sistema privado de pensiones.

El segundo aspecto fiscal, afecta la forma de financiar el costo de la transición. En algunos 
países, y muy concretamente en Chile, el costo de la transición se ha financiado en gran 
medida con unos superávit fiscales importantes, con una preparación fiscal importante, 
incluso antes de la introducción del nuevo sistema de capitalización individual. Este 
no ha sido el caso, por lo general, en Europa.  A menudo el costo de la transición se ha 
financiado con nueva deuda.

El tercer tema fiscal, radica en que existe un claro problema de tratamiento de  los 
déficits y de la deuda fiscales,  que se debe corregir. La propuesta del Fondo Monetario 
Internacional (FMI), sobre la creación de un nuevo indicador fiscal neutral ajustado a las 
pensiones, es un paso importante a este respecto.

El último aspecto fiscal que no conviene olvidar, es que los propios sistemas privados 
de pensiones, también acarrean un costo fiscal para el gobierno. Por ejemplo, el ahorro 
voluntario se procura fomentar a menudo, con unos incentivos fiscales que son costosos 
para el gobierno, y además, no siempre van teniendo el objetivo progresivo y de 
aumento en la cobertura que se pretende, por lo menos no de una forma amplia.

¿qué se puede hacer para corregir las reglas y monitoreo fiscal?

La propuesta de corregir las medidas de deuda y de déficit fiscal, ajustándolas por el 
efecto de las reformas estructurales, tal como propone el FMI, parece algo necesario y 
posible. Sin embargo, no parece que esto sea algo que vaya a ocurrir de la noche a la 
mañana. Este es un tema bastante complicado, en el que existen muchas diferencias, 
en el seno de la Unión Europea y en otros países, con respecto a cómo se debería o no 
contabilizar el efecto de estas reformas, y está claro que en países que no han traspasado 
parte de las cotizaciones del sistema público a uno privado, estarían en contra de una 
propuesta muy radical que contabilice el total de ese ajuste.

Algo que se debe mejorar es el sistema de contabilidad internacional de las cuentas 
nacionales. Se han dado los primeros pasos, pero se debe aún mejorar, y eso es algo que 
se va a ver en el mediano plazo (este tipo de revisiones suele tardar entre cuatro o cinco 
años). 

En el corto plazo, se pueden hacer principalmente dos cosas. Primero, mejorar cómo 
se presenta y cómo se monitorea el gasto público en pensiones; las proyecciones de ese 
gasto público, y los cálculos que se deberían hacer y que todavía no se están haciendo, 
de la deuda implícita. Y segundo, mejorar algunas de las reglas existentes que fijan 
techos al déficit fiscal o a la deuda pública, sin tener en cuenta el impacto de las reformas 
de pensiones.



202

PA
R

TE
 II

I
D

Eu
D

A
 E

xP
lÍ

C
IT

A
 E

 IM
P

lÍ
C

IT
A

 D
E 

lO
S 

SI
ST

EM
A

S 
D

E 
P

EN
SI

O
N

ES

En Europa, se está ya comenzando a considerar el efecto de las reformas en el Pacto de 
Estabilidad y Crecimiento (PEC), permitiendo una mayor flexibilidad en la aplicación 
de las reglas (déficit fiscal de 3% del PIB, deuda pública de 60% del PIB) para aquellos 
países que han hecho reformas a sus sistemas de pensiones de forma estructural, como 
han hecho muchos países de Europa Central y del Este. Sin embargo, la propuesta de 
la Comisión del 2010 (permitir computar el costo de la reforma durante cinco años) no 
fue suficiente para evitar que muchos países de la región redujeran los aportes a los 
sistemas privados, o como en el caso de Hungría, prácticamente cerrasen este sistema 
traspasando la gran mayoría de los activos al sistema público. El PEC claramente ha 
jugado un rol importante en estas decisiones, ya que el cumplimiento de las reglas 
fiscales impuestas por este pacto, es necesario para entrar a la zona Euro, lo cual es 
la gran ambición de muchos de los países de la región. En Polonia, el gobierno se 
autoimpuso hace ya unos años un límite de deuda que es aún más estricto que el que 
impone el PEC: en el momento en que la deuda sobrepase el 55% del PIB, el gobierno se 
auto-obliga a recortar el gasto. 

El efecto presupuestario intertemporal de la reforma

El Gráfico Nº 1 resalta el trade off que existe entre el corto y largo plazo, al evaluar 
el impacto presupuestario de una reforma estructural a los sistemas de pensiones. El 
ejercicio ilustrativo, corresponde a una proyección del Banco Mundial para un país 
estereotípico de Europa Central y del Este, en un horizonte temporal que va desde el 
2007 al 2073. 

Básicamente, la proyección muestra que las ganancias fiscales de la reforma previsional 
basada en la capitalización, sólo se presentan a partir del año 2040. En valor presente, eso 
sí, hay una ganancia neta clara, ya que el valor presente de las ganancias futuras fiscales 
son bastante superiores a las pérdidas fiscales en el corto plazo. Pero, para un político, 
el problema está siempre en guiar los cinco o diez años siguientes a la introducción de 
la reforma. En los que existe ciertamente una reforma estructural, genera un problema 
fiscal a resolver.



203

REvERSIÓN DE LAS REFORMAS DE PENSIONES: UNA PERSPECTIvA DE LA OCDE
jUAN yERMO

AvANzANDO EN EL FORTALECIMIENTO y LA CONSOLIDACIÓN DE LOS SISTEMAS DE CAPITALIzACIÓN INDIvIDUAL

GRáFICO N° 1

DéFICIT FISCAl PROYECTADO DEl SISTEMA DE PENSIONES
 

FuENTE: PENSIONS IN CRISIS: EuROPE AND CENTRAl ASIA REGIONAl POlICY NOTE, WORlD BANK, NOVEMBER 12, 2009. 

Otros factores determinantes de la reversión de las reformas

También, hay que tener en cuenta que hay otros factores que han influido en las 
decisiones de los políticos de la región, a la hora de reducir el rol del pilar de capitalización 
individual en el sistema de pensiones.

Primero, la población tiene un conocimiento y nivel de comprensión del sistema muy 
bajo, es poco consciente de los logros concebidos en las reformas y de las futuras 
pensiones que se pueden esperar del nuevo sistema de pensiones capitalizado. Esto 
ha sido un gran problema, porque los políticos se pueden aprovechar fácilmente de 
esta ignorancia  generalizada para justificar el cambiar una vez el sistema y volver al 
anterior, utilizando campañas de comunicación como las que ha utilizado el gobierno 
húngaro para reversar la reforma implementada en 1998.

Segundo, es innegable que el impacto de la crisis del 2008 jugó un papel bastante nefasto 
para la reputación de los sistemas de capitalización. En la OCDE se ha intentado de 
alguna forma calmar los nervios, desde el 2008, publicando datos de rendimiento de 
largo plazo de estos sistemas, pero no hay duda de que la opinión pública sobre los 
mismos se vino abajo con la crisis.
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Y tercero, en estos países los niveles de comisiones de administración son relativamente 
elevados, y eso también lo han aprovechado los políticos, para criticar los sistemas e 
implementar estas contrarreformas.

Reacciones a las contrarreformas

Desde el punto de vista de la OCDE, se tiene que trabajar para informar a los gobiernos, 
para crear un diálogo, para de alguna forma convencerles de que estas decisiones no 
son las idóneas desde el punto de vista del largo plazo fiscal y de la suficiencia de las 
pensiones. Se les está pidiendo a los gobiernos, que consideren alternativas para mejorar 
su situación fiscal, porque es ése el objetivo que ellos están intentando alcanzar con la 
reversión de las reformas. Las alternativas ofrecidas incluyen, recortes del gasto público, 
ya sea a través de aumentos de impuestos o a través de reformas paramétricas al sistema 
de reparto existente. Existen en varios países, por ejemplo, regímenes especiales para 
algunos grupos de trabajadores que se pueden reformar. Y en algunos países todavía se 
pueden aumentar las edades de jubilación, ya que son relativamente bajas.

También, se ha señalando que estas contrarreformas son malas para la opinión pública 
internacional, para la inversión extranjera en estos países, y para la confianza en 
la capacidad del Estado de gestionar un sistema de pensiones para el largo plazo. Y 
por supuesto, también se ha dicho, y la OCDE lo ha repetido en varias publicaciones 
recientes, que estas medidas son contraproducentes para la diversificación de las 
fuentes de ingreso en la jubilación.

Una historia de dos ciudades: Budapest y varsovia

Es importante resaltar que hay diferencias en los sistemas de pensiones de los distintos 
países, por lo cual nunca se debe generalizar a la hora de hacer revista a lo que se ha 
hecho y desde luego, a la hora de criticar a uno u otro gobierno. 

Por ejemplo, entre el sistema previsional polaco y húngaro hay diferencias importantes 
que conviene resaltar. Polonia ha guardado un pilar de capitalización individual (con 
una contribución reducida), mientras que Hungría prácticamente lo ha eliminado. El 
sistema público en Polonia está basado en cuentas nocionales2, y por lo tanto, el efecto 
de la esperanza de vida ya está incorporado en el cálculo de las prestaciones, el propio 
sistema público está auto ajustándose al aumento de la esperanza de vida. Mientras 

2 Las cuentas nocionales son cuentas virtuales en donde se recogen las aportaciones individuales 
de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la vida 
laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo a una "tasa de retorno nocional", que puede ser la 
tasa de crecimiento del PIB, de los salarios medios u otras variables.
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que en Hungría, las pensiones públicas siguen siendo de beneficio definido. Además, 
la edad de jubilación es más alta para los hombres en Polonia (65 años) que en Hungría 
(62 años hombres y mujeres), y el sistema polaco está basado en una indexación de 
los beneficios de un 80% a través de los precios y de un 20% a través de los salarios, 
siendo menos costoso que en Hungría, donde en el nuevo sistema, las pensiones se van 
a indexar de acuerdo al crecimiento del PIB. 

Pero, aún así, hay que tener cuenta, que el propio sistema polaco, aunque tiene 
mejores perspectivas en cuanto a su sostenibilidad fiscal y financiera, también puede 
acarrear problemas en el futuro: al comparar el crecimiento del salario medio y la tasa 
a largo plazo a la cual se financia el gobierno (ver Gráfico Nº°2), se ve que desde el 
2005 en adelante esta última está por debajo de lo que tiene que pagar el gobierno a 
las cuentas nocionales. Las cuentas nocionales en Polonia ganan un tipo de interés 
ligado al crecimiento de los salarios, y la nueva cuenta pública que recibe el 5% de 
contribución (del 7.3% total) que antes se transfería a los fondos privados va a recibir un 
tipo de interés ligado al crecimiento del PIB, que últimamente ha sido aun superior al 
crecimiento de los salarios. De este modo, el propio gobierno, con esta contrarreforma, 
está generando un nuevo problema de financiación, al tener que pagar un interés a las 
cuentas nocionales del sistema de pensiones público superior al que paga en la deuda 
explicita soberana.

GRáFICO N° 2

POlONIA: TASA DE INTERéS DE lAS CuENTAS NOCIONAlES Y DE lA DEuDA PÚBlICA 
 

FuENTE: OCDE.
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Comentarios finales

A pesar de los cambios que se están produciendo en algunos países de Europa, el rol 
de los sistema privados de pensiones va a seguir aumentando, lo quieran o no los 
gobiernos. Puede haber retrocesos, pero a la larga, ésta es una tendencia necesaria e 
inevitable. 

Casi en la mitad de los países de la OCDE (34 países en total), existe un sistema privado, 
ya sea obligatorio, o cuasi obligatorio3. En el Gráfico Nº°3 se pueden observar las tasas 
de reemplazo brutas que se derivan de los sistemas de pensiones obligatorios, tanto 
públicos como privados, de los países pertenecientes a la OCDE. Estas proyecciones se 
hicieron antes de los últimos cambios ocurridos en Hungría y Polonia. En estos países 
efectivamente ha habido un retroceso: la parte correspondiente a la tasa de reemplazo 
del sistema obligatorio privado se va a reducir. Sin embargo, en la mayoría de los países, 
esa parte privada, obligatoria o voluntaria, va a seguir aumentando, aunque igual de 
forma gradual.

GRáFICO N° 3

TASAS DE REEMPlAzO BRuTAS DE lOS SISTEMAS DE PENSIONES OBlIGATORIOS 
PAÍSES OCDE
 

FuENTE: PANORAMA DE lAS PENSIONES 2011(PENSIONS AT A GlANCE 2011), OCDE.

3 Cuasi obligatorio quiere decir que por lo menos más del 80% u 85% de los trabajadores están 
cubiertos por el sistema, ya sea gracias a negociación colectiva, a un sistema de auto afiliación, o 
afiliación automática al sistema de pensiones privadas. Algunos son de capitalización individual, 
otros son de prestación definida, pero son sistemas capitalizados.
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Para terminar, se debe recalcar la necesidad de generar reformas que de alguna 
forma combinen por un lado, el alcanzar los objetivos de sostenibilidad fiscal, y a 
la vez, conseguir focalizar de mejor modo el gasto público en pensiones, en los más 
necesitados, es decir, en los más pobres de la sociedad (llámese “Pilar de pensiones no 
contributivas”, “Pensiones sociales o solidarias” ó “Pilar 0”). La crisis ha dejado bien 
clara esta necesidad, y también que todavía hay países que pueden avanzar mucho en 
este aspecto. 

En el Gráfico Nº°4 se muestra el valor de las pensiones no contributivas y el de las 
pensiones mínimas contributivas, como porcentaje del salario promedio de la economía 
en algunos países de la OCDE. Es decir, el gráfico muestra una especie de tasa de 
reemplazo del pilar básico. Se puede observar que algunos de esos países, justamente 
varios de Europa Central y del Este, son los que se encuentran en el rango más a la 
izquierda del gráfico, indicando una baja protección de la pobreza en la vejez. 

Un país como Nueva Zelanda, por ejemplo, a pesar de que tiene un nivel de gasto en 
pensiones de los más bajos de toda la OCDE, alcanza la mejor protección contra la 
pobreza para sus personas en edad de jubilación a través del pilar básico. Esta situación 
contrasta con países como Corea, República Checa, Eslovenia, o Estonia, en donde 
vemos que el nivel de la pensión básica no llega ni siquiera al 15% del salario medio 
del país.

Por tanto, si bien es muy deseable conseguir mejorar la forma en que se calculan los 
déficits fiscales y la forma en que se calculan las deudas implícitas, resulta primordial 
también llegar a unos diseños de sistemas previsionales que incorporen en su seno el 
objetivo de alivio a la pobreza, a través de las pensiones sociales o no contributivas, 
adecuadamente focalizadas en los más necesitados.
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GRáFICO N° 4

VAlOR DE lAS PENSIONES NO CONTRIBuTIVAS Y MÍNIMAS CONTRIBuTIVAS                                       
(% DEl SAlARIO MEDIO DE lA ECONOMÍA)
 

FuENTE: PANORAMA DE lAS PENSIONES 2011(PENSIONS AT A GlANCE 2011), OCDE.
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CRECIMIENTO ECONóMICO: 
El CASO DE lA REPÚBlICA 
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Monetaria, posiciones que ocupa desde 2004 y que también desempeñó exitosamente durante el período 1994-
2000. Graduado en Economía de la Universidad Autónoma de Santo Domingo, República Dominicana. 
Realizó estudios especializados en el Instituto de Estudios Sociales adscrito a la Universidad Católica de 
Chile, el Instituto del FMI y el Centro de Investigaciones de Estudios Avanzados. Ha laborado en el Banco 
Central desde 1970, llegando a ocupar importantes posiciones tales como Director de Estudios Económicos 
y Subgerente de Política Monetaria y Cambiaria, entre otras. Durante su destacada carrera profesional ha 
realizado diversos trabajos de investigación y representado al país en importantes cónclaves internacionales 
en múltiples oportunidades. Ha recibido diversos reconocimientos, entre los que se destaca la Medalla al 
Merito del Servidor Público (1996), entre otros. 
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I. Introducción

En este breve artículo se presentan algunas consideraciones sobre el impacto de 
los fondos de pensiones en el crecimiento de la economía dominicana, para lo cual 
se esboza una breve reseña de la evolución de nuestro sistema de capitalización 
individual, enfatizando su rol en la profundización y diversificación del mercado 
financiero; y haciendo un paréntesis para resaltar el impacto económico potencial 
de la recién promulgada Ley sobre Mercado Hipotecario y Fideicomiso. 

II. Breve reseña y perfil del Sistema Dominicano de Pensiones

Indudablemente, el surgimiento de los sistemas previsionales de capitalización 
individual se ha convertido en una de las reformas de mayor trascendencia social 
realizada en las últimas tres décadas en nuestra región. Este tipo de esquema, más 
flexible a cambios económicos y demográficos, como ha señalado el Presidente 
de la FIAP, Guillermo Arthur Errázuriz, promueve la administración privada e 
inversión de los recursos de los trabajadores en los mercados financieros nacionales 
e internacionales, a la vez que introduce mayor certidumbre en el otorgamiento de 
las pensiones y contribuye al crecimiento económico.

Desde principios de los años noventa, la reforma de los sistemas de pensiones tomó 
un lugar preponderante en la agenda gubernamental de un grupo importante de 
países latinoamericanos, motivados en gran medida por los avances que ya exhibía 
Chile para ese entonces, al ser el pionero en 1981 en instaurar un régimen con tales 
características. Es así, como el modelo chileno, con distintas variaciones, se extiende 
a Perú, Colombia, Argentina, México y Uruguay. Posteriormente, instaurándose en 
El Salvador, Costa Rica, Nicaragua y en la República Dominicana.

A partir de la promulgación de la Ley 87-01 que crea el Sistema Dominicano 
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de Seguridad Social en el año 2001, resulta posible abordar en forma integral la 
cobertura de las pensiones por vejez, discapacidad y sobrevivencia, así como 
los riesgos de salud y laborales en el país. Con anterioridad a esa fecha, solo un 
reducido segmento de la población tenía acceso limitado a la seguridad social. 

En el marco de esta reforma, República Dominicana comienza a asimilar la tendencia 
regional, logrando poner en marcha un sistema de pensiones de contribución 
definida, gestionado por Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), donde 
las primeras cotizaciones se realizaron en julio de 2003. Es así, como de cara al 
futuro, se plantea un desmonte gradual del sistema de reparto administrado por 
el Estado, el cual ofrece beneficios definidos para el otorgamiento de pensiones en 
forma limitada y hasta cierto punto con un alto grado de discrecionalidad. 

En este nuevo esquema, la rentabilidad real de los fondos invertidos está asociada, 
en gran medida, a la estabilidad macroeconómica y al crecimiento del ingreso 
real per-cápita del país en el tiempo. Es aquí, en donde la política monetaria en la 
República Dominicana juega un rol protagónico, tomando en cuenta que la función 
primigenia del Banco Central es mantener la estabilidad de precios, propiciando 
un clima de certidumbre para las decisiones de consumo e inversión. 

El Sistema Dominicano de Pensiones está compuesto por tres regímenes. 
Primero, el Régimen Contributivo, que comprende de manera obligatoria a los 
trabajadores asalariados públicos, privados y a los empleadores. Segundo, el 
Régimen Subsidiado, financiado fundamentalmente por el Estado, que protege a 
los trabajadores por cuenta propia con ingresos inestables y/o inferiores al salario 
mínimo nacional, así como a los desempleados, discapacitados e indigentes. Por 
último, el Régimen Contributivo-Subsidiado, que aplica para los profesionales 
y técnicos independientes y a los trabajadores por cuenta propia con ingresos 
promedio, iguales o superiores a un salario mínimo nacional, con aportes del 
trabajador y un subsidio estatal que pueda suplir la falta del empleador.

Una característica que ha hecho posible que nuestro Sistema Previsional sea 
calificado por la Asociación Internacional de Organismos Supervisores de Fondos 
de Pensiones (AIOS), como uno de los más eficientes en términos de costos, radica 
en que el Sistema Dominicano de Seguridad Social establece un mecanismo único 
de afiliación, información, recaudación y pago, así como de administración de la 
base de datos para los fines de prestación de servicios. Corresponde a la Tesorería 
de la Seguridad Social administrar dicho sistema único, a través de la Empresa 
Procesadora de la Base de Datos UNIPAGO, en cuya propiedad participan de 
manera conjunta las AFP y el Estado.
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III.  Impacto macroeconómico del Sistema Dominicano de Pensiones

Como mencionamos anteriormente, una reforma previsional de capitalización 
individual presenta dos ventajas fundamentales: a) permite el otorgamiento 
de una pensión digna para los futuros jubilados, y b) contribuye a promover el 
crecimiento económico. Determinar el efecto directo de los fondos de pensiones 
sobre el crecimiento económico en la República Dominicana resulta una tarea 
un tanto compleja, considerando que precisamente cuando se iniciaban las 
contribuciones al nuevo sistema en 2003, el país estaba experimentando un 
clima de mucha inestabilidad macroeconómica, como consecuencia de una crisis 
bancaria que produjo una significativa expansión de la emisión monetaria que no 
pudo ser esterilizada a tiempo en su totalidad y afectó el desempeño del sistema 
de pensiones en sus inicios. 

Es oportuno hacer mención que esta severa crisis tuvo un costo aproximado de 
20% del PIB, provocando una histórica depreciación del peso dominicano y una 
inflación de 42,7% y 28,7% en 2003 y 2004 (ver Gráfico Nº°1), respectivamente. Esta 
situación, afectó la rentabilidad real del incipiente sistema de pensiones, la cual fue 
negativa en términos acumulados en 13,4%, 8,8% y 2,12% en los primeros tres años 
de cotizaciones (ver Gráfico Nº°2). En adición a la limitante expuesta, el hecho de 
que el Sistema Dominicano de Pensiones tenga menos de una década operando, 
restringe en gran medida el abordaje empírico riguroso de esta temática y no nos 
permite aún determinar la magnitud concreta del impacto sobre el crecimiento que 
podría atribuírsele a los fondos de pensiones. 

GRáFICO N° 1

 

FuENTE: BANCO CENTRAl DE lA REPÚBlICA DOMINICANA.
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GRáFICO N° 2

RENTABIlIDAD HISTóRICA ACuMulADA 
(2003-2010)
 

FuENTE: BOlETINES SIPEN.

Afortunadamente, la experiencia de otros países, y muy particularmente la de 
Chile, por ser el país pionero como se señaló anteriormente, nos pueden servir 
de referencia para extraer conclusiones relevantes a los fines de analizar cuál es 
el impacto sobre el crecimiento económico que podríamos esperar de la reforma 
previsional, así como para en su momento aplicar una metodología similar al caso 
dominicano. 

En ese tenor, los prestigiosos economistas Vittorio Corbo, ex presidente del Banco 
Central de Chile, y Klaus Schmidt-Hebbel, ex gerente de investigaciones de esa 
institución2, han identificado a partir de la experiencia chilena, tres canales a través 
de los cuales una reforma previsional que adopta un esquema de capitalización 
individual, incide sobre el nivel y la tasa de crecimiento del PIB en el tiempo. Estos 
canales son: a) el mercado financiero y de capitales, b) El efecto neto sobre el ahorro 
y la inversión, y c) el mercado laboral. 

2 Corbo & Schmidt-Hebbel (2004), “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones en Chile”, 
en Libro FIAP “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”.
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a) Desarrollo de los mercados financieros

La literatura económica sugiere una estrecha relación entre la adopción de un 
sistema de capitalización individual y el desarrollo de los mercados financieros. 
Concretamente, el mercado financiero se hace más profundo, más líquido y más 
competitivo. En cierta medida, la economía deja de depender, en una importante 
proporción, de los influjos externos de capital de corto plazo, ya que los fondos de 
pensiones constituyen una importante fuente de ahorro interno para financiar la 
inversión. En adición, la naturaleza o vocación de largo plazo de las inversiones de 
los fondos de pensiones repercute directamente en la disminución de los costos de 
transacción en el sistema financiero. 

Asimismo, el grado de transparencia que se amerita para aprobar los instrumentos 
en los cuales los fondos de pensiones están autorizados a invertir, así como los 
límites de inversión en los mismos, contribuyen a disminuir el riesgo de las 
inversiones.  En efecto, la ley dominicana establece los tipos de instrumentos en 
los que se puede invertir el ahorro previsional. De igual manera, la misma concibió 
una instancia colegiada, denominada Comisión Clasificadora de Riesgos y Límites 
de Inversión, conformada por los Superintendentes de Bancos, Pensiones, Valores 
y Seguros, un representante técnico de los afiliados y el Gobernador del Banco 
Central. Las funciones principales de esta Comisión se orientan a determinar el 
grado de riesgo de cada tipo de instrumento, la política de diversificación del 
portafolio de las inversiones de los fondos de pensiones y los límites máximos de 
inversión por tipo de instrumento.

Es importante destacar que, a siete años y medio de haberse iniciado el proceso 
de cotización del Sistema Dominicano de Pensiones, en julio de 2003, un total 
de 2.374.783 afiliados (ver Gráfico Nº 3), representando el 54,1% de la población 
económicamente activa, son dueños de un patrimonio acumulado de los fondos 
de pensiones ascendente a DOP 120.341,4 millones al cierre del 2010, equivalente a 
un 6,2% del PIB (ver Gráfico Nº 4). Del total de los afiliados al sistema, un 50% son 
cotizantes activos. 
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GRáFICO Nº 3

EVOluCIóN DE AFIlIADOS Y COTIzANTES (2003-2010)
 

FuENTE: BOlETINES SIPEN.

GRáFICO Nº 4

FONDOS DE PENSIONES COMO % DEl PIB  (2003-2010)
 

FuENTE: BOlETINES SIPEN.



218

C
O

N
FE

R
EN

C
IA

 D
E 

C
lA

u
Su

R
A

H
éC

TO
R

 V
A

lD
Ez

 A
lB

Iz
u

Los fondos de pensiones constituyeron al cierre del año 2010 un 16,2% del total 
de instrumentos del mercado financiero dominicano que califican para ser 
adquiridos por los mismos, con un monto total de inversiones de DOP 49.418,5 
millones, lo que representa a su vez un 41,1% del total acumulado en las cuentas de 
capitalización individual de los trabajadores. Asimismo, los fondos de pensiones 
han adquirido el 76,7% de los instrumentos transados en el incipiente mercado 
de valores dominicano con calificación de grado de inversión, con un portafolio 
ascendente a DOP 11.382,9 millones, representando un 9,5% de la cartera total con 
cargo al ahorro previsional de los trabajadores dominicanos. Del restante 58,9% 
de las inversiones, un 40,9% están colocados en títulos del Banco Central, 8,6% en 
bonos del Ministerio de Hacienda y 9,5% en el mercado dominicano de valores (ver 
Cuadro Nº 1). 

CuADRO Nº 1

INVERSIONES FONDOS DE PENSIONES EN MERCADOS EMISORES
(EN DOP, Al 31 DE DICIEMBRE DE 2010)
 

FuENTES: SuPERINTENDENCIA DE PENSIONES, SuPERINTENDENCIA DE BANCOS, SuPERINTENDENCIA DE VAlORES, BANCO CENTRAl 
DE lA REPÚBlICA DOMINICANA Y DIRECCIóN GENERAl DE CRéDITO PÚBlICO.

En términos de la diversificación de las inversiones, nuestro país se encuentra junto 
a Uruguay, en una posición media a nivel regional con aproximadamente el 50% 
de los fondos invertidos en Deuda Gubernamental (Banco Central y Ministerio de 
Hacienda) (ver Cuadro Nº 2). Del portafolio restante, la mayor parte está invertida 
en Instituciones Financieras y Bonos de Empresas. Este comportamiento es normal 
en un sistema con pocos años de operación y un desarrollo incipiente del mercado 
de valores como el dominicano.
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CuADRO Nº 2

CuADRO COMPARATIVO DE COMPOSICIóN DE INVERSIONES DE FONDOS DE 
PENSIONES (JuNIO 2010, EN %)
 

FuENTE: ASOCIACIóN INTERNACIONAl DE ORGANISMOS DE SuPERVISIóN DE FONDOS DE PENSIONES (AIOS).

La mayoría de los estudios sobre los efectos de las reformas a los sistemas de 
pensiones en los mercados de capitales, se ha enfocado en el impacto en los 
volúmenes de operaciones y en el desarrollo de nuevas instituciones y regulaciones. 
Sin embargo, la crisis financiera internacional reciente ha servido para recordarnos 
lo importante de monitorear los precios de los activos financieros. Es así como 
resulta interesante analizar el efecto de la reforma previsional sobre las tasas de 
interés en el mercado financiero.

Para el caso dominicano un estudio reciente de Raúl Hernández (2010)3 encuentra 
que un incremento en las inversiones de los fondos de pensiones de 1% del PIB 
desplaza hacia abajo toda la estructura de plazos de las tasas de interés pasivas 
en un promedio de entre 1,1%-1,6%, mayor que en el caso de las tasas activas, las 
cuales se reducen en 1%. Este resultado está en línea con evidencia preliminar que 
el mismo autor ha encontrado para México, Colombia y Perú.

3 Hernández, Raúl (2010), “Estructura de Plazos de las Tasas de Interés en Republica Dominicana: 
Impacto de los Factores Macroeconómicos Tradicionales y del Sistema de Capitalización Individual”, 
1er lugar, concurso de economía Juan Pablo Duarte, versión 2010, Banco Central de la Republica 
Dominicana.
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Para seguir incrementando los niveles de rentabilidad real de los fondos de 
pensiones, se requiere impulsar el desarrollo de un mercado de deuda pública y 
de valores más eficiente y profundo, así como contemplar la apertura de nuevos 
nichos de mercado que permitan una mayor diversificación.

Como se puede apreciar, la reforma previsional ha repercutido de forma importante 
en la profundización del mercado financiero. Como consecuencia directa del 
surgimiento de los fondos de pensiones y de la necesidad de los mismos de buscar 
alternativas de inversión con vocación de largo plazo, se crearon y siguen surgiendo 
nuevos instrumentos financieros en la República Dominicana, beneficiando tanto 
a los trabajadores como a las empresas. Los fondos de pensiones, sin lugar a 
dudas, constituyen los inversionistas institucionales más importantes del sistema 
financiero.  

Un ejemplo palpable de cómo los fondos han promovido la diversificación y 
profundización del mercado financiero, son las emisiones de títulos que han 
realizado grandes empresas dominicanas, las cuales han logrado captar el 4,7% 
del total de los recursos previsionales (ver Gráfico Nº 5) ofertando títulos  en el 
mercado financiero, que sin la reforma previsional hubiese tomado mucho más 
tiempo poderlos colocar. En adición, se logró promulgar recientemente en el país 
la ley sobre Mercado Hipotecario y Fideicomiso, a la cual se hará referencia más 
adelante.

GRáFICO Nº 5

COMPOSICIóN DE lAS INVERSIONES DE lOS FONDOS DE PENSIONES 
(DICIEMBRE 2010)
 

FuENTE: SuPERINTENDENCIA DE PENSIONES.
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b) El ahorro y la inversión

Una reforma previsional tiene efectos ambiguos sobre el ahorro privado. Es por 
esta razón que no existe un consenso claro en la literatura sobre los efectos en los 
fondos de pensiones en el ahorro. Por un lado, el ahorro tiende a aumentar, ya 
que los trabajadores acumulan activos para la jubilación de forma obligatoria bajo 
el régimen de capitalización individual. Pero, este efecto positivo de los fondos 
de pensiones en el ahorro podría ser compensado por dos factores: los costos 
de transición desde el sistema de reparto al esquema de capitalización (bonos 
de reconocimiento y fondos complementarios con cargo a fondos públicos) 
que reducen el ahorro nacional, así como la posible disminución de los ahorros 
voluntarios de los trabajadores, como una manera de compensar parcial o 
totalmente el aumento obligatorio en el ahorro del nuevo sistema de pensiones. 

Los estudios empíricos no han encontrado, a nivel de la generalidad de los países 
que han adoptado este esquema, una relación clara y positiva entre los fondos de 
pensiones y el ahorro nacional. Un potencial efecto positivo depende de la situación 
macroeconómica, las características específicas que adopten las reformas en los 
diversos países y la implementación de reformas estructurales complementarias. 

En la República Dominicana, aún resulta muy extemporáneo para extraer 
conclusiones sobre los efectos netos de la reforma sobre el ahorro nacional, en 
adición a que desde julio de 2003, cuando comenzaron las cotizaciones al sistema 
hasta la fecha, la economía dominicana ha sido impactada por importantes choques 
internos y externos, cuya incidencia sobre el ahorro de forma aislada es difícil de 
discriminar.
 
c) Eficiencia del mercado de trabajo

El paso de un sistema de reparto a un sistema de capitalización, teóricamente, reduce 
las distorsiones del mercado de trabajo y favorece un descenso de la informalidad 
en el mercado laboral, ya que se establece un vínculo entre contribuciones y 
beneficios. Esto es especialmente cierto si el nuevo sistema reduce lo que podría 
llamarse el impuesto neto sobre la nómina laboral.

De acuerdo a informaciones disponibles e investigaciones realizada por expertos, 
en el caso chileno, la reforma previsional redujo significativamente el impuesto 
neto sobre el empleo, correspondiente a la diferencia entre las cotizaciones de 
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seguridad social y los beneficios futuros esperados, que era muy grande en el viejo 
sistema. Esta reducción en el impuesto se tradujo en un aumento del empleo en la 
economía chilena. El empleo formal creció y el empleo informal se contrajo. Este 
cambio en la composición del empleo, también contribuyó a un aumento de la 
productividad media del trabajo.

Por el contrario, en el caso dominicano por haber existido hasta ese momento 
un sistema de reparto de escasa cobertura, la entrada en vigencia del nuevo 
sistema previsional de capitalización individual introdujo costos adicionales de 
importancia para las empresas, que antes no tenían que realizar aportes para la 
mayoría de sus empleados, ya que sólo se requerían contribuciones al sistema de 
reparto para los trabajadores privados de muy bajo nivel de ingresos.  

La contribución mensual de los trabajadores al sistema de pensiones, que se 
inició con 7% en el primer año de contribuciones, al día de hoy representa el 
9,97% del sueldo bruto de los mismos. De este porcentaje, un 8% va a la cuenta 
de capitalización individual, 1% al seguro de discapacidad y sobrevivencia, 0,5% 
como comisión para las AFP, 0,4% al Fondo de Solidaridad Social y 0,07% para 
financiar las operaciones de la Superintendencia de Pensiones. En cuanto al origen 
de estos aportes, del 9,97%, un 7,10% corresponde a los empleadores y un 2,87% a 
los trabajadores. 

Iv.  Impacto potencial de nueva ley sobre mercado hipotecario y fideicomiso
en el ahorro previsional

Existe un consenso generalizado de que resulta apremiante para un sistema 
previsional de capitalización individual promover una adecuada diversificación del 
portafolio de inversiones de los fondos de pensiones, de manera que se minimicen 
los riesgos y se logre un retorno adecuado, que permita otorgar pensiones dignas 
para los trabajadores. La idea de esta nueva ley sobre mercado hipotecario y 
fideicomiso en la República Dominicana es aprovechar el ahorro nacional a largo 
plazo para financiar al sector vivienda y otras inversiones productivas, logrando 
un mejor calce y diversificación de los ahorros de los trabajadores, a la vez que se 
contribuye a la generación de empleos y al desarrollo económico sostenible de la 
nación.

En beneficio a este planteamiento, es preciso resaltar que países como Chile han 
logrado financiar en prácticamente dos décadas, más de 580.000 viviendas con 
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recursos ahorrados en los fondos de pensiones chilenos, reduciendo a la mínima 
expresión el déficit habitacional en ese país, mientras que el Sistema de Pensiones 
de México, en apenas diez años, ha financiado más de dos millones y medio de 
soluciones habitacionales. 

Precisamente, con la finalidad de dar respuesta a lo antes expuesto en el ámbito 
nacional, el Excelentísimo Señor Presidente de la República Dominicana, Dr. 
Leonel Fernández Reyna promovió en el 2008 la iniciativa de conformar un equipo 
integrado por representantes de los sectores público y privado que, a la luz de las 
iniciativas internacionales, elaborase el marco legal que hiciera factible ese objetivo, 
encaminado a impulsar la construcción de proyectos inmobiliarios que reduzcan el 
considerable déficit habitacional existente. 

Sin lugar a equívocos, los ahorros administrados por inversionistas institucionales, 
como los fondos de pensiones y las compañías de seguros entre otros, son realmente 
idóneos para convertirse en la principal fuente de recursos para proyectos de 
inversión de largo plazo que necesitan los diversos sectores de la economía.

En ese tenor fue elaborado y aprobado por la Junta Monetaria, el Proyecto para 
el desarrollo del Mercado Hipotecario y de Fideicomiso, ya sancionado por el 
Congreso Nacional y sometido al Poder Ejecutivo para su promulgación. Con este 
marco legal unificado se procura impulsar el desarrollo hipotecario en nuestro país, 
creando las figuras, instrumentos, mecanismos e incentivos necesarios para tales 
fines. De esta manera, se crean las condiciones para la emisión de una variedad de 
instrumentos financieros a largo plazo que constituirán alternativas de inversión 
para la diversificación del portafolio de los fondos de pensiones.

Estamos convencidos de que resultará altamente beneficioso para el país que una 
proporción de los fondos de pensiones se destine a la construcción de viviendas, en 
adición a las inversiones ya existentes en instrumentos financieros y del Mercado 
de Valores, porque todos los entes involucrados resultan beneficiados de esta 
iniciativa. Los fondos de pensiones diversifican sus inversiones, las empresas 
constructoras acceden a financiamiento en mejores condiciones, esto es, menores 
tasas de interés, mayores plazos y montos; y los trabajadores acceden a viviendas 
a bajos costos financieros.

Con esta iniciativa, se espera que los trabajadores dominicanos logren que la 
canalización de una proporción de su ahorro previsional quede resguardada en 
instrumentos hipotecarios que garanticen adecuados retornos y bajos riesgos, 
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a través de mecanismos transparentes, seguros y competitivos. A lo anterior, se 
adicionarían potenciales beneficios que concederá el Estado por la vía de aportes 
en terrenos, bonos especiales y exenciones fiscales que facilitarán aún más la 
adquisición de un techo propio a la clase trabajadora, repercutiendo en una mayor 
equidad social y mejor calidad de vida para todos los dominicanos. 

v.  Reflexiones finales

Estamos todos conscientes de que ante el complejo, difícil y un tanto incierto 
entorno internacional, las economías en vías de desarrollo requerirán más que 
nunca optimizar las externalidades positivas de ese cuantioso y exponencial ahorro 
obligatorio a largo plazo que acumulan los fondos de pensiones de los trabajadores 
afiliados.

Si bien hay que reconocer los avances y aportes logrados hasta el momento 
sobre este tema de tanta dimensión humana y social, no menos importante es 
aceptar que falta un largo camino por trillar con miras a consolidar los sistemas 
previsionales, especialmente en lo que respecta a ampliar y alcanzar efectivamente 
la anhelada cobertura universal con pensiones dignas y en maximizar con eficacia 
la diversificación del portafolio de las inversiones de los fondos de pensiones, 
con la finalidad de impactar positivamente en la generación de riqueza,  empleos 
productivos y un mayor bienestar de la población.

Para todo lo anterior, es indispensable proseguir la senda de la estabilidad 
macroeconómica y el crecimiento sostenido en el tiempo, el esfuerzo mancomunado 
de todos los sectores que interactúan en los sistemas de pensiones, así como la 
promoción de una cultura previsional a todos los niveles que sustente el sentido 
de pertenencia que haga factible esta conquista de los trabajadores. Creemos que 
vamos por el camino correcto. Este intercambio de experiencias nos deja la lección 
de que aunando voluntades podemos coadyuvar a un mejor posicionamiento de 
la región, pero sobre todo a contribuir a un crecimiento más humano y equitativo. 
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PAlABRAS DE 
CIERRE
Agradezco profundamente a la Asociación Dominicana de Administradoras 
de Fondos de Pensiones (ADAFP), a su Presidenta Ejecutiva Kirsis Jáquez, y 
al equipo de la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de 
Pensiones (FIAP), por la extraordinaria organización de este encuentro. En 
pocas horas más, iremos todos de vuelta a nuestros países, y junto con llevarnos 
el recuerdo y el cariño de todos nuestros amigos dominicanos y la belleza de 
estos paisajes, también nos iremos con la conciencia de haber participado en un 
debate extraordinariamente enriquecedor, que se hace cada vez más virtuoso, 
en la medida que vamos acumulando más experiencia en la administración de 
fondos de pensiones, en cada uno de nuestros países.

Sin lugar a dudas, la crisis económica afectó fuertemente a los sistemas de 
pensiones, pero quedó claro, también, que los sistemas de capitalización 
tenían una fortaleza mayor para resistirla. Ello no significa que no podamos 
extraer lecciones, con respecto a lo que puede ser una crisis futura. Por ello, 
nos deja muy tranquilo el mensaje de Vittorio Corbo, cuando nos señaló todas 
las medidas regulatorias para dar más fortaleza al sistema financiero, lo que 
se traduce también en un mejor ambiente para la inversión de los fondos de 
pensiones. 

Creo, también, que otras de las lecciones que debemos extraer radica en cómo 
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comunicar a nuestros afiliados, junto con la rentabilidad de sus inversiones, el 
riesgo al cual están expuestos. Sin lugar a dudas, el riesgo es una dimensión 
extraordinariamente importante, que debemos saber comunicar, y debemos 
también, ir tomando las medidas necesarias para ir diversificando las 
inversiones, como una de las formas más claras de ir disminuyendo el riesgo al 
que están expuestos los trabajadores.

Por ello, creo que lo que nos señala el señor Gobernador del Banco Central 
de la República Dominicana, Héctor Valdez Albizu, es un aporte importante 
a esta diversificación, y es un proceso continuo, en el cual no debemos jamás 
detenernos hasta tener una diversificación que realmente signifique una 
disminución importante del riesgo.

Nos quedamos también, con claridad, respecto a la estabilización que tenemos 
que hacer en toda la fase de desacumulación, viendo de qué manera podemos 
mejorar los mecanismos o las modalidades de pensión, para que éstas 
permanezcan lo más estable posible en el tiempo, enfrentando los riesgos de 
longevidad y los de reinversión, entre otros.

Importante también resulta la experiencia que pudimos contar de Chile, en 
donde después de 30 años se logra integrar los distintos pilares, para hacerse 
cargo de una manera también integrada de los distintos aspectos que inciden 
en la creación de una pensión. Ésto, porque el segundo pilar se hace cargo 
de invertir los dineros que aportan los trabajadores dependientes de manera 
obligatoria, pero en nuestros países hay una debilidad, que es la informalidad, 
las lagunas previsionales, y por lo tanto un primer pilar público no contributivo, 
bien focalizado, resulta realmente necesario. Pienso que la experiencia chilena, 
en ese sentido, es muy enriquecedora.

Finalmente, no puedo dejar de referirme a la preocupación que despierta en 
todos nosotros, lo que ha venido ocurriendo en algunos países de Europa 
Central y del Este, donde se han comenzado a reversar algunas reformas 
basadas en la capitalización individual de los ahorros.  Pienso que el análisis 
que se hizo en ese sentido, también es muy enriquecedor, y ojalá podamos, 
con él, comunicar la conveniencia de permanecer en la ruta de un sistema de 
capitalización individual.  

Por lo tanto, creo que este debate, ha sido extraordinariamente enriquecedor, 
y pienso que en el futuro seguiremos manteniendo este intercambio de 
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experiencias, con el objeto de que cada uno de nuestros sistemas pueda mejorar 
con la experiencia de los otros.

El próximo año 2012, seguiremos compartiendo experiencias en México, 
gracias a una gentil invitación de la Asociación Mexicana de Administradoras 
de Fondos para el Retiro (AMAFORE), para celebrar la próximo Seminario 
Internacional FIAP, al cual ciertamente, están todos ustedes cordialmente 
invitados.

Les deseo una muy buena vuelta a sus respectivos países y les reitero mis 
agradecimientos por la presencia y por el aporte que han hecho al debate 
durante este Seminario.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP





229

PuBlICACIONES 
ANTERIORES 
DE lA FIAP
 

P
u

B
lI

C
AC

IO
N

ES
 A

N
TE

R
IO

R
ES

 D
E 

lA
 F

IA
P



230

P
u

B
lI

C
AC

IO
N

ES
 A

N
TE

R
IO

R
ES

 D
E 

lA
 F

IA
P

PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federación es difundir las ventajas de los sistemas 
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean 
adoptarlos.  Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organización 
de seminarios y mesas redondas. Hemos publicado nueve libros que resumen las 
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a 
mejorar la literatura sobre este tema, y que a continuación pasamos a detallar:

“Regulación de los Sistemas de Pensiones de Capitalización Individual: Visiones de 
los Sectores Público y Privado” (Seminario Lima-Perú, diciembre 2002).).12  3

Esta publicación aborda aspectos como los desafíos de los nuevos sistemas de 
pensiones, los modelos y prioridades de supervisión, la recaudación de cotizaciones 
y administración de cuentas individuales, la cobertura, la regulación y supervisión en 
materia de prestaciones, la formación de precios en la industria previsional, la regulación 
y supervisión de marketing y venta,  y la regulación y supervisión de inversiones de 
los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde distintas 
perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate sobre el tema de las pensiones en 
los países que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América Latina.

1 Este libro es el único libro de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina 
Internacional del Trabajo (OIT).  Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario a partir 
del cual se confeccionó el mismo, fue organizado por la Asociación Internacional de Organismos de 
Supervisión de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no está disponible en versión electrónica en el sitio web de la FIAP.

1 2
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“Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancún-México, 
mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previsionales, tanto en 
América Latina como en Europa Central y del Este, desde la perspectiva de su aporte 
al mejoramiento de las pensiones y de su contribución al crecimiento y desarrollo 
económico de los países. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los 
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios de los trabajadores. 
Asimismo, se calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversión, para así 
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo económico del país. También se 
analizan cuáles son los principales desafíos en materia previsional para la industria, los 
reguladores y el sistema político.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas” 
(Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los países de Europa del 
Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungría, Polonia, Kazajstán y Kosovo. Además, se 
presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos 
estos países tienen como denominador común que poseen sistemas de capitalización 
individual en expansión. El libro sigue con un análisis de los desafíos para la 
implementación de reformas, en cuanto a la regulación y supervisión de los fondos de 
pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y económico de ellas. El libro culmina con un 
estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perú, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnóstico de la regulación de inversiones de los fondos 
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha 
regulación, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile, 
México y Perú. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales 
y se analizan los riesgos políticos de la inversión de los fondos de pensiones en la 
región. Entre las conclusiones más importantes, que se extraen de los temas señalados, 
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de 
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificación, incluyendo la inversión en 
el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la 
Solución del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, 
mayo 2005).

Esta publicación analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado 
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en su segundo pilar sistemas de capitalización individual obligatorios, como una 
respuesta a las críticas y observaciones que se le formulan, así como un análisis sobre 
los perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de 
seguridad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer pilar en 
América Latina, se revisan los temas clave de los programas de contribución obligatoria 
del segundo pilar, y se describe cuál ha sido la experiencia en materia de ahorro 
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones más relevantes que surgen 
de la discusión, es que las críticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual 
de carácter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la seguridad social, 
no son responsabilidad de los sistemas contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuáles son las mejores alternativas de inversión para los fondos 
de pensiones. Los hechos demuestran que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo 
de la vida laboral de un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede 
traducirse en una pensión un 30% más alta. Para corroborarlo, en esta publicación 
se analizan en profundidad temas como el desempeño histórico de los fondos de 
pensiones en América Latina, la regulación y el control de los riesgos de inversión, los 
portafolios óptimos para los fondos previsionales, las características de los sistemas 
de multifondos, las estrategias para la diversificación internacional de los fondos de 
pensiones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de retiro y 
la importancia del gobierno corporativo en los fondos de pensiones.

“Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones” 
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economía política de las reformas de pensiones, 
tomando en cuenta la experiencia de los países de Europa del Este y también la reforma 
de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuáles han sido los 
resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando los efectos 
sobre el mercado laboral y la redistribución de los ingresos. A su vez, se analiza el 
funcionamiento del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso chileno. En 
tercer lugar, se  muestra cómo estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de 
la nueva reforma previsional chilena, la relación público-privada en la reforma de 
pensiones, las alternativas de diseño para programas de pensiones no contributivas 
(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un 
cuarto conjunto de temas analizados tienen que ver con las políticas y estrategias de 
inversión de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas 
de multifondos, y la regulación y monitoreo del riesgo de inversión en los sistemas 
obligatorios de contribución definida. Por último, el libro culmina con distintas miradas 
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.
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“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capitalización 
Individual” (Seminario Lima-Perú, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempeño de los nuevos sistemas de pensiones en América 
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en países que 
recién han comenzado a implementarlas o están por hacerlo en un futuro próximo, 
y se identifican las mejores prácticas para mejorar el diseño de las regulaciones de 
los programas de capitalización individual. Se analizan los temas referidos a las 
lecciones  de las reformas, la regulación de inversiones, los modelos de supervisión, la 
cobertura, las modalidades de pensión, la gestión del negocio, y el seguro de invalidez 
y sobrevivencia para los casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las 
reformas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda. También se 
analiza el futuro de las pensiones en el Perú, tocando los temas de la cobertura, la calidad 
de la protección social, el mercado de capitales, y la visión del supervisor.  Finalmente, 
el libro culmina con una discusión sobre si ha ganado la batalla de la opinión pública en 
cuanto a las reforma a las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capítulos. Los primeros cuatro capítulos 
están referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulación de las pensiones. 
En tanto, los restantes cinco capítulos muestran los temas propios de la etapa de 
desacumulación. El capítulo inicial del libro atañe al desempeño de las inversiones de 
los fondos de pensiones. En el segundo capítulo se indaga cuál es el nivel de riesgo 
financiero que un sistema de capitalización puede aceptar, mostrando la perspectiva 
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capítulo 
muestra la estrecha relación entre los ciclos económicos y los fondos de pensiones. El 
cuarto capítulo muestra cuáles son las tendencias actuales en las inversiones de los 
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para 
el caso de la inversión en infraestructura, las inversiones temáticas y los fondos de 
inversión cotizados (Exchange Traded Funds – ETF), respectivamente. Entrando ya 
a lo que es la etapa de desacumulación de pensiones, el quinto capítulo está referido 
exclusivamente a tratar de dilucidar cuáles son las modalidades de pensión óptimas 
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capítulo analiza el mercado de Rentas 
Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una óptica comercial como descriptiva. 
El séptimo capítulo reúne temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del 
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los 
desafíos involucrados en la selección de productos en la fase de desacumulación y una 
explicación  sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados serán más capaces de 
enfrentar  los desafíos demográficos que los sistemas de reparto. El penúltimo capítulo 
está referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por último, el libro 
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culmina con el noveno capítulo, donde se revisa el futuro de los fondos de pensiones 
obligatorios en Europa y otras latitudes, describiendo las implicancias de la crisis 
financiera para los fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas 
de la crisis para los sistemas de pensiones de capitalización, y señalando los desafíos de 
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros 
países industriales.

“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalización” (Seminario Viña del 
Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicación entrega al lector diversos trabajos que intentan identificar medios e 
instrumentos a través de los cuales las administradoras de fondos de pensiones pueden 
extender la contribución que hacen a la solución del problema de las pensiones y, en 
términos más generales, a mejorar  la calidad de la protección social de la población. Al 
inicio del libro, se destacan las conferencias presentadas por renombrados académicos y 
autoridades, quienes desarrollan, al igual que los expositores convocados, los temas del 
seminario, con un enfoque práctico y objetivo, orientado a destacar las características y 
resultados concretos de políticas, productos y modelos de organización y gestión, que 
puedan servir como referencia a las empresas administradoras y a los reguladores para 
innovar y mejorar sus propios procesos y regulaciones.   

El libro está dividido en tres partes. La primera parte, ¿Cómo Extender la Cobertura de 
los Programas de Capitalización Individual?, explora distintas formas a través de las 
cuales los programas de capitalización puedan extender su cobertura a sectores de la 
población que hoy no están haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos 
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podría 
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de protección 
previsional de la población. La tercera parte, “En Búsqueda de la Excelencia”, se 
divide en tres capítulos. El primero, “Información y Educación Previsional”, analiza 
el rol que juega la educación financiera en el contexto de los sistemas de pensiones 
de contribuciones definidas, desde el punto  de vista de la industria y las entidades 
de supervisión. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las 
alternativas de organización y procesos que permiten mejorar la gestión operativa y la 
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capítulo, “Ideas para aumentar el impacto 
de las inversiones en las economías locales”, analiza las alternativas de inversión que 
tiene los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en Microempresas. 

Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión 
electrónica, en el sitio Web de la FIAP www.fiap.cl, en la sección “Publicaciones FIAP/
Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: fiap@fiap.cl 
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Brunei 2010
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USD 366.000 millones de activos bajo gestión

y administración, el Banco tiene un alcance

global y se dedica únicamente a la gestión

de patrimonios para una amplia variedad

de clientes privados e institucionales.

Pictet Asset Management (PAM) es la rama

institucional de Pictet, tercera gestora

institucional de Suiza y reconocido actor a

nivel mundial. A pesar de su globalidad, PAM

se centra en áreas en las que destaca. Su

abanico de productos de inversión incluye

renta fija, mercados emergentes, pequeñas

capitalizaciones, fondos temáticos, renta

variable regional y global, gestión cuantitativa

y carteras de retorno absoluto.
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azul:      Pantone 300 cvc
gris mundo (claro):  Pantone 431 cvc   30%
gris mundo (oscuro): Pantone 431 cvc   100%

PICTET
Rojo: Pantone 1807 cv
gris: Pantone 425 cv

LARRAIN VIAL
Rojo: 186 cvc
gris:  432 C

Para mayor información:
www.pictet.com o por email

grengifo@pictet.com
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Publ icado y Editado por FIAP

Presentaciones del Seminario Internacional
“Avanzando en el Fortalecimiento
y la Consolidación de los Sistemas
de Capitalización Individual”,
organizado por FIAP,
los días 19 y 20 de Mayo de 2011,
en República Dominicana.

El área de Distribución Institucional de LarrainVial
asesora a clientes institucionales de Latinoamérica
en sus inversiones en el exterior. Mediante una
plataforma abierta de inversiones, los clientes
pueden acceder a gestores de todas las regiones
del mundo y a una amplia gama de productos tales
como fondos mutuos internacionales, inversiones
alternativas y fondos de inversión.

LarrainVial, fundada en 1934, entrega asesoría,
intermediación financiera y administración de
fondos a particulares, empresas e instituciones.
Opera en Chile, Perú, Colombia y México, y cuenta
con licencia de Corredor de Bolsa en Estados Unidos,
lo que la ubica como la primera corredora local en
contar con esta licencia.

Visite:
www.larrainvial.com

Para más información consulte
www.mandg.co.uk

o en el e-mail info@mandg.es
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M&G Investments es una de las gestoras líderes en
Europa en gestión de activos con EUR 224.700
millones gestionados (al 30.06.11). La experiencia
de M&G se basa en una trayectoria de 80 años
gestionando inversiones y ofreciendo a nuestros
clientes una gama de productos cada vez más
amplia y diversificada. La oficina de España se
establece en 2006 para también desarrollar el
negocio en América Latina, Portugal y Andorra.
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El año indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones

de capitalización individual obligatorio.

(1) Información actualizada al 30 de septiembre de 2011.

(*)   Reforma para empleados públicos.

(**)  Reforma aprobada, pero aún no implemetada.

(***) Reforma propuesta, aún no aprobada ni implementada.
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