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Presentación

Desde 1981, distintos países del mundo han venido realizando re-
formas en sus sistemas de pensiones, reemplazando total o parcial-
mente sus esquemas de reparto por un nuevo sistema, basado en la
capitalización individual y la administración privada de los aho-
rros, dejando al Estado un rol regulador y subsidiario. Las causas
principales de este proceso son los cambios demográficos que en-
frenta el mundo –más expectativas de vida y menos nacimientos–
que ha significado, en la práctica, que cada vez menos trabajadores
activos financien las pensiones de los jubilados. Es así como en
los últimos años, países símbolo del esquema tradicional como
Alemania, Francia o Italia han debido poner en práctica “reformas
paramétricas”, como aumento de la edad de jubilación o del perío-
do de cotización, para hacer frente a esta crisis.

Sin embargo, con distintos matices, en la actualidad el mundo
profundiza la idea que las personas sean los principales contribu-
yentes en esquemas de ahorro que financien sus pensiones, a tra-
vés de planes gestionados por empresas privadas.

Estas reformas no solo asegurarán beneficios previsionales en el
futuro. Además, han sido un instrumento que ha presionado favo-
rablemente a que los gobiernos perfeccionen en forma sostenida
sus mercados financieros y mecanismos de regulación, de manera
que la economía como un todo se oriente preferentemente a crear
trabajo e invertir los recursos para quienes serán próximos pensio-
nados.

A la fecha, se contabilizan 25 países que han establecido “refor-
mas estructurales” en esta materia, a los cuales se deben sumar



8

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

otros que han establecido planes de ahorro personal con incentivos
fiscales, cifra que sin duda demuestra la fuerza de este proceso
modernizador. Destacan nítidamente en este aspecto naciones que,
hasta hace poco, mantenían economías centralmente planificadas.

Considerando lo anterior, la Federación Internacional de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) estimó conveniente re-
unirse en Ucrania, en mayo de 2004, para realizar su Asamblea
Anual y junto con ella, un Seminario Internacional cuyo contenido
se presenta en este libro titulado “La Reforma de Pensiones, en
Europa del Este: Experiencias y Perspectivas”, que contiene el
análisis de la marcha de los nuevos sistemas previsionales, desta-
cando de manera especial la expansión que han tenido los sistemas
de capitalización individual en países de Europa del Este como
Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Estonia, Hungría, Kosovo, Letonia,
Macedonia, Polonia y Rusia, y de Asia, Kazajstán.

El seminario contó con la participación de expertos de organismos
internacionales como el Banco Mundial, la Organización Interna-
cional del Trabajo (OIT), la Organización para la Cooperación y el
Desarrollo Económico (OCDE) y la Asociación Internacional de
Organismos Supervisores de Fondos de Pensiones (AIOS) y des-
pertó gran interés entre las autoridades gubernamentales, especia-
listas de bancos de inversión y representantes de la industria.

FIAP agradece a todas las autoridades, profesionales, auspiciado-
res y asistentes que hicieron posible la realización de este Semina-
rio Internacional, que sin duda contribuyó a reafirmar la importan-
cia de los sistemas de pensiones y de su impacto en el nivel de
vida de la población.

Como reza la Declaración de Kiev de la Asamblea Anual de FIAP,
“los sistemas de capitalización individual están haciendo un aporte
decisivo a la solución del problema de las pensiones y que, actuan-
do en conjunto con otras políticas económicas, representan tam-
bién un instrumento que contribuye al desarrollo económico de las
naciones”.

GUILLERMO ARTHUR
Presidente FIAP
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Palabras del Vicepresidente
de la Administración

de la Presidencia de Ucrania
PAVLO GAIDUTSKI

Estimados señores:

El evento en el cual nosotros participamos reviste gran importan-
cia desde muchos puntos de vista, ya que no solo debe considerar-
se como una actividad útil para los especialistas, sino porque ade-
más permite promover el aumento de la cultura previsional de la
gente.

Es sabido que en nuestro país el nivel de la confianza de la pobla-
ción hacia las asociaciones financieras todavía es bajo. Esto se
debe a ciertas fallas que se presentan en el mercado financiero de
Ucrania, situación típica de los mercados financieros de la ex
Unión Soviética. En primer lugar, se trata de la pérdida de los
depósitos de los ciudadanos en los bancos de ahorro de la Unión
Soviética. Estos hechos están agravados por diferentes casos de
conducta deshonesta de los administradores de los fondos de pen-
siones creados a principios de los años 90, quiebras de algunos
bancos, etc. Lo anterior es la causa de la falta de confianza de la
población hacia los fondos de pensiones, situación que requiere un
trabajo importante de explicación, propaganda y difusión. Hasta
ahora, las instituciones más activas en este sentido, en nuestro
país, son el Holding “Kyivmiskbud” y el Banco Arcada, que desde
hace cinco años realizan un proyecto piloto en la esfera previsio-
nal, primero al abrigo del Decreto Presidencial, y más tarde en el
marco de una ley especial.

Nosotros, sin embargo, vemos que la implementación y la intro-
ducción de los sistemas de pensiones o previsionales de base pri-
vada favorecen a todos. Los empleadores, pueden, gracias a ello,



12

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

solucionar muchos problemas sociales, los ciudadanos tienen un
estímulo adicional para recibir pensiones en otras cantidades y el
Estado recibe un importante recurso a través de las inversiones,
por lo que cuenta con un mecanismo para manejar la estabilidad
social. Estamos convencidos de que la campaña de explicación de
las ventajas de la nueva reforma de pensiones es la tarea más
importante de todos los participantes de este seminario y estamos
preparados para aprender de la experiencia de todos los países que
están representados aquí, del camino recorrido por los administra-
dores de fondos de pensiones y de todos los expertos que están
trabajando en este ámbito.

Sin embargo, entendemos que esto es un proceso a largo plazo y
que varios países donde se han implementado los nuevos sistemas
de pensiones han tenido ciertos problemas, razón por la cual noso-
tros tenemos mucho que aprender y así tener éxito en esta materia.

Finalmente, quiero desearles un trabajo fructífero y gran éxito en
sus actividades. Gracias.
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Palabras del Ministro
del Trabajo y Política Social

de Ucrania
MYHAILO PAPIEV

Estimados organizadores y participantes del seminario internacional.

Ustedes saben que lo más importante hoy para nosotros, los ucra-
nianos, es aprender de la experiencia internacional en reforma de
pensiones. Nuestra reforma ha comenzado solamente en enero de
este año, cuando nuestro gobierno tomó la decisión sobre el siste-
ma de tres pilares, es decir, el sistema de reparto, de capitalización
y de los fondos privados de pensiones.

Los fondos que operaban antes del año 2004 prácticamente traba-
jaban sin base legislativa, solamente el Banco Arcada actuaba ba-
sado en el decreto presidencial y, después, en virtud de ciertas
leyes adaptadas por el parlamento. Solamente en enero de 2004
hemos comenzado la reforma. Puedo señalar que ahora hay varios
fondos de pensiones privados registrados oficialmente y solo una
compañía ha obtenido el estatus de administradora oficial. Es de-
cir, estamos hablando solamente del inicio de un sistema de pen-
siones privadas.

Los objetivos del Estado son, en primer lugar, garantizar la trans-
parencia de las actividades de los fondos privados; segundo, ase-
gurar la supervisión de las actividades de esos fondos y garantizar
que los ciudadanos tengan acceso transparente a la información de
sus cuentas y otros aspectos de detalles. Pero también es importan-
te crear estímulos para que los empleadores usen de forma más
activa los fondos privados.

Ustedes saben que nosotros tenemos tres formas de existencia de
los fondos de pensiones y cada una de esas formas tiene sus parti-
cularidades.
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Estamos solamente en el inicio y es por ello que quisiera saludar
a los participantes de este seminario internacional. Yo, como mi-
nistro, he estudiado la experiencia de Chile, Polonia, Hungría y
Croacia, y quiero decir que es una esfera de actividades que tiene
impacto sobre cada uno de los ciudadanos del país y cualquier
tipo de experiencia que se pueda compartir es un aspecto impor-
tantísimo para nosotros.

Estimados colegas, quisiera saludarles con motivo de la realiza-
ción de este seminario internacional y decirles la importancia que
reviste que estas organizaciones recién creadas, como los fondos
privados de pensiones, puedan participar en las reuniones y confe-
rencias internacionales. Por ello, agradezco al señor Guillermo Ar-
thur, por la oportunidad conferida para intercambiar nuestras ideas
y nuestras opiniones. Estamos seguros que esto favorecerá el desa-
rrollo de la protección social de los ciudadanos de Ucrania.

Gracias por su atención.



CAPÍTULO I

Experiencias de
Reformas en
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En la región que comprende a Europa Central y del Este y Asia
Central, un buen número de países ha instaurado fondos de pensio-
nes obligatorios o se encuentran en el proceso de hacerlo como
parte de sus reformas a los sistemas previsionales. Este proceso se
inició hace siete años, cuando Hungría y Kazajstán, en 1998, se
decidieron por sistemas financiados obligatorios. Ellos fueron se-
guidos por Polonia (en 1999), Latvia (en 2001, aunque la reforma
al pilar de reparto simple fue implementada con anterioridad),
Croacia, Estonia y Bulgaria en 2002 y recientemente Rusia. Es-
quemas similares están siendo considerando para Macedonia y Es-
lovaquia a partir de 2005. Los debates prosiguen en Lituania y
Ucrania. Esto demuestra la extrema velocidad con que los sistemas
de pensiones financiados obligatorios están siendo adoptados.

Los fundamentos para las reformas a las pensiones sobre la base
de pilares múltiples son similares de un país a otro. En primer
término, se trata de que los sistemas de pensiones sean sustenta-
bles en el largo plazo, reduciendo la deuda de pensiones implícita
y diversificando los riesgos existentes. En segundo lugar, la mayo-
ría de los países de la región tiene problemas demográficos, como
el envejecimiento de la población, puesto que la creación de siste-
mas con aportes definidos (en particular, los sistemas financiados)

Las reformas de pensiones
en Europa del Este

AGNIESZKA CHLON-DOMINCZAK1

1 Directora del Departamento de Análisis Económico y Perspectivas del Ministerio de
Economía, Trabajo y Política Social de Polonia.
Entre sus empleos, destaca su desempeño como Economista del Gdansk Institute for
Market Economics y como investigadora del Banco Mundial. Ejerció dos cargos al inte-
rior de la Oficina del Gobierno Polaco para la Reforma a la Seguridad Social: de Directora
Ejecutiva y Consultora. También trabajó como Miembro-Asesor del Equipo para la Refor-
ma al Sistema de Fondos de Pensiones de Polonia, Rusia, Estonia, Letonia y Eslovaquia.
Autora de varias publicaciones en las áreas de Sistemas de Fondos de Pensiones y de
Economía Laboral.
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ajusta los esquemas de pensiones a los riesgos demográficos, aun-
que no los reduce. En tercer término, los sistemas financiados mo-
tivan a las personas a trabajar más –mientras más trabajan más
ahorran para sus pensiones– y mayor es la pensión que reciben.
Actualmente, la participación en el mercado de trabajo en los paí-
ses analizados es bastante baja, lo mismo que las edades de jubila-
ción. En cuarto lugar, un cambio a sistemas financiados promueve
un mejor equilibrio entre la responsabilidad individual y la respon-
sabilidad colectiva por el sistema de pensiones.

Más aún, un sistema financiado ayuda a las personas a comprender
la importancia de ahorrar para su vejez, no solo en el sistema obli-
gatorio, sino que también en los sistemas voluntarios. También co-
opera al desarrollo y fortalecimiento de los mercados financieros.

Aunque las razones para introducir sistemas de pilares múltiples
eran compartidas por todos los países, el diseño de sistemas parti-
culares es variado –hay algunas similitudes– pero también existen
muchas diferencias en los elementos específicos de tales sistemas,
desde las perspectivas de su diseño y puesta en marcha.

1. Aspectos de diseño

Desde el punto de vista del diseño global del sistema, se puede
elegir entre dos políticas alternativas, que son relevantes para los
esquemas financiados –nivel de aportes y cobertura de los trabaja-
dores– concernientes a quienes deben ser cubiertos en calidad de
obligatorios y quienes pueden participar en forma voluntaria. Estas
decisiones son habitualmente tomadas por los responsables de es-
tablecer políticas, tomando en cuenta los posibles costos de transi-
ción y la necesidad de financiar los actuales pagos de pensiones.
En Polonia, el costo de transición es 1,6% del PGB, mientras que
en Hungría es el 0,6%. Los costos de transición se financian me-
diante una combinación de tres elementos: ingresos tributarios co-
rrientes, reducción de gastos en las pensiones actuales (por ejem-
plo, con una menor indexación de las pensiones) y deuda.

El volumen de los costos de transición es una de las razones por las
que la mayoría de los países decidieron mantener importantes pilares
de reparto simple, considerando a la componente financiada como un
complemento. Este no fue el caso de Kazajstán, donde los sistemas
financiados reemplazaron el sistema de reparto simple existente. La
distribución de los aportes a los sistemas de pensiones se muestra en
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el Gráfico N° 1. En el gráfico se puede apreciar que el nivel global de
contribuciones del segundo pilar es bastante alto en Polonia, Hungría,
Kazajstán y Eslovaquia y más reducido en Letonia, Estonia y Bulga-
ria. Como regla general, los aportes al pilar financiado se quitan del
aporte obligatorio anterior. En Estonia, los participantes del sistema
financiado deben pagar un mayor aporte del dos por ciento.

GRÁFICO N° 1
Aportes a los sistemas de pensiones

Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

Habitualmente, los sistemas financiados cubren a los trabajadores
más jóvenes, mientras que los trabajadores de mayor edad pueden
elegir (Gráfico N° 2). Nuevamente, Kazajstán constituye una ex-
cepción a esta regla, donde todos los trabajadores están acogidos
al nuevo esquema. En Estonia, Letonia, Polonia, Croacia y Bulga-
ria, los trabajadores mayores, por sobre una cierta edad (que varía
entre los 40 y 60 años, dependiendo del país) no fueron autoriza-
dos a participar en el nuevo esquema. Por otra parte, los trabajado-
res más jóvenes de todos los países (trabajadores nuevos y trabaja-
dores menores que una cierta edad) están obligados a participar en
el sistema financiado. Otros podían elegir entre afiliarse o no a los
fondos de pensiones2.

2 Debe señalarse que también hay alternativas para las reglas aplicables a los sistemas
de reparto simple. Por ejemplo, en Hungría, una alternativa era entre los sistemas de
pensiones antiguo y nuevo, en tanto que en Polonia, los trabajadores menores de 50
años también fueron cubiertos automáticamente por las reglas reformadas del sistema
de reparto simple.
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GRÁFICO N° 2
Participación en el pilar financiado

Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

Examinemos ahora el diseño de los sistemas financiados desde la
perspectiva del los pilares financiados.

Con frecuencia los Estados se involucran en cobrar los aportes,
incluyendo el sistema financiado. Esto es así en la mayoría de los
países. La única excepción es Hungría, que tiene un esquema de
cobro descentralizado. En dos países (Kazajstán y Croacia) hay
una agencia de cobro específica, en tres países (Polonia, Macedo-
nia y Eslovaquia) está a cargo de los administradores de la seguri-
dad social y en los tres países restantes (Letonia, Estonia y Bulga-
ria) los aportes se cobran junto con los impuestos.

Si analizamos el tema de la supervisión, hay una tendencia hacia la
consolidación: ya está íntegramente consolidada en cinco países y
parcialmente consolidada en dos (Kazajstán y Polonia). En Cro-
acia y Macedonia la supervisión es separada.

En cuanto a los cargos, los países fijan límites para sus diversos
tipos y con frecuencia limitan también, el nivel de dichos cargos,
según se aprecia en el Cuadro N° 1. Los tipos de cobros permiti-
dos incluyen los basados en los aportes, en los activos y en el
rendimiento de las inversiones. También es posible cobrar tarifas

Kazajstán

Bulgaria

Croacia

Polonia

Letonia

Eslovaquia

Estonia

Macedonia

Hungría

18 24 30 36 42 48 54 60

obligatorio voluntario no permitido
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de transferencia en los casos de cambio de fondo. A veces, el costo
de ciertas operaciones se carga directamente a los activos, como se
hace en Polonia para los costos de transacciones.

CUADRO N° 1
Diseño de cobros

Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

En cuanto a los límites de inversión, estos varían considerable-
mente de un país a otro, según se observa en el Gráfico N° 3. La
mayor libertad de inversión se da en Hungría, donde más del 100%
de los activos puede invertirse en acciones, bonos de empresas y
fondos de inversión, en tanto que otros países imponen límites más
estrictos. Además, Croacia y Kazajstán obligan a sus fondos de
pensiones a invertir por lo menos 50% en bonos del gobierno. La
misma obligación es también implícita en Kazajstán, donde los
límites existentes son menores que el 100% de los activos.

Además, existen restricciones para las inversiones en el exterior,
las que también presentan una importante disparidad. Los países
más pequeños permiten un mayor nivel de inversión en activos
extranjeros. Por ejemplo, Eslovaquia está a punto de elevar este
nivel desde el 50% actual al 70%. Los países más grandes tienen
límites menores, así, Polonia y Bulgaria solo permiten que el 5%
de los activos se invierta en el exterior. Esto puede ocasionar pro-

País Límites Tipos de cobros
a la Comisión Comisión Comisión de Comisión por

estructra de ingreso sobre los administra- rendimiento
de cobros aportes ción de activos

Hungría � � � � �
Kazajstán � � � � �
Polonia (2004) � � � � �
Letonia � � � � �
Croacia � � � � �
Bulgaria � � � � �
Estonia � � � � �
Macedonia � � � � �
Eslovaquia � � � � �



24

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

blemas en el futuro, cuando habrá poco espacio para invertir los
activos de los fondos de pensiones en los mercados financieros
relativamente pequeños de estos países.

GRÁFICO N° 3
Límites de inversión

Hungría

Macedonia

Croacia

Polonia

Kazajstán

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160%

% de activos

Bonos de empresas, acciones y fondos de inversión
Bonos municipales
Depósitos bancarios de corto plazo
Bienes raíces

Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

En cuanto a las garantías, se puede señalar que estas constituyen
otro tema de mucha importancia. Más de la mitad de los países
garantizan una tasa de retorno mínima para el sector de pensiones,
relativa al desempeño del mismo sector (Kazajstán, Polonia, Croacia
y Eslovaquia) o relativa a un indicador externo (Hungría). Con el
propósito de cumplir con las obligaciones derivadas de estas garan-
tías y también con el objeto de generar reservas para cubrir fraudes
o el mal uso de activos, las leyes de varios países obligan a los
fondos de pensiones a establecer reservas obligatorias, a nivel de
cada fondo o bien a nivel sectorial. Las reservas a nivel de empresa
son obligatorias en Hungría, Kazajstán, Bulgaria y Estonia. Hasta el
año 2004 eran también obligatorias en Polonia. Las reservas secto-
riales, establecidas como fondos de garantía, existen en Hungría,
Polonia y Estonia. Las garantías tienen un alto costo porque los
fondos de pensiones deben invertir parte de sus activos en un fondo
de reserva o garantía. En última instancia, los participantes de los
fondos son quienes pagan por ello. La pregunta fundamental es si el
resultado justifica el precio.

➠Mínimo 50% en
bonos estatales

➠Mínimo 50% en bonos estatales
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En cuanto a los beneficios, la mayoría de los países se ha decidido
por pensiones obligatorias, ya sea a través de compañías de seguro
o mediante empresas especializadas con licencia para hacerlo
(Hungría, Croacia, Bulgaria, Estonia y Eslovaquia). El estableci-
miento de pensiones obligatorias está siendo considerado en Polo-
nia, aunque todavía no se ha decidido quién proveerá dichas pen-
siones. En Latvia se permiten diversos tipos de pensiones,
incluyendo las postergadas. En Macedonia, los pensionados pue-
den optar por retiros programados y en Kazajstán se permiten pa-
gos de una sola vez en el caso de montos menores.

Finalmente, la legislación incluye ciertas obligaciones relativas a
la transparencia y a la obligación de rendir cuentas de los fondos
de pensiones. La información más importante, incluyendo los esta-
dos financieros anuales, la estructura de las inversiones así como
información sobre sus accionistas se publica en la prensa y en
Internet. Los clientes reciben por correo, Internet o telefónicamen-
te, información sobre sus cuentas individuales. La mayoría de los
fondos tiene algún tipo de página Web donde entregan toda la
información relevante. Los beneficios obtenidos por las inversio-
nes y los valores de las unidades de los fondos de pensiones tam-
bién se publican en la prensa.

2. Aspectos de implementación

Luego de solo algunos años de operación, aún no es posible eva-
luar la eficiencia de los nuevos sistemas de pilares múltiples. Sin
embargo, pueden extraerse algunas lecciones y conclusiones fun-
damentales.

Los fondos de pensiones se convierten en importantes inversio-
nistas institucionales en la región, como consecuencia del rápido
crecimiento de sus activos. A fines del 2002, en los tres países
que primero reformaron sus sistemas de pensiones, el valor total
de los activos de los fondos de pensiones superó los US$ 11
billones, lo que se aprecia en el Gráfico N° 4. El volumen de los
activos en cada país depende del número de afiliados (determina-
do por el tamaño de la población) y el nivel de los aportes. Por
ejemplo, Polonia es un país grande con una numerosa población
y aportes bastante altos, de modo que tiene el mayor volumen de
activos.



26

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

GRÁFICO N° 4
Activos de los fondos de pensiones (millones de US$)

Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

Hay también diferencias en la estructura de las inversiones, según se
ilustra en el Gráfico N° 5. La primera observación es que la cartera de
inversiones real es más conservadora que lo previsto por las respecti-
vas reformas, evaluada según los límites de inversión establecidos. La
participación de los valores de deuda gubernamentales (GDS) supera
el 50% en todos los países. Las inversiones en acciones son relativa-
mente menores, en tanto que Polonia y Kazajstán muestran una expo-
sición algo mayor (cerca del 20%) que la de otros países.

GRÁFICO N° 5
Estructura de las inversiones de los fondos de pensiones (2002)
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Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.
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Es también importante señalar que la concentración de mercado es
bastante alta (Gráfico N° 6). Todos los países tienden a tener el
60% de sus participantes en los cuatro mayores fondos. Son intere-
santes los casos de Letonia y Kazajstán, donde los mayores fondos
son estatales. Sin embargo, la participación en este tipo de fondos
se reducirá a medida que las personas se cambien desde los fondos
estatales a los privados.

GRÁFICO N° 6
Concentración de los mercados de fondos de pensiones (2002)
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Fuente: Chlon-Dominczak Agnieszka, Evaluación de las experiencias de reformas en Eu-
ropa del Este, FIAP, Resultados y desafíos de las Reformas a las Pensiones, 2003.

En relación con los cargos, ellos también varían significativamente
de un país a otro, según las limitaciones legales, las prácticas regu-
latorias y la competencia. Esta última es particularmente importante
en las primeras etapas de la puesta en marcha del sistema. Un punto
interesante es que las economías de escala son casi inexistentes.
Esto es, aunque el nivel de cobros y costos en los fondos más gran-
des parece ser relativamente modesto, los fondos más pequeños pre-
sentan una gran variedad. Los costos son habitualmente mayores en
la etapa inicial, impulsados por el alto costo de ventas y publicidad.
Luego es posible observar reducciones de costos. Una parte impor-
tante de los costos se debe a cargas impuestas por la legislación,
tales como el costo de las garantías y reservas obligatorias y el costo
de informar a las entidades fiscalizadoras.
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3. Conclusiones

¿Qué conclusiones podemos extraer de la experiencia que hasta
ahora han tenido los países de Europa Central y del Este y Asia
Central?

Primero, si las personas pueden elegir entre el sistema de reparto
simple y el financiado, un grupo importante decide participar en el
segundo. A veces este fenómeno se conoce como “cambio excesi-
vo”, pero también puede deberse a una subestimación de los go-
biernos. Hay algunas hipótesis que pueden explicar esta situación.
Las personas pueden no tener confianza en los sistemas existentes
puesto que normalmente ellos no entregan pensiones demasiado
altas a los pensionados actuales. Las personas también pueden es-
timar que los administradores privados manejarán su ahorro previ-
sional mejor que las instituciones públicas. Si ellas ahorran su
dinero por un largo tiempo, el retorno puede ser mayor.

Segundo, los mercados están habitualmente concentrados. Los ma-
yores fondos son los respaldados por bancos o compañías de segu-
ros, probablemente porque sus sistemas de venta son los más efi-
cientes. Además, sus accionistas han estado en el mercado por
algún tiempo y tienen más experiencia en ventas y publicidad y, lo
que es muy importante, sus marcas comerciales son más conoci-
das.

Tercero, los cambios de un fondo a otro no son demasiado frecuen-
tes, especialmente en comparación con la experiencia en países
latinoamericanos. Hay dos explicaciones posibles. Una de ellas es
que el diseño del sistema ha operado muy bien y la otra es que las
personas no tienen interés en cambiarse porque los fondos de pen-
siones ofrecen estrategias muy similares. Lo que sí puede apreciar-
se, como ya lo dijimos, es el cambio desde fondos públicos a
fondos con administración privada.

Cuarto, los activos siguen creciendo rápidamente porque por ahora
ellos no están efectuando pagos, o, si lo hacen, son muy reducidos.
Sin embargo, la estructura de inversiones parece ser bastante con-
servadora. En el largo plazo, deberían incrementarse las inversio-
nes en acciones, junto con una diversificación del riesgo entre
inversiones públicas y privadas, dentro de los sistemas de pensio-
nes, y no solo dentro de los pilares financiados. Puesto que los
pilares de reparto simple son públicos por definición, los pilares
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financiados debieran tener una mayor exposición a los mercados
privados. También es importante diversificar el riesgo país e incre-
mentar los niveles de inversión en el extranjero, especialmente en
los países que han establecido límites muy bajos para tales inver-
siones.

Finalmente, en el tema de comisiones y costos, es todavía muy
oneroso administrar estos sistemas, especialmente al comienzo,
pero los costos bajan a medida que los sistemas maduran. Por
tanto, cualquier comparación de costos debe hacerse luego de una
mayor experiencia. Lo importante es reevaluar el tema de las ga-
rantías con relación a los costos de las mismas. En último término,
los costos de las garantías son pagados por los mismos partícipes
de los fondos de pensiones. Esta es la razón por la cual debemos
reexaminar el tema de las garantías y eliminar las garantías excesi-
vas. Lo importante es aumentar la competitividad del sistema, lo
que bajaría los costos. Para lograr este objetivo, también es nece-
sario aumentar el nivel de conciencia de los clientes.

Parece ser que los sistemas de pilares múltiples se han convertido
en un nuevo modelo para la región, aunque con importantes varia-
ciones de un país a otro. ¿Es posible que siga extendiéndose? Es
evidente que hay temas de economía política que impiden la intro-
ducción de estos sistemas en algunos países, atendidas las limita-
ciones propias de tales sistemas en cuanto a la redistribución intra-
generacional asociada al cambio hacia sistemas de aportes
definidos, el problema planteado por un mayor déficit fiscal, el
financiamiento de los costos de transición, el menor control públi-
co sobre los administradores privados de fondos y, también, el
mayor riesgo de las inversiones que producirá diferencias entre los
montos de las futuras pensiones.

El tema de los costos de transición es especialmente importante
para los nuevos miembros de la Unión Europea, en la medida que
ellos deben cumplir con los criterios de Maastricht para los niveles
de déficit y deuda públicas. En consideración de la difícil situa-
ción de las finanzas públicas, el paso a un sistema de pensiones de
pilares múltiples es un desafío, especialmente si los activos de los
fondos de pensiones obligatorios son tratados como activos priva-
dos. En este caso, los sistemas que tienen pilares financiados, por
definición, tienen déficits mayores que los países que no han adop-
tado tales reformas. Aunque en el largo plazo, su situación fiscal
será mejor, ellos pagan por ello un precio en el corto plazo.
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Finalmente, algunas reflexiones para el futuro. En el largo plazo,
debemos tener sistemas responsables y transparentes cuyas inver-
siones aseguren una adecuada diversificación de los activos. Debe-
mos mantener los costos bajos, no solo obligando a los administra-
dores de los fondos de pensiones a reducir sus cargos, sino que,
además, por medio de un sistema legal que evite el incremento de
costos, lo que incluye la revisión del sistema de garantías como
una exigencia legal para los fondos de pensiones.
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Reforma a las pensiones
en Croacia

ZORAN ANUSIC1

En mi presentación me referiré a la reforma de pensiones en Croacia,
sus logros, sus problemas y la situación actual.

A diferencia de la mayoría de los países que han decidido dejar
para el final la reforma al pilar de reparto simple, como lo han
señalado otros panelistas, la reforma a las pensiones en Croacia
comenzó en 1998 con la introducción de una profunda reforma al
sistema de reparto simple, consistente en una reforma paramétrica
completa y restrictiva. La legislación para los pilares financiados
fue aprobada en 1999 y luego se aprobaron sus directrices, que
condujeron a la creación de las autoridades de fiscalización y re-
gistro, Hagena y Regos, en el año 1999.

Aunque la legislación se aprobó en 1999, el segundo pilar comenzó
a operar el 2002, debido a presiones fiscales en el país. Es posible
que uno de los aspectos más notables del sistema croata, sea que se
implementó simultáneamente con una gran reforma al cobro y admi-
nistración de las contribuciones en el período 2001-2003.

1 Graduado en la Universidad de Sarajevo. Máster en la Universidad del estado de
Florida.
Desde 1998 trabaja como Economista Senior del Banco Mundial, en la Reforma del
Sistema de Pensiones de Croacia, Ucrania, Rusia, Serbia, Montenegro y otros países.
En los años 2001 y 2002, ejerció como Asesor del Primer Ministro Adjunto. Anterior-
mente, ocupó dos cargos al servicio del Gobierno de Croacia: Coordinador del Comité
para la Reforma del Sistema de Pensiones y Consejero de Gabinete para la Reforma
del Sistema de Pensiones.
Durante su carrera ha publicado un libro, alrededor de 20 artículos y ha participado
en muchos proyectos científicos de orientación macroeconómica y modelos econo-
métricos. Sus principales contribuciones han sido en el campo de política fiscal y
económica.



34

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

El sustento político y económico para la reforma ha sido aparente-
mente bastante favorable en Croacia porque, por una parte, hubo
varios ganadores con la implementacion de la reforma, es decir,
muchas personas que estaban bien preparadas (intelectualmente)
para luchar por esta reforma y, por otra, dos instituciones muy
importantes, Hagena y Regos, fueron establecidas exitosamente
facilitando el ordenado inicio del segundo pilar; las campañas de
educación e información han sido también muy exitosas y hemos
podido contar no solo con el sólido respaldo del sector industrial y
financiero, sino que también con el apoyo de los empleadores y
trabajadores. Como ustedes pueden imaginarlo, el apoyo inicial de
los pensionados se tornó en oposición, lo que motivó una decisión
del Tribunal Constitucional en 1998.

La reforma del primer pilar incluyó un paquete de medidas que
puede considerarse como un paquete paramétrico bastante están-
dar. La edad de jubilación se incrementó de 55 a 60 años para las
mujeres y de 60 a 65 años para los hombres; además, el período de
cálculo ahora incluye todos los años de servicio; el sistema de
indexación fue reducido a tasas por debajo del salario promedio
(este modelo ha sido recientemente revisado) y también se introdu-
jeron elementos para hacer más estrictos los criterios para califica-
ción de invalidez.

Como resultado de la reforma del primer pilar, se proyectó que el
pilar de reparto simple declinaría desde el actual 14% del PGB al
10% del PGB en 2020, permitiendo así el desarrollo del segundo
pilar, como se indica en la parte superior del Gráfico N° 1. De
acuerdo con la legislación recientemente aprobada y la restitución
de la indexación salarial, ya no existe una tendencia decreciente
para la participación del sistema de reparto simple en el PGB que
podría poner en peligro el desarrollo del segundo pilar. Además, si
la contribución al segundo pilar se mantiene en el 5% tomado de la
contribución total del 20%, el resultado no será espectacular, desde
el punto de vista de los beneficios, pero podría esperarse que las
tasas de reemplazo del sistema de pilar múltiple resultante solo
alcancen el 35%, para una visión más detallada ver Gráfico N° 2.

Con relación a los requisitos para participar en el segundo pilar,
los trabajadores menores de 40 años están obligados a ingresar al
sistema multipilar. Los trabajadores entre los 40 y 50 años de edad
pueden elegir, en tanto que los trabajadores con más de 50 años
están obligados a permanecer en el sistema de reparto simple.
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La tasa de contribución alcanza al 20% de la remuneración bruta,
de la cual el 5% es aportado a las cuentas individuales de los
participantes del segundo pilar (reforma). El 15% restante, de la
remuneración bruta, de los partícipes del segundo pilar se destina
al sistema de reparto simple. El único beneficio ofrecido por el
segundo pilar es una renta vitalicia indexada.

Es interesante analizar los resultados obtenidos hasta la fecha por
el segundo pilar. En estos momentos existen cuatro fondos de pen-
siones. En un comienzo hubo siete y durante los años 2002 y 2003
los fondos de menor tamaño fueron absorbidos por los líderes del

GRÁFICO N° 1
Proyecciones del sistema de pensiones antes de la ley de 2004 que

amplió el sistema de reparto simple
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GRÁFICO N° 2
Tasas de reemplazo proyectadas (antes de la ley de 2004)
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mercado en su proceso de concentración. El segundo pilar cuenta
con 1.100.000 partícipes, sobre un total de 1.460.000 trabajadores
empleados, lo que le otorga una participación cercana al 80%, una
tasa bastante elevada. Los activos netos llegan actualmente a cinco
billones de kunas, equivalentes al 3% del PGB. Si se mantiene la
tasa de contribución del 5%, los activos del segundo pilar se satu-
rarían alrededor del 22% del PGB cerca del año 2020, ver Gráfico
N° 3; en ese momento es de esperar que los egresos comiencen a
ser mayores que la acumulación de contribuciones.
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GRÁFICO N° 3
Proyección para el segundo pilar

La tasa real de retorno llegó al 2,76% el año pasado, pero si estu-
diamos las cifras desde el comienzo nos encontramos con una tasa
anual del 7,47%. Esto es consecuencia de las fluctuaciones del
mercado.

Otra característica muy importante es que hay un muy bajo nivel
de transferencias. En otras palabras, muy pocas personas se han
cambiado de un fondo a otro. Hasta ahora, de un universo de más
de un millón de personas, solo diez mil se han cambiado de fondo.

La actual cartera del segundo pilar consiste mayoritariamente de
bonos del Gobierno. Es muy interesante señalar que el 10% de los
activos, a pesar de que solo han transcurrido dos años desde el
inicio del sistema, está invertido en el extranjero, según se muestra
en el Gráfico N° 4.
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Bonos estatales
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GRÁFICO N° 4
Composición cartera segundo pilar a marzo de 2004 (%)

Examinemos ahora el tercer pilar, que recién está comenzando a
operar; en un sector emergente, en marzo había cuatro fondos
abiertos, dos fondos cerrados, algunos pendientes, y aproximada-
mente 11.000 participantes. Los activos netos son de seis millones
de dólares, de modo que efectivamente podemos considerarla
como una industria emergente.

En contraste con el segundo pilar, a fines de 2003 se eliminaron
por completo los límites de inversión de los fondos en el sistema
voluntario, de modo que la política de inversiones se apega al
principio de la persona prudente. Veamos qué ha ocurrido en el
sistema de pensiones voluntario a partir de marzo. Como era de
esperarse, el resultado es una menor participación de los bonos del
Gobierno y una mayor en otros instrumentos, tales como papeles
locales de renta fija y acciones, ver Gráfico N° 5.

Como ya se dijo, la reforma de las pensiones fue acompañada por
una reforma del sistema de cobranza y reporte de información. Si
estábamos sugiriendo un segundo pilar que, por su propia naturale-
za, debía apoyarse en información individual precisa y oportuna,
¿por qué no aplicar los nuevos flujos de información a todo el
sistema fiscal? Es por ello que en Croacia se propuso efectuar esta
minirreforma fiscal. Esta fue hecha, en parte, para mejorar el nivel
de cumplimiento y reducir los costos administrativos. La unifica-
ción de los flujos de información para todas las contribuciones,
incluyendo las del segundo pilar, se puso en las manos de una
nueva institución, Regos, que se ha ocupado de administrar las
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declaraciones mensuales individuales para todas las contribucio-
nes, impuestos a la renta personales y sobretasas, con el objeto de
entregar información mensual a las instituciones pertinentes tales
como el Departamento Tributario, el Instituto de Pensiones, el
Fondo de Salud, los fondos de pensiones del segundo pilar, las
comunidades locales, etc.

Bonos estatales

Acciones nacionalesTítulos extranjeros

Dinero efectivo
y depósitos

Letras a corto plazo
21,6

Otros

3,810,0

21,1

GRÁFICO N° 5
Composición cartera tercer pilar a marzo de 2004 (%)

Es interesante analizar el impacto fiscal de esta minirreforma. Sus
objetivos se han alcanzado con mayor eficacia mediante un impor-
tante aumento de la tasa de cobranza en Croacia. Podemos apreciar
que la tasa de cumplimiento mejoró entre 2% y 3% en 2002 y casi
5% en el año 2003. Esto le ha permitido a Croacia financiar buena
parte de los costos de transición del segundo pilar, situación que
ha sido mencionada como uno de los obstáculos más significativos
para la introducción del segundo pilar. Por lo tanto, quiero subra-
yar que la experiencia croata, además de haber implementado exi-
tosamente una reforma de tres pilares, ha consolidado los flujos de
información y de fondos de tal modo que la cobranza es mayor
(simultáneamente mejoró) y la tasa de cumplimiento es superior.

Finalmente, me gustaría resumir los éxitos obtenidos y los proble-
mas pendientes, a ser subsanados. Como ya lo señalé, la reforma al
pilar de reparto simple ha ayudado a estabilizar sus finanzas para
el año 2000, con una tasa de gastos de pensiones sobre el PGB en
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gradual declinación hacia el 2004, Gráfico N° 6. El sistema de
administración y cobranza del segundo pilar ha resultado ser muy
robusto y confiable. Como ya se hizo notar, los empleadores no
saben qué fondo han elegido sus empleados y hay otros factores
que refuerzan la importancia de esta faceta individual del segundo
pilar. Verdaderamente constituye el mayor logro de Regos. La re-
forma de pensiones croata ha comenzado sin grandes problemas.

GRÁFICO N° 6
Pronóstico del sistema de pensiones después de la

legislación de 2004

Con relación a la supervisión del sistema, Hagena, la institución
fiscalizadora del sistema de pensiones financiado, ha hecho una
excelente labor. No se han presentado problemas con los niveles
de retorno, en parte porque Hagena tiene un eficiente sistema de
seguimiento diario para las carteras de inversión de los fondos.
También debemos mencionar una amplia y eficaz campaña de edu-
cación dirigida al público en general.

Finalmente, debemos señalar los problemas existentes. El actual
Gobierno está proponiendo aumentar el financiamiento del sistema
de reparto simple y esto puede traer problemas para nuestro segun-
do pilar. En segundo lugar, los costos de administración del segun-
do pilar son altos, a pesar de que hemos centralizado en Regos el
manejo del sistema de cuentas individuales. Las comisiones de
administración de fondos son, teniendo en cuenta el sistema cen-
tralizado de administración de cuentas, demasiado elevadas. La
actual tasa de contribución del 5% para el segundo pilar es solo un
cuarto de la tasa total del 20%, en tanto que nuestros análisis

G
as

to
 e

n 
pe

ns
io

ne
s 

/ P
G

B

%

16

14

12

10

8

6

4

2

0



40

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

actuariales demuestran que debe subirse al 10% si queremos alcan-
zar mayores tasas de reemplazo para los participantes de mayor
edad en el segundo pilar. Hasta ahora no hemos tenido efectos
significativos sobre nuestros mercados de capital, en parte porque
los activos están invertidos en bonos del Gobierno. Los resultados
han mejorado, pero el mercado nos indica que no hay un gran
impacto sobre las inversiones. Más aún, el desarrollo de nuevos
instrumentos ha sido lento, lo que ha ocurrido en muchos países
que han desarrollado los pilares de pensiones con financiamiento.



Nikola Abadzhiev / Reforma a las pensiones en Bulgaria

41

Reforma a las
pensiones en Bulgaria
Nikola Abadzhiev

3



42

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas



Nikola Abadzhiev / Reforma a las pensiones en Bulgaria

43

Reforma a las pensiones
en Bulgaria

NIKOLA ABADZHIEV1

En primer término, en nombre de los representantes de Bulgaria,
quiero agradecer a los organizadores de esta Conferencia, el Banco
Arcada de Ucrania y FIAP, por la oportunidad que me han brinda-
do de participar en ella.

Una de las reformas más importantes y exitosas realizadas en Bul-
garia durante el período de transición a la democracia y la econo-
mía de mercado se relaciona con el sistema de pensiones. A pesar
de la compleja situación económica y social, la reforma del siste-
ma de pensiones, que habitualmente presenta problemas considera-
bles, está progresando.

Esta reforma se inició en el año 1994 con el establecimiento de los
primeros fondos de pensiones voluntarios y se puso en marcha
entre 1999 y 2003. Como resultado de esto, ahora tenemos un
sistema de pensiones sustentado en tres pilares, el cual ha estado
demostrando sus ventajas sociales y económicas. Todos los com-
ponentes del sistema de pensiones operan eficazmente y los ele-

1 Doctor en Economía. Experto en el ámbito de la investigación económica y de la
organización laboral.
En la actualidad, es Presidente de la Asociación Búlgara de Administradoras de Fondo
de Pensiones, BACAPS, de la cual es uno de sus creadores.
Entre sus cargos destaca su desempeño en el puesto de Director Adjunto del Departa-
mento de Economía de los sindicatos Búlgaros y su importante rol como fundador y
Director Ejecutivo de uno de los primeros Fondos de Pensiones Complementarios de
Bulgaria. Asimismo, fue Director de la Superintendencia de Valores del Estado.
Posee gran experiencia en materia de Política Social, Análisis Financiero, Economía
de los Fondos Sociales, desarrollo del sistema de fondos de pensiones moderno, Inver-
siones y Política de Inversiones de los Fondos de Pensiones, Desarrollo de Mercados
de Capitales.
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mentos propios de los pilares II y III, las pensiones complementa-
rias obligatorias y voluntarias, operan plenamente.

¿Cuáles fueron las etapas de la reforma de pensiones en Bulgaria?
En la práctica, la reforma búlgara no comenzó desde arriba. En
otras palabras, no fue propiciada por el Gobierno sino que por
niveles más bajos. Los primeros fondos de pensiones complemen-
tarias en Bulgaria se constituyeron como compañías de responsa-
bilidad limitada por acciones en 1994 y 1995, por iniciativa de
instituciones financieras, bancos, sindicatos y compañías de segu-
ros. Cuando estas empresas iniciaron sus actividades, se apoyaron
principalmente en la experiencia internacional.

En el año 1997 se creó la Asociación Búlgara de Administradoras
Fondos de Pensiones. Creemos que este fue un paso muy impor-
tante para la reforma de pensiones, puesto que con ello fuimos
capaces de emplear todo el potencial de los fondos de pensiones
y también se presentó la posibilidad que el Gobierno participara
en la reforma. La experiencia de esas compañías representó un
papel muy importante en la definición de la estrategia y objetivos
de la reforma, junto con la dictación de nuevas leyes en este
ámbito.

En 1999 se redactó y promulgó la ley de pensiones complementa-
rias y en el año 2000 se dictó la ley del sistema obligatorio de
pensiones complementarias. Podemos constatar aquí otras etapas
significativas en el proceso de desarrollo del sistema de pensiones
en Bulgaria: en el 2000 se estableció la agencia estatal de supervi-
sión para esta área y las compañías de pensiones recibieron sus
licencias de operación. Entre los años 2001 y 2002 los fondos de
pensiones ocupacionales y universales comenzaron a recibir apor-
tes y en el 2003 se promulgó el nuevo Código de Seguro Social
que, en realidad, mejoró las leyes existentes y reforzó la filosofía
del sistema de pensiones implementado en Bulgaria.

¿Cuáles eran los problemas del seguro social antes de 1999, año en
que se creó la agencia estatal de supervisión? Como lo indica la
evidencia se observó: facilidad de acceso al sistema, insuficiencia
de fondos para pagar los beneficios, cobertura financiera débil y
un alto nivel de desempleo. La situación económica presentaba
tendencias desfavorables, junto con injusticia social, altos impues-
tos para los fondos de pensiones y un bajo nivel de pensiones
propiamente tales.
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La característica fundamental del sistema existente hasta 1999 era
el hecho que se basaba en el principio del reparto simple. La base
del sistema era la redistribución de fondos entre quienes trabaja-
ban y los jubilados. En el año 1997 Bulgaria se encontraba en una
profunda crisis económica que acarreó muy graves problemas al
sistema de pensiones. Por causa de estas nuevas circunstancias, se
presentaron los incentivos para que la sociedad búlgara alcanzara
consensos con relación a la reforma del sistema de pensiones. No
existía duda alguna sobre la necesidad de efectuar la reforma. En
base a ello, en 1998 el Gobierno prestó su apoyo a la idea de crear
un sistema de pensiones basado en tres pilares y, además, hizo
suya la filosofía de reformar radicalmente el sistema.

¿Cuáles fueron los principales objetivos de la reforma? Un mayor
nivel de justicia social, incrementar la protección de la población y
un avance en las condiciones materiales de los jubilados, un forta-
lecimiento de la estructura del sistema de pensiones y una diversi-
ficación de los métodos de seguridad social aplicados a las pensio-
nes.

Para alcanzar estos objetivos, era necesario hacer un profundo aná-
lisis comparativo de las diversas estrategias disponibles para im-
plementar esta reforma. Ahora examinaremos los resultados de
este análisis.

Como podemos ver, la primera alternativa era tratar de efectuar la
reforma dentro del esquema y límites del sistema de reparto simple
existente, pero sin efecto alguno. Por el contrario, esos intentos
demostraron que las características más notables del sistema de
reparto simple eran sus desventajas.

La segunda alternativa era abolir completamente el primer pilar.
Sin embargo, a pesar de todas las falencias y debilidades del siste-
ma de reparto simple, teniendo en cuenta la tradición de seguridad
social en Bulgaria y por causa del posible choque entre las genera-
ciones, se decidió que era imposible desechar enteramente el pri-
mer pilar del sistema y cambiar totalmente al sistema de capitali-
zación individual.

¿La tercera alternativa? Se comprobó que la combinación de las
cualidades positivas de un sistema de reparto simple modernizado,
con las ventajas de un sistema complementario obligatorio total-
mente financiado (Pilar II) y un sistema voluntario complementa-
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rio (Pilar III), era la única estrategia posible para alcanzar los
objetivos de la reforma de pensiones. Fue justamente esta opción
la que ayudó a la implementación de un sistema de pensiones
exitoso.

Prerrequisitos muy importantes para la reforma fueron el apoyo
político, la actitud de los ciudadanos, experiencia internacional,
los positivos resultados que Bulgaria había alcanzado en el campo
de la seguridad social y el importante apoyo de las instituciones
financieras.

Finalmente, se sentaron los fundamentos del modelo que hoy tiene
Bulgaria. En el Diagrama N° 1 se puede apreciar el modelo búlga-
ro, que tiene un primer pilar –el sistema de pensiones obligatorio–,
un segundo pilar –el sistema obligatorio de pensiones complemen-
tarias– y un tercer pilar –un sistema voluntario de pensiones com-
plementarias–. Una característica del segundo pilar es que tiene
dos clases de fondos: los fondos de pensiones universales creados
para los nacidos después del año 1959 y los fondos ocupacionales
dirigidos hacia, por ejemplo, ciertas categorías de trabajadores que
se desempeñan bajo condiciones más duras y tienen derecho a
jubilarse a una edad más temprana.

DIAGRAMA N° 1
Modelo de pensiones de Bulgaria

I PILAR
Sistema de reparto

obligatorio
de Seguro Social

INSS

II PILAR
Sistema obligatorio
complementario de

pensiones.
Sistema de pensiones

financiado con
cuentas individuales

III PILAR
Sistema voluntario
complementario de

pensiones.
Sistema de pensiones

financiado con cuentas
individuales.

Fondos de pensiones
voluntarios desde 1994

Fondo de pensiones universales
Participación obligatoria para toda

persona nacida después de
31.12.1959

Fondo de pensiones ocupacionales
Participación obligatoria para persona

con derecho a jubilación anticipada
por trabajo pesado.
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¿Cuáles son las características más importantes del modelo búlga-
ro? No pretendo dar una información demasiado detallada, pero se
pueden señalar algunas de sus características más notables: refor-
ma del sistema de seguro social, la obligatoriedad de participar en
este sistema en que cada fondo es una entidad legal individual,
cobro centralizado de los aportes, supervisión pública de las ope-
raciones de las administradoras de fondos de pensiones e incenti-
vos tributarios para los afiliados/empleadores y los partícipes.

En relación con las instituciones recordarán que al comienzo de
este texto mencioné que en el año 2000 se creó una agencia estatal
de supervisión especial para ocuparse de los fondos de pensiones,
la Dirección de Supervisión del Seguro Social. En el 2003 esta
entidad fue incorporada a la estructura de la Comisión de Supervi-
sión Financiera que fiscaliza todas las instituciones financieras no
bancarias en el país, incluyendo a los fondos de pensiones.

El Diagrama N° 2, presenta la estructura de inspección y regula-
ción de las operaciones y las funciones de esas entidades.

DIAGRAMA N° 2
Supervisión estatal

COMISIÓN DE SUPERVISIÓN FINANCIERA
Cuerpo estatal competente especializado en la regulación y supervisión de la
inversión, pago de pensiones privadas y la actividad de seguros en el país.

DIRECCIÓN DE SUPERVISIÓN DEL SEGURO SOCIAL
Regula y supervisa directamente la  actividad de los fondos de pensiones
y sus compañías administradoras en cumplimiento con lo dispuesto por el
Código de Seguro Social. Hay dos departamentos en la Dirección:
– Departamento de Evaluación de Riesgos y
– Departamento de Supervisión.

Ahora podemos apreciar, ciertos atributos específicos del mode-
lo búlgaro de pensiones que lo diferencian de los modelos adop-
tados por otros países. Específicamente, estos son: el otorga-
miento de un rol más importante al sistema público de reparto
simple, un aumento gradual de la cobertura del sistema comple-
tamente financiado en base a la transferencia progresivamente
mayor de los aportes obligatorios, el establecimiento de la posi-
bilidad que cada compañía administre tres fondos complementa-
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rios de pensiones, pago obligatorio de los aportes a los fondos de
pensión ocupacionales (el 100% de los cuales es pagado por el
empleador) y los fondos de pensión universales. En el caso de los
fondos de pensiones universales, la distribución del pago entre el
empleador y el trabajador es actualmente de 75% y 25% respecti-
vamente y la ley prevé que esta proporción llegue a un 50% para
ambos.

En el Diagrama N° 3, podemos ver una característica muy especial
del sistema de pensiones búlgaro, que ilustra la interacción entre el
sistema público y el privado. Es posible apreciar aquí una combi-
nación del cobro directo e indirecto de los aportes a los fondos de
pensiones complementarios. Los aportes de los empleadores y par-
tícipes a los fondos del Pilar II, son cobrados por el Instituto Na-
cional de Seguridad Social y luego transferidos a los fondos priva-
dos de pensiones, en tanto que los afiliados y empleadores
contribuyen directamente a los fondos del Pilar III. En nuestra
opinión, la adopción de este mecanismo de cobranza de aportes es
uno de los factores relevantes para el éxito de la reforma de pen-
siones en Bulgaria.

DIAGRAMA N° 3
Trayectoria de las contribuciones a los fondos de pensiones
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Como ya lo señalé, la reforma de pensiones en Bulgaria tiene una
historia de diez años y aquí podemos examinar la situación actual
en nuestro país. ¿Cuáles son las realidades del 2004? Existe una
sólida base legal y un sistema de pensiones de tres pilares en
funcionamiento. Por lo tanto, podemos constatar la existencia de
una nueva área de negocios que no existía en nuestro país, basado
en modernos principios económicos y gerenciales. Tenemos ocho
compañías administradoras licenciadas y en plena operación que
administran 24 fondos de los pilares II y III. Más de 2 millones de
nuestros ciudadanos tienen hoy sus cuentas individuales en estos
fondos donde acumulan recursos para sus pensiones.

El Gráfico N° 1 es una confirmación de los resultados que he
presentado. Muestra el crecimiento del número de afiliados y tam-
bién muestra que la tasa de estos aumentos es bastante elevada. Al
término de 2003 ya teníamos 2.294.966 personas afiliadas, un
27,2% más que en 2002. Con relación a la tasa de crecimiento de
los recursos financieros, también podemos señalar las tendencias
positivas en el año 2003: los recursos al término de ese año son un
54% mayores que los del año 2002.

GRÁFICO N° 1
Tasa de crecimiento de afiliados
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En cuanto al Cuadro N° 1 que muestra el retorno obtenido, pode-
mos ver que los tres tipos de fondos consiguieron un muy buen
retorno, gracias a sus políticas de inversión. Por ejemplo, el retor-
no promedio de los fondos universales en el 2003 supera el
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11,23%, en tanto que el retorno de los fondos ocupacionales es del
11,00% y el retorno de los fondos voluntarios es igual a 11,09%.
En el siguiente cuadro vemos los niveles de rentabilidad de las
cuentas individuales de los afiliados para todos los tipos de fondo.

CUADRO N° 1
Tasa de retornos

Tasa de retorno promedio
Aritmético Ponderado

FPU

– Desde 01-01-03 hasta 31-12-03 11,23 10,99

– Desde 01-04-02 hasta 31-12-03 (21 meses) 22,79 22,73

FPO

– Desde 01-01-03 hasta 31-12-03 11,00 11,01

– Desde 01-01-02 hasta 31-12-03 (24 meses) 23,19 22,98

FPV

– Desde 01-01-03 hasta 31-12-03 11,09 -

– Desde 01-01-02 hasta 31-12-03 (24 meses) 23,17 -

– Desde 01-01-02 hasta 31-12-03 (Distribución neta) 20,77 -

Datos referenciales:
Tasa de interés promedio sobre depósitos bancarios en BGL de 2003 - 5,38%
Tasa de inflación - 5,60%.

Al analizar la información sobre las carteras de inversión de los
fondos de pensiones búlgaros, en primer lugar debe señalarse que
el Código de Seguridad establece un marco regulatorio muy con-
servador para las inversiones de los fondos de pensiones.

¿Cuál era la estructura de la cartera de inversiones en el 2003? El
Gráfico N° 2, ilustra las carteras de inversión de los fondos estu-
diados, demostrando que, a pesar de las leyes conservadoras y las
limitaciones consiguientes, también es posible alcanzar el éxito.
Debemos apartarnos gradualmente de esos modelos conservadores
y el Estado, por su parte, debe buscar y proponer a los fondos de
pensiones instrumentos de inversión que ofrezcan oportunidades
de inversión para que los sustanciales recursos financieros acumu-
lados hasta ahora puedan emplearse aún más eficazmente en el
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desarrollo de la economía de Bulgaria. Por cierto, nuestra opinión
es que la liberalización del actual régimen de inversiones debe
efectuarse gradualmente y con gran cuidado, al mismo tiempo que
el mayor poder financiero de los fondos de pensiones debe acom-
pañarse de aún mayores garantías para los activos de los afiliados.

GRÁFICO N° 2
Cartera de inversiones

(Total fondos de pensiones al 31 de diciembre de 2003)
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0,25%1,42%17,06%
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Títulos transados en mercados de
capitales locales con regulación

Bonos municipales

Depósitos bancarios

Bienes inmuebles

Otras inversiones

En el Cuadro N° 2, se puede observar la participación de los fon-
dos de pensiones en las inversiones públicas.

Finalmente, me gustaría resaltar el hecho que los resultados y ten-
dencias en Bulgaria son indudablemente positivos, pero, además,
debemos reconocer que, para el desarrollo futuro del sistema, tene-
mos que resolver algunos problemas muy serios cuya solución
ofrece diversas opciones o alternativas.

Aquí mostramos cuáles son nuestras prioridades y desafíos para
la nueva etapa de desarrollo de nuestro sistema de pensiones; me
gustaría mencionar solo algunas: refuerzo del mecanismo de par-
ticipación privilegiada, crecimiento del peso específico de la ca-
pitalización y la mayor influencia de los fondos universales, au-
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mentando la tasa de aporte para los fondos complementarios, la
tasación diaria de los activos y la racionalización del proceso de
cambio.

CUADRO N° 2
Tipos de papeles financieros de gobierno en manos de los fondos

de pensiones al 31 de diciembre de 2003

FPU FPO FPV Total

Tipos de Valor Partici- Valor Partici- Valor Partici- Valor Partici-
títulos (miles) pación (miles) pación (miles) pación (miles) pación
estatales (%) (%) (%) (%)

Bonos del Tesoro con:

  Descuento 795 1,02 146 0,15 244 0,21 1.185 0,41

  Intereses 39.083 50,34 46.610 48,48 44.530 39,20 130.223 45,32

Bonos
ZUNK 23.830 30,69 32.672 33,98 31.612 27,83 88.114 30,66

Eurobonos 2.425 3,12 4.426 4,61 12.381 10,90 19.232 6,69

Bonos
globales 11.502 14,83 12.288 12,78 24.828 21,86 48.618 16,92

Total 77.635 100,00 96.143 100,00 113.594 100,00 287.372 100,00

Para concluir, quiero señalar que el éxito de las actividades de los
fondos de pensiones en Bulgaria garantiza que en el futuro obten-
dremos aún mejores resultados para fortalecer el desarrollo econó-
mico de todo el país.
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Reforma a las pensiones
en Hungría

CSABA NAGY1

En primer lugar, quiero agradecer a los organizadores por su gentil
invitación y la oportunidad de compartir con ustedes experiencias
recogidas en la reforma a las pensiones en Hungría.

Como lo señaló Agnieszka, Hungría fue uno de los primeros países
de Europa del Este que a comienzos de la década de los 90 em-
prendió la reforma a las pensiones. Por cierto que el hecho de estar
entre los primeros ha conferido varias ventajas, pero la falta de
experiencia ocasionó diversas circunstancias y desventajas que aún
debemos resolver.

Uno de los méritos del inicio temprano fue la oportunidad de ganar
experiencia con relación al segundo y al tercer pilar. En contraste
con esta situación, los países que comenzaron sus reformas más
tarde, en la segunda ola, han podido aprender de los errores come-
tidos por los primeros reformadores.

1. Antecedentes

Para darles algunos antecedentes sobre el caso de Hungría, exami-
nemos algunos hechos fundamentales. Ustedes saben que Hungría
pasó por una transición a comienzos de la década de los 90 y la

1 Presidente de los Fondos de Pensiones de la OTP (Banco Comercial y de Ahorro
Nacional de Hungría) y Presidente de la Asociación Húngara de Fondos de Pensiones
(STABILITAS). Asimismo, es miembro del Directorio del Fondo Nacional de Pensio-
nes e integrante del Comité Asesor del Presidente de la Superintendencia Financiera
Húngara.
Anteriormente, se desempeñó como Jefe de Auditoría Interna y previamente de Admi-
nistración de Riesgo.
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economía comenzó a desarrollarse enfrentando los desafíos pro-
pios del comercio internacional y sus mercados monetarios globa-
les. Paralelamente a este proceso, los antiguos esquemas sociales
paternalistas debieron ser evaluados y rediseñados.

Ahora demos una mirada a los cambios en el sector de los seguros
a partir de 1989. Luego de varios años de debates parlamentarios,
el hito más importante en Hungría fue la creación de los fondos de
pensiones en 1993. Por lo tanto, ya tenemos diez años de historia y
experiencia con estos fondos voluntarios. El segundo hito funda-
mental, que analizaremos en detalle, fue el establecimiento de los
fondos de pensiones privados. Este esquema parcialmente adopta-
do se remonta a 1998 y su reglamentación ha sido desarrollada a
partir de entonces.

En este punto puede ser útil dar algo de información adicional
para permitirles seguir estos acontecimientos. Las cifras del Cua-
dro N° 1 que se refieren al actual estado del sector de pensiones,
eran muy distintas en 1998. Ustedes pueden ver que al terminar
2003 tenemos en Hungría 18 fondos obligatorios (privados) y 83
fondos voluntarios, comparados con los 36 fondos obligatorios
que había en 1998. La disminución se explica porque se llevaron
a cabo fusiones y adquisiciones. En ese año la cantidad de fondos
de pensiones voluntarios era mucho mayor, cerca de 200, y ahora
se han reducido a solo 83.

Hungría es un país relativamente pequeño con algo más de diez
millones de habitantes, de los cuales 4.100.000 son actualmente
miembros activos o pasivos del mercado laboral. Hay 2.300.000
personas aseguradas que participan en los fondos obligatorios, casi
el 54% de la fuerza de trabajo. Puesto que la opción de elegir
voluntariamente fue ofrecida a todos los trabajadores, podemos
concluir que este porcentaje de afiliación es elevado.

Con relación a los fondos voluntarios, ellos tienen 1.300.000 partíci-
pes, el 28% de la población económicamente activa. En el Gráfico
N° 1 se detallan los fondos acumulados como porcentaje del PGB.

En el mercado húngaro nos podemos encontrar con nombres muy
conocidos, tales como Aegon, Allianz e ING. Las subsidiarias de estas
empresas internacionales ya se habían establecido en Hungría cuando
los fondos de pensiones comenzaron a operar. El Gráfico N° 2, mues-
tra la composición del mercado de las administradoras.
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CUADRO N° 1
Ahorros a fines de 2003

Concepto Compañías Fondos Fondos de
de seguros privados de pensiones

(Vida + pensiones voluntarios
múltiple) obligatorios

Número 20 18 83

Número asegurados (miles) 2.670 2.305 1.218

Reservas (billones HUFs) 650,2 561,4 434,4

Reservas en millones de euros* 2.444 2.111 1.633

Reservas como % del PGB 3,73 2,59 2,34

* (1 euro = 266 HUFs); datos del 31 de diciembre de 2003.

GRÁFICO N° 1
Composición de ahorros acumulados de pensiones

como % del PGB
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Hay un banco local (húngaro) llamado OTP, cuyas iniciales pue-
den resultarles familiares, que se ha dedicado al establecimiento y
operación del negocio de las pensiones.

Nosotros, el cuerpo gerencial del Fondo de Pensiones Privado
OTP, estamos muy orgullosos de haber obtenido los mejores re-
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sultados y una participación de mercado del 28% según el núme-
ro de miembros del fondo (esto es, cubiertos). Estamos orgullo-
sos, como dije, de haber obtenido este éxito solo con nuestros
esfuerzos. Espero que el logo OTP sea luego muy conocido en
otros países mediante adquisiciones exitosas y diversas empresas
en la región.

GRÁFICO N° 2
Participación de mercado
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Cabe señalar que STABILITAS se refiere a la Asociación Húngara
de Fondos de Pensiones e incluye a los seis fondos señalados en
los gráficos precedentes.

La creación de la Asociación STABILITAS fue acordada en 1998
luego de una especie de guerra de agentes que se dio en el negocio
de las pensiones. Los líderes de los “cinco grandes” decidieron
reunirse y discutieron la necesidad de estabilizar el mercado pues-
to que el objetivo común es cubrir la mayoría de la población más
joven con los fondos de pensiones obligatorios. El sexto integrante
se unió a la Asociación un poco más tarde. En este aspecto, esta
decisión y resolución demostraron ser muy exitosas puesto que el
número de partícipes de los fondos de pensiones ha superado las
proyecciones gubernamentales más optimistas.

La Asociación también participa en el proceso de mejorar la regu-
lación del sector y promueve la armonización. Estimulados por los
éxitos alcanzados el año pasado, solicitamos ser admitidos y fui-
mos aceptados como miembros de la EFRP; European Federation
for Retirement Provision (Federación Europea de Pensiones). Nos
encontramos plenamente preparados para participar en las activi-
dades de esta asociación a partir del 2004.

2. Principales características de los fondos de pensiones
de Hungría

Una de las características principales de los fondos de pensiones,
es que son organizaciones sin fines de lucro. Cualquier excedente
o utilidad obtenida, se distribuirá entre los miembros del fondo de
pensiones. Es importante resaltar que estos sistemas son totalmen-
te financiados. Estamos hablando de sistemas de contribución defi-
nida (CD), esto es, donde los beneficios se establecen sobre la
base de los pagos y contribuciones a favor de los miembros y
sobre la base de los retornos de las inversiones de los activos.

Otro aspecto muy importante para tener en cuenta es la propiedad
mutual. Esto significa que los miembros o asociados son los pro-
pietarios de los fondos de pensiones. Los representantes de los
miembros son designados cada cinco años por la Asamblea Gene-
ral Anual. Los fundadores o empleadores pueden promover o apo-
yar los fondos, aunque las decisiones operacionales serán de la
responsabilidad de los representantes debidamente elegidos.



60

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

Ahora, a través de un ejemplo, les explicaré cómo opera la propie-
dad mutual. En relación con el Fondo de Pensiones Privado OTP,
hoy tenemos más de 650.000 miembros al fondo de pensiones. No
es necesario elegir más de cien delegados, quienes están prepara-
dos para tareas de representación y comunicación con otros miem-
bros, aunque sus conocimientos sobre la operación y administra-
ción del fondo puedan ser bastante limitados. Pienso que los
empleados de las diversas regiones y agencias harán una buena
elección porque ellos tienen acceso directo a la información pro-
vista por la red comercial.

Me parece que la comunicación y la capacitación habituales son
esenciales, porque es deseable que los representantes tengan algunos
conocimientos especializados de las actividades en que participan.

GRÁFICO N° 3
Fondos de pensiones voluntarios
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Los fondos son, por cierto, útiles y eficaces instrumentos de aho-
rro con el objetivo de proveer pensiones complementarias después
de la jubilación. Solo el 28,4% de la población está cubierta por
los fondos voluntarios y estimo que este porcentaje debe crecer en
el futuro. Estamos hablando de la falta de cobertura que afecta a
más de tres millones de personas, el 71,6 % de la fuerza de trabajo
activa.

En los Gráficos No 3 y No 4 podemos apreciar el crecimiento de
los fondos voluntarios y obligatorios.

GRÁFICO N° 4
Fondos de pensiones obligatorios
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3. Temas actuales en discusión

Me pidieron que dijera algo sobre los aspectos del sistema húngaro
que actualmente son materia de debate y que me refiriera a quienes
están a favor y en contra de ellos.

Volviendo al año 1998, el año en que los fondos integrantes del
segundo pilar comenzaron a operar, la reforma fue seguida de elec-
ciones políticas en el verano y se produjeron cambios en diversos
aspectos. ¿Cuáles fueron sus efectos? Los jubilados habitualmente
constituyen un importante grupo de electores que son usualmente
atraídos por promesas que tienen un impacto adverso sobre los cos-
tos futuros de la seguridad social. La llegada del nuevo Gobierno
trajo una rebaja en la tasa de contribuciones al segundo pilar con el
objeto de destinar más recursos al primer pilar de reparto simple,
manteniendo sin cambios la tasa de contribución total.

Al comienzo, en 1998 la tasa de contribución se fijó en 6% sobre
las remuneraciones brutas, seguida por un 7 % en 1999 y el 8% en
el año 2000 y siguientes. Tanto el empleador como el empleado
tienen la opción de efectuar pagos adicionales hasta el 10% del
salario base con el propósito de aumentar futuras pensiones. Este
sistema me pareció una excelente idea.

A su llegada, el nuevo Gobierno congeló inmediatamente la tasa al
nivel del 6% y no pareció preocuparle la reducción de las futuras
pensiones de los miembros implícita en este nuevo esquema. El
nuevo Gobierno también ha cancelado garantías y obligaciones
anteriormente asumidas con relación al segundo pilar. La situación
se resolvió solo cuando se hicieron las correcciones políticas nece-
sarias como resultado de las elecciones del 2002.

Otra característica del sistema fue que dio una oportunidad de
manipular la fecha límite para cambiar de opinión que tenían las
personas que se habían afiliado voluntariamente al sistema de dos
pilares, para poder retornar al esquema antiguo. Esta fecha fue
originalmente fijada para el 31 de diciembre de 2000 y fue poster-
gada hasta fines de 2002. Estas decisiones poco auspiciosas no
pueden considerarse como un apoyo para el sistema de pensiones
húngaro.

Durante el período de reclutamiento de partícipes debimos tener
presente que la fuerza de trabajo de Hungría solo tenía hasta el 31
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de agosto de 1999 para elegir entre permanecer en el sistema anti-
guo o pasar a ser cubiertos por el esquema de dos pilares. La
decisión de congelar la tasa en 6% fue un verdadero freno al creci-
miento del segundo pilar, en tanto que la postergación de la fecha
de retorno pretendía que quienes se habían afiliado al esquema de
dos pilares retornaran al sistema de reparto simple.

Como lo señalé, las elecciones del verano de 2002 fueron favora-
bles para la reforma a las pensiones; porque los partidarios del
sistema de dos pilares retomaron el poder e inmediatamente co-
menzaron a hacer las correcciones siguiendo las ideas originales
de la reforma de las pensiones.

Esta es la actual situación del segundo pilar en Hungría. No está
muy claro qué nos espera después de las elecciones de 2006. Vere-
mos qué pasa. Personalmente, yo estaría muy contento si pudiéra-
mos llegar a un acuerdo de garantías de estabilidad legislativa para
asegurar el desarrollo de nuestro sistema de pensiones sin tener
que estar sometidos a este tira y afloja permanente.

En relación con el desarrollo de los fondos de pensiones mutuos
voluntarios, según se aprecia en el Gráfico N° 3, vemos que el
número de partícipes entre los años 1997 y 1998 fue de gran avance.
Esos fueron los años en que lo prioritario era establecer el segundo
pilar. Fue una época de fuertes campañas publicitarias. El Gobierno
también inició algo parecido a una campaña educacional dirigida a
los ciudadanos, enfatizando no solo las ventajas del segundo pilar,
sino que además, la importancia de los ahorros para los fondos de
pensiones complementarios. Esto último tuvo poca acogida y acep-
tación en Hungría antes de la campaña. La mentalidad de la pobla-
ción ha cambiado gracias a las campañas educativas y muchos ciu-
dadanos se afiliaron simultáneamente al segundo y tercer pilar.

En los Gráficos N° 3 y N° 4 ustedes pueden observar la acumula-
ción de los activos de pensiones hasta fines del 2003. La suma de
2,1 billones de euros es bastante significativa, considerando el ta-
maño de mi país. Constituye un gran logro haber llegado al 2,6%
del PGB de Hungría, según se observa en el Cuadro N° 1. La
acumulación de activos en los fondos de pensiones voluntarios
llega a 1.600 millones de euros, equivalentes a 2,3% del PGB.

Quisiera agregar entre paréntesis que estoy muy contento con estas
cifras. Recién revisé las cifras del sistema de pensiones de Holan-
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da. ¿Saben ustedes cuál es el porcentaje de los ahorros holandeses
en el tercer pilar con respecto a su PGB? ¿Será posiblemente me-
nor que 10%? Bueno, es igual al 58%, o sea, el porcentaje del
PGB holandés, que representan los fondos de pensiones. Puesto
que en Hungría llega al 2,3% del PGB, es obvio que debemos
trabajar duro para alguna vez llegar a igualarnos con Holanda.

Las reservas totales para seguros de vida y fondos voluntarios y
obligatorios suman el 9% del PGB de Hungría (Ver Gráfico N° 1)

4. Desafíos

¿Cuáles son los grandes logros de la reforma de pensiones en
Hungría? Creo que ya los he mencionado. Una alta proporción de
la fuerza de trabajo decidió cambiarse y eligió el esquema de dos
pilares. Los fondos de pensiones obligatorios privados operan en
un entorno competitivo y la acumulación de fondos en las cuentas
individuales de los miembros en el sistema obligatorio les da ma-
yor transparencia, más responsabilidad y mejores resultados en
comparación con el sistema de reparto simple estatal. También es
evidente que los segmentos de la población a quienes van dirigidos
los fondos voluntarios y obligatorios son bien diferentes.

Hungría es el único país donde la cobranza de las contribuciones
(obligatorias) es atribución de los fondos privados. En otros países
la cobranza es habitualmente realizada por las instituciones de se-
guridad social y las contribuciones recibidas son transferidas pe-
riódicamente a cada fondo. El sistema húngaro, por supuesto, es
más oneroso y es más difícil cobrar aportes impagos, debido a las
bajas tarifas que se le pueden cobrar a los participantes.

Me gustaría decir algunas palabras sobre tarifas y costos de opera-
ción. Del total de las contribuciones pagadas, entre el 93% y el
95% es acreditado en la cuenta individual del miembro, del fondo
de pensiones, en tanto que entre el 4,5% y el 6% contribuye a los
recursos operativos del fondo de pensiones. En otras palabras, se
cobra una tasa de administración promedio del 5% para financiar
los costos de administración de los fondos húngaros.

En el Gráfico N° 5 ustedes pueden apreciar cuáles son las partidas
más caras. Por el hecho de administrar el mayor fondo de Hungría,
debo admitir que es difícil operar económicamente y que son po-
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cas las utilidades que pueden obtenerse sin reducir los aportes a
las cuentas de los participantes. Hay demasiadas reglamentaciones
para un sistema altamente sofisticado y necesitamos efectuar cam-
bios en el corto plazo o de inmediato.

GRÁFICO N° 5
Composición de los costos de los fondos de pensiones privados

en Hungría
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5. Resumen

Por último, quiero resumir cuáles son nuestros principales objeti-
vos para el futuro. Por supuesto, queremos tener un sistema más
barato y transparente que permita, en primer lugar, reducir nues-
tros costos. En segundo lugar, debemos insistir en tener un sistema
bien dirigido y, finalmente, queremos tener un sistema de pensio-
nes más independiente de los cambios políticos. Estos objetivos
son también del interés de los partícipes, administradores y de
quienes proveen servicios a los fondos.
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Reforma a las pensiones
en Polonia

PAWEL WOJCIECHOWSKI1

Luego de la presentación de Agnieszka todos debemos sentirnos
un poco incómodos porque ella lo ha dicho todo. Por lo tanto, haré
algunos comentarios personales acerca de dónde estamos ahora,
cinco años después de haber implementado la Reforma de Pensio-
nes en Polonia. Quiero llamar vuestra atención al hecho que aun-
que los sistemas varían significativamente de un país a otro, los
problemas son muy similares. Por supuesto, si las cosas se diseñan
correctamente desde el comienzo, luego se presentan menos pro-
blemas, como ha sido el caso de Polonia.

Dividiré mi presentación en cuatro partes. Primero, deseo analizar
los fundamentos que motivaron la reforma; en particular, el enfoque
fiscal que subraya la sustentabilidad financiera del sistema. En se-
gundo lugar, quiero referirme al tema de las necesidades de los
clientes, tales como seguridad y rentabilidad; también otros aspectos
como la portabilidad del sistema. En tercer término, me ocuparé de
la pregunta, que es especialmente contingente al sistema polaco ac-
tual, –¿Son los mercados de capital locales adecuados para soportar
las inversiones de los fondos de pensiones? Por último, me gustaría

1 Doctor en Ciencias de la Información de la Academia Polaca de Ciencias; Máster en
Investigación de Operaciones de la Case Western Reserve University y Bachiller en
Economía de la Universidad John Carroll, de Estados Unidos.
En la actualidad es Presidente de PTE Allianz Polszka S.A. y representante de la
Cámara Polaca de Fondos de Pensiones (IGTE) ante la FIAP.
Anteriormente se desempeñó como Vicepresidente de IGTE y realizó diversas funcio-
nes en representación de las Asociaciones Polacas de Fondos de Inversión (STFI).
Entre sus cargos destaca su desempeño como Director Ejecutivo de la Compañía
Polaca de Fondos de Inversión PBK ATUT y del Grupo Polaco de Administración de
Fondos. También trabajó como Asesor del Ministerio de Privatización y como Analista
del Centro de Asuntos Económicos Regionales, en Estados Unidos.
Autor y coautor de publicaciones sobre Inversión y Administración de Fondos.
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examinar las perspectivas para las Administradores de Fondos como
Allianz, donde trabajo, en esta asociación público-privada.

Al mirar cinco años hacia atrás, cuando la reforma fue implemen-
tada en Polonia, podemos decir con orgullo que el sistema fue
diseñado correctamente. Con el apoyo de expertos del Banco Mun-
dial como Michal Rutkowski, introdujimos el enfoque basado en
pilares múltiples. Hasta ahora hemos echado de menos la bien
diseñada componente personal del tercer pilar, que será implemen-
tada a comienzos de septiembre de este año y conocida como la
Cuenta de Ahorro Individual (IKE).

Por cierto, introdujimos la asociación público-privada en la Refor-
ma a las Pensiones de Polonia con la activa participación de las
mayores instituciones financieras europeas tales como Allianz.
También introdujimos el esquema de contribución definida (CD)
frecuentemente recomendado por el Banco Mundial y, actualmente
con mayor frecuencia, por la Unión Europea, ya que la modalidad
CD fomenta cierta movilidad en el sistema y probablemente la
futura portabilidad dentro de la Unión Europea. Ver Cuadro N° 1.

Otra buena solución es que en el diseño del sistema EET2, se evita
gravar con impuestos los aportes y las ganancias de capital; pero no
los beneficios. Esto funcionó bien en el Segundo Pilar obligatorio,
pero no tan bien en el Tercer Pilar voluntario, que es un sistema TEE3,
que no ofrece suficientes incentivos tributarios y que por ello no se ha
desarrollado rápidamente en Polonia. En la actualidad, el Tercer Pilar
tiene apenas 250.000 participantes, comparados con los 10 millones
de clientes en los fondos de pensiones del Segundo Pilar.

En el Segundo Pilar, los aportes ingresados a las cuentas indivi-
duales en los fondos de pensiones los deduce el Administrador
Central, ZUS de las remuneraciones, mientras que los aportes em-
presariales del Pilar III son cobrados y transferidos por las empre-
sas; en el caso del Pilar III son cobrados directamente a las perso-
nas. En este ámbito existen diversas soluciones adecuadas.

Si observamos el sistema de múltiples pilares en Polonia, Diagra-
ma N° 1, una parte importante del mismo, casi el 20% de la contri-
bución de seguridad social, está destinada a la jubilación; 7,3%

2 EET por su sigla en inglés Exempt - Exempt - Taxed.
3 TEE por su sigla en inglés Taxed - Exempt - Exempt.
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está destinado a los fondos de pensiones del Pilar II y el resto va al
Pilar I, que es administrado por ZUS. Puesto que la tasa de reem-
plazo proyectada para los dos pilares obligatorios es relativamente
baja y alcanza al 40%, muchos expertos son partidarios de desarro-
llar el Pilar III para aumentar esta tasa. Hay muchos otros factores
que no están considerados en los cálculos tales como el costo del
proveedor de la renta vitalicia que forma parte del Pilar II; este
elemento está faltando en el sistema y aún no ha sido diseñado.

CUADRO N° 1
En el año 1999 Polonia introdujo uno de los sistemas

de pensiones más integral de todos los países de la
Comunidad Económica Europea

Tendencias en sistemas FP Polonia Explicación

Multipilar + Pilar I - obligatorio, público
Pilar II - obligatorio, administradores
de activos privados
Pilar III - voluntario, ocupacional y
personal(1)

Asociación público-privada + Pilar II - adm. de activos privados,
PTE administra OFE
Pilar III - inversión, seguros(2)

Contribución Definida + Pilar I - CD teórica, asociada con la
inflación y los salarios
Pilar II - financiado, CD, individual
Pilar III - financiado, CD/BD, indivi-
dual y colectivo

EET(3) + Pilar II - EET
Pilar III - TEE(4)

Amplios límites de inversion +/- Pilar II - restricciones rígidas, p. ej.
5% inversiones extranjero
Pilar III -  liberal

Sin garantía minima - Pilar II - retorno mínimo garantizado

(1) En septiembre de 2004 se introduce la Cuenta de Ahorro Individual (IKE) al Pilar III.
(2) Se permiten productos bancarios como Cuentas de Ahorro Individual en el Pilar III.
(3) EET por su sigla en inglés Exempt - Exempt - Taxed.
(4) TEE por su sigla en inglés Taxed - Exempt - Exempt.
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Ahora analicemos desde el punto de vista de la contraparte la
perspectiva del cliente. Puesto que esperamos una tasa de reempla-
zo relativamente baja del 40%, entonces ¿cómo podríamos incre-
mentarla, por ejemplo, al 60%? Veamos las cifras del Pilar II du-
rante los últimos 5 años versus la valorización del Pilar I. Con una
contribución de 100 zloty al Pilar II y de 167 zloty al Pilar I, según
la distribución entre el Pilar I y el Pilar II dispuesta por la ley,
acumularemos más en el Pilar II, esto es, 972 zloty, que supera la
acumulación en el Pilar I, esto es, 554 zloty, extrapolando el rendi-
miento obtenido hasta ahora y los resultados de la valorización.
Hasta la fecha, la tasa de retorno promedio de los Fondos de Pen-
siones del Pilar II es de 13%. Esto es más de lo que esperábamos.
La señora Lewicka, quien fuera Viceministra del Trabajo, puede
confirmar que la simulación efectuada por el Gobierno supuso una
tasa de retorno real del 5% antes del inicio de la reforma. Hoy, casi
5 años más tarde, estamos muy por encima de ese nivel, con una
inflación real anual no superior al 5% en el mismo período. Por lo
tanto, los fondos de pensiones superaron ese punto de referencia
superando también en más de 30% la valorización de ZUS basada
en la inflación. Muchas personas que debieron elegir entre el Pilar
I y el Pilar II están hoy muy contentas, siempre que hayan optado
por el Pilar II en 1999.

Pero ¿existen inversiones lo suficientemente buenas como para
aumentar la tasa de reemplazo? No, por cierto que no. Las cuentas
de pensiones individuales como las IKE deberán avanzar para al-
canzar una tasa de reemplazo del 60%. Hemos hecho los cálculos
del caso y ustedes pueden apreciar, Diagrama N° 2, que la “torta”
sería mayor si se implementara el Pilar III personal. En ese caso,
casi la mitad de la pensión provendría del Pilar II y prácticamente
la misma proporción de la torta estaría compuesta por los pilares I
y III.

Ahora veamos el tercer tema, la relación entre los Fondos de Pen-
siones y el desarrollo de los mercados de capital. Los Fondos de
Pensiones en Polonia alcanzarán casi 1/3 del PGB en el año 2020. Si
observamos las carteras de los Fondos de Pensiones, Cuadro N° 2,
constataremos que son bastante agresivas, con casi un 30% en valo-
res de renta variable, en tanto que el límite reglamentario llega al
40%. Lamentablemente, no hay profundidad suficiente en otros ti-
pos de valores. Aunque en Polonia los límites de inversión son libe-
rales, la profundidad del mercado de la mayoría de los diversos
tipos de activos, con excepción de los valores del Tesoro, es muy
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escasa, Cuadro No 3. Los límites no constituyen el factor más res-
trictivo de las inversiones, sino que la profundidad del mercado, en
los tipos de activos que han sido autorizados para integrar las carte-
ras de inversiones de los fondos de pensiones. No importa si el
límite para bonos corporativos es 60% o 40% si la capitalización de
mercado total es solo 2,6 billones de zloty, casi 150 veces más
pequeña que la capitalización de las acciones transadas en la Bolsa
de Valores de Varsovia. Por esto, no es de sorprender, que los Fon-
dos de Pensiones tengan apenas un 0,01% de sus carteras invertido
en bonos corporativos. Y el último cambio reglamentario realizado,
que aumenta el límite de inversión desde 40% a 60% no constituye
diferencia alguna para nosotros, porque no hay dónde invertir.

DIAGRAMA N° 2
Decrecerá la participación del Pilar I en las futuras pensiones

Contribución
al Pilar II:
100 PLN

Capital acumulado
en 20 años en Pilar II:
972 PLN

Contribución
al Pilar I:
167 PLN

Capital
acumulado en 20
años en Pilar I:
554 PLN

2000

2020

Capital
acumulado en 20
años en Pilar I:
554 PLN

Capital
acumulado en 20
años en Pilar III*:
557 PLN

* desde Sept. 2004

Capital
acumulado en 20
años en Pilar II:
972 PLN

2020

Fuente: Cálculos propios.
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CUADRO N° 3
Límites de inversión OFE vs. profundidad del mercado de capitales

Tipo de Profun- Profun- Límite Exposi- Límite
inversión didad didad de inver- ción OFE de in-

mercado mercado siones 2003 versiones
2002 2003 - Ley % - Ley

(bill PLN) (bill PLN) antigua nueva
% %

Valores del Tesoro 195,8 184,6 no limit 63 no limit

Acciones en WSE 110,5 167,7 40 32 40

Bonos corporativos    2,2     2,6 20 0,01 60

Depósitos bancarios
y papeles 20 5,0 20

Bonos de renta - 20

Deuda corporativa 20 0,6 40

Bonos hipotecarios 0,2 30 40

ADRs - 10

Inversiones en el
extranjero 5 0,3 5

Fuente: Propia, basada en MoF y WSE.

Si ahora nos ocupamos de la Bolsa de Valores de Varsovia, donde
se transan títulos de empresas, es importante preguntar si ella pue-
de satisfacer el apetito, constantemente creciente de los Fondos de
Pensiones. Podemos observar que desde que los Fondos de Pensio-
nes ingresaron al mercado en 1999 la Bolsa de Valores de Varsovia
(WSE) permaneció estancada, con excepción de los últimos 6 me-
ses en que hubo un renovado interés en Ofertas Iniciales de Nue-
vas Acciones (IPOs) como consecuencia de los relativamente bue-
nos resultados del mercado durante 2003. Últimamente podemos
observar que un mayor número de empresas privadas polacas está
interesado en reunir capital por medio de IPOs, especialmente para
atraer recursos de los Fondos de Pensiones.

Veamos ahora el límite a las inversiones en el extranjero. Por una
parte, tenemos reglas bastante liberales que permiten hasta un 40%
invertido en valores de renta variable; pero por la otra, tenemos un
límite muy restrictivo equivalente al 5% de las inversiones en el
extranjero, que es el menor entre todos los países del Centro y del
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Este de Europa. Este límite del 5%, solo existe en Polonia y Bul-
garia, el cual deberá aumentarse en el futuro próximo.

Ahora bien, un importante elemento para el diseño del Segundo
Pilar en Polonia, que ha sido extensamente criticado por los exper-
tos en la industria, es el mecanismo de la tasa mínima de retorno.
Si observamos las garantías otorgadas por los sistemas de los paí-
ses de la Comunidad Económica Europea, Cuadro N° 4, podemos
constatar que solo tres países tienen garantías, incluyendo Polonia.

CUADRO N° 4
Garantía del sistema para el Pilar II en países de la CEE

País de la Tasa mínima Nivel de Límite de la % mercado
CEE de retorno garantía ponderación del FP

al nivel % mayor
industria

Croacia SÍ - relativa al mercado NO 25 42
Hungría SÍ 0,4 VAN
Polonia SÍ - relativa al mercado 0,5 VAN* 15* 29
Bulgaria NO
Estonia NO
Letonia NO
Lituania NO
Macedonia NO
Eslovaquia* NO
Eslovenia NO

Fuente: Propia, basada en estudios de FIAP para diversos países.
* Desde enero de 2005.

VAN: valor activo neto.

Aunque el cambio regulatorio más reciente limitó al 15% la pon-
deración en el cálculo de la tasa de retorno, que en la práctica solo
se aplica a los dos fondos de pensiones de mayor tamaño reflejado
en su cantidad de activos. Se han implementado también otras
modificaciones, Cuadro N° 5, como el aumento del período de
medición de 2 a 3 años y una disminución en la frecuencia de
cálculo de 4 a 2 veces al año. Sin embargo, todos estos cambios no
han eliminado la causa principal de los problemas generados por el
mecanismo de la tasa mínima de retorno. El mecanismo sigue
siendo miope pues se aplica en el largo plazo a un producto de
entre 20 y 30 años. Algunos de mis colegas han hecho una compa-
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ración: es como correr un maratón, revisando el tiempo corrido
cada cien metros y castigando con fuertes penas a quienes van más
atrás. Puesto que la garantía es relativa al rendimiento del merca-
do, nada garantiza para los clientes, excepto evitar el riesgo de ser
el peor Fondo de Pensiones, en un punto del tiempo en particular.
Este mecanismo, por lo tanto, induce el efecto manada entre los
fondos, creando ineficiencias y elevando los costos, sin beneficios
evidentes para el cliente. Los Fondos de Pensiones deben hacer
provisiones especiales tales como fondos de reserva o garantía,
que constituyen una parte importante de los costos de administra-
cion que deben ser cubiertos por el administrador, los que, de
todas maneras, son traspasados a los clientes.

CUADRO N° 5
Polonia: Garantía del sistema - Pilar II

Ley actual Nueva ley 2004

Nivel de garantía El mínimo de (mitad del promedio del mercado)
y (promedio ponderado del mercado -4%)

el que resulte menor

Ponderación sin límite límite del 15%

Período de medición tasa de retorno de 2 años tasa de retorno de 3 años

Frecuencia de medición 4 veces al año 2 veces al año

“Orden de precedencia” Reservas por 1,5% del Fondo de garantía del
VAN de FP de bajo 0,4% del VAN de FP

rendimiento de bajo rendimiento

Patrimonio propio Patrimonio propio
de FP de bajo de FP de bajo
rendimiento rendimiento

Fondo de garantía Fondo de Garantía
 0,1% VAN de todos  0,1% VAN de todos

los FP los FP

Fondo de garantía 0,4%
VAN de todos los FP

(excepto FPs con
bajo rendimiento)

➡
➡

➡➡
➡
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Ahora, mi último comentario. ¿Cómo opera la asociación
público-privada? Es la clave de todo el sistema. Durante sus primeros
cinco años de funcionamiento la industria tuvo pérdidas acumuladas de
2,5 billones de zlotys. Actualmente, solo unas pocas empresas adminis-
tradoras de fondos de pensiones han alcanzado sus puntos de equilibrio
y conseguido cubrir sus pérdidas, Cuadro N° 6. Mientras mayor es la
empresa, mayores son las economías de escala y mayores son las utili-
dades. Sin embargo, la mayoría de las administradoras de fondos de
pensiones jamás recuperarán sus pérdidas. Y se consolidarán, de modo
que esperamos tener solamente entre 10 y 12 compañías al cabo de 5
años. Pero, obviamente, el Gobierno no debe cambiar las reglas que
afectan los resultados financieros de las administradoras, tales como las
tarifas. Las “reglas del juego” para la industria deben permanecer esta-
bles para generar confianza en la asociación público-privada y no echar
a perder un sistema de pensiones bien diseñado.

CUADRO N° 6
Resultados financieros de PTEs (mill PLN)

PTE 1999 2000 2001 2002 2003 1999/
2003

CU -90,2 -54,9 43,5 57,7 49,9 6,0
ING NN -103,8 -32,1 18,9 60,0 39,2 -17,8
AIG -82,4 2,4 6,7 21,4 12,1 -39,8
Allianz -58,7 -10,2 -0,6 0,2 5,4 -63,9
Zurich (Generali) -42,4 -80,7 6,7 6,4 40,2 -69,8
Credit Suisse -49,1 -58,5 17,2 4,5 0,2 -85,7
Poczta Polska-Cardif -47,1 -24,0 -7,5 -9,5 0,6 -87,4
Kredyt Banku -19,7 -31,1 -30,6 -20,3 1,4 -103,1
Polsat -78,7 -24,5 -4,7 -1,4 2,1 -107,2
Pekao Pioneer -18,3 -3,9 -90,1 -3,6 0,2 -115,8
Ergo Hestia -135,4 -16,3 -0,4 -11,0 -1,2 -164,3
PZU -143,9 -81,8 -46,0 4,4 67,6 -199,7
Skarbiec-Emerytura -104,2 -39,7 -47,3 -29,6 17,8 -203,0
Dom -134,7 -25,7 -32,8 -25,5 4,7 -214,0
PKO/Handlowy -90,1 -25,3 -88,5 -21,1 -0,8 -225,8
Sampo (Norwich Union) -55,2 -182,0 -4,0 3,4 1,5 -236,2
BIG BG* (Skarbiec) -170,4 -36,7 -22,1 - - -229,2
Arka-Invesco* (Pocztylion) -34,6 -13,6 - - - -48,2
Epoka* (Pekao) -53,9 -16,8 - - - -70,7
H-M-C* (Pekao) -22,7 -54,7 - - - -77,4
Pioneer* (Pekao) -69,9 -16,8 - - - -86,7

Total -1605,4 -826,9 -281,6 36,0 238,1 -2439,9
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En 1999 había 21 fondos y ahora hay solo 16. Luego del anuncio de
modificación de las regulaciones a mediados de julio de 2002 se
desaceleraron todos los procesos de consolidación y casi se detuvie-
ron por completo. Luego de poner un límite a las tarifas de entrada,
el valor de la industria declinó 5 veces, no solo por el menor valor
de las utilidades futuras pero especialmente por el mayor riesgo de
futuros cambios regulatorios inesperados. Estos antecedentes se
presentan en el Cuadro No 7, que compara los valores entre di-
ciembre de 2003 y diciembre de 1999. Los precios por cada partici-
pante de un fondo, repentinamente bajaron de 500 euros en el año
2000 a 100 euros por miembro en el 2004.

CUADRO N° 7
Participación de mercado de los fondos de pensiones (VAN)

OFE VAN (mill PLN) % de mercado

Dic. 31, 1999

1 Commercial Union 678,9 30,23
2 Nat-Ned (ING NN) 478,2 21,29
3 PZU Zlota Jesien 360,2 16,04
4 AIG 178,6 7,95
5 Zurich Solidarni (Generali) 96,9 4,31
6 Norwich Union (Sampo) 75,5 3,36
7 Bankowy 74,9 3,33
8 Skarbiec-Emerytura 58,1 2,59
9 Winterthur (Credit Suisse) 50,7 2,26
10 Ego* 34,4 1,53
11 Orzel (Ergo Hestia) 32,3 1,44
12 Dom 31,8 1,42
13 Allianz 30,5 1,36
14 Pocztylion 27,9 1,24
15 Pioneer* 13,9 0,62
16 Pekao Alliance (Pekao) 10,0 0,45
17 Arka-Invesco* 5,2 0,23
18 Epoka* 3,2 0,14
19 Polsat 2,9 0,13
20 Kredyt Banku 1,6 0,07
21 Rodzina* 0,2 0,01

Total 2.245,9

Fuente: Elaboración propia, KNUIFE.
* Fondos de Pensiones acumulados.
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OFE VAN (mill PLN) % de mercado
Dic. 31, 2003

1 CU  12.710,5 28,35
2 ING NN  10.046,9 22,41
3 PZU Zlota Jesien  6.272,7 13,99
4 AIG  3.833,9 8,55
5 Skarbiec- Emerytura  1.619,5 3,61
6 Generali  1.481,5 3,30
7 Sampo  1.374,9 3,07
8 Bankowy  1.368,1 3,05
9 Allianz  1.210,7 2,70
10 Credit Suisse  1.143,9 2,55
11 Pocztylion  937,5 2,09
12 Ergo Hestia  915,4 2,04
13 Dom  749,7 1,67
14 Pekao  722,0 1,61
15 Kredyt Banku  264,2 0,59
16 Polsat  181,8 0,41

Total  44.833,2

Fuente: Elaboración propia, KNUIFE.

Como conclusión debo resaltar que los reformadores polacos imple-
mentaron todas las mejores prácticas disponibles, que beneficiarán a
los clientes de los Fondos de Pensiones más allá de lo originalmente
esperado. Teniendo en cuenta la importancia de elevar la tasa de
reemplazo, se espera un futuro desarrollo de la componente volunta-
ria del Pilar III con mayores incentivos tributarios. Creo que con el
crecimiento de los activos de los Fondos de Pensiones el mercado
de capitales ahora se desarrollará más rápidamente y que el límite a
las inversiones en el extranjero se liberalizará gradualmente. Ade-
más, debe abandonarse la tasa de retorno mínima garantizada por
constituir un obstáculo a la obtención de buenos resultados de las
inversiones en el largo plazo. También deben introducirse muy
pronto otros elementos hasta ahora ausentes en la reforma, tales
como la ley de empresas de rentas vitalicias y aquella sección de la
ley sobre el denominado “Tipo B” de fondos de pensiones conserva-
dores que se supone será propuesta el próximo año.

Continuación Cuadro No 7
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El sistema de capitalización de Kazajstán se ha desarrollado desde
hace varios años; realizaré mis comentarios sobre varios compo-
nentes de él. En primer lugar, cada ciudadano de Kazajstán paga
una contribución obligatoria, correspondiente al 10% de su ingreso
mensual, el cual seguirá siendo de su propiedad; también, cada
trabajador tiene derecho a pagar contribuciones voluntarias. A par-
tir de 1999, la edad de jubilación se ha aumentado hasta alcanzar
la edad de 58 años para las mujeres y 63 años en el caso de los
hombres.

En el año 1998 aparecieron nuevas instituciones, tales como: Fon-
dos de Pensiones de Capitalización (FPC), Compañías Administra-
doras de los Activos Previsionales (CAAP) y bancos custodios.
Estos fondos de pensiones se crean como sociedades anónimas y
pueden ser abiertas y corporativas. En la actualidad existen en el
mercado 16 fondos de pensiones que reciben las contribuciones de
todos los cotizantes y su capital es de 258 tenges. Los FPC reciben
contribuciones de afiliados que pueden ser trabajadores de una o
varias empresas fundadoras. Su capital social es de aproximada-
mente 0,72 millones de dólares de los Estados Unidos.

El capital social se forma por las contribuciones de los fundadores
y también por las comisiones. Por ahora, nuestras comisiones son,
en promedio, un 15% del retorno de las inversiones. Antes del año
2003, cuando tuvieron lugar los cambios en la legislación, el nivel
de comisión era 1% de las contribuciones y 10% del retorno de las
inversiones.

Reforma a las pensiones
en Kazajstán

AYDAR ALIBAYEV1

1 Presidente de la Asociación de Fondos de Pensiones de la República de Kazajstán.
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Otro participante del mercado de pensiones son las Compañías Ad-
ministradoras de los Activos Previsionales (CAAP) cuyo capital so-
cial es aproximadamente 1,43 millón de dólares. Una compañía ad-
ministradora puede administrar los activos de varios fondos de
pensiones. Actualmente en el mercado hay 8 organizaciones que
realizan la administración e inversión de los activos previsionales.

Un banco custodio registra todas las operaciones de acumulación
de los activos previsionales, su colocación, recibe los ingresos por
inversión e informa regularmente al FPC sobre el estado de sus
cuentas y la actividad de la compañía administradora. El banco
custodio realiza el control de las inversiones de los activos previ-
sionales de FPC y está obligado a bloquear (no cumplir) las órde-
nes de la compañía administradora si estos no corresponden a la
ley. Un FPC puede tener solo 1 banco custodio.

Todos los participantes profesionales del mercado previsional inte-
ractúan entre sí a base de un acuerdo tripartito de custodia.

En el Gráfico N° 1 se observa la colocación de los fondos de
pensiones en el mercado. El primer grupo de los líderes del merca-
do de pensiones ocupa aproximadamente el 60% del mercado, des-
pués hay otro grupo de fondos de pensiones de menor tamaño
(33%) y luego un grupo de fondos pequeños cuya cuota es un poco
más de 1%. En este gráfico se demuestra, también, la diferencia de
la dinámica de desarrollo de los fondos.

En el Gráfico N° 2, se puede ver mejor la dinámica de las activida-
des de los fondos de pensiones. El eje horizontal es la cantidad de
cotizantes y el eje vertical es el volumen de capital propio. Aquí
podemos ver el volumen del dinero acumulado en estos fondos, y
es posible constatar que los fondos pequeños se encuentran en una
situación difícil. Además, el gráfico demuestra que una de las vías
más realistas para esos fondos en el futuro, es unirse con fondos
mayores pues la competencia en el mercado es bastante seria.

En el Gráfico N° 3 se expone la situación del mercado de las com-
pañías administradoras de fondos de pensiones. A partir de este año
les llamamos organizaciones de administración e inversión del capi-
tal de los fondos. La suma de los tres fondos más grandes representa
las dos terceras partes del mercado. El FPC del Banco Popular de
Kasajstán es el único fondo de pensión que realiza el control de sus
activos independientemente. A partir de este año, los fondos de pen-
siones están autorizados a manejar su dinero a su propia cuenta.
Este es el único fondo que decidió hacerlo de esa manera.



Aydar Alibayev / Reforma a las pensiones en Kazajstán

87

GRÁFICO N° 1
Estructura del mercado de FPC* en lo referente a los activos

previsionales y su dinámica en el año 2003
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* FPC: Fondo de pensiones de capitalización.

GRÁFICO N° 2
Tres indicadores principales de los FPC de Kazajstán

a fines del año 2003



88

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

FPC del Banco
Popular de
Kazajstán

24,1%
FPC estatal

24,5%

Nurtrust
2,4%

Activ Invest
3,7%

ABN AMRO Asset
Management

8,0%

BTA Asset
Management

8,7%
BESTINVEST

11,4%

Zhetysu
17,1%

GRÁFICO N° 3
Estructura del mercado de administración de los activos

previsionales al 1 de enero de 2004

En el Cuadro N° 1 podemos ver la estructura del mercado de pensio-
nes de Kazajstán para el año 2004. Se aprecian los fondos de pen-
siones, las compañías de control y la distribución del mercado entre
ellas. El fondo de pensión puede tener una compañía administrado-
ra, pero una compañía de estas puede manejar varios fondos de
pensiones.

En el cuadro se puede visualizar el número de filiales de los fon-
dos en el país (pueden apreciarse los líderes que tienen ramas en
varias regiones), el número de cotizantes del fondo, el valor del
fondo acumulado y también el monto del encaje.

En el Cuadro N° 2 se muestra la cartera de inversiones consolida-
da de todos los fondos para el año 2004. Los bonos estatales son
un poco más de la mitad de los fondos. También se puede observar
la existencia de bonos privados y que aproximadamente un 37%
corresponde a bonos de los emisores extranjeros. Hoy en día se
permite hacer inversiones en valores o en bonos extranjeros en
proporción equivalente al 30% del total del portafolio.

En el Cuadro N° 3 se muestra cómo se ubican los fondos de pen-
siones según el monto de recursos acumulados, mientras que el
Cuado No 4 muestra el número de cotizantes que hacen aportes, ya
sea contribuciones voluntarias y/o obligatorias. La cantidad de di-
nero acumulado a febrero del 2004, llegaba aproximadamente a
tres mil millones de dólares.
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CUADRO N° 2
Portafolio de inversiones consolidado de todos los FPC

de Kazajstán al 1 de febrero de 2004

Instrumentos financieros Millones de tenges %

1 Valores estatales incluidos: 182.784,4 50,33

Eurobonos de la RK 24.079,9 6,63

Valores del Ministerio de Finanzas 69.394,4 19,11

Notas del Banco Nacional 88.580,9 24,39

Valores de los organismos ejecutivos locales 729,1 0,20

2 Depósitos en los bancos de segundo nivel 27.134,1 7,47

3 Valores de instituciones financieras internacionales 9.308,2 2,56

4 Valores estatales de los emisores extranjeros 16.290,3 4,49

5 Valores no estatales de los emisores de RK: 115.427,6 31,78

Acciones 15.473,0 4,26

Bonos 99.954,6 27,52

    Nominados en US$ 34.978,9 9,63

    Nominados en tenges 64.975,7 17,89

6 Valores no estatales de los emisores extranjeros: 12.227,4 3,37

Acciones 10.571, 9 2,91

Bonos 1.655,5 0,46

TOTAL 363.171,9 100,0

Fuente: Información de la Agencia de RK de regulación y fiscalización del mercado
financiero e instituciones financieras.

CUADRO N° 3
Incremento de ahorros previsionales en el período

de 01.02.02 - 01.02.04

Fecha Monto de ahorros Incremento % de incremen-
previsionales de ahorros to de ahorros

(millones de tenges) previsionales

A 1 de febrero de 2002 188.174,8

A 1 de febrero de 2003 276.775,7 88.600,9 47,0

A 1 de febrero de 2004 369.405,8 92.630,1 33,0

Fuente: Información de la Agencia de RK de regulación y fiscalización del mercado
financiero e instituciones financieras.
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Hoy, 6 millones de cotizantes, Gráfico N° 4, representa el 75% de
la población capaz de trabajar en el país. Respecto de las contribu-
ciones voluntarias, Gráfico N° 5, se puede señalar que no son muy
populares entre la población; lo que se reafirma con el hecho que
la cantidad de cotizantes que hacen tales contribuciones es muy
baja. Esta cifra, 27.000, es menos de la mitad del porcentaje de
todos los cotizantes que hacen contribuciones obligatorias.

CUADRO N° 4
Crecimiento de cotizantes (beneficiarios) en el período de

01.02.03 - 01.02.04.

Cotizantes A 01.02.03 A 01.02.04 Aumento % de
(beneficiarios) de: aumento

Cotizaciones previsio-
nales obligatorias 5.459.165 6.223.812 764.647 14,0

Cotizaciones previsio-
nales voluntarias 25.211 27.598 2.387 9,0

Fuente: Información de la Agencia de RK de regulación y fiscalización del mercado
financiero e instituciones financieras.

GRÁFICO N° 4
Cantidad de cotizantes (de cotizaciones obligatorias)
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GRÁFICO N° 5
Cantidad de cotizantes (de cotizaciones voluntarias)
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En el Cuadro N° 5, se puede ver la estructura del portafolio de
inversiones. El cambio que se produce en el año 2003 se debe a
que el retorno de los fondos de pensiones comenzó a bajar. En el
cuadro se puede observar que a partir de la mitad del año siguien-
te, el dólar comenzó a hacerse menos fuerte y la moneda nacional
comenzó a consolidarse. Fue un proceso muy rápido de reorienta-
ción de los fondos hacia los bonos denominados en moneda nacio-
nal. Se aprecia una caída del 10%, que representa al porcentaje
removido de los fondos en moneda nacional. Se puede observar,
también, otra importante cifra de un 13%, que representa el retor-
no de los fondos de inversión que comenzó a bajar el año pasado.
Entonces, el cuadro muestra que al inicio del año 2002 el retorno
constituía un 5,83%, y para fines del año el retorno bajó un 6%,
esta disminución aún continúa; lo que significa tener un valor ne-
gativo de crecimiento.

Cabe hacer mención, que en el año 2003, el sistema de pensión de
capitalización individual fue sometido a serios cambios. Anterior-
mente se mencionó, que los fondos fueron autorizados a controlar
sus acumulaciones por cuenta propia; junto a esto el Estado dio

7.363

16.935

22.071

25.084

27.364
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ciertas garantías y ahora las personas jubiladas tienen la posibili-
dad de realizar un convenio para obtener una renta vitalicia, con
sus fondos de pensión. Hasta ahora, esta modalidad no ha comen-
zado a funcionar, pero existe una compañía de seguros poseedora
de licencia, que la faculta para constituir acuerdos con el fin de
otorgar una renta vitalicia para la persona participante en la refor-
ma. También se han ampliado las posibilidades y competencias de
los órganos tributarios para controlar los impuestos que deben pa-
garse por parte de los fondos.

Finalmente, vale la pena destacar dos tareas inconclusas de nuestro
sistema de capitalización individual. En primer lugar, la sensación
de una deficiencia e inexistencia de instrumentos financieros en el
mercado de capitales y, correspondientemente, la carencia de dina-
mismo de este. Paralelamente la cobertura de la población es del
75% aproximadamente; y el nivel de recaudación de las contribu-
ciones es insatisfactorio pues cierta gente trata de evadir los pagos.

Un segundo desafío pendiente es el retorno. Naturalmente, en este
tema tiene impacto la situación del tengue, junto con las altas
sumas de dinero destinadas al presupuesto. El Estado ha perdido
interés hacia el dinero que proviene de los fondos de pensiones y
los fondos no tienen interés en comprar los bonos emitidos por el
Estado, ya que este no da las garantías necesarias de respetar los
plazos de maduración y rescate.
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Instrumento financiero Al comienzo del año 2003

Monto, Monto, Parte, %
Mill. Tenges Mill. US$

1. Valores estatales de la RK, total 68.376,3 399,0 48,75

Entre ellos:

1) internos a corto plazo
(notas de BNRK, MEKKAM) 33. 291,0 12,43

2) a mediano y largo plazo internos del
Min. de Finanzas (MEOKAN, MEKKAM) 35.085,4 13,10

3) bonos europeos de la deuda soberana de la RK 391,1 22,76
4) bonos municipales MIO RK 7,9 0,46

2. Instrumentos financieros no estatales
de los emisores kazajos, total 32.032,2 431,0 37,04

Incluidos:

1) acciones de las sociedades anónimas
de Kazajstán 10.311,4 3,85

2) Bonos corporativos de las empresas de
Kazajstán, nominadas en tenges 26,8 0,01

3) bonos corporativos de las empresas de
Kazajstán nominados en dólares 417,9 24,32

4) depósitos y certificados de depósitos,
nominados en tengues 21.694,0 8,10

5) depósitos y certificados de depósitos,
nominados en moneda extranjera 13,1 0,76

3. Valores de los emisores extranjeros 244,2 14,21

Incluidos:

1) valores estatales de los Estados extranjeros 63,9 3,72
2) acciones de emisores extranjeros 19,8 1,15
3) bonos no estatales de emisores extranjeros 48,8 2,84
4) Valores de MFO 111,7 6,50

TOTAL DEL PORTAFOLIO 100.408,5 1.074,2 100,00

Proporción entre las tasas de divisa y tenges 37,5% 62,5%

CUADRO N° 5
Estructura del portafolio de inversiones consolidado de los

FPC en el año 2003

Fuente: IAFR “Irbus”, 20.01.03, 20.01.04.
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A fines de año 2003 Modificación (desviación)
        para el año 2003

Monto, Monto, Parte, % Monto Monto Parte, %
Mill. Tenges Mill. US$ Mill. Tenges Mill. US$

150.927,7 318,8 53,64 +82.551,4 -80,2 +4,89

90.102,5 24,58 +56.811,6 +12,15

60.825,2 16,59 +25.739,8 +3,49
313,4 12,26 -77,7 -10,50

5,4 0,21 -2,5 -0,25

96.325,4 268,8 36,79 +64.293,3 -162,2 -0,25

14.689,0 4,01 +4.377,6 +0,16

56.382,1 15,38 +56.355,3 +15,37

268,8 10,51 -149,1 -13,81

25.254,3 6,89 +3.560,3 -1,21

0,0 0,00 -13,1 -0,76

244,9 9,58 +0,7 -4,63

61,4 2,40 -2,5 -1,32
76,7 3,00 +56,9 +1,85
31,8 1,24 -17,0 -1,60
75,0 2,93 -36,7 -3,57

247.253,1 832,6 100,00 +146.844,6 -241,7

67,5% 32,5% +30,0% -30,0%
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Kosovo difiere un poco de los demás países porque no es un Esta-
do soberano y, en consecuencia, está bajo la autoridad de un go-
bierno dual: la Misión de las Naciones Unidas en Kosovo y el
Gobierno elegido de Kosovo. El total de habitantes supera los 2
millones; no hay bolsa de comercio ni valores de oferta pública.

El Sistema de Pensiones de Kosovo es un sistema de tres tramos.
El primer tramo, la Pensión Básica, beneficia a todo kosovar de 65
años de edad o mayor. Se financia con los ingresos generales y es
administrado por el Ministerio del Trabajo y Bienestar Social.

El segundo tramo es el de Pensiones de Ahorro Individual y opera
en forma completamente financiada. Es obligatorio y cubre a todos
los trabajadores de Kosovo. La tasa de contribución para cada
trabajador es del 5% y debe completarse con un 5% adicional de
cargo del respectivo empleador. El Fideicomiso de Ahorros para
Pensiones, la institución sin fines de lucro a mi cargo, maneja y
administra los ahorros obligatorios para pensiones.

El tercer tramo está constituido por los Sistemas de Pensiones
Complementarias. Ellos pueden establecerse por cualquier emplea-

1 Bachiller de Ciencias en Matemáticas, de la Universidad de Londres y Planificador
Financiero Certificado (CFP) del Chartered Insurance Institute.
En la actualidad es Directora Gerenta de la Administradora de Fondos de Pensiones de
Kosovo.
Anteriormente trabajó en la División de Pensiones de William M. Mercer Ltd., donde
realizó valoraciones de pensiones y proyecciones de beneficios, entre otras tareas.
También se desempeñó en el Departamento de Pensiones de Jardine Lloyd Thompson
UK (JLT), como Jefa de Equipo a cargo de la organización de personal y del análisis de
diversos casos relativos a las pensiones.

Reforma a las pensiones
en Kosovo
ARIETA KOSHUTOVA1
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dor o institución financiera de Kosovo siempre que obtengan una
licencia de la Autoridad de Bancos y Pagos de Kosovo, que es el
Banco Central de Kosovo. Ver Diagrama N° 1.

DIAGRAMA N° 1
Contexto: un sistema de tres pilares

Kosovo es un protectorado autónomo de las Naciones Unidas (NU) con un

gobierno kosovar y administración de las NU paralelos, con una población

de cerca de 2 millones y que no cuenta con una bolsa de valores ni valores

transados públicamente.

1er Pilar: Pensiones básicas
Partícipes: Mayores de 65 Financiamiento: Presupuesto general

Proveedor: Ministerio del Trabajo y Bienestar Social

2º Pilar: Pensiones basadas en el ahorro individual

Partícipes: Todos los empleados Financiamiento: 10% de los salarios

Proveeedor: Kosovo Pension Savings Trust

3er Pilar: Sistemas de pensiones suplementarias

Partícipes: Sin restricciones Financiamiento: Aportes voluntarios

Proveedores: Empleadores/Instituciones financieras

La reforma estuvo dirigida a la creación de un sistema de pensio-
nes financieramente sano y sostenible en el largo plazo, con cober-
tura universal en beneficio de todos los kosovares.

Las inversiones de los activos de Planes de Ahorro de Pensión de
Kosovo (KPST, por sus siglas en inglés) tienen solo un objetivo:
beneficiar a todos los partícipes de KPST, quienes son los exclusi-
vos propietarios de dichos activos. Por diversas razones, que inclu-
yen consideraciones de seguridad, transparencia y liquidez, el
KPST invierte en los mercados de capitales internacionales. Tam-
bién se apoya en la experiencia internacional en administración de
activos, con el objeto de dar a sus partícipes el mejor servicio
posible.

Con el objeto de evitar los pobres resultados internacionales obte-
nidos por fondos de pensiones políticamente controlados, el KPST
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fue establecido como una institución independiente, cuya Junta
Directiva tiene autonomía para invertir y tomar otras decisiones.
Ver Diagrama N° 2.

DIAGRAMA N° 2
Políticas de la Junta Directiva

– Invertir los activos de KPST en beneficio de los partícipes.

– Utilizar los mercados internacionales de capital y la experiencia gerencial

extranjera cuando sea necesario para alcanzar los objetivos.

– Evitar la imagen internacional del pobre desempeño de los fondos públi-

cos administrados políticamente.

– Evitar la creación de un sistema PAYG fiscalmente insostenible que redu-

ce los ahorros.

– Otorgar cobertura universal.

– El beneficio de la pensión básica está atado a la canasta de alimentos de

modo que el sistema es fiscalmente sustentable.

1. Diseño de las disposiciones del Gobierno

La cartera de los fondos de pensiones está claramente definida y
segregada de los otros activos del KPST. Es administrada por un
grupo independiente que persigue los objetivos arriba menciona-
dos con la obligación de rendir cuentas de ello.

Permítanme analizar el concepto de “Cartera Definida y Segrega-
da”. El KPST es una entidad legal separada del Gobierno. Está
dirigida por una Junta de Gobernadores formada por miembros
locales e internacionales. Todos los activos en que están invertidos
los ahorros para las pensiones son de propiedad de cada partícipe
que contribuye al sistema.

Las contribuciones se expresan en unidades (cuotas). Tan pronto
como una contribución ingresa a una cuenta del KPST se convierte
a (cuota) unidades y pasa a ser una parte del fondo compartido, el
fondo de ahorros para las pensiones. El uso del sistema basado en
unidades (cuotas) es más transparente. Además, facilita y hace más
precisa la distribución de los retornos de las inversiones.

Las responsabilidades del KPST datan de agosto de 2002, cuando
comenzamos a administrar y manejar las contribuciones recibidas.
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Los Miembros de la Junta de Gobernadores, como ya lo señalé,
son internacionales y locales. Su designación es efectuada por un
Comité, integrado por cuatro personas: El Auditor General, el Di-
rector Ejecutivo del BPK (Banco Central), el Representante del
Ministerio de Economía y Finanzas, y el Presidente de las Juntas
de Gobernadores.

Hay tres tipos de miembros de la Junta de Gobernadores: miembros
profesionales, miembros representativos y el Representante de UNMIK.
Todos los miembros profesionales designados para el primer período de
la Junta de Gobernadores provienen del exterior, quienes aportaron la
experiencia requerida en la administración de fondos y pensiones. Los
miembros representativos son todos kosovares con una amplia trayecto-
ria de representación de empleadores y empleados. El cargo de Repre-
sentante de UNMIK está actualmente vacante.

La Junta de Gobernadores tiene la exclusiva responsabilidad de
decidir y definir la política de inversiones y la estrategia. La Junta
de Gobernadores se reúne entre dos y cuatro veces al año.

Todas las directivas y principios de inversión de los activos del
KPST están expresados en la legislación, en lugar de provenir del
Gobierno. Además de los objetivos de seguridad y retorno razona-
ble que orientan las inversiones prudentes del KPST, la legislación
ha definido otro mecanismo de salvaguardia, esto es, la prevención
de los conflictos de interés.

Todos los integrantes de la Junta de Gobernadores, al tomar deci-
siones sobre política y estrategia, no deben tener participación ni
miembros de sus familias en las instituciones en que invertimos.

La remuneración de la Junta se fija al nivel de un Ejecutivo o
Experto en Instituciones Financieras y su propósito es atraer a los
mejores profesionales.

2. Los objetivos explícitos

Tomaré una cita del Reglamento: “Los activos del Fideicomiso de
Ahorros para Pensiones solo se invertirán para maximizar su retor-
no en el exclusivo beneficio de los partícipes y beneficiarios. Los
objetivos de una prudente inversión de los activos de las pensiones
son su seguridad, diversificación y máximo retorno, en concordan-
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cia con la seguridad de todos sus fondos y manteniendo, además,
una adecuada liquidez”.

Hay ciertas restricciones a los tipos de activos: ellos deben transar-
se públicamente. Estos pueden ser depósitos bancarios y/o inver-
siones de cartera pero no pueden ser inversiones directas.

La decisión de emplear una administración pasiva en lugar de una
activa fue tomada por la Junta de Gobernadores, atendiendo sim-
plemente al mayor costo de una administración activa.

3. Obligación de rendir cuentas

El KPST es fiscalizado por el BPK (Banco Central) y reportamos
trimestralmente y anualmente al Banco Central.

Toda esta información es también entregada al Gobierno y al Re-
presentante Especial de las Naciones Unidas.

El KPST también publica sus Estados Financieros auditados. Ernst &
Young fue seleccionada mediante una licitación internacional y será la
empresa que auditará las operaciones de KPST durante 2002 y 2003.

4. Declaración sobre políticas de inversión

Todos los estándares y procedimientos son adoptados por la Junta
de KPST y todas sus decisiones son divulgadas y están a disposi-
ción pública.

Nosotros, la Junta de Fideicomisarios y yo, debemos invertir estos
activos con prudencia y con el único objetivo de beneficiar a los
partícipes del KPST y sus beneficiarios. Nuestra integridad legal,
en materias relacionadas con la inversión de los activos, está cu-
bierta por seguros de responsabilidad fiduciaria.

También mantenemos informados a nuestros partícipes por medio
de sus estados de cuenta individuales, donde ellos pueden conocer
el monto de contribuciones pagadas en su nombre, tomadas de sus
propias remuneraciones y aportadas por su empleador, y el retorno
obtenido por las inversiones de sus activos. A comienzos de 2004
emitimos los estados de cuenta por primera vez.
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Desde el comienzo de nuestras operaciones como una nueva insti-
tución, nos hemos concentrado en aumentar la conciencia de la
importancia del ahorro para las pensiones. Hasta ahora hemos or-
ganizado varios eventos públicos, donde el público en general ha
tenido la oportunidad de dialogar con miembros de la Junta de
Gobernadores, escuchar sus opiniones y hacer preguntas. También
ofrecemos periódicamente conferencias de prensa y utilizamos
otros medios de comunicación con la población y la prensa, para,
de una manera muy transparente, informar al público dónde y
cómo están invertidos los activos, cuánto dinero ha sido recibido y
los temas que KPST debe generalmente resolver.

5. Cartera financiera

Durante la etapa inicial, desde agosto 2002 a marzo 2003, todos los
activos fueron depositados en la cuenta de KPST en el BPK.

En el año 2003 se llamó a una Propuesta Internacional para selec-
cionar las empresas administradoras de activos que manejarían los
activos de KPST, seleccionándose a ABN-AMRO y Vanguard.

ABN-AMRO ha operado como un fondo de liquidez, donde los
activos están invertidos en el mercado monetario denominado en
euros. En la actualidad, hasta un 75% del total de activos está
invertido en ABN-AMRO. Vanguard administrará los activos de
un fondo indexado de acciones, puesto que la Junta de Gobernado-
res decidió invertir hasta un 25% de los activos en Vanguard.

La Junta decidió que esta asignación tuviera efecto inmediato, para
ganar la confianza de los contribuyentes.

El sistema es obligatorio para todos los trabajadores nacidos en
1946 y después, aunque las personas con más edad no están ex-
cluidas del sistema de modo que todos pueden contribuir.

El KPST cobra el 1% de los activos brutos para cubrir costos
financieros y administrativos e incluye la tarifa de administración
de activos cobrada por nuestras empresas administradoras

Al comienzo, dado que no había activos, el KPST recibió un apor-
te del Presupuesto de Kosovo.
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El Fideicomiso de Ahorros para Pensiones de Kosovo fue creado
para administrar y manejar las contribuciones obligatorias a las
pensiones. Por otra parte, la Administración Tributaria es la res-
ponsable del proceso de cobro, que también debe reconciliar los
pagos y las declaraciones y se ocupa además de los temas propios
del cumplimiento. Ver Diagrama N° 3.

DIAGRAMA N° 3
Estructura organizacional

El proceso consta de dos flujos principales: dinero e información.
El empleador paga la contribución en el banco, el banco informa a
la Administración Tributaria y al mismo tiempo el empleador in-
forma a esta, con la documentación necesaria para respaldar los
montos aportados en beneficio de los empleados.
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fondos
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El KPST maneja una cuenta de cobranza con el BPK desde la cual
los activos son transferidos a las cuentas de los administradores de
activos y luego invertidas. Toda la estructura de KPST es observa-
da y supervisada por el BPK.

Nos hemos enfrentado en el pasado y nos enfrentamos ahora con
algunos desafíos en el área de la cobranza unificada y probable-
mente debamos extraer una lección. En algunas ocasiones, la Ad-
ministración Tributaria no otorga prioridad a las pensiones. Su
prioridad es la recaudación de impuestos. Sí, pero su tarea también
incluye la cobranza de aportes a las pensiones. Las exigencias de
calidad de los datos necesarios para reconciliar pensiones son mu-
cho mayores que para los impuestos, de modo que hay una carga
adicional, que es un trabajo enorme, de modo que la Administra-
ción Tributaria ha llegado a concluir que probablemente hay un
tema de recursos por resolver.

Es necesario contar con más personal trabajando en la cobranza de
las contribuciones a las pensiones. Toda esta información debe ser
completa y precisa de modo que podamos asignar y hacer el segui-
miento de las contribuciones en las cuentas individuales.

El sistema de Tecnologías de la Información es otro tema. Nuestro
sistema fue desarrollado desde cero, principalmente por una em-
presa local, con la colaboración de una firma internacional. Había-
mos estimado que tomaría mucho menos tiempo para desarrollar el
Sistema Informático, pero hemos debido recorrer un camino muy,
muy largo y hemos debido superar muchos retos, pero lo estamos
logrando.

6. Hechos importantes

Comenzamos en agosto 2002. El sistema fue implementado en dos
etapas. La primera abarcó todo el Sector Público, o sea, las Empre-
sas Públicas y Sociales. Durante la segunda etapa, que fue imple-
mentada al cabo de un año, el sistema se hizo obligatorio para
todos los trabajadores de Kosovo, incluyendo los trabajadores por
cuenta propia.

Hoy tenemos 160.000 participantes, empleados por más de 10.000
empleadores que contribuyen al sistema.
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“KPST” tiene una sola oficina: en Pristina, la capital de Kosovo, y
tiene 22 colaboradores.

En enero de 2004 preparamos y entregamos los primeros estados
de cuenta para 82.000 empleados, lo que fue un gran paso, en el
que también debimos enfrentar muchos desafíos. Después de solo
18 meses de operación pudimos entregar los estados de cuenta.
Para apoyar esta emisión tuvimos que instalar líneas telefónicas de
ayuda para que las personas pudieran hacer sus preguntas y plan-
tear sus inquietudes con relación a sus estados de cuenta, y, proba-
blemente, los errores en los mismos. En particular, detectamos un
problema: empleadores que han estado descontando dinero de las
remuneraciones de sus empleados, pero que nunca pagaron en su
nombre. El empleado llamó por teléfono y preguntó dónde estaba
su dinero puesto que su empleador lo descontó. Se ha hecho un
seguimiento de todos los casos junto con la Administración Tribu-
taria, que está tratando con estas empresas.

Esperamos encontrarnos aún con otro desafío. Aunque, como ya lo
indiqué, todos los trabajadores que tienen hasta 55 años de edad
están obligados a pagar, tenemos personas de mayor edad que con-
tribuyen voluntariamente. Ellos se jubilarán dentro de un par de
años pero aún no tenemos un mercado de rentas vitalicias. Esta-
mos intentando trabajar este tema con el Banco Central, para que
otorgue licencias a empresas de rentas vitalicias en Kosovo. Al
mismo tiempo, sobre la base de la reglamentación existente, pode-
mos hacer un pago por una sola vez de hasta 2.000 euros (porque
2.000 euros no alcanzan para comprar una renta vitalicia digna)

Finalmente, como lo señalaron los panelistas, al referirse a la im-
portancia de la conciencia pública sobre el programa de pensiones,
también estamos trabajando en el ámbito de la Educación Pública.
Es una tarea enorme y nuestro propósito es incrementar en Kosovo
la conciencia sobre las pensiones y su importancia.
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La reforma de la
República Eslovaca

MAREK LENDAKY1

La siguiente presentación se estructurará principalmente en base a:
la situación en Eslovaquia antes de la Reforma a las Pensiones, el
entorno demográfico y la Deuda Implícita de Pensiones (DIP).

También me referiré a algunas características básicas de los Pilares
Primero y Segundo y quizá señale algo respecto de la etapa de
implementación, que justamente ahora constituye la principal ocu-
pación de Eslovaquia y expondré la razón por la cual elegimos la
estrategia de reforma del Segundo Pilar y no otra estrategia de
reforma o creación de reservas para el Primer Pilar.

Como puede apreciarse en el Diagrama N° 1, durante el período de
transformación la situación en Eslovaquia fue similar a la de otros
países en transición. Significaba que el sistema de pensiones era
íntegramente financiado con los recursos del presupuesto estatal.
La República Eslovaca y la República Checa se vieron afectadas
por la revolución de 1989 y, cuatro años después de esta, la Repú-
blica Checa y la República Eslovaca tomaron caminos separados.

1 Doctor y Máster en Economía de la Universidad de Economía, de Bratislava. Experto
en el tema referente al sistema de pensiones y uno de los autores de las bases de la
legislación de pensiones de la República Eslovaca.
Actualmente ejerce como Director General de la División de Seguro Social y Ahorro
Previsional del Ministerio del Trabajo, Asuntos Sociales y Familiares de República
Eslovaca.
Anteriormente se desempeñó en diversos cargos al interior de dicha cartera ministe-
rial: como Economista y Analista del Seguro Social, continuando como Director del
Departamento de Ahorro Previsional, hasta llegar a su puesto actual.
Destaca su participación en la publicación del capítulo sobre Reforma al Sistema de
Pensiones, en el libro “Política Económica en Eslovaquia 2000-2001”, publicado en
Eslovaquia en 2002.
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DIAGRAMA N° 1
Período anterior a la reforma

– Transformación desde una economía planificada a una economía de mercado

– Empeoramiento de la situación económica y demográfica

– El presupuesto estatal financia totalmente la Seguridad Social

– Separación de la República Checa y la República Eslovaca (1993)

– Antigua ley de Seguridad Social (1988) - cubría todos los aspectos de la

Seguridad Social

– Financiamiento PAYG con muy escasa reservas

– Gran redistribución (fórmula muy progresiva)

– Tratamiento preferencial (categorías especiales de trabajo)

– Tasa de contribución elevada (28% en total)

– Baja edad de jubilación (60 años, hombres; 53 a 57 años, mujeres)

El sistema social de la República Eslovaca estaba cubierto por una
sola ley, la Ley de Seguridad Social de 1988. Esta ley fue recién
abolida en enero de este año, en el 2004. Ello significa que durante
los 15 años del período de transición, desde 1989 hasta 2004, el
Sistema de Seguridad Social estaba regido por esta antigua ley.

En consecuencia, ustedes pueden apreciar que era muy, muy im-
portante hacer la reforma, no solo de las pensiones, sino que de
todas las áreas de la Seguridad Social.

Nuestro Sistema de Pensiones tenía un fuerte componente de dis-
tribución, una fórmula muy progresiva. La tasa de reemplazo para
las personas más pobres era cercana al 120%, pero para las perso-
nas de mayores ingresos era de aproximadamente 20%. Ustedes
pueden ver que la fórmula progresiva era muy estricta.

Además, teníamos un sistema de tratamiento muy preferencial
para categorías especiales de trabajadores en el sistema, junto con
una alta tasa de contribución y edades de jubilación desiguales
para hombres y mujeres.

En el Cuadro N° 1, vemos que la situación demográfica está em-
peorando. La población de Eslovaquia dejó de crecer en el 2001 y
el pronóstico para los próximos 50 años no es muy bueno. Estimo
que hay un problema de envejecimiento en Eslovaquia, el mismo
de otros países europeos, de modo que no debe sorprendernos.



Marek Lendaky / La reforma de la República Eslovaca

115

CUADRO N° 1
Entorno demográfico anterior

Año Población Aumento Nacidos Muertes Aumento
total total de vivos por por 1.000 total por

población 1.000 habitantes 1.000
habitantes habitantes

1950 3.463.446 45.595 28,8 11,5 17,3
1960 3.994.270 48.723 22,1 7,9 14,2
1970 4.528.459 33.969 17,8 9,3 8,5
1980 4.984.331 41.392 19,1 10,1 8,9
1985 5.161.789 34 399 17,5 10,2 7,3
1990 5.297.774 23.048 15,1 10,3 4,8
1995 5.363.638 11.583 11,5 9,8 2,2
1998 5.393.382 5.732 10,7 9,9 1,1
1999 5.398.657 5.275 10,4 9,7 1,0
2000 5.402.547 3.890 10,2 9,8 0,7
2001* 5.378.951 168 9,5 9,7 0,0

* Según Censo de Población y Vivienda 2001.

Según se señalara y se aprecia en el Gráfico No 1, la demografía
futura no presenta demasiado crecimiento.

GRÁFICO N° 1
Entorno demográfico futuro
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Permítanme ahora referirme a la Reforma de Pensiones en Eslova-
quia. Creo que la situación demográfica no fue la verdadera razón
para la Reforma a las Pensiones, o al menos no fue la única razón.
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Al discutir sobre la Reforma a las Pensiones, hubo voces que de-
cían “en cuanto a la demografía, solo puede hacerse mediante una
Reforma Paramétrica del Sistema de Pensiones y la situación de-
mográfica quedará resuelta”.

Pero en Eslovaquia tuvimos luego un debate sobre la Deuda Implíci-
ta de Pensiones y las responsabilidades para las generaciones futuras
y el compromiso de no aumentar esta deuda.

El Cuadro N° 2 refleja nuestros cálculos para Eslovaquia. Fueron
hechos por nuestro Ministerio y pueden ver que en el año 2000
llegaba a alrededor del 290% de nuestro PGB (Producto Geográfi-
co Bruto). Esta es una cifra muy grande y fue uno de los principa-
les argumentos al decidir si debíamos o no hacer una profunda
Reforma de las Pensiones. Pero en nuestro país, la Deuda Implícita
de Pensiones era muy alta y no queríamos que siguiera creciendo.

CUADRO N° 2
Deuda implícita de pensiones

Datos Hombres Mujeres

Período laboral (seguro) 40 35
Índice crecimiento real salarios 1,02 1,02
Índice pensiones de vejez reales 1,01 1,01
Tasa de reemplazo (neto/bruto) 54,3 47,3
Tasa de descuento real 1,03 1,03

Resultados                           Hombres                           Mujeres
Bill. Sk % PIB Bill. Sk % PIB

DIP Vejez 685 77 991 112
Pensiones DIP vejez 206 23 364 141
Miembros activos DIP 478 54 628 171

Resultados               DIP Vejez             DIP (D+S)            DIP Total
Bill. Sk % PIB Bill. Sk % PIB Bill. Sk % PIB

DIP Total 1.676 189 895 101 2.571 290
Pensionados DIP 1.570 1.64 304 134 1.874 199
Miembros activos DIP 1.106 125 590 67 1.697 191
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El Gráfico N° 2 es un balance del sistema que ustedes deberían
ver. Muestra el déficit del Fondo de Seguridad Social, igual a
3,5% del PGB en el año 2050, lo que en ese momento fue un
muy buen argumento para llevar a cabo una Reforma de Pensio-
nes radical.

GRÁFICO N° 2
Superávit y déficit explícitos del actual sistema de pensiones como

% del PGB
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Ustedes podrían decir que comenzamos a discutir la Seguridad
Social en el 2000. Pero como lo mencioné, no solo se trataba de
reformar el Sistema de Pensiones, sino que toda el área de la Segu-
ridad Social.

El Soporte Social Estatal, el sistema dirigido a ciertos grupos de
personas, por ejemplo, familias o mujeres jóvenes con permiso
maternal. También hicimos grandes reformas al Sistema de Asis-
tencia Social que estaba dirigido a las personas de bajos ingresos.

Y el tercer elemento del Sistema de Seguridad Social en Eslova-
quia es el Seguro Social.

El concepto íntegro de Reforma de Seguridad Social en el año
2000 tenía una componente muy grande representada por las pen-
siones.
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Decidimos adoptar un Sistema de Pilares Múltiples que ustedes
pueden ver en el Diagrama N° 2: Primer Pilar, Segundo Pilar,
Financiado y Obligatorio, y el Tercer Pilar. A estos me referiré a
continuación.

DIAGRAMA N° 2
El nuevo sistema de pensiones eslovaco basado en tres pilares

En el Cuadro N° 3 se pueden apreciar las tasas de contribución
programadas para enero 2005 en adelante.

Como lo mencioné anteriormente, una de las razones fundamenta-
les para la Reforma a las Pensiones en Eslovaquia estaba en las
altas tasas de contribución. En este cuadro, podemos constatar que
este es uno de los objetivos de la Reforma. La reducción de la tasa
de contribución y la carga soportada por empleadores y emplea-
dos; no lo conseguimos. Ahora estamos preparando el presupuesto
para 2005-2007 y está claro que como consecuencia de este ejerci-
cio las contribuciones seguirán siendo muy altas. Esto se debe a
los costos de transición, que ya fueron, en este seminario, materia
de debate, y ustedes pueden ver los costos de transición de Eslova-
quia en la línea correspondiente al Fondo de Reserva Transitorio
Especial, que fue mayormente creado para la transición hacia el
Segundo Pilar; esperamos que este Fondo de Reserva especial dis-
minuya hasta cero en los próximos diez a quince años.

A partir de enero será de 4,75%; lo que constituye una pesada
carga para las personas y empleadores que contribuyen al sistema.

▲Pilar I
No financiado

Pilar II
Totalmente financiado

Pilar III
Voluntario

Sistema
obligatorio
de dos pilares

Sistema
voluntario
(deuda 1996)

➢

➢

➞

➞

➞
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CUADRO N° 3
Tasas de aporte a partir del 1 de enero 2005 (%)

Sistema monopilar Sistema de doble pilar

Pilar I Pilar I Pilar II

Empleado Empleador Empleado Empleador Empleado Empleador

Seguro
enfermedades 1,4 1,4 1,4 1,4 – –

Seguro vejez 4 14 4 5 – –

Ahorro para
la vejez – – – – – 9

Seguro
incapacidad 3 3 3 3 – –

Fondo de
reserva – 4,75 – 4,75 – –

Seguro
accidentes
laborales – 0,8 – 0,8 – –

Seguro de
garantía – 0,25 – 0,25 – –

Seguro de
desempleo 1 1 1 1 – –

Seguro de
salud 4 10 4 10 – –

Total                 48,6                48,6

Con relación al Primer Pilar, para las personas que contribuyen,
ustedes pueden apreciar los cambios paramétricos introducidos al
sistema. Hay una fórmula estrictamente neutral, nueva indexación.
No me referiré a este punto porque se trata de una reforma típica-
mente paramétrica del sistema y me ocuparé principalmente del
Segundo Pilar, Diagrama N° 3.
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DIAGRAMA N° 3
Introducción del Segundo Pilar - Ley de ahorro para pensiones

de vejez

– Obligatorio para quienes jamás han estado asegurados por la Seguridad

Social.

– Nuevas empresas con un solo objetivo – empresas AM de pensiones,

transferencia por medio de CR en Agencia de la Seguridad Social.

– Tasa de contribución del 10% pagada solo por el empleador.

– Exigencia de 10 años como período mínimo de ahorro.

– Fondo de reserva transitorio especial.

– El ahorrante es propietario del dinero de los fondos de pensiones.

– Rentas anuales pagadas por compañías de seguros de vida, la parte de

libre disposición pagada por compañías AM de pensiones.

Permítanme contarles algo sobre la secuencia de la Reforma. Era
esencial, especialmente en el caso de Eslovaquia, porque se pensa-
ba que la Reforma a las Pensiones era un largo proceso que cubri-
ría los períodos de dos gobiernos; pero ustedes pueden verificar
que, por fortuna, fue bastante rápido.

Dije que habíamos preparado los Documentos Básicos en el 2000
y pueden ver que en el 2003 asumió un Gobierno con un fuerte
apetito por efectuar reformas. Nosotros preparamos la ley con bas-
tante rapidez en el 2003 y hacia fines de año esta ley fue aprobada
por el Parlamento, de modo que abrimos esta botella de Champag-
ne. En verdad, abrimos dos botellas de Champagne porque nuestro
Presidente devolvió esta ley al Parlamento de modo que debió ser
aprobada una vez más.

Parece que la idea de implementar esta ley lo más pronto posible
fue muy buena, en el caso de Eslovaquia; porque nuestro actual
Gobierno fuertemente reformista es ahora minoría en el Parlamen-
to; el presente Gobierno tiene poco apoyo de la ciudadanía y pien-
so que si hubiéramos postergado el proceso de implementación de
la ley y hubiéramos intentado hacerlo, no en el 2003, sino que más
adelante en el 2004, no tendríamos reforma en Eslovaquia, ningu-
na reforma sustancial.

En el Diagrama N° 4 se observa la característica fundamental de la
ley del Segundo Pilar. Será Obligatoria para todos los que nunca
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antes han estado asegurados por la Seguridad Social. Creamos em-
presas de propósito único, empresas administradoras de activos de
pensiones que recibirán fondos a través de la Agencia de Seguri-
dad Social que, además, llevará un Registro Centralizado. Por lo
tanto, el flujo de dinero será desde el empleador hacia nuestro
Registro Central en la Agencia de Seguridad Social y de allí hacia
los Fondos de Pensiones.

DIAGRAMA N° 4
Estructura del Segundo Pilar

Autoridad reguladora
del mercado finaciero

DEPOSITARIO

FP-Cons FP-CrFP-Bal

Agencia de
seguridad Social

Registro central

Compañía AM
de pensiones

Ahorrante Empleador o Estado➛

➛ ➛

➛

➛

➛

➛ ➛ ➛

➛
➛

➛

➛
➛

➛

La tasa de contribución es algo singular: aquí tenemos 9% y pien-
so que esta tasa de contribución está entre las más altas de Europa
Central y del Este. Creo que Kazajstán tiene una tasa del 10% y
que nosotros le seguimos con la segunda mayor tasa de contribu-
ción al Segundo Pilar.

Exigimos como mínimo un Período de Ahorro de 10 años. Esto
significa que los fondos estarán bloqueados durante 10 años. Lue-
go de este período, el ahorrante puede seleccionar alguna alternati-
va de jubilación. Ya mencioné que hay un Fondo de Reserva Tran-
sitorio. En cuanto a pagar beneficios, estamos muy lejos de ello,
pero se decidió que los beneficios obtenidos de estos fondos serán
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pagados por Compañías de Seguros de Vida; las Compañías de
Seguros de Vida normales de Eslovaquia que tendrán una licencia
para ofrecer Productos de Seguros de Vida.

En el Cuadro N° 3 se aprecia la estructura gráfica del segundo
pilar. Notarán que la contribución del 9% es pagada exclusivamen-
te por el empleador, lo que puede constituir otra característica
singular de nuestro sistema. Este fue también uno de los numero-
sos argumentos, que al implementar la reforma, de pronto aparece-
ría dinero en las cuentas de las personas, porque era dinero pagado
por el empleador. Las personas nunca vieron este dinero, de modo
que ahora podrían verlo una vez implementada la reforma.

Creamos tres Fondos de Pensiones: el Fondo de Pensiones Conser-
vador, el Fondo de Pensiones Balanceado y el Fondo de Pensiones
de Crecimiento para cada una de las Administradoras de Fondos de
Pensiones. Esto significa que desde el inicio de la Reforma quería-
mos subrayar que un Fondo de Pensiones no es una Administrado-
ra de Fondos de Pensiones. Recuerdo que en Chile comenzaron
con el esquema de un Fondo de Pensiones bajo una Administrado-
ra y pienso que, desde el punto de vista de la educación de las
personas, es muy bueno resaltar desde el comienzo que una Admi-
nistradora de Pensiones no es un Fondo de Pensiones. Se trata de
entes separados. Un Fondo de Pensiones es solo manejado por una
Administradora de Fondos de Pensiones y creo que si desde el
principio creamos tres Fondos de Pensiones será más fácil hacerle
entender a las personas que no son lo mismo, que son cosas com-
pletamente diferentes y que sus fondos están completamente sepa-
rados de la entidad administradora.

1. ¿Qué estamos haciendo ahora?

En este año, el 2004, conocido como el segundo año de regula-
ción, estamos preparando algunas regulaciones secundarias en
conjunto con nuestros consultores locales y, especialmente, nues-
tros consultores extranjeros.

Debemos preparar alrededor de diez regulaciones. Un par de ellas
está lista y otro par está en camino, de modo que estamos trabajan-
do duramente preparando al Ministerio de Finanzas y a la Autori-
dad del Mercado Financiero que supervisarán todo este sistema y
también estamos preparando a la Agencia de Seguridad Social por-
que ellos participan en el sistema recibiendo los fondos.
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2. ¿Qué esperamos del sistema?

Eslovaquia no es un mercado grande. Solo tenemos 5,4 millones
de habitantes y una fuerza laboral de aproximadamente 2,2 millo-
nes de personas.

Esperamos que la mitad de la fuerza de trabajo se una al Segundo
Pilar. El mercado real es de entre 1 millón y 1,1 millón de personas.
Creemos que el número de solicitantes será alrededor de cinco.

En el primer año, los activos administrados llegarán a cerca de
trescientos millones de dólares y en cada año siguiente se sumarán
cuatrocientos cincuenta millones de dólares. Por ello, estimo que,
desde el punto de vista de Eslovaquia, se trata de una importante
cantidad de dinero y nuestro mercado será muy, muy interesante
para los actores locales.

3. ¿Por qué adoptamos esta estrategia de reforma?

Podríamos no haber introducido un Segundo Pilar importante y
podríamos haber constituido algunas reservas como Irlanda u otro
país de la Unión Europea. Pero decidimos seguir este camino y
aquí he intentado tocar algunos temas que ponen la atención en los
problemas de la Reforma.

Uno de las razones fundamentales fue la diversificación de los
recursos financieros. El resultado es que una parte de los benefi-
cios futuros provendrá del sistema de reparto simple y otra parte
vendrá del sistema financiado.

En esa oportunidad también quisimos emplear los Recursos de las
Privatizaciones. Ahora tenemos en una Cuenta Especial del Banco
Nacional de Eslovaquia un monto equivalente a aproximadamente
el 8% del PGB, proveniente de los recursos generados por las
privatizaciones. Nuestros políticos ahora debaten qué hacer con
ellos.

En ningún país es buena idea entregarle dinero a los políticos.
Pienso que el empleo de los Recursos de las Privatizaciones es,
particularmente para la Reforma a las Pensiones, y por lo tanto, a
fines de este año adoptaremos una ley constitucional especial para
que dichos recursos sean destinados exclusivamente a la Reforma
de las Pensiones.
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Otro fundamento fue que un sistema sería de beneficios definidos
y que el otro sería de contribuciones definidas, recogiendo el he-
cho que en el Primer Pilar las personas querían ver algún tipo de
seguridad, de contar con alguna promesa. En el Segundo Pilar, se
trata de Responsabilidad; se trata de Depender de Uno Mismo.

También se argumentó que era bueno equilibrar este esquema entre
un Sistema de Beneficios Definidos y un Sistema de Contribucio-
nes Definidas.

Señalé que el tema de la Deuda Implícita de Pensiones apenas fue
discutido y que fue un muy buen argumento, especialmente en
cuanto a estos Recursos de las Privatizaciones, los que podrían ser
empleados para reducir sustancialmente la Deuda Implícita de
Pensiones.

Por supuesto que hay un debate, y hubo quienes argumentaron que
esta reforma aumentaría las pensiones. Pienso que esto es bueno,
que es un buen argumento, pero estimo que al nivel político fue
considerado muy livianamente: “Cuando implementemos el Se-
gundo Pilar, tendremos mayores beneficios”.

Pero puesto que en esta Conferencia participan expertos, podemos
responder “Sí, serán mayores, probablemente”, pero si no hacía-
mos algo, el pronóstico para los próximos 50 años era que la tasa
de reemplazo de las pensiones del sistema de reparto simple pro-
bablemente disminuiría desde la actual tasa de 42% al 18%. Por lo
tanto pienso que los beneficios al amparo de este sistema serían
mucho mayores. Solo tenemos que comparar la situación en el año
2000 con la situación durante los próximos cincuenta años.

Anteriormente, en esta conferencia, se produjo un debate sobre la
educación de las personas. Creo que la introducción de un Segun-
do Pilar fue muy buena para que la gente se percatara que su
pensión no es algo virtual que ellos recibirán del Estado cuando
sean mayores. Pero el sistema de pensiones, en su componente de
reparto simple y en la componente financiada está sujeto a razones
económicas que lo sustentan. Y en ambos componentes hay tam-
bién consideraciones económicas básicas. Pienso que con la com-
binación de estos dos sistemas las personas estarán más conscien-
tes de los dos componentes que constituyen el sistema de
pensiones completo.
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La República de Macedonia es un país en transición. Fue una de las
seis repúblicas constitucionales de la antigua República Federal So-
cialista de Yugoslavia. Después del quiebre de la Federación, Mace-
donia declaró su independencia el 8 de septiembre de 1991. De
acuerdo a la nueva constitución, adoptada el 17 de noviembre de
1991, la República de Macedonia es una democracia parlamentaria.

A pesar de los retos y dificultades que se presentaron durante el
periodo de transición, el país ha perseverado en la ruta de las
reformas políticas y económicas hacia la construcción de una so-
ciedad democrática y una economía de libre mercado. El resultado
ha sido una estabilidad política y macroeconómica que constituye
una oportunidad para el crecimiento.

1. Razones para la reforma

El sistema de pensiones en la República de Macedonia tiene un largo
desarrollo histórico. Existe desde los últimos 50 años, desarrollándose
y actualizándose gradualmente en el tiempo. Los cambios sociales y
económicos en los últimos años también han dejado su marca en el

1 Economista de la Universidad Sv. Kiril i Metodij de Skopje, Macedonia.
En la actualidad es Director de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones de Macedonia.
Anteriormente se desempeñó como Director de Finanzas y del Departamento de Utili-
dades de Metalski Zavod Tito-Skopje Engineering. Ocupó diversos cargos al interior
del Ministerio del Trabajo y Política Social: Asesor y Asistente del Ministro, Encarga-
do del Departamento de Pensiones y Seguros de Invalidez y Director del Proyecto de
Soporte Técnico de la Reforma del Sistema de Pensiones – PERTAP.
Ha publicado varios artículos, debates, análisis y otros documentos sobre la reforma del
sistema de pensiones y también ha participado en diversos proyectos de seguro social.

La reforma de
Macedonia
ZORICA APOSTOLSKA1
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sistema de pensiones. La economía poco favorable al inicio de la
transición incrementó el número de empresas a pérdida, creó redun-
dancias en la mano de obra y causó muchas bancarrotas. Hubo mu-
chas razones para el número cada vez menor de contribuyentes acti-
vos por una parte y el incremento del número de pensionados por la
otra. Este antecedente se puede apreciar en el Gráfico N° 1.

GRÁFICO No 1
Relación entre contribuyentes y pensionados

Como muchos otros países, Macedonia enfrentó cambios demográ-
ficos que pudieron tener una influencia negativa en el sistema, tal
como menores tasas de nacimientos y mayor expectativa de vida.
Si no se hace nada, esto llevará al sistema de pensiones a una
insolvencia permanente y no será capaz de pagar los beneficios de
pensión determinados por la ley.

El sistema pudo mantener su balance fiscal incrementando la tasa de
contribuciones o reduciendo los beneficios. Sin embargo, esas solu-
ciones solo podrían poner al sistema en balance por un corto tiempo
y crearían otros problemas. La alta tasa de contribución obstruirá el
crecimiento económico y posiblemente incrementará la evasión tri-
butaria. Por otra parte, los menores beneficios de pensiones llevarán
a insuficientes ingresos para la tercera edad. Esas soluciones tampo-
co evitarán los problemas de insolvencia de largo plazo.
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Para evitar esos problemas, Macedonia decidió realizar cambios
estructurales a su sistema de pensiones. Esto llevó a cambios y
enmiendas a la Ley de Pensiones y Seguro de Invalidez y a la
introducción de un sistema de pensiones multipilares.

2. Objetivos a cumplir

Los principales objetivos de la reforma de pensiones son:

– Proporcionar seguridad en los derechos a la pensión y seguro
de invalidez.

– Asegurar la solvencia de corto y largo plazo del Fondo de Pen-
siones y Seguro de Invalidez de Macedonia.

– Proporcionar máxima seguridad a la vez que minimizar el riesgo.

– Garantizar el pago de pensiones para todas las generaciones.

– Fortalecer la confianza pública en el sistema de pensiones.

3. Efectos esperados de la reforma

Se espera que la implementación y existencia de un sistema multi-
pilares, una combinación de un sistema pay-as-you-go (PAYGO) y
un sistema totalmente financiado, genere ventajas para el indivi-
duo, así como para el sistema de pensiones y la economía en su
conjunto.

3.1 Ventajas para el individuo

Desde la perspectiva del individuo, este sistema aporta mayor se-
guridad porque los beneficios del sistema de pensiones no serán
financiados desde una sola fuente, de manera que se diversifica-
rán los riesgos. Asimismo, la introducción de cuentas individua-
les, para propósitos de inversión de activos en esas cuentas, pro-
porcionará una oportunidad para un mayor ingreso para la tercera
edad. Una de las características importantes de este sistema es la
transparencia en sus operaciones, ya que el individuo tendrá ac-
ceso a la información de su cuenta en todo momento (activos acu-
mulados, tipos de inversiones y retorno sobre la inversión).
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3.2 Ventajas para el sistema

La existencia de la estructura multipilares permitirá una solven-
cia de largo plazo, que es uno de los objetivos de toda política de
beneficios sociales del Estado. Cortando el alcance del sistema
de pensiones del Estado, favoreciendo la introducción del siste-
ma totalmente financiado, los pasivos de largo plazo del presu-
puesto descenderán, llevando a una reducción en los gastos del
presupuesto por pensiones. Ver Gráfico N° 2. A diferencia del
sistema PAYGO, que no estimulaba el ahorro debido al elemento
de solidaridad generacional, el sistema totalmente financiado in-
crementará el ahorro nacional a largo plazo. Esto, a su vez,
ayudará a desarrollar los mercados financieros e incrementará el
capital disponible para la inversión local, que eventualmente
llevará al crecimiento económico. Desde una perspectiva a largo
plazo, la reforma de pensiones también incrementará la eficiencia
del mercado laboral macedonio. La brecha entre los sueldos bru-
tos y netos en Macedonia es muy grande debido al tamaño de las
contribuciones sociales y el impuesto a la renta personal. La con-
tribución solo por pensiones e incapacidad constituye el 21,2%
de los sueldos brutos actuales. Se espera que en el largo plazo, la
reforma de pensiones lleve a una reducción en la tasa de contri-
buciones, y por tanto, a una reducción en los costos laborales
totales. Esto repercutirá en que los empleadores contraten em-
pleados adicionales, llevando a una reducción en la tasa de des-
empleo y desplazamiento de la mano de obra del sector informal
al formal de la economía.

GRÁFICO NO 2
Ingresos y gastos
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4. Estructura del sistema de pensiones

El sistema multipilares se basa en tres tipos (pilares) de seguros:

4.1 La pensión y seguro de invalidez obligatoria en base a la
solidaridad generacional (primer pilar), representa el sistema
de pensiones reformado actualmente en base al financiamiento
por pago continuo, en el cual los empleados actuales pagan por
los pensionistas actuales. Este sistema proporcionará una parte
de los beneficios de retiro de la tercera edad, todos los benefi-
cios de supervivencia e incapacidad y garantizará las pensiones
mínimas. Los beneficios se basan en una fórmula que toma en
cuenta la historia salarial y años de contribuciones, con una tasa
de reemplazo de la tercera edad objetivo de 20% por una carrera
completa. El balance de beneficios para la tercera edad será
proporcionado por el sistema de pensiones totalmente financia-
do, con una tasa de reemplazo esperado de 35-40%. La contri-
bución al sistema de solidaridad es 20% del sueldo bruto. Las
contribuciones son pagadas por los empleados, pero los emplea-
dores son responsables de retener las contribuciones del sueldo
bruto para los empleados y pagarlos al Fondo de Pensiones y
Seguros de Incapacidad (PDIF por sus siglas en inglés).

4.2 Seguro obligatorio de pensiones totalmente financiado (se-
gundo pilar), un sistema de contribuciones recientemente de-
finido. Bajo este sistema, los trabajadores hacen sus contribu-
ciones a sus propias cuentas individuales a lo largo de sus
carreras para propósitos de su retiro. Bajo este sistema, las
contribuciones financian sus propios beneficios en lugar de los
beneficios de los actuales pensionistas. Este tipo de seguro se
basa en la acumulación de activos en cuentas individuales que
son invertidas. El retorno sobre los activos, reducido por los
costos operativos, se añade a la cuenta individual. El porcenta-
je de la contribución general para pensiones y seguros de inca-
pacidad que será pagado al segundo pilar es 7,42% del sueldo
bruto. Las contribuciones son pagadas por los empleados, pero
los empleadores son responsables por retener las contribucio-
nes del sueldo bruto de los empleados y pagar el Fondo de
Pensiones y Seguros de Incapacidad.

4.3 Seguro voluntario de pensiones totalmente financiado (ter-
cer pilar), también está incluido en el sistema de pensiones
macedonio, aunque aún la legislación a implementar no se ha
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escrito. Este sistema permitirá a aquellos que deseen tener
mayor ingreso en la tercera edad y aquellos que no estén cu-
biertos con el seguro obligatorio (primer y segundo pilar) aho-
rrar dinero adicional para su propio retiro.

5. Cobertura

Este sistema se orienta según se indica:

– El pilar obligatorio está dirigido a todos los empleados contra-
tados el y después del 1 de enero de 2003.

– Tienen derecho a escoger: todos los demás contribuyentes que ya
hayan ingresado al sistema de pensiones y seguro de incapacidad,
por ejemplo: los empleados antes del primero de enero de 2003.

– Las personas que opten por cambiarse recibirán un crédito máxi-
mo de 5 años de servicio bajo el sistema actual antes de la fecha
de elección de incorporación. Para ellos hay un software disponi-
ble con el objeto que comparen los beneficios que recibirían al
permanecer en el sistema actual y al unirse al nuevo sistema.

6. Distribución de contribuciones en los dos pilares

La tasa total de contribuciones al sistema de pensiones alcanza el
21,2% del sueldo bruto, cifra que se desglosa según se indica:

– Primer pilar: 65% de la contribución, equivalente a 13,78%
(destinada a financiar las prestaciones de vejez, incapacidad,
sobrevivencia y garantía mínima).

– Segundo pilar: 35% de la contribución, equivalente a 7,42%
(destinada a financiar exclusivamente las pensiones de vejez).

La fecha efectiva planificada para iniciar el pago de contribucio-
nes al segundo pilar se estima para mediados del año 2005.

7. Condiciones para adquirir el derecho a un beneficio de
pensión y beneficios esperados

– Las condiciones para adquirir el derecho a un beneficio de pen-
sión son las mismas para ambos pilares.



Zorica Apostolska / La reforma de Macedonia

133

– Edad de retiro: 64 para hombres, 62 para mujeres y al menos 15
años de servicio.

– El beneficio de la solidaridad incluye el pago de beneficios
para la tercera edad, incapacidad y sobrevivientes y será calcu-
lado por una fórmula determinada.
– Tasas de reemplazo para los hombres con 40 y para mujeres

con 35 años de servicio.
– No trasladados: disminuye de 80% a 72% del salario neto

(gradualmente sobre los 40 años).
– Trasladados: 30% de la solidaridad para el servicio total,

más el beneficio del sistema obligatorio de capitalización
(total del 70-80% del salario neto promedio esperado).

– Beneficio de pensiones del segundo pilar incluye.
– Parte de los beneficios para la tercera edad y los miembros

tienen derecho a escoger entre:
– Compra de una pensión vitalicia de por vida.
– Retiros programados.

8. Recolección de contribuciones y proceso de ubicación

El Fondo de Pensiones y Seguro de Incapacidad (PDIF) recolecta-
rá las contribuciones en un proceso unificado para ambos pilares y
tiene la responsabilidad primaria para controlar la recolección de
contribuciones y su ubicación para los fondos de pensiones.

La Agencia para la Supervisión de Seguros de Pensiones Total-
mente Financiados recibirá información diaria sobre el flujo de
contribuciones, incluyendo datos sobre las contribuciones recolec-
tadas y las contribuciones asignadas, por fondo de pensiones y por
individuo. La Agencia utiliza esta información en sus procesos de
conciliación de datos recibidos desde otras instituciones del siste-
ma (el Custodio) y para la supervisión de las actividades de las
Empresas de Seguros (procesos de inversión y contabilidad).

Cada día, el Fondo de Pensiones y Seguro de Incapacidad de Ma-
cedonia transfiere las contribuciones para cuentas asignadas y es-
peciales al Custodio de cada Fondo de Pensiones. La Empresa de
Pensiones revisará que el monto realmente recibido por el Custo-
dio es el enviado, de acuerdo con los reportes del Fondo de Pen-
siones y Seguro de Incapacidad de Macedonia y que el monto de
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contribuciones es consistente con el archivo de datos individual.
La Empresa de Pensiones procesa la información individual en su
sistema de registro interno, destinando por tanto las contribuciones
a las cuentas individuales.

9. Empresas de Pensiones para gestionar los Fondos de
Pensiones

En la República de Macedonia, en los primeros diez años de la
implementación del seguro de pensiones obligatorio totalmente fi-
nanciado, se otorgarán solo dos licencias para gestionar fondos de
pensiones.

9.1 Requerimientos para fundadores de Empresas de Pensiones

– Cada fundador debe tener un capital accionario mínimo de 20
millones de Euros.

– Al menos tres años de existencia.
– Solvencia continua.
– Equipo gerencial permanente y empleados competentes.
– Calificación mínima del nivel de inversión por parte de agen-

cias de calificación reputadas.

9.2 Accionistas y capital de las Empresas de Pensiones

– Accionistas - entidades legales internas y extranjeras que re-
únan las condiciones.

– Una entidad legal solo puede ser accionista de una empresa de
pensiones.

– 51% del capital accionario debe ser mantenida por bancos, em-
presas de seguros u otras instituciones financieras.

– Cada empresa de pensiones gestiona un Fondo de Pensiones;
– Cada miembro debe escoger un solo Fondo;
– Capital accionario no menor que 1,5 millón de Euros;
– Se requiere 1 millón de Euros adicionales de capital accionario

para cada incremento en activos de 100 millones;
– El capital propio siempre debe exceder el 50% del capital ac-

cionario;
– Las transacciones accionarias requieren el consentimiento de la

Agencia;
– Las empresas de pensiones no pueden fusionarse, separarse o

reorganizarse.
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10. Ingresos y gastos de las Empresas de Pensiones

– Tarifas (ingresos).
- Porcentaje de contribuciones (determinado a través del pro-

ceso de pago).
- Porcentaje de activos (fijo a 0,05% por mes).
- Tarifa por miembros que se trasladan (en circunstancias li-

mitadas).
– Gastos

- Operaciones propias.
- Tarifas al PDIF y la Agencia.
- Custodio.

– Los costos de broker y tarifas como porcentaje de los activos
no son gastos de las empresas de pensiones sino que se pagan
directamente de los Fondos de Pensiones

11. Límites de inversión de las Empresas de Pensiones

– Inversiones extranjeras (EU, Japón, USA) - 20%
– Valores garantizados por el Gobierno de la República de Mace-

donia o el Banco Nacional - 80%
– Depósitos y valores del banco macedonio - 60%
– Bonos y papeles corporativos macedonios - 40%
– Patrimonios macedonios - 30%
– Fondos mutuos macedonios - 20%
– Otras restricciones prescritas por la Ley.

12. Prohibición de inversiones de las Empresas de Pensiones

– La ley prohíbe invertir en:
– Acciones, bonos y otros títulos valores no listados o no co-

merciados públicamente, bienes raíces, etc.
– No se permite a las Empresas de Pensiones:

– Invertir los activos del Fondo de Pensiones en valores emiti-
dos por: cualquier accionista de la Empresa de Pensiones, el
Custodio del Fondo de Pensiones, el Gerente de Activos Ex-
ternos y cualquier Persona Afiliada.

– Aprobar préstamos y garantías de los activos del Fondo de
Pensiones.

– Usar los fondos del Fondo de Pensiones como colateral.
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13. Infraestructura institucional del sistema de pensiones
totalmente financiado - instituciones clave

13.1 Ministerio del Trabajo y Política Social

La seguridad social de los ciudadanos es una obligación constitu-
cional del Estado, y las pensiones y seguro de incapacidad son el
componente clave del sistema del seguro social.

El Ministerio del Trabajo y Política Social es responsable por
crear las políticas de pensiones y seguro de incapacidad así como
por la supervisión y control de la implementación del nuevo sis-
tema de pensiones. El objetivo del Ministerio es asegurar que el
sistema de pensiones y seguro de incapacidad sea seguro y esta-
ble y que proporcione beneficios equitativos a los pensionistas
actuales y futuros. Las instituciones a través de las cuales se
implementan las pensiones y seguros de incapacidad y para las
cuales el ministerio es responsable, son el Fondo de Pensiones y
Seguro de Incapacidad (primer pilar) y la Agencia para la Super-
visión del Seguro de Pensiones Totalmente Financiado (segundo
pilar).

13.2 Agencia para la supervisión del seguro de pensiones
totalmente financiado

La Agencia para la Supervisión del Seguro de Pensiones Total-
mente Financiado protege los intereses de los miembros de los
fondos de pensiones. Es una entidad legal y reporta al Gobierno
de la República de Macedonia. La Agencia es responsable por la
organización del pago y por otorgar y retirar licencias de las
Empresas de Pensiones para manejar fondos de pensiones. La
Agencia realiza supervisión en el lugar y fuera del lugar de las
Empresas de Pensiones y Fondos de Pensiones, el Custodio y los
Gerentes de Activos Extranjeros. La Agencia coopera con el Fon-
do de Pensiones y Seguros de Incapacidad, el Ministerio de Fi-
nanzas, el Banco Nacional de la República de Macedonia, la Co-
misión de Intercambio de Valores y otras instituciones relevantes
para asegurar una supervisión efectiva de los seguros de pensio-
nes totalmente financiados. Para aportar transparencia, se reque-
rirá a la Agencia someter un Reporte Anual al Gobierno y el
Parlamento. La Agencia también publica un reporte estadístico
sobre el desarrollo del sistema de seguros de pensiones totalmen-
te financiado.
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13.3 Fondo de Pensiones y Seguro de Incapacidad de Mace-
donia

El Fondo de Pensiones y Seguro de Incapacidad de Macedonia es
responsable de la implementación de las pensiones y seguro de
incapacidad. En el sistema de pensiones reformado, el Fondo tam-
bién tiene algunas responsabilidades por el seguro de pensiones
totalmente financiado:

– Recolección de contribuciones para seguro de pensiones e inca-
pacidad y el seguro de pensiones totalmente financiado.

– Conciliación mensual de contribuciones pagadas y datos recibi-
dos.

– Transferencia de contribuciones a las cuentas individuales en
los fondos de pensiones de los miembros.

– Entrega de información a las Empresas de Pensiones sobre las
transferencias de las contribuciones.

Para realizar esas funciones, el Fondo mantiene una base de datos
de miembros y sus opciones en fondos de pensiones. El Fondo
proporciona a los empleadores un software libre que les permite
someter los datos mensuales electrónicamente.

13.4 El Banco Nacional de la República de Macedonia - El
Custodio de los Activos de los Fondos de Pensiones

Los activos de los fondos de pensiones serán mantenidos por el
Custodio. Al inicio del nuevo sistema, por ejemplo en los primeros
cinco años, el Custodio será el Banco Nacional de la República de
Macedonia. El Custodio es responsable por mantener de forma
segura los activos de los fondos de pensión. El Custodio monitorea
las órdenes de inversión de la Empresa de Pensiones para asegurar
que cumplan con la Ley.

CUADRO N° 1
Tiempos de desarrollo esperados

Evento Fecha

Oferta emitida 12 de julio de 2004
Decisión de precalificación Fines de octubre de 2004
Decisión final de licenciamiento Mediados de diciembre de 2004
Incorporación de las Empresas de Pensiones Fines de marzo de 2005
Inicio del marketing Mayo de 2005
Inicio de las contribuciones Septiembre/octubre de 2005
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El Cuadro No 1 presenta la cronología estimada para la implemen-
tación del sistema reformado de pensiones en Macedonia.

El Cuadro No 2 presenta las estimaciones hasta el año 2014 de las
principales variables del sistema de pensiones: contribuyentes,
aportes y tamaño del fondo.

CUADRO N° 2
Proyecciones financieras

(100.000 traslados, crecimiento económico medio)

Año Contribuyentes Contribuciones Activos totales
(miles) (millones de euros) (millones de euros)

2005 100.891 26,7 26,7

2006 115.657 32,3 55,3

2007 132.328 39,0 95,6

2008 150.082 46,7 146,6

2009 166.841 54,8 209,6

2010 186.090 64,1 286,8

2011 205.905 74,9 381,0

2012 226.614 87,0 494,9

2013 248.220 100,6 631,6

2014 270.333 115,7 794,7
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Agradezco a FIAP y Banco Arcada por la invitación a participar en
esta conferencia.

El análisis y discusión de las experiencias de reforma de distintos
países representa una ayuda invaluable para el trabajo de perfec-
cionamiento de las regulaciones, por lo que este encuentro es par-
ticularmente valioso para quienes participamos en el debate de las
reformas y en el diseño de los nuevos sistemas previsionales.

Dividiré mi ponencia en cuatro partes: en primer lugar, argumenta-
ré que las inversiones de los fondos de pensiones obligatorios de-
ben ser reguladas y destacaré la importancia de una adecuada re-
gulación; en segundo lugar, describiré brevemente dos modelos de
regulación –“límites cuantitativos” y “regulación prudencial”–; en
tercer lugar me referiré a algunas críticas que enfrentan ambos
modelos; y, finalmente, a modo de conclusión, intentaré identificar
algunas lecciones de la experiencia.

1 Ingeniero Comercial, con Mención en Economía, de la Pontificia Universidad Católi-
ca de Chile y Máster en Economía de la Universidad de California, Estados Unidos.
Es Socio y Director de PrimAmérica Consultores.
En el área docente, ha ejercido como profesor de Economía en varias instituciones
académicas: Pontificia Universidad Católica de Chile, Universidad de Chile, Universi-
dad Gabriela Mistral, Universidad Adolfo Ibáñez, Universidad de los Andes y Univer-
sidad del Desarrollo.
Ha participado en diversas publicaciones sobre temas económicos y de fondos de
pensiones, entre ellas: “Economía: Principios y Problemas”, con H. Cortés y A. Holui-
gue, “El Sistema de Pensiones: 7 Años de Historia”, con Rodrigo Acuña y Sergio
Sepúlveda, editado por AFP Habitat; “Chile: Experiencia con un Régimen de Capitali-
zación 1981-1991”, con R. Acuña, editado por CEPAL (Chile); “Managing Public
Pension Reserves”, con R. Palacios (Social Protection Discusion Paper No 0129, The
World Bank); y “Payout choices by retirees in Chile: what are they and why”, junto
con E. James y G. Martínez (junio 2004).
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1. ¿Por qué es necesario regular las inversiones de los fon-
dos de pensiones?

La inversión de los fondos de pensiones mandatados se debe regu-
lar por dos razones principales. Primero, cuando el Estado impone
la obligatoriedad de pagar contribuciones a la seguridad social se
hace, al menos en parte, responsable de los resultados del sistema
de pensiones. Segundo, como existen problemas de agencia y de
información asimétrica, se presentan algunos riesgos de inversión
que pueden impedir que el sistema cumpla con sus objetivos.

Por lo tanto, la regulación de inversiones es necesaria para mini-
mizar el riesgo que la pensión (o la relación de pensión a salario)
sea menor que algún nivel objetivo definido de antemano; minimi-
zar los costos de supervisión; minimizar los costos de informa-
ción; minimizar la varianza en tasas de retorno; y minimizar la
posibilidad de fraude.

Por supuesto, no basta con regular; la calidad de la regulación de
las inversiones de los fondos de pensiones debe ser también la
adecuada, pues ello tiene un impacto decisivo en el resultado de
los sistemas de capitalización. En particular, ceteris-paribus, según
cuales sean las características de la regulación, el retorno potencial
de los fondos será mayor o menor y, en consecuencia, las pensio-
nes serán mejores o peores.

La relación entre retorno de fondos y nivel de la pensión se ilustra
en los dos primeros cuadros. El Gráfico Nº 1 nos muestra el saldo
total en la cuenta individual de un trabajador al final de su vida
laboral, suponiendo que ha pagado contribuciones durante 30
años. Se observa que, con un retorno promedio de 2% anual, el
30% de su saldo final se origina en los retornos y el 70% por las
contribuciones; sin embargo, si la tasa de retorno es un 5%, casi el
65% del saldo total se originaría en los retornos sobre las inversio-
nes, y menos del 30% en las contribuciones pagadas.

En el Gráfico Nº 2 podemos ver el impacto de diferentes tasas de
retorno sobre el nivel absoluto de los saldos en cuenta individual
del trabajador, al final de 30 años de trabajo y cotizaciones. Se
observa, por ejemplo, que con una tasa de retorno del 5%, el traba-
jador acumulará ahorros que duplican aquellos que obtendría con
un rendimiento del 2%.
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GRÁFICO N° 1
Composición del saldo total final

Fuente: PrimAmérica Consultores.

Por otra parte, las regulaciones a las inversiones pueden potenciar
o limitar el impacto que la acumulación de los fondos tiene sobre
el desarrollo del mercado de capitales y, por esta vía, sobre el
crecimiento económico.

GRÁFICO N° 2
Impacto de diferentes tasas de retorno en saldo
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Por ejemplo, un estudio reciente de dos economistas para el caso
chileno (Corbo, Schmidt-Hebbel, 2003) muestra que, bajo las con-
diciones adecuadas, el impacto de la reforma pensional sobre el
desarrollo del mercado de capitales y, por esta vía, sobre el creci-
miento económico del país, puede ser significativo.

De acuerdo a los resultados de estos autores (en su escenario “me-
dio”), aproximadamente un 10% del crecimiento económico de
Chile en el período 1980-2001 se explica por la reforma pensional
(0,48% anual de un promedio de crecimiento de 4,63% anual). A
su vez, del 10%, casi la mitad se explica por el positivo impacto de
la reforma en el desarrollo de los mercados de capitales. En otras
palabras, aproximadamente un 5% del crecimiento del país en el
período 1980-2001, se explicaría por el positivo impacto de la
reforma a las pensiones sobre el desarrollo del mercado de capita-
les. (Ver Cuadro No 1).

CUADRO No 1
Impacto de la reforma a las pensiones sobre el crecimiento

económico: el caso de Chile (promedio 1980-2001, %)

Escenarios Mínimo Medio Máximo

Tasa de crecimiento promedio 4,63 4,63 4,63

Aporte de la reforma a las pensiones 0,21 0,48 0,74

                              Ahorro-Inversión 0,03 0,18 0,32

                         Mercados de trabajo 0,05 0,10 0,15

      Desarrollo Mercado de Capitales 0,13 0,20 0,27

Fuente: Corbo, Schmidt-Hebbel (2003).

En consecuencia, la inversión de los fondos de pensiones mandata-
dos debe ser regulada. Sin embargo, la calidad de la regulación
también importa; regulaciones eficientes y efectivas contribuirán a
maximizar los retornos de largo plazo de los fondos de pensiones
(y, por lo tanto, las pensiones), y permitirán que el proceso de
acumulación de fondos se transforme efectivamente en un elemen-
to que impulse el desarrollo de los mercados de capital.
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2. Modelos de regulación: límites cuantitativos y regla del
hombre prudente

¿Cómo regular? Los modelos conocidos de regulación de inversio-
nes combinan, de distintas formas, una serie de restricciones sobre
el tipo de instrumentos en los que se puede invertir y sobre la
composición de las carteras, con otros criterios y pautas de con-
ducta que deben obedecer los administradores de fondos. Con el
objeto de facilitar el análisis de las distintas realidades, voy a
referirme a dos modelos “tipo” que, siguiendo la costumbre, lla-
maremos de “Regulación prudencial” y de “Límites de cartera” (o
“Regulación cuantitativa”).

El modelo de “Regulación prudencial” se caracteriza por un conjun-
to de normas que incluyen: responsabilidad fiduciaria del adminis-
trador; obligación de las administradoras de fondos de obtener una
licencia especial para operar; custodia obligatoria de los activos fi-
nancieros con una entidad independiente de las administradoras de
fondos; criterios para la valoración de activos (generalmente basa-
dos en precios del mercado); disposiciones para controlar posibles
conflictos de interés; criterios de contabilidad (tanto para el fondo
de pensiones como para la administradora); prohibiciones para in-
vertir en ciertas clases de activos; y obligaciones para informar so-
bre las transacciones y la composición de las carteras.

A su vez, el modelo de “Regulaciones cuantitativas” incluye las
normas del modelo de “Regulación prudencial” más un conjunto
de límites referidos a la composición de la cartera de inversiones
y, eventualmente, algunas exigencias de rentabilidad mínima. En
particular, y además de las normas ya señaladas, se obliga a inver-
tir solo en los instrumentos que explícitamente se autorice; se fijan
límites máximos y mínimos de inversión en cada instrumento (y en
familias de instrumentos), como proporción del fondo de pensio-
nes; y, ocasionalmente, se obliga a cada administrador generar una
rentabilidad similar a la de un benchmark escogido para este pro-
pósito.

3. Críticas a la regulación de inversiones

Existen cinco objeciones principales en contra del modelo de “Re-
gulaciones cuantitativas”. En primer lugar, se argumenta que los
límites de inversión impiden a los administradores escoger carteras
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que están en “la frontera eficiente” de oportunidades de inversión.
En segundo lugar, se argumenta también que los límites de inver-
sión no son la forma más eficiente de acotar los riesgos para los
participantes en los fondos de pensiones. La tercera crítica es que
las restricciones para conformar las carteras de inversión pueden
limitar los rendimientos esperados en forma desproporcionada. En
cuarto lugar, se argumenta que las regulaciones cuantitativas no
permiten a las administradoras ofrecer una suficiente variedad de
carteras que se ajusten a las preferencias de todos los individuos.
Finalmente, se critica las regulaciones cuantitativas con el argu-
mento que ellas incentivan a los administradores de cartera a imi-
tar sus respectivas estrategias de inversión (“efecto manada”).

Por otra parte, el éxito del modelo de “Regulación prudencial”
depende, en primer lugar, de su capacidad para impedir una mala
gestión de los fondos y, en segundo lugar, de su capacidad para
castigar a quienes cometan fraude o no actúen con la debida dili-
gencia. Sin embargo, en muchos países el sistema jurídico no pro-
porciona un mecanismo eficiente para sancionar o castigar a las
personas que no cumplen con su responsabilidad fiduciaria. Ade-
más, y particularmente cuando los administradores de fondos son
empresas relativamente jóvenes en el mercado y sin una reputa-
ción que proteger, o cuando operan con una pequeña base de capi-
tal en comparación a los fondos que administran, las ganancias
esperadas del fraude pueden ser muy superiores a los costos espe-
rados de la sanción (en caso de ser descubiertos), lo que genera
“incentivos” para acciones en contra del interés de los miembros
del fondo de pensiones.

El modelo de “Regulación prudencial” está también sujeto a otras
críticas. En primer lugar, para que los miembros puedan efectiva-
mente controlar que los administradores cumplen con su rol fidu-
ciario, los costos de información deberían ser bajos y el nivel de
educación financiera de los partícipes debería ser alto. Sin embar-
go, en la práctica, estas dos condiciones difícilmente se dan. En
segundo lugar, se argumenta –en parte por las circunstancias re-
cién descritas– que los modelos de regulación prudencial imponen
costos de supervisión particularmente altos. Finalmente, se destaca
también que existen potenciales conflictos de interés asociados a
la gestión de fondos de terceros que solo se pueden resolver por la
vía de imponer algunos límites y/o prohibiciones de inversión por
lo que, en la práctica, sería imposible que exista un modelo “puro”
de regulación prudencial.
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La mayoría de los países que han adoptado programas de pensio-
nes obligatorios basados en la capitalización individual, han deci-
dido a favor de un modelo de “Regulación cuantitativa” para la
inversión de los fondos de pensiones. Aunque no podemos saber
qué resultados hubiesen obtenido estos países en caso de optar por
el modelo de “Regulación prudencial”, resulta interesante compro-
bar que los retornos de los fondos de pensiones obtenidos bajo
regímenes de “Regulación cuantitativa” han sido, al menos hasta
la fecha, satisfactorios. Así, por ejemplo, en el Cuadro N° 2, se
compara, para ocho países de América Latina, la tasa de retorno de
los fondos de pensiones con el crecimiento de salarios y del PIB;
se observa que, para todos los países de la muestra, el rendimiento
de los fondos de pensiones ha superado holgadamente a ambas
referencias. En consecuencia, la evidencia circunstancial sugiere
que los países que han adoptado regulaciones cuantitativas han
sido capaces de evitar una parte importante de los costos que están
asociados a este modelo de regulación.

CUADRO N° 2
Tasas de retorno de los Fondos de Pensiones

Tasa de Alza Diferencial Creci- Diferencial
retorno real retorno/ miento real retorno/

real desde salarios crecimiento ingreso crecimiento
inicio salarios per per

% % % cápita cápita
% %

Argentina 11,7 -0,8 12,5 -0,4 12,1

Bolivia 16,2 8,8 7,6 0,4 15,8

Colombia 11,8 1,4 10,4 -0,3 12,1

Chile 10,5 1,8 8,7 4,5 6,0

El Salvador 11,3 0,2 11,5 0,5 10,8

México 10,6 0,0 10,6 2,8 7,8

Perú 5,7 1,8 3,9 2,4 3,3

Paraguay 9,5 3,6 5,9 -0,3 9,8

Fuente: Palacios (2003).
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4. Comentarios finales

La experiencia práctica de los países reformistas sugiere que, en el
contexto de sistemas de pensiones mandatados, imponer algunas
restricciones a la formación de carteras de inversión de los fondos
de pensiones resulta inevitable. En particular, cuando los mercados
de capital están poco desarrollados; cuando el apoyo político a las
reformas es débil; y cuando la población no tiene grandes conoci-
mientos financieros, entonces la “Regulación prudencial” no es
suficiente para limitar los riesgos que enfrenta el sistema y las
limitaciones de cartera son necesarias.

En todo caso, es evidente que los sistemas de “Regulación cuanti-
tativa” se deben diseñar de tal forma que interfieran de la menor
forma posible con las decisiones de los administradores de cartera.
Al respecto, es muy importante mirar la experiencia de los países
que utilizan este tipo de normas e identificar las mejores prácticas.

También se puede concluir que las limitaciones de cartera deberían
flexibilizarse gradualmente en el tiempo, a medida que se desarro-
llan los mercados de capitales y tanto la industria como los super-
visores ganan en experiencia. De hecho, la mayor parte de las
razones que se pueden invocar para justificar la necesidad de limi-
taciones de cartera dependen de condiciones específicas de cada
mercado, que evolucionan en el tiempo. Para evitar que dichas
limitaciones impongan costos significativos en términos de menor
retorno, es necesario que ellas vayan cambiando junto con las con-
diciones del mercado. Desde esta perspectiva, la cuestión no es si
se requiere o no adoptar un modelo de regulación cuantitativa,
sino cuáles deben ser sus características y cómo estas deben cam-
biar en el tiempo.

¿Cuáles son entonces los principales desafíos que enfrenta un mo-
delo de regulación cuantitativa? En primer lugar, el reto de equili-
brar la necesidad de limitaciones de cartera con los posibles costos
de estas limitaciones. Para resolver adecuadamente este desafío
debe siempre mantenerse abierta la posibilidad de diversificar la
cartera entre diferentes clases de activos y diferentes emisores.
Además, es importante que no se impongan obligaciones a los
administradores para invertir en determinados tipos de activos.

En segundo lugar, el reto de evitar el riesgo de que los reguladores
(o quienes tengan el poder de establecer estos límites) utilicen los
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límites para promover determinadas actividades económicas u otros
objetivos de política social distintos a los que son propios de un
sistema de pensiones. Para esto, y tal como en el caso anterior, se
debe evitar las inversiones obligatorias. Además, conviene limitar
las inversiones en activos no financieros y, al mismo tiempo, esti-
mular las inversiones en activos que se transen habitualmente en los
mercados financieros. La protección de los fondos frente a estos
“riesgos políticos” aumenta también cuando las transacciones se ha-
cen en mercados formales y cuando los administradores de cartera
tienen una bien definida y fuerte responsabilidad fiduciaria. Tam-
bién, tener una supervisión independiente y profesional es una con-
dición necesaria para asegurar una regulación exclusivamente orien-
tada a promover los objetivos del sistema de pensiones.

En tercer lugar, el reto de evitar que se incentiven conductas de
“manada” entre los administradores de fondos. La experiencia en-
seña que este desafío se puede enfrentar autorizando a los adminis-
tradores de cartera a ofrecer distintas carteras a sus miembros y
evitando imponer exigencias de rentabilidad que obliguen a los
administradores a duplicar la estructura de la cartera de referencia
(para esto no se debe medir los resultados en períodos muy cortos
y se debe permitir que el retorno de la cartera se mueva en torno al
retorno de la cartera de referencia).

Finalmente, el desafío de diseñar un conjunto de regulaciones que
sea coherente con la realidad de la economía y del mercado de
capitales del país.

La elección del modelo de regulación más adecuado para la inver-
sión de los fondos de pensiones es una decisión crítica para el
éxito de las reformas pensionales. Sin embargo, la capacidad de
los legisladores y supervisores para ajustar la reglamentación se-
gún los resultados del sistema y para asegurar su continua adapta-
ción a las condiciones del entorno, puede ser aún más importante.
Por lo mismo, no existe un conjunto único e invariable de “mejo-
res regulaciones” para la inversión de los fondos de pensiones. En
cambio, la regulación a las inversiones es un instrumento que debe
ser revisado permanentemente en consideración a las característi-
cas específicas de cada economía y de cada mercado.
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La visión de los
administradores de

carteras1

GIANLUCA RENZINI2

La experiencia italiana es una serie de relatos que no siempre termi-
nan en grandes éxitos, pero lo que sí quisiera es dar un poco de
información acerca del desarrollo del sistema en los últimos diez
años.

Tras los comentarios del señor Iglesias, vamos a ver si yo puedo
añadir algo más de información, y voy a hacerlo con unas cuantas
ideas. En primer lugar, creo que se puede aprovechar esta expe-
riencia internacional en el desarrollo de estos sistemas, hablando
del segundo y tercer pilar, en Europa Oriental.

Desde el punto de vista del marco legal, los resultados obtenidos
reflejan los conocimientos de los profesionales involucrados; el
regulador debe brindar a los expertos la posibilidad de adquirir
productos internacionales, los que deben efectuarse bajo ciertas
condiciones. Pero este escenario debería incluir otros elementos;
cabe hacer mención que el acceso a los mercados internacionales

1 La presentación de este tema en el seminario fue realizado por el Sr. Renzini en
representación del Sr. Marco Mazzucchelli.

2 Graduado en Economía de la Universidad de Ancona. Después de conseguir su MBA
en la Universidad Bocconi de Milano, Gianluca trabajó con Banca Nazionale del
Lavoro como Director de varias filiales italianas.
Continuó su carrera en General Electric Oil & Gas como Business Development Ma-
nager, y después fue nombrado Consejero Delegado de una sociedad de GE Oil & Gas
en España.
En el 2000 Gianluca empezó a trabajar en Sanpaolo Wealth Management, uno de los
líderes europeos en el negocio de los fondos mutuos y seguros de vida, donde actual-
mente es el Jefe de Ventas Internacionales.
Recientemente Gianluca ha sido nominado Country Manager de Allfunds Bank en
Italia. Allfunds Bank, controlada por los grupos Santander Central Hispano y Sanpao-
lo IMI, es una plataforma que ofrece productos y servicios en un contexto de “open
architecture” a instituciones financieras y administradores de fondos de pensiones.
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debe realizarse bajo una serie de elementos de control, de esta
manera se ha planteado en Italia.

Vamos a comentar un poco acerca de Italia. Todavía nos basamos
en el primer pilar y estamos analizando los cambios en la demo-
grafía, de forma tal que el desfase en pensiones va a generar un
déficit de fondos. Intentamos, entonces, incrementar la presencia
del segundo y tercer pilar para cubrir ese déficit (entendido como
desfase en la acumulación de fondos). Es un sistema complemen-
tario que aún es pequeño, pero va creciendo.

Contextualizando lo expuesto anteriormente por el señor Iglesias,
apreciamos que en Italia los legisladores se mueven en un entorno
de limitaciones, nosotros creemos que esta limitación es una herra-
mienta que de alguna manera garantiza la estabilidad del mercado.

Luego, analizando este esquema, podemos inferir que se han lo-
grado buenos resultados y estabilidad, aun cuando ha habido algu-
nos impactos, tanto internos, como externos. Esto, porque diversos
países se aprovechan de los conocimientos de otros mercados más
importantes, como es el caso italiano, con una amplia gama de
productos que permite una buena diversificación de la cartera.

El enfoque del regulador italiano es el siguiente. En primer lugar,
hace lo posible por reducir la deuda pública. Se comenzó con las
reformas en 1992, siguiendo el 93 y el 95. Todas esas reformas de
alguna manera dan lugar a esta ampliación del desfase en pensio-
nes, del cual padecemos ahora. Así que empezamos el año 1999
con esta nueva ley que intenta, aprovechando este sistema de pen-
siones voluntario, cubrir ese desfase.

La estructura a la que nos atenemos en Italia es la siguiente. Plan-
teamos que hemos de contar con una autoridad regulatoria que su-
pervisa todas las estructuras, se cerciora de que haya cumplimiento
y hace un seguimiento de la transparencia de las transacciones. Lue-
go están los patrocinadores de los fondos, que son elegidos por los
gestores gracias a un proceso sujeto a las indicaciones de esta auto-
ridad. Los directores de las carteras, sobre todo en el caso de estos
fondos cerrados, han de ser independientes; son empresas que han
de ser independientes, y pueden aprovechar una amplia gama de
productos que plantean una diferenciación. De tal forma, podemos
ver que existe una diversidad y oportunidad para que los participan-
tes se adhieran a estos fondos para lograr los resultados óptimos.
Este esquema está cerrado por el banco custodio, el cual gestiona
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los activos, se encarga de las ejecuciones y controla los bienes reci-
bidos por los gestores de cartera.

Así que vistos los elementos a los que están afectos, la evolución
muestra una tendencia creciente en cuanto a activos que están
siendo gestionados, y podría incrementarse aún más si la propuesta
es aprobada por el parlamento; esta ley plantea una serie de venta-
jas fiscales importantes para el cliente final.

En cuanto a los resultados, lo que vemos en el Diagrama N° 1, es que
hay una serie de ventajas, los resultados son mejores que en el esque-
ma antiguo, que se ajustaba al ajuste –valga la redundancia– llegado
el momento de jubilación. Si comparamos con la evaluación antigua,
que planteaba un 3,2; estamos en una comparación entre 5,7 y 3,2.
Según señalé, se tuvo que generar esta ley para cubrir ese desfase.

DIAGRAMA NO 1

Rendimiento nominal(1) Rendimiento de fondos de pensiones abiertos en 2003 5,7%

Rendimiento de fondos de pensiones cerrados en 2003 5,0%

Revaluación bruta del TFR 3,2%

1 Neto de todo gasto e impuesto.
2 Escala semilogarítmica; base 100 al 31 de mayo de 1982.
Fuente: Covip, Informe Anual 2003.
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Bueno, hemos de recalcar la importancia del concepto que, a pesar
de haber llegado a redactar estas pautas acerca de la diversifica-
ción, atención del conflicto de intereses y contar con la autoridad
que supervisa el buen funcionamiento de todo el sistema, resulta
claro que el objetivo del regulador, al limitar las inversiones, es
intentar establecer un mecanismo que proteja al cliente final. Creo,
entonces, que en Italia nos acercamos a la estabilidad.

Hay un caso interesante, que es el caso de Parmalat. No sé si
ustedes saben lo que ha sucedido en Italia con Parmalat, pero es
una compañía que ha tenido muchos problemas y los clientes fina-
les, es decir los bancos que han invertido directamente en los bo-
nos Parmalat, han perdido más del 60% del capital invertido, pero
el sistema de pensiones está casi totalmente ausente de estas carte-
ras y no hay activos de Parmalat debido al alto riesgo asociado que
impide al sistema de fondos de pensiones participar.

Otro punto importante es el siguiente. Esta actividad está cercana a
la de gestión de activos. Se parece, los agentes son parecidos y los
puntos de referencia también son muy similares. Esto es lo que
está sometido a regulación desde el principio mismo. Se trataba de
plantear que un pequeño negocio no puede abarcar el nivel mínimo
de activos para obtener buenos resultados y para tener una activi-
dad interesante, así que aun cuando se ha limitado el acceso al
mercado creo que el límite es interesante.

Los gestores de cartera tienen la posibilidad de invertir hasta un
50% en fondos mutuos emitidos por países de la Confedem. Pode-
mos decir que cuando el regulador define límites, aunque luego
–como dice el señor Iglesias– los suavicen un poco, creo que se
dan cuenta de que pueden afectar de manera negativa el sistema
económico italiano, desde el punto de vista también del sistema
doméstico. Pero creo que la decisión ha sido la idónea, teniendo en
cuenta las posibilidades que existían. Y como ven ustedes en el
Diagrama N° 2, la regulación no ha afectado de manera negativa al
sistema financiero.

Para concluir, y sobre la base de las propuestas de este panel, yo
creo que el proceso de ajuste constante, del sistema de pensiones
italiano –tanto desde el punto de vista del acceso a mercados
internacionales, las competencias, las responsabilidades, las
oportunidades que se brindan al gestor– desde el punto de vista
de la diversificación de las carteras, con este proceso riguroso y



Gianluca Renzini / La visión de los administradores de carteras

157

el enfoque de gestión de riesgo, pensando constantemente en la
transparencia y con el código profesional también en mente, se
consiguen efectos positivos desde el punto de vista tanto interno
como externo.

DIAGRAMA N° 2
Acceso a mercados extranjeros y límites/opciones de inversión

Acceso a los mercados <50% de los títulos emitidos por países OCDE,

pero no transados en mercados regulados(1)

<5% de los títulos emitidos por países no-

OCDE, y transados en mercados regulados

Títulos emitidos por países no-OCDE, y no

transados en mercados regulados son prohibidos

Apareamiento de El fondo está obligado a invertir un mínimo de

1/3 de sus activos en euros

Límites de <5% en una única empresa no cotizada

<10% en una única empresa cotizada

Emisor individual <15% de los activos del fon-

do de pensiones

Límites de inversión <20% de los activos del fondo de pensiones en

una única empresa relacionada

Asignación total para empresas relacionadas

<30% de los activos del fondo de pensiones

Otros límites cuantitativos Liquidez

Acciones de fondos

privados y fondos

de inversión cerrados

Fuente: Ministerio de Tesorería, Decreto noviembre 21, 1996, n. 703 arts. 4 y 5.
1 Dentro de dichos límites, las inversiones del fondo en renta variable no podrán supe-

rar 10% de los activos totales del fondo y el monto total de títulos de deuda renta
variable emitidos por países no-OCDE no podrá superar el 20% de los activos totales
del fondo.

extranjeros

divisas

concentración

en partes relacionadas

<20% de los activos

del fondo

<20% de los activos

del fondo

<25% del valor del

fondo de inversión
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Comentarios
TIBOR PARNICZKY1

Debo comenzar expresando que no puedo estar más de acuerdo con
los panelistas que me precedieron en cuanto a la importancia de los
procedimientos y métodos empleados en las inversiones de los fon-
dos de pensiones. Me gustaría decir algunas palabras sobre estas
materias desde otro punto de vista, o sea, la perspectiva del regula-
dor y supervisor, para que así podamos obtener ciertas conclusiones.

La presentación de don Augusto Iglesias ha sido muy interesante.
Me parece que hay una convergencia de dos filosofías, el enfoque
de la persona prudente (conservador) y las limitaciones cuantitati-
vas. Esto es lo que vemos en la mayoría de los países de la Unión
Europea, Europa Central, del Este y en América Latina. Encuentro
interesante el ejemplo italiano, especialmente los conceptos sobre
cómo se regulan las actividades de inversión y los fondos. Es posi-
ble que mi presentación ilustre un poco más estos principios.

Sin embargo, no estoy aquí solo para traerles buenas noticias; a
veces el punto de vista del supervisor o regulador hace necesario
dar malas noticias a los actores del mercado. Se parecerá a la

1 Graduado en diseño de software y matemáticas.
En la actualidad es Coordinador Regional de la Red Internacional de Reguladores y
Supervisores de Pensiones (INPRS), miembro de la Sociedad Húngara de Actuarios y
Consultor Gubernamental sobre la regulación y supervisión del Sistema Privado de
Pensiones, especialmente en Europa Central y Oriental. Es uno de los impulsores de
los fondos privados de pensiones en Hungría.
Se ha desempeñado como Experto Senior para Human Risk Management Ltd. y Conse-
jero del Ministerio de Hacienda. En la Superintendencia de Administradoras de Fondos
Privados de Pensiones de Hungría se ha desempeñado como Vicepresidente General y
Consejero en Jefe. También trabajó para la Organización para la Cooperación y el
Desarrollo Económico (OCDE) en el puesto de Presidente del Grupo de Trabajo sobre
los Sistemas Privados de Pensiones y como uno de los fundadores de la Red Internacio-
nal de Reguladores y Supervisores de Pensiones (INPRS), que hoy coordina.
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situación donde el reportero le pregunta a la víctima de un acci-
dente carretero “¿Cómo está usted?” y la respuesta es “Muy bien”.
Pero los periodistas no gustan de los monosílabos como respuesta
e insiste “¿Pero podría usted decirnos algo más?” y la pobre vícti-
ma responde “Bueno, en realidad, no estoy bien en absoluto”. A
veces debemos examinar las cifras más detenidamente para tener
una idea de lo que estas experiencias podrían significar.

Los sistemas de pensiones en los países del Este y Centro de Europa
y de América Latina están basados en un enfoque diferente, compa-
rado con los sistemas tradicionales de pensiones privadas. Esto llega
a afectar la función de inversión inclusive. La principal función de
las administradoras de fondos de pensión es la administración y el
manejo de activos, de modo que ellas no consideran externalizar
estas actividades. Desde nuestro punto de vista, este es un hecho que
yo resaltaría como, probablemente, una de las experiencias más im-
portantes en nuestros países. Como también se señaló en las presen-
taciones anteriores, las reglas de la inversión prudente (conservado-
ra), se expresan como límites cuantitativos, con algunas referencias
a la regulación cuantitativa (o enfoque prudencial)

Si queremos evaluar los éxitos de las actividades de inversión,
debemos revisar las dos facetas de la actividad: por una parte, los
retornos de las inversiones, lo que es obvio, pero también debemos
tomar en cuenta el costo de estas actividades. Veremos algunos
ejemplos que nos ayudarán a ilustrar el tema.

Los administradores normalmente deducen comisiones y costos
operacionales y otros elementos de las contribuciones y estos car-
gos, los montos deducidos, no se invierten. ¿Qué tasa de retorno
debe obtenerse para compensar la deducción, esto es, la diferencia
entre el monto total de la contribución y lo que efectivamente se
invirtió? Por supuesto, ello dependerá del tiempo que la persona
permanezca en el sistema, ver Gráfico N° 1.

Imaginemos, por ejemplo, que una persona tiene 40 años de edad
cuando comienza a contribuir y que permanece en el sistema por
solo 20 años. Por ejemplo, una reducción del 10% de las contribu-
ciones, en el curso de 20 años, representa más del 1,0% del monto
total2. Debe haber una compensación para ello. Por lo tanto, si ha-

2 Parámetros del escenario base:
Tasa de retorno = 5%
Crecimiento de las remuneraciones = 3%
Duración del período = 20, 30 y 40 años.
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blamos de contribuciones netas y de retornos netos, debemos tener
en cuenta el hecho que el primer 1,0% debe ser considerado como
una compensación por los cargos iniciales. Como podemos apreciar,
estas cifras son mayores para una permanencia breve, Gráfico N° 2.

GRÁFICO N° 1
Cobros y retornos
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¿cuánto retorno compensaría la pérdida de cobros?

Ahora podemos hacer cálculos similares para las tarifas de admi-
nistración que se deducen de los activos totales o para la situa-
ción de retornos menores que los esperados. Como escenario
base, imaginemos un retorno promedio de largo plazo del 5% y
hagamos que el monto total de los ahorros con este retorno sea
igual al 100% al momento de la jubilación. Otra persona, repre-
sentada por la otra línea, obtiene un retorno 1% menor durante
los mismos 40 años. Su monto total, que se convertirá en una
renta vitalicia, es 20 puntos porcentuales menor. De ahí la impor-
tancia de la inversión. Desde el punto de vista de costo, esto
significa que una reducción del 1% del monto dedicado a inver-
sión se traducirá en un 20% de reducción en los ahorros. Esto
resalta, una vez más, la importancia de las inversiones de bajo
costo y alto rendimiento.
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GRÁFICO N° 2
Retornos y fondos acumulados

Fondos acumulados como % de acumulación con retorno del 5% (=100%)

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00

0,00
1  2  3  4  5  6 7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  21  22  23  24  25  26  27  28  29  30  31  32  33  34  35  36  37  38  39  40

Años

5.00%

4.00%

3.00%

0.00%

Fo
nd

os
 a

cu
m

ul
ad

os

CUADRO N° 1
Estructura de mercado de los fondos privados de pensiones

en Hungría

Tipo de Cantidad Cantidad de Probabilidad Tamaño
fundador de fondos fondos en de promedio

establecidos 2002 supervivencia Afiliado/Fondo
% en 2002

Obliga- Volun- Obliga- Volun- Obliga- Volun- Obliga- Volun-
torio tario torio tario torio tario torio tario

Institución
financiera 17 21 11 11 64,7 52,4 164.045 76.204

Empleador 24 161 5 51 20,8 31,7 9.117 5.289

Otro 19 96 2 20 10,5 20,8 6.806 1.941

Total o
promedio 60 278 18 82 30,0 29,0 96.981 13.985
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He tomado una serie de ejemplos de Hungría3. El período cubre
desde 1998 a 2002, que no han sido los mejores años para las inver-
siones. Hubo una crisis global en las inversiones que por cierto
afectó los mercados húngaros. Lo que quiero resaltar aquí es la
diferencia originada en la administración de los fondos. En nuestro
mercado de fondos de pensiones identificamos algunos grupos de
fondos de pensiones. Ellos están relacionados con instituciones fi-
nancieras o fondos de pensiones de los empleadores (Cuadro N° 1)
y desde otro punto de vista podríamos considerarlos pequeños o
grandes de acuerdo al número de partícipes o los activos administra-
dos (Cuadro N° 2); al organizar sus actividades de inversión ellos
emplean un administrador interno o bien un único administrador de
activos externo (no competitivo), o bien administradores de activos
externos competitivos (Cuadro N° 3) Esto nos permite comprender
en una cierta medida la estructura del sistema.

CUADRO N° 2
Fondos voluntarios, 2002

Nombre Tamaño Fondos Miembros Activos

No % No%              Billones HUF   %

Micro -500 26 32 6.027 1 5,58 2

Pequeño 500-5.000 30 37 52.770 5 26,65 8

Mediano 5.000-50.000 19 23 365.695 32 134,33 38

Grande 50.000+ 7 9 722.305 63 184,62 53

Total 82 100 1.146.797 100 351,193 100

El Cuadro N° 3 muestra los diferentes resultados de las activida-
des de los fondos de pensiones pequeños, medianos y grandes. Al
final ustedes ven los costos operacionales y de administración de
activos y, por último, los costos totales de los fondos por catego-
ría. En la parte inferior se encuentran los fondos pequeños y su
tamaño aumenta a medida que ascendemos en la tabla. Podemos
apreciar que los muy pequeños no alcanzan niveles de eficiencia y,

3 Basado en cálculos de MATITS A. y en el estudio de AUGUSZTINOVICS, M., GAL,
R.I., MATITS, A., MATE, L., SIMONOVITS, A., and STAHL, J. ‘The Hungarian
Pension System Before and After the 1998 Reform’ en: Elaine Fultz (ed), Pension
Reform in Central and Eastern Europe, Volume 1, Restructuring with Privatization:
Case Studies of Hungary and Poland. Budapest, International Labour Office, 2002.
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por consiguiente, tienen costos levemente más altos. Hay algunos
fondos de tamaño mediano que podrían constituir, por así decirlo,
el punto de referencia para Hungría. Pero sorprendentemente, los
administradores grandes no consiguen los posibles ahorros por
economía de escala.

CUADRO N° 3
Fondos voluntarios, 2003

Promedios grupales

Miembros Número Miembros* Activos Costo Costo admin. Costo
de fondos millones operación de activos total

HUF HUF1 % HUF1 % HUF1 %

+100.000 2 148.612 32.105 2.995 1,3 2.198 1,0 5.194 2,3

50.000-100.000 4 83.447 17.398 3.001 1,4 2.522 1,3 5.523 2,8

10.000-50.000 14 26.813 8.105 3.643 1,2 2.070 0,8 5.713 2,0

1.000-10.000 24 3.444 1.534 4.479 1,1 2.447 0,6 6.926 1,7

-1.000 34 393 221 12.480 1,4 4.485 0,6 16.965 2,0

Total o promedio 78 262.708 59.363 3.324 1,3 2.494 0,9 5.818 2,2

* A principios de año.
(1) Por afiliado, por año.

GRÁFICO N° 3
Cargos en proporción de los activos en los Fondos Voluntarios de

Hungría
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El Gráfico No 3 y el Cuadro N° 4 muestran información similar
desde otro ángulo. Aquí contrastamos la administración de activos
interna con la administración tercerizada. Podemos ver los resulta-
dos de la tercerización: en la última columna tenemos los retornos
promedio según la estructura de administración. Y vemos que los
fondos que se hacen cargo de su propia administración obtienen
mejores resultados. El Cuadro N° 5, muestra las mismas variables
para los fondos de pensiones obligatorios:

CUADRO N° 4
Fondos voluntarios, 2002

Modalidad Cantidad Activos Cantidad Tasa de
de de administrados  de miembros retorno
administración fondos promedio
de activos HUF bill % No % %

Interna 15 76 22 209 18 3,4

Externalización
competitiva 56 97 28 262 23 2,2

Externalización
no competitiva 11 178 51 676 59 1,2

Total 82 351 100 1.147 100 2,3

CUADRO N° 5
Fondos de pensiones obligatorios

Cantidad Cuota de Tasa de retorno Costos como
de fondos activos porcentaje de

Bruta Neta Activos Retorno
% % % % bruto %

Administración
interna de
activos 13 96 9,2 7,8 1,4 15,2

Administración
de activos
competitiva 8 5 9,0 8,6 0,4 4,2

Total o promedio 21 100 9,1 8,1 1,0 10,9

Finalmente hemos incluido el Cuadro N° 6, que muestra valores
reales. Al analizar inversiones, también debemos considerar la in-
flación. Una inversión debe a lo menos mantener el valor adquisi-
tivo de las contribuciones, tomando también en cuenta los des-
cuentos efectuados a las cuentas.
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CUADRO N° 6
Tasas de retorno promedio

2001 2000-2001 1999-2001 1998-2001

% % % %

Inflación 6,8 8,3 8,9 10,2

Tasa neta de retorno 8,1 8,0 10,8 12,0

Tasa real de retorno 1,3 -0,3 1,9 1,8

Los Cuadros N° 7 y No 8 resumen el enfoque para la regulación de
inversiones de los organismos internacionales, la OCDE/IOPS y la
Unión Europea. Estas directrices y reglas deben ser observadas por
los países miembros. El principio de la prudencia se encuentra en el
corazón mismo de estas regulaciones. Sin embargo, también es efec-
tivo que ellas contemplan algunas limitaciones cuantitativas cuando
la prudencia las justifica. Así, en un contexto amplio, estos organis-
mos reguladores consideran los principios básicos de la inversión
prudente (objetivo de la inversión, diversificación, dispersión, cohe-
rencia, estructura y procedimientos de administración, obligación de
rendir cuentas y conveniencia, conflictos de interés, administración
del riesgo). Ellos aceptan la aplicación de límites cuantitativos en
ciertos casos justificados por la prudencia, pero no para la inversión
extranjera. La reglamentación también se ocupa de temas tales como
la divulgación de la información y la supervisión.

CUADRO N° 7
Estándares de inversión - Unión Europea

La regla de la persona prudente.
Esta regla está definida en la Directiva de Pensiones, la que señala:
– Los estados miembros aplican restricciones sobre la base de la prudencia,

pero aun en este caso el límite del 70% podría aplicarse a las acciones y
otros valores transados en mercados regulados; 30% en monedas diferen-
tes; para capital de riesgo, concepto de la persona prudente; dispersión del
5% en el mismo emisor y 10% en el ámbito de grupo.

– En el caso de actividades a través de las fronteras podrían aplicarse reglas
más restrictivas con relación a los mercados regulados o no regulados y a
las inversiones garantizadas.

Declaración de principios de inversión

Divulgación de información

Supervisión adecuada
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CUADRO N° 8
Estándares de inversión - OCDE e INPRS

La regulación de las inversiones debe basarse en los objetivos prudentes de la
función de inversiones de los fondos de pensiones, tomando en cuenta la
seguridad y la rentabilidad, e implementándose tomando en cuenta los con-
ceptos de diversificación, madurez, y equilibrio de monedas, y la administra-
ción del riesgo. Las inversiones y la dirección de los fondos de pensiones se

rigen por el mismo concepto:

– El cuerpo directivo puede delegar
esta responsabilidad a consejeros y
otros profesionales.

– El deber de aceptar y aprobar la po-
lítica de inversiones de los fondos de
pensiones corresponde al cuerpo di-
rectivo.

– El proceso de las actividades de in-
versión, incluyendo la definición de
la política de inversiones.

– Los controles y procedimientos inter-
nos apropiados para implementar y
monitorear el proceso de inversiones.

Para ello se recomienda:
– Utilizar listas de activos aceptados o

recomendados, diversificación, dis-
persión, madurez y administración
del riesgo, así como productos regu-
lados y estandarizados y las inversio-
nes en el extranjero.

– Evaluar los límites cuantitativos pe-
riódicamente y modificarlos si proce-
de.

En un fondo de pensiones, la
administración de las inversio-
nes es responsabilidad de su
cuerpo directivo.

Las definiciones radican en el
cuerpo directivo.

Se establece la obligación de
rendir cuentas y reglas de ido-
neidad para las personas res-
ponsables de las inversiones

Sería posible derivar límites
cuantitativos de inversión
(máximos) a partir de los prin-
cipios de la prudencia.

Los activos de los fondos de
pensiones deben ser valoriza-
dos con reglas coherentes para
fines contables, informativos y
actuariales.
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De lo anterior podemos concluir que el tipo de dirección y la
estructura de mercado son elementos importantes. Las organiza-
ciones internacionales resaltan la importancia de la divulgación
de la información. Sin embargo, debemos equilibrar: mostrar el
desempeño de las inversiones y toda su información anexa, esto
es, costos, riesgos y perspectivas del monto de las pensiones.

Así, pienso que estas son las lecciones que debemos tomar en
cuenta cuando preparamos las regulaciones.
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La visión de organismos
internacionales respecto
de la regulación

La visión de AIOS (Asociación
Internacional de Organismos de
Supervisión de Fondos de Pensiones):
Guillermo Larraín

La visión de OCDE (Organización
para la Cooperación y el Desarrollo
Económico): Juan Yermo

Comentarios: Ángel Martínez-Aldama

2
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Los principios regulatorios y de supervisión son sin duda una te-
mática muy amplia. Podemos plantearlo desde distintos puntos de
vista, por supuesto; podemos hablar del papel de los directivos, la
gestión de cuentas particulares, la definición de beneficios, la por-
tabilidad individual e internacional, y la etapa de acumulación tras
la pensión, entre otros puntos. Intentaré centrar mi ponencia en
dos de los más importantes puntos en lo que se refiere a la supervi-
sión en aquellos sistemas que son de cumplimiento obligado, tra-
zando la diferencia entre los planes obligatorios y los no obligato-
rios, dado que estos últimos son los que prevalecen en muchos
países de la OCDE.

Comenzaré señalando que sí existen puntos en común entre los
principios de AIOS y la OCDE. Por cierto, he de explicar que
AIOS es una organización internacional que básicamente incluye a
países hispanoamericanos y Polonia, de forma tal que de ahí nos

La visión de AIOS
GUILLERMO LARRAÍN1

1 Ingeniero Comercial de la Universidad Católica de Chile. Doctorado y Maestría en
Economía en la Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales, de París.
En la actualidad es Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones de
Chile; Presidente de la Comisión Clasificadora de Riesgo; y Presidente de la Asocia-
ción Internacional del Organismos de Supervisión de Fondos de Pensiones (AIOS).
Anteriormente se desempeñó como Economista Jefe del Banco BBVA Chile; Coordi-
nador de Política Económica y Economista Jefe del Ministerio de Hacienda de Chile;
y como Investigador Asociado en el Centro de Desarrollo de la OCDE en París.
Ha realizado publicaciones sobre temas económicos y de fondos de pensiones, tales
como: “El Ahorro Previsional Chileno: Desafíos de las Bajas Densidades de Cotiza-
ciones y sus Determinantes”, con Solange Berstein y Francisco Pino; “From Economic
Miracle to Sluggish Performance: Employment, Unemployment and Growth in the
Chilean Economy”, con Andrés Solimano, para la Organización Internacional del Tra-
bajo y “Human Capital, Trade Reform and Growth: The Experience of Chile”, con
David Bravo y José de Gregorio, documento de Trabajo para el OCDE, París, entre
otros.
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viene el rasgo no americano. Muchas de las llamadas “mejores
prácticas” nuestras las hemos tomado prestadas del reglamento de
la OCDE, especialmente en lo relativo a los objetivos y todo lo
que tiene que ver con los rasgos prudenciales. En nuestra página
web, www.aios.cp.org, encontrarán un documento con el conjunto
de “mejores prácticas” que fue aprobado por la Asamblea de Su-
pervisores en octubre de 2003 en la ciudad de Santiago.

Hemos trabajado conjuntamente con la OCDE, y hemos firmado
una carta de entendimiento el pasado mes de abril. Nos planteamos
seguir trabajando conjuntamente para desarrollar aquellos códigos
de mejores prácticas para esquemas de pensiones de cumplimiento
obligado como los que existen en Europa y en Hispanoamérica. Y,
por cierto, creo que tenemos que trabajar más estrechamente con
países de Europa Oriental.

1. Regulación en un sistema obligatorio

El hecho es que nuestros sistemas son obligatorios y esto es algo
que nos diferencia mucho de otros regímenes, como por ejemplo
los que prevalecen en los países de la OCDE. Entiendo que nues-
tras reformas son jóvenes y, por tanto, tenemos que comentar y
reflexionar acerca de nuestros sistemas y acerca de cómo mejorar
estos reglamentos para verdaderamente obtener lo mejor de las
reformas. El objetivo es mejorar las pensiones, pero en el entretan-
to hemos de plantearnos también el desarrollo financiero y otras
cosas que lo acompañan.

En Hispanoamérica, este sector pertenece, de alguna forma, al sis-
tema de seguridad social. Y este segundo pilar, el de la capitaliza-
ción, es el más importante. De alguna manera nuestros sistemas
son el alma de la seguridad social; en tanto son ahorros obligato-
rios, es un mandato que abarca a la población entera. Cuando deci-
mos que abarca a la población entera eso es muy importante por-
que en nuestros países la gente tiene distintos niveles de
conocimientos financieros; hay personas que conocen los merca-
dos integrados por supuesto, pero la gran mayoría de la población
verdaderamente no tiene acceso a mercados financieros, de forma
tal que sus conocimientos en la materia son francamente ínfimos.
Esto se ve reflejado en las enormes asimetrías en los niveles de
información de nuestras economías, lo que es una diferencia rele-
vante con los países de la OCDE.
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Otro aspecto en que se difiere, son las garantías estatales que se
dan en muchos países. Nuestra experiencia indica que hay peligro
de riesgo moral y otros asuntos relativos que no aparecen en países
de la OCDE.

Y, finalmente, tenemos distintas gestiones y distintos recursos, y
también hay conflictos de interés, así que lo que tenemos aquí es
un menú enorme de buenas razones económicas por las cuales
estos sistemas obligatorios han de estar sometidos a regulación. Y
probablemente es un reglamento más exigente que en otros secto-
res. Esas son las líneas maestras que explican la reglamentación y
la regulación.

2. El cliente y sus necesidades

Voy a referirme al cliente, porque aquí también hay una diferencia.
Nosotros nos planteamos ahorros obligatorios que compiten con
otras necesidades quizás más urgentes. Muchas personas en nues-
tras economías están sometidas a restricciones de liquidez y a dis-
tintas presiones, una realidad distinta a la de los países OCDE: allí
los ahorros que van a los fondos de pensión no son obligatorios y
sus ciudadanos están menos presionados desde el punto de vista de
la liquidez que los de Hispanoamérica.

Paralelamente, la competencia por administrar los ahorros varía
según la edad de los ahorrantes: tenemos la sensación de que la
competencia por los ahorrantes jóvenes es más fuerte.

Luego hay otro elemento que diferencia a nuestros clientes de los
clientes de los países OCDE, y es que hay una dificultad inheren-
te a la valoración de los riesgos vitalicios; es decir, no se sabe
cuáles van a ser las necesidades de ingreso en la edad futura.
Quiere decir que la gente, de forma espontánea, no está en dispo-
sición de conocer cuáles serán sus necesidades futuras. Es más,
la mayor parte de la población hispanoamericana no ve más allá
de un año de plazo, eso es su límite. En otras palabras, las contri-
buciones a los fondos, que en principio es un ahorro que les
pertenece a ellos por ley (estipulado así en un documento oficial
que reciben de forma periódica), las ven como un impuesto por-
que no pueden echar mano a ese dinero para financiar sus necesi-
dades más urgentes.
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Fuente: HLSS 2000.

En el Gráfico N° 1, se aprecia que hay una gran correlación entre
el conocimiento y los niveles de educación de las personas. Es
decir, las personas que solamente han ido a la primaria conocen
menos el sistema que aquellas personas que han completado estu-
dios secundarios, y estas menos también que las universitarias.

Lo mismo sucede con la edad, tal como lo muestra el Gráfico N°
2. Ya sabemos que la edad nos enseña mucho y eso también es
válido para el sistema de pensiones; a medida que nos vamos ha-

Todo ello significa que la curva de la demanda que vemos por este
producto, la pensión, es curiosamente inelástica ante los precios.
Además es poco igual de inelástica, a la rentabilidad de los fondos,
pero es muy elástica en relación con cualquier cosa que pueda
permitir un consumo adelantado.

3. El caso de Chile

Lo anteriormente descrito no es una exageración. Para una mayor
comprensión de este fenómeno, voy a analizar unos ejemplos del
caso chileno.

La Encuesta “Historia Laboral y de Seguridad Social” (HLSS) rea-
lizada en el 2000 por la Universidad de Chile, permitió crear un
índice de conocimiento del sistema de seguridad social en general
y del sistema de capitalización individual en particular.

GRÁFICO N° 1
Índice de conocimiento por educación
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ciendo mayores vamos conociendo más y mejor el sistema. Esto es
muy importante porque cuando somos jóvenes tenemos menos co-
nocimiento y los pobres tienen menos conocimientos aún, y ahí se
concentra gran parte de la población de nuestros países. Todos
sabemos que el impacto de la composición de intereses a lo largo
del tiempo, es muy importante para acumular recursos, razón por
la cual es muy relevante que los jóvenes contribuyan. Sin embar-
go, son los que menos conocimientos tienen del sistema.

GRÁFICO N° 2
Índice de conocimiento por edad

Hombre

Mujer

Tramo de edad

Fuente: HLSS 2000.

Aparte de todo ello, la gente no es constante en cuanto a sus
expectativas y, como se vio, están poco capacitados para prever el
futuro. En la Encuesta HLSS se consultó “¿cuántos años espera
vivir?”, obteniéndose que la población joven subestima en prome-
dio entre 15 y 20 años su real esperanza de vida, mientras que la
población que se acerca a su edad de jubilación, tiende a estimar
su expectativa de vida más certeramente. En suma, a lo largo de la
vida laboral la población no sabe cuál es su auténtica esperanza de
vida. Este es un rasgo muy importante para conocer a nuestro
cliente en potencia; clientes que acumulan recursos a lo largo de
su vida laboral, pero son personas que no saben cuál es su esperan-
za de vida sino hasta que se pensionan.

Estas personas se dan cuenta demasiado tarde de que sus esperan-
zas de vida son más largas. Si preguntamos en Chile la edad a la
que quisiera pensionar, la respuesta general adelanta en cinco años
la edad oficial. O sea, que las personas quieren jubilarse antes,
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pero a los 60 años de pronto se dan cuenta de que van a vivir más
de lo que habían previsto vivir. Esto no encaja con la demanda de
pensiones superiores.

Estos rasgos resumen el tipo de cliente que tenemos. Esta cultura
de la imprevisión es realmente determinante cuando nos plantea-
mos el tipo de reglamento y el tipo de legislación en los sistemas
obligatorios, que son un pilar esencial si los comparamos con los
sistemas voluntarios que no son parte de la seguridad social.

4. Cimientos de una buena supervisión

El principio es conocido, es información absolutamente normaliza-
da. Hay que plantear una elección objetiva de directivos para me-
jorar la competencia, es decir, la información de los directivos
debe ser verdadera, debe ser clara y debe llegar a tiempo.

La información sobre las cuentas debe estar disponible en todo
momento. Estos son los principios aprobados por AIOS. Las
agencias supervisoras deben dar información en forma sistemáti-
ca acerca del sistema y de los directivos, la publicidad no debe
ser engañosa.

Recalco que hay tres elementos fundamentales en el sector. En un
sistema obligatorio, lo que queremos es una transparencia máxima,
dónde se invierten los fondos y demás, pero si la gente no puede
comprender la información que tiene; o si recibe demasiada infor-
mación, el resultado es pésimo. Ya hemos constatado que demasia-
da información ahoga al cliente, no puede digerirla. Así que hay
que dar algo menos de información, pero esta tiene que ser más
útil para que el cliente tome la decisión óptima. Es muy difícil
lograr este equilibrio.

En el caso de Chile, según la encuesta HLSS, los consultados
reprueban el examen de conocimiento del sistema. De 37 pregun-
tas formuladas, Gráfico N° 3, la media ha sido seis correctas. Así
que incluso al cabo de 23 años de reforma, muchas personas care-
cen de información completa.

La misma encuesta nos reveló que la información que se envía en
forma sistemática, Gráfico N° 4, muchas personas no la reciben;
otro tanto la recibe pero no la lee; aquellos que sí lo leen, pero
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dicen que no la entienden; y de aquellos que dicen haberla enten-
dido, una parte mínima utiliza realmente la información.

GRÁFICO N° 3
Indice de conocimiento del sistema

Promedio

Hombre

Mujer

Haciendo la equivalencia con las notas de una prueba: Promedio: 2,1
Hombres: 2,3
Mujeres: 2,0

Fuente: HLSS 2000.

GRÁFICO N° 4
Utilidad de la cartola

Fuente: HLSS 2000.
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Esta información es muy importante en un sistema de capitaliza-
ción. Es información elemental en nuestro caso, más que en los
sistemas no obligatorios. ¿Por qué? Pues porque estos sistemas
capitalizados están estructurados sobre la idea de la responsabili-
dad personal y a las personas no se les puede exigir cuentas si no
tienen información. De este modo, la información en estos siste-
mas de capitalización es una parte esencial de la historia.

5. El arte de desregular

La segunda idea que quiero recalcar se relaciona con las inversio-
nes, Cuadro No 1. El objetivo es contar con una asignación eficaz
de inversiones y una gestión de riesgos. Básicamente, en AIOS,
defendemos que la agencia supervisora ha de contar con una es-
tructura que minimice el riesgo, incentive la competencia de las
administradoras de los fondos, busque aquella legislación que
plantea carteras eficaces y logre una clasificación justa de todos
los activos.

Decimos que necesitamos el reglamento porque es un sistema obli-
gatorio, pero lo que tenemos que hacer es desregular para mejorar la
competencia. Es decir, la liberalización es importante, y es un arte.
¿Cuándo se plantea más legislación? Cuando los sistemas son poco
maduros, cuando estamos empezando, entonces hay que contar con
abundante legislación. Pero luego hay que aprender a desregular.
Eso es un auténtico arte, pero hay que hacerlo y habrá que hacerlo.

Por supuesto, también las transacciones son imprescindibles en
mercados adecuados, con su supervisión, con su información. Las
inversiones se han de plantear con estos emisores y aquí, de nue-
vo, se trata de lograr un equilibrio. Hay muchas empresas que
carecen de historia en nuestros países, quizás no cuentan con esta
clasificación, así que yo tengo aquí unas preguntas. No sé si debe-
ríamos dar, quizás, un grado superior de flexibilidad a los inverso-
res para que puedan, de alguna manera, invertir en estos títulos
que no están clasificados.

Al observar los resultados desde diciembre de 2003 debo recalcar
tres puntos. Primero, nuestros fondos cuentan hoy día con la mitad
de los recursos ingresados en bonos del Estado y creo que eso es
excesivo y creo que debemos evolucionar para depender menos de
estos bonos. En segundo lugar, tenemos pocas instituciones no



Guillermo Larraín / La visión de AIOS

179

financieras; sabemos que existe la necesidad de crear más instru-
mentos para que los fondos puedan invertir en ellos. Y luego, el
tercer punto es que la inversión en el extranjero es, en general,
muy reducida y además en muchos países está prohibida. Creo que
tenemos que incrementar la exposición de nuestros fondos a las
inversiones extranjeras para mejorar la diversificación.

CUADRO No 1
Inversiones de los fondos de pensiones en Latinoamérica

Diciembre, 2003

Estatal Institu- Institu- Accio- Fondos Inver- Otros
ciones ciones no nes Mutuos sión en
finan- finan- y el ex-
cieras cieras fondos tranjero

de inver-
sión

Total
País MM US$ Participación sobre el total del Fondo Nacional (%)

Argentina 16.139 68,9 3,6 1,5 11,8 2,8 9,7 1,7

Bolivia 1.493 64,1 7,3 16,7 8,6 1,7 1,5

Chile 49.690 24,7 26,3 7,7 14,5 2,9 23,7 0,1

Costa Rica 305 79,5 13,8 5,7 1,0

El Salvador 1.572 82,3 13,2 4,2 0,3

México 35.743 82,3 4,5 13,2

Perú 6.311 19,5 21,4 12,1 35,5 1,0 8,8 1,7

Uruguay 1.232 69,6 22,9 5,8 1,8

Total 112.487 51,0 15,3 8,9 10,2 1,7 12,4 0,4

Fuente: AIOS.

Por supuesto, la competencia ha de ser un objetivo, pero no la
competencia sin más, hay unos rasgos del cliente que hay que
tener presente. En concreto, la competencia se ha de diseñar para
que estas comisiones vayan a menos porque queremos incrementar
los retornos netos. Ya hemos hablado de los rendimientos brutos,
pero tenemos que lograr que se incrementen también los rendi-
mientos netos.
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En cuanto a la diseminación, necesitamos un grupo de estudios
que incluya funcionarios del gobierno que den información y ad-
ministradores de fondos que aporten también sus conocimientos. Y
luego, también, debe animarse la autorregulación, es un acuerdo
en el sector. Este acuerdo, por supuesto, tendrá que hacerse públi-
co y la agencia supervisora deberá poder hacer un seguimiento. Si
lo conseguimos, creo que la competencia será mejor, lo mismo que
las pensiones.
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La visión de OCDE
JUAN YERMO1

1 Con formación en las Universidades de Cambridge y Oxford.
En la actualidad es Administrador de la División de Asuntos Financieros de la Organi-
zación para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) y Secretario del Gru-
po de Trabajo sobre los Sistemas Privados de Pensiones en la misma organización.
También es miembro de la Secretaría de la Red Internacional de Reguladores y Super-
visores de Pensiones (INPRS) y maneja un amplio programa de investigación sobre
varios problemas relacionados al funcionamiento, regulación y supervisión de los
planes y fondos de pensiones.
Anteriormente se desempeñó como Consultor para el Banco Mundial, sobre proyectos
de reformas de los sistemas de fondos de pensiones en América Latina.

El envejecimiento de la población y la creciente preocupación so-
bre la salud de las finanzas públicas han despertado un interés
inusitado en el papel de las pensiones privadas en los sistemas
previsionales. Sin embargo, su ámbito de aplicación y sus caracte-
rísticas principales no son en general homogéneos en los países
miembros de la OCDE. Algunos países han elegido el camino de la
obligatoriedad de las pensiones privadas, en tanto que otros han
preferido estimular las pensiones privadas mediante incentivos tri-
butarios. Algunos se apoyan principalmente en esquemas de pen-
siones ocupacionales o planes de empleo, en tanto que otros países
se inclinan por planes de pensiones individuales administrados di-
rectamente por entidades financieras sin la participación de los
empleadores.

A pesar de esta diversidad, los encargados de formular las políticas
en este campo han acordado especificar las mejores prácticas para la
fiscalización y supervisión de las pensiones. Este acontecimiento ha
sido posible gracias a la coherencia entre los objetivos de políticas
que buscan la protección de los derechos de los beneficiarios y la
seguridad financiera de los planes y fondos de pensiones.
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Desde hace varios años, el Grupo de Trabajo para las Pensiones
Privadas de la OCDE ha estimulado a los diversos países a que
renueven y fortalezcan sus esquemas de fiscalización y supervisión
para las pensiones privadas. En una primera etapa, el Grupo de
Trabajo para las Pensiones Privadas de la OCDE aprobó 15 Princi-
pios Básicos para la Fiscalización de Sistemas Privados de Pensio-
nes Ocupacionales. Estos Principios comprenden reglas para la crea-
ción de planes y fondos de pensiones, el gobierno de estos planes y
fondos, el financiamiento de las obligaciones asumidas por las pen-
siones, el régimen de inversiones y las normas de divulgación de
información para los partícipes de los planes de pensiones. Esta
tarea recibió el apoyo de los Ministros de la OCDE durante su
Reunión Anual del año 2001, que también se extendió al desarrollo
de pautas más detalladas para cada uno de los 15 Principios.

En abril de 2004, el Consejo de la OCDE aprobó estos quince
principios (que fueron condensados en siete principios esenciales)
y sus pautas asociadas. Además, la OCDE contribuyó a establecer
una Red Internacional de Fiscalizadores y Supervisores de Pensio-
nes, que en julio de 2004 se convirtió en una autoridad independi-
zada, la International Organization of Pension Supervisors (Orga-
nización Internacional de Fiscalizadores de Pensiones, IOPS). La
IOPS proseguirá y desarrollará el trabajo iniciado por la OCDE en
el campo de los principios y las mejores prácticas para la fiscaliza-
ción de pensiones y ofrecerá un singular foro internacional para el
debate de políticas y la diseminación de información.

En todas sus actividades, la OCDE y la IOPS pretenden establecer
un diálogo habitual sobre políticas entre fiscalizadores, superviso-
res y los responsables de establecer políticas para la actividad pro-
veedora de pensiones privadas. A partir de 1999 se han organizado
encuentros internacionales donde los representantes de las diversas
autoridades discuten temas y ofrecen sus recomendaciones. Se es-
pera que esta labor cobre impulso a medida que otros países se
incorporen a la IOPS y los esfuerzos para reformar las pensiones
conduzcan a una mayor relevancia de las pensiones privadas en la
provisión de ingresos de jubilación.

1. Ingredientes esenciales para una fiscalización eficaz

La fiscalización de las pensiones debe diseñarse teniendo a la vista
un objetivo primordial: el de promover la seguridad de los ingre-
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sos de jubilación de manera eficiente. La seguridad y la eficiencia,
sin embargo, no siempre van de la mano. En algunas ocasiones los
gobiernos tratan de proteger los beneficios de jubilación introdu-
ciendo garantías cuyos precios no han sido bien definidos y condu-
cen a la creación de riesgos morales y dependencia, al mismo
tiempo que distorsionan las decisiones de asignación de capital. En
otros casos, los gobiernos intentan aumentar los beneficios de las
pensiones promoviendo algunas inversiones e imponiendo estruc-
turas administrativas al sistema de pensiones privado. A veces es-
tas políticas generan resultados adversos, creando, respectivamen-
te, riesgos innecesarios y enervando la competencia.

Es necesario efectuar una evaluación costo-beneficio al diseñar
cualquier reglamentación. En el caso de la fiscalización de las
pensiones, estas evaluaciones son un elemento esencial en una di-
ligente formulación de políticas y esta debe ponderar los efectos
de corto y largo plazo y tomar en cuenta la realidad de la pobla-
ción y del mercado a los que se aplicarán las reglamentaciones.
Las reglas adoptadas en un país en desarrollo con escasos instru-
mentos financieros líquidos y autoridades fiscalizadoras con recur-
sos limitados serán ciertamente distintas de las reglas adoptadas en
un país rico con un sofisticado sistema financiero y organismos
fiscalizadores bien dotados.

Las reglamentaciones deben también ser transparentes y la imple-
mentación de sus exigencias debe ser sencilla. Las reglas comple-
jas que no puedan ser puestas en práctica con facilidad por los
actores del mercado pueden causar más daño que beneficios y
conducir a una pérdida de confianza e incluso pueden dañar el
sistema privado de pensiones. Es posible que los proveedores de
pensiones se amedrentan ante sistemas de fiscalización complejos,
en tanto que los partícipes de los planes buscarán vías alternativas
para su jubilación, aunque ellas conlleven la pérdida de beneficios
tributarios.

No es tarea fácil asegurar la transparencia de las reglas. Es posible
que para conseguir el estilo apropiado sea necesario consultar con
los actores del mercado las reglas propuestas y apoyarse en las
mejores prácticas internacionales e históricas. También es crítica la
facilidad de implementación para una operación sin contratiempos
del sistema privado de pensiones. La burocracia fiscalizadora que,
por ejemplo, pueda encontrarse en largos y densos formularios pue-
de obstaculizar hasta el mejor sistema privado de pensiones.



184

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

Los marcos reguladores deben también incorporar una buena do-
sis de estabilidad para permitir la consolidación de las buenas
prácticas en toda la industria y para darle a los actores del merca-
do la oportunidad de establecer una orientación de largo plazo
para sus estrategias. Los sistemas de fiscalización cambiantes
transmiten su inestabilidad a los mercados que ellos regulan. Al
mismo tiempo, las reglamentaciones deben adaptarse a cambios
en la economía. Quienes formulan las políticas deben mantener-
las alineadas con el desarrollo de nuevos productos financieros y
la evolución de las circunstancias socioeconómicas y las caracte-
rísticas de los planes.

Más aún, los responsables de las políticas no deben tener miedo de
excepciones o ajustes radicales al marco regulatorio en toda oca-
sión que la continuidad del sistema de pensiones privadas esté en
juego. Las situaciones de emergencia requieren soluciones de
emergencia.

2. La promoción de la seguridad de los beneficios en los
sistemas de contribución definida de Europa Central y
del Este

En los países de Europa Central y del Este los planes individuales
han tenido mayor preferencia que los planes ocupacionales, al mis-
mo tiempo que se ha escogido la fórmula de afiliación obligatoria
en lugar de la voluntaria y la contribución definida constituye la
norma general. Los sistemas de pensiones resultantes requieren un
marco regulatorio específico que se ocupe de los riesgos particula-
res de estos planes. Además de la fiscalización eficaz de los admi-
nistradores de fondos de pensiones, las siguientes políticas pueden
tomarse en cuenta como buenas prácticas necesarias para asegurar
que el marco regulatorio evolucione en una dirección que fomente
la seguridad de los beneficios:

– Control periódico de los costos operacionales de la industria
administradora de fondos, de las comisiones pagadas por los
partícipes y su sensibilidad hacia ellas.

– Evaluación de la capacidad de los partícipes para comprender
las alternativas que ellos tienen a su disposición durante el pe-
ríodo de acumulación y durante la etapa de jubilación y su
deseo de elegir entre tales alternativas.
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– Evaluación del papel de los administradores de fondos y otros
actores del mercado en aconsejar a los partícipes sobre el aho-
rro a largo plazo, incluyendo la elección de carteras de fondos e
instrumentos de jubilación.

– Evaluación de la calidad de información entregada por la auto-
ridad fiscalizadora y los actores del mercado.

Las evaluaciones de estas políticas son necesarias para asegurar el
desarrollo de cualquier sistema privado de pensiones basado en
fórmulas de contribución definida. Son absolutamente esenciales
en las etapas iniciales de un nuevo sistema, cuando el desarrollo
del marco regulador es en parte un ejercicio de aproximaciones
sucesivas.

Lamentablemente, a veces quienes formulan las políticas para el
sector están más preocupados de redactar lo que consideran una
buena fiscalización que de verificar si las reglas efectivamente
ayudan a los partícipes a elegir mejor y a los actores del mercado a
entregar mejores pensiones. Una evaluación periódica de los regla-
mentos y sus impactos sobre el mercado permitirá que los respon-
sables de desarrollar las políticas hagan posible que los sistemas
privados de pensiones alcancen más fácilmente sus objetivos fun-
damentales.
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Comentarios
ÁNGEL MARTÍNEZ-ALDAMA1

En primer lugar, quiero referirme al mercado de activos manejados
por los fondos de pensiones en el mundo y su situación actual,
escándalos recientes (en el mercado de activos), consecuencias y
las reacciones; no solamente desde el punto de vista de los Gobier-
nos, es decir, las Instituciones, sino también desde el punto de
vista de las empresas o las instituciones particulares.

Veamos los activos. Claramente, la industria es activa: Norteamé-
rica, representa casi el 60% de los activos totales gestionados en el
sector; Europa representa aproximadamente un 25% y el resto del
mundo, un 15%. Me voy a centrar un poco en la situación europea
básicamente. Ver Cuadro No 1.

Vean ustedes los distintos países que aparecen en Europa; eviden-
temente, hay una gran diversidad. Por supuesto, no son países don-
de sea obligatoria la cobertura del sistema privado, pero en mu-
chos países, como el Reino Unido, Países Bajos y Suiza, los
niveles de prestación del sistema público son tan bajos que eviden-
temente hay que participar en un plan de pensiones privado. No es

1 Licenciado en Derecho y Ciencias Económicas y Empresariales, de la Universidad
Pontificia Comillas (ICADE), Madrid.
Actualmente es Director General de la Asociación de Instituciones de Inversión Co-
lectiva y de Fondos de Pensiones de España (INVERCO), así como Vicepresidente del
Consejo de Administración de la Federación Europea de Pensiones (EFRP). Miembro
de la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP),
entre otras funciones.
De sus cargos anteriores, destaca su desempeño como miembro activo de la Federa-
ción Europea de Fondos y Sociedades de Inversión (FEFSI); su trabajo en las Divisio-
nes de Emisores y de Esquemas de Inversión Colectiva de la Comisión Nacional del
Mercado de Valores (CNMV); así como su trabajo en el Departamento de Impuestos y
Consolidación Contable de UNILEVER España.
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que sea obligatorio, pero los mismos trabajadores se dan cuenta de
que es ventajoso para ellos complementar sus pensiones.

En cuanto a su relación con el PIB, a activos gestionados y tam-
bién en relación con los niveles de desarrollo de la economía,
apreciamos las diferencias. En primer lugar, en el Cuadro N° 2 se
aprecian 11 países miembros de la Unión Europea; un segundo
grupo compuesto por Suiza, Noruega, países que no son de la
Unión, y luego otros tres países que están fuera de Europa.

Veamos los activos. Ya se ha comentado el caso de los Países
Bajos y la necesidad o el deseo más bien por parte de algunos
países de Europa Oriental de reproducir o de alcanzar en algún
momento este porcentaje. Claramente, el Reino Unido, los Países
Bajos y Dinamarca representan un volumen en relación con el PIB
muy alto. Fíjense en Suiza, más del 100% del PIB; fíjense en
Estados Unidos, Canadá, Japón, que claramente son ejemplos ex-
traordinarios.

¿Qué es lo que ha sucedido, entonces? ¿Cuáles han sido estos
escándalos? Todo el mundo sabe lo que ha pasado en algunas em-
presas en Estados Unidos y más recientemente en Europa. Eviden-
temente, las reacciones han sido fulminantes, no cabe la menor
duda. No solamente las instituciones públicas han publicado códi-
gos, también el sector privado ha hecho declaraciones y normas
autorregulatorias, luego se ha generado esta necesidad por parte de
las empresas clasificadoras.

Vamos a ver ahora unos pocos ejemplos. A partir de mayo de 1999,
los principios de gobierno corporativo de la OCDE; luego la
NAPF (Asociación Británica de Fondos de Pensiones), publicó un
documento en el Reino Unido: el Informe Winter, preparado por la
Comisión Europea acerca del gobierno corporativo, a modo de
reacción inicial tras los escándalos Enron, de Estados Unidos.

Así, apreciamos que este asunto ha llamado muchísimo la atención
no solamente a instituciones públicas, también a Gobiernos y al
sector privado, todo el mundo se ha visto afectado y todo el mundo
ha reaccionado.
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CUADRO N° 1
Activos de los fondos de pensiones (billones US$)

Países 1991 1996 2003 (E) 2006 (E)

Estados Unidos 2.823 4.352 8.563 9.913
Canadá 214 306 439 514

Total Norteamérica 3.037 4.658 9.002 10.427

Reino Unido 669 1.058 1.931 2.235
Holanda 242 350 562 650
Suiza 185 257 381 441
Alemania 113 131 176 204
Suecia 90 109 160 185
Dinamarca 43 63 116 134
Francia 22 74 108 125
Italia 53 80 99 114
Irlanda 11 32 75 87
España 8 22 55 73
Finlandia 53 61
Bélgica 8 11 21 24
Resto 22 46 53 94

Total Europa 1.466 2.233 3.790 4.427

Japón 699 1.142 1.676 1.940
Australia 65 127 279 323
Singapur 95 110
Malasia 66 77
Hong Kong 12 20 44 51
Resto 34 63 134 172

Total Pacífico 810 1.352 2.294 2.673

Brasil 93 124
Chile 10 28 50 67
México 36 48
Argentina 16 21
Resto 19 86 17 22

Total Iberoamérica 29 113 212 282

Sudáfrica 39 99 55 73
Resto 13 56 38 51

Total África y Asia 52 155 93 124

Total mundial 5.394 8.511 15.391 17.933

(E): Estimado.
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Vamos a hablar un poco acerca del IORP (Fondo de Pensiones
Europeo), la Directiva IORP sobre planes de pensión, publicada en
septiembre del año pasado tras una larga gestación. Luego de re-
dacciones y borradores múltiples, finalmente esta Directiva ha vis-
to la luz pero, como digo, se comenzó a redactar en 1988 y se
aprobó en el 2003; es decir, han sido 15 años para darle el visto
bueno a esta norma europea. Quizás no es un buen ejemplo de
cómo hacer las cosas, pero en cualquier caso hemos de tener pre-
sente que hay distintos enfoques, como hemos visto. Los países
europeos tienen sus puntos de vista, tienen sus reglas, sus normas,
sus decisiones, los que se plantean la inversión, los que se plan-
tean el enfoque cuantitativo o el cualitativo. Llegar a un consenso
es muy difícil, pero finalmente tenemos nuestra Directiva. Quizás
no es la mejor posible, pero es mejor que nada.

Desde la Federación Europea se ha trabajado con la Comisión Euro-
pea y también con el Parlamento para que, por fin, esta Directiva
vea la luz. Como hemos oído antes, los distintos países europeos
tendrán ahora que transponerla en sus legislaciones nacionales, van
a ser dos años más antes que se aprueben plenamente estos princi-
pios, así que de aquí a dos años, en septiembre del año 2005, ya será
norma de obligado cumplimiento en todos los países miembros de la
Unión Europea.

Hay una serie de asuntos que tienen que ver con los principios
incluidos en la Directiva. En primer lugar nos referiremos acerca
de las condiciones bajo las cuales se opera. Hemos optado por
destacar ocho principios: la separación legal entre el fondo en sí y
la empresa promotora, el IORP o plan de pensiones debe estar
inscrito en un registro nacional; los fondos han de ser gestionados
por personas de buen nombre, con sus debidas calificaciones y
experiencia; las reglas y el funcionamiento; las provisiones técni-
cas y las disposiciones deben estar certificadas por un actuario; los
partícipes deben estar informados; los Estados Miembros plantean
que determinadas opciones acerca de aseguramiento de prestacio-
nes deben ser ofrecidas a los miembros; los Estados Miembros
pueden encomendar la dirección de estos fondos a otros entes o a
otras empresas.

¿Qué decir ahora acerca de la información que se le proporciona a
los partícipes? Los fondos de pensiones deben preparar y aprobar
informes anuales acerca de sus planes. Los partícipes y los benefi-
ciarios deben recibir información oportunamente. Guillermo ya ha
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comentado que los partícipes no reciben la información, algunos
de ellos no la entienden, otros no la utilizan, sí, eso es correcto,
pero quizás, deberíamos plantearnos solamente enviarla cuando se
solicita, dado que en esa instancia puede ser más útil. También se
debe proporcionar información acerca de posibles cambios que ha-
yan ocurrido.

Los partícipes y beneficiarios también han de recibir, tras solicitar-
lo, información detallada acerca de los beneficios y prestaciones,
la gama de opciones de inversión según los esquemas y todo lo
relativo a la transferencia del derecho consolidado.

El asunto de la portabilidad es, francamente, un problema en toda
la Unión Europea. Se aprobó una Directiva en el año 1998 para
permitir que aquellos trabajadores que se habían desplazado a un
país de acogida pudieran realizar sus aportaciones en su país de
origen. Esto fue un paso muy importante, pero, por supuesto, no es
suficiente. La Comisión Europea ha trabajado estos dos últimos
años y, finalmente, ha decidido publicar en otoño un borrador de
directiva acerca de la portabilidad. Otro aspecto, muy importante,
es el de las reglas establecidas por el Tribunal de Justicia Europeo,
que estipulan que cualquier trabajador puede plantear las deduc-
ciones fiscales en su país de acogida vistas sus aportaciones a las
pensiones en su país de origen. Esto se ha logrado en un tiempo
breve, esperemos que no se prolongue por 15 años más. Son pasos
muy importantes y permiten plantear estos fondos europeos verda-
deramente transfronterizos.

Los partícipes también recibirán información debida acerca de las
distintas opciones, y cada tres años se preparará y facilitará un
escrito acerca de los principios.

Por supuesto, esta información debe ser proporcionada a las auto-
ridades. Deben dar información acerca de todo lo que se solicite,
supervisando las relaciones entre las distintas empresas para obte-
ner una información acerca de los principios, las cuentas anuales y
los informes, y para realizar inspecciones in situ.

Tiene que haber una función de auditoría interna adecuada, las
autoridades tienen que poder tomar las medidas administrativas o
financieras para detectar irregularidades, tienen que tener en cuen-
ta medidas internas –pueden restringir las actividades de un fondo
de pensiones–, deben tener un límite de pasivo y debe haber un
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actuario para firmar todos los años estos límites, estos topes, estos
umbrales.

Los fondos de pensiones deben invertir siguiendo las normas pru-
denciales. El Parlamento Europeo prefería una norma más realista
en un plazo de cinco años, pero los debates en el Consejo Europeo
entre los diferentes Gobiernos europeos han dejado esto como una
idea general. Sin embargo, algunos Estados Miembros prefieren
las ideas prudenciales, no cumplen con las otras normas.

Las inversiones deben garantizar la calidad y liquidez de la carte-
ra. La inversión en instrumentos derivados es posible, pero debe
haber una diversificación adecuada. Los Estados Miembros no tie-
nen por qué invertir en una categoría específica de activos, esto
varía mucho de un país a otro en la Unión Europea, hay ciertos
márgenes para algunas clases de activos.
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Voy a hablar del impacto fiscal de las reformas pensionales, bus-
cando hacer una conceptualización del problema y tratando, al fi-
nal, de identificar los que, a mi juicio, son los principales obstácu-
los para las reformas pensionales.

Comencemos por entender cuál es el problema del que estamos
hablando. Los sistemas pensionales de beneficios definidos se
vuelven, con el tiempo, financieramente insostenibles y empiezan
a requerir unas transferencias muy grandes desde los presupuestos
centrales. Las razones para que ello ocurra tienen que ver con
problemas de diseño de los sistemas originales, los cambios demo-
gráficos, restricciones institucionales y legales, presiones políticas,
etc. Esa presión fiscal sobre las finanzas públicas, unida a conside-
raciones sobre la equidad intergeneracional e intrageneracional de
tales sistemas, han motivado las reformas. En consecuencia, se han
creado sistemas de contribuciones definidas o capitalización indi-
vidual, que por definición son financieramente equilibrados. Sin
embargo, y aunque esto suene paradójico, a pesar de que la princi-
pal motivación para hacer las reformas es de origen fiscal, a su
vez, el llamado impacto fiscal o costo de la “transición”, una vez

1 Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes, Colombia, con postgrado en Econo-
mía en la misma universidad. Master of Science en Ingeniería Civil del Instituto
Tecnológico de Massachusetts (MIT). Participó en el Programa Avanzado de Gerencia
de la Universidad de Oxford.
En la actualidad es Presidente de la Asociación de Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantías, Asofondos de Colombia y miembro de la Junta Directiva del
Banco de Bogotá, la Bolsa de Valores de Colombia, ISA, Internexa, el Hospital San
Ignacio y Petrocolombia S.A. También es Vicepresidente de la Zona Mercado Andino
de la FIAP, e integrante del Consejo Directivo de la Universidad de los Andes.
Entre sus cargos anteriores, destacan su desempeño como Ministro de Hacienda y
Director Ejecutivo en el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Aspectos teóricos
LUIS FERNANDO ALARCÓN1
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hechas las reformas, se ha convertido en su principal obstáculo.
Analicemos el Gráfico N° 1.

GRÁFICO No 1
Impacto en el flujo de caja

* Ft: Transferencias del Presupuesto Central al Sistema de Pensiones, en el periodo t.

Analicemos el impacto en el flujo de caja sobre las finanzas públi-
cas. Si llamamos ft, en el eje vertical, a las transferencias que en el
período correspondiente requiere el sistema pensional desde el
presupuesto central, la curva negra corresponde al escenario en
que no se hace reforma estructural, es decir, no se crea el sistema
de contribución definida, y la línea gris son las transferencias que
se requieren cuando sí se hace dicha reforma. Claramente, lo que
se observa es que al comienzo, cuando se hace la reforma, se
requieren mayores transferencias por unas razones muy simples: es
necesario seguir pagando las pensiones a quienes ya están pensio-
nados, las nuevas contribuciones ingresan al régimen de capitali-
zación recién constituido, y hay que pagar los bonos de reconoci-
miento en su totalidad cuando ellos existen, como es el caso en las
reformas de América Latina cuando la gente se pensiona. Por esas
razones, al comienzo van a existir mayores presiones de caja sobre
el presupuesto central. Desde luego, más adelante la tendencia se
revierte, como se observa en el gráfico.

Ahora bien, la pregunta relevante es cuál de las dos curvas conlle-
va a un menor valor presente en el flujo de caja asociado, lo que,
en principio, depende en forma primordial de la tasa de descuento
que se utilice, que debería ser la de los bonos del gobierno en la

Sin reforma

Reforma estructural

t

Ft
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medida que para financiar esas necesidades, en el margen, sea
necesario emitir deuda. Pero también va a depender de otros su-
puestos, como ocurre con todas las proyecciones: crecimiento de
los salarios, cobertura, demografía, qué tan desequilibrado actua-
rialmente será en el futuro el sistema de beneficios definidos, el
horizonte de tiempo que se emplee, etc.

Claramente, no hay una respuesta definitiva. En principio, puede
dar cualquier cosa en términos de valor presente, y el resultado
dependerá de cómo se mire el futuro respecto a los aspectos arriba
señalados. Sin embargo, lo único cierto es que al comienzo hay
una mayor presión fiscal cuando se hace la reforma pensional. Eso
es incuestionable. En consecuencia, las necesidades incrementales
de caja van a requerir una combinación de mayor ajuste fiscal y
mayor emisión de deuda pública. Eso sí, es importante tener en
cuenta que para el mayor endeudamiento hay nuevas fuentes, que
no existirían si no se hace reforma, que corresponden a los ahorros
captados por el nuevo sistema de contribuciones definidas.

Cuando se mira de esa manera, para la economía como un todo, el
escenario de corto plazo es muy similar en ambos casos. Pero, por
supuesto, desde el punto de vista del gobierno la situación es bien
distinta, porque si no se hace la reforma estructural estaría captan-
do las contribuciones mediante un mecanismo de financiación im-
plícita y, más aún, de acuerdo con las prácticas contables existen-
tes, esos ingresos entrarían a las arcas públicas como ingresos
corrientes –equivalentes a ingresos tributarios–, mientras que en el
caso con reforma debe captarlos como deuda explícita, emitiendo
títulos en el mercado. Eso hace una gran diferencia. Por eso, puede
afirmarse que las prácticas contables contenidas en el Manual de
Finanzas Públicas del Fondo Monetario Internacional –FMI– están
sesgadas fuertemente en contra de las reformas pensionales.

Aquí cito a Robert Holzmann2 y sus asociados, del Banco Mun-
dial, que en un documento reciente dicen, con toda claridad, que
“los sistemas contables actuales injustamente penalizan a los paí-
ses que hacen reformas cuando las instituciones multilaterales,
particularmente el Fondo Monetario Internacional, se centran en el
déficit corriente y en las metas convencionales de deuda”.

2 Robert Holzmann, Robert Palacios y Asta Zviniene, (2001), “Implicit Pension Debt:
Issues, Measurement and Scope in International Perspective”.
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Aquí hay un problema de profundo contenido conceptual, que lle-
va a la discusión del tratamiento de la llamada “deuda pensional
implícita”, que se puede definir como el valor presente de las
pensiones a ser pagadas en el futuro con base en los derechos ya
adquiridos. Hay varias definiciones, pero esta parece ser la más
aceptada, y la más útil para el análisis. Lo complejo es que de
acuerdo con las prácticas contables actuales, aceptadas por las or-
ganizaciones internacionales, la deuda pensional implícita no se
registra en el balance del sector público, a pesar de que, en gene-
ral, es muy superior a la deuda convencional.

CUADRO N° 1
Deuda implícita de pensiones como % del PGB

%PGB

País Deuda pública Gasto en pensiones DIP (4%)

1999/2000

Brasil 33 9 330

Eslovenia 25 11 298

Rumania 18 6 256

Polonia 43 12 261

Ucrania 59 9 257

Hungría 59 9 203

Argentina 53 5 85

México 19 1 65

Colombia 24 2 56

Chile 9 7 60

Fuente: Holzmann, Robert Palacios y Asta Zviniene. “La Deuda Implícita de Pensiones:
Problemas, Medición y Alcance desde la Perspectiva Internacional”, Banco Mundial, 2004.

El Cuadro N° 1, tomado del documento de Holzmann ya citado,
muestra cómo la deuda pensional implícita, calculada al 4% (últi-
ma columna), es varias veces superior a la deuda convencional
para la mayoría de los países. Para dar un ejemplo, en Brasil, que
encabeza la lista, es 10 veces superior en el año 1999/2000. Las
cifras pueden ser discutibles, pueden ser exactas o no, pero el
hecho es que los órdenes de magnitud son de esa naturaleza.

Dada la complejidad del tema, en la actualidad hay un debate muy
interesante al interior del FMI, donde se ha creado un grupo de
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discusión3 abierto a la comunidad académica y al público interesa-
do, precisamente para discutir este tema: La naturaleza de las deu-
das pensionales y cómo registrarlas. El punto central es que de
acuerdo con el Manual de Finanzas Públicas del FMI, la deuda de
la seguridad social no es un pasivo contractual de los gobiernos, y
por eso no debe contabilizarse. La defensa del statu quo en la
materia, como lo expresa uno de los participantes en la discusión,
Henry Aaron, se fundamenta en que las obligaciones pensionales
no son deuda porque se pueden cambiar en cualquier momento,
para, de esa forma y según se requiera, balancear las cuentas.

Esa, a mi juicio, es una posición bastante superficial del problema
que no toma en cuenta las diferentes características, e implicacio-
nes legales y contractuales que existen en diferentes países respec-
to a este tema. Por ejemplo, en Colombia que es el caso que mejor
conozco, cuando alguien cumple los requisitos para obtener una
pensión, en el viejo sistema de beneficios definidos, adquiere un
derecho que está constitucionalmente protegido; eso significa que
si el gobierno, o el Ministerio de Finanzas, decidiera no pagar esas
pensiones en los montos exactos, esa persona simplemente acudi-
ría a lo que en Colombia se llama el derecho de tutela, que en otras
partes se conoce como el derecho de amparo, y un juez daría la
orden en términos perentorios para que se le pagara, y si ese Mi-
nistro desconociera ese mandato jurisdiccional seguramente recibi-
ría una orden de arresto. Lo que significa que en un caso como el
de Colombia, es más fácil y seguramente ocurriría primero, un
default en los bonos del gobierno que en el pago de las pensiones
ya decretadas y ya adquiridas. Por lo demás, también en Colombia,
cuando se hacen ajustes paramétricos al sistema de beneficios de-
finidos, esos cambios operan muy adelante en el futuro con base,
también, en argumentos de índole constitucional sobre los dere-
chos adquiridos. En síntesis, cada día que pasa son mayores las
obligaciones y mayor la parte de la deuda pensional implícita que
está constitucionalmente protegida, y que por tanto no puede ser
discrecionalmente ajustada por el Gobierno y tampoco por el Con-
greso de la República.

Pienso que es indispensable estudiar la verdadera naturaleza jurí-
dica de las obligaciones pensionales en distintos países, porque
con toda seguridad habrá algunos, como Colombia, donde la natu-

3 The treatment of Pension Schemes in Macroeconomic Statistics- An Electronic Discu-
sion Group.
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raleza de esas deudas tiene una fuerza muy grande. En otras partes
es posible que no sea así.

Para terminar, permítanme hacer unas consideraciones de econo-
mía política sobre lo que todo esto significa. En primer lugar,
hacer reformas pensionales en los países en desarrollo se está ha-
ciendo más difícil cada día, y hay fuertes presiones para revertir
las que ya se han hecho. Y esto es así porque para estos países es
absolutamente indispensable tener acuerdos programáticos con el
Fondo Monetario Internacional. En la práctica, eso es algo de vida
o muerte porque significa tener o no tener acceso a los mercados
financieros, y significa tener spreads de su deuda más altos o más
bajos.

Sin embargo, las prácticas de contabilidad pública actuales, a las
que me he referido, implican que lo mejor para cerrar los progra-
mas económicos de los países y poder llegar a acuerdos con los
organismos internacionales, particularmente con el FMI, es que-
darse con el viejo sistema de beneficios definidos. La prioridad de
las reformas, desde ese contexto, consiste en mejorar la caja de
corto plazo del sistema pensional, para lo cual lo ideal es incre-
mentar las contribuciones, o en países donde se ha hecho una re-
forma estructural, volver al sistema de Beneficios Definidos. Este
retorno al pasado sería una magnífica forma para mejorar la posi-
ción fiscal, en forma claramente artificial. Imagínense ustedes lo
que significa para un gobierno presionado poder incorporar a sus
cuentas los ahorros y las contribuciones del sistema de contribu-
ciones definidas que ingresarían como ingresos corrientes a las
finanzas públicas. Esto, a su vez, implicaría no hacer los verdade-
ros ajustes fiscales y del sistema de pensiones, aquellos que de
verdad se requieren.

Podrían hacerse muchas consideraciones adicionales sobre el tema,
pero el tiempo es breve. Concluyo diciendo, a modo de síntesis,
que la forma de contabilizar los sistemas pensionales de beneficios
definidos, en especial la deuda pensional implícita y los recaudos,
se está convirtiendo en el mayor obstáculo para hacer reformas
pensionales y en un gran incentivo a los gobiernos y los congresos,
para que algunas de las que ya se han hecho se reviertan.
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La experiencia en Polonia
EWA LEWICKA1

Con relación al impacto fiscal de la reforma a las pensiones quiero
analizar el caso específico de Polonia. Al considerar las consecuen-
cias financieras de la reforma a las pensiones, debemos distinguir
entre los efectos de corto, mediano y largo plazo. Las consecuencias
de largo plazo incluyen la reducción de la “deuda de pensiones
implícita”, esto es, los compromisos de largo plazo del sistema de
pensiones. Los resultados de corto y mediano plazo se manifiestan
en un aumento o una reducción de la “deuda de pensiones explíci-
ta”, es decir, el déficit fiscal originado en gastos de pensiones.

¿Qué es lo que consideramos como deuda implícita del sistema?
Esta deuda es una medida de los compromisos asumidos por el
sistema de pensiones. En los países industriales esta deuda está
creciendo muy rápidamente porque el número de personas jubila-
das continúa creciendo.

La modalidad de desarrollo de la deuda implícita es un factor muy
importante para tener en cuenta en las reformas porque al explici-
tar la deuda es posible cuantificar las verdaderas obligaciones que
pesan sobre las generaciones futuras y, además, muestra el volu-
men de los flujos de caja necesarios para cumplir con dichas obli-
gaciones. Además, cuando llega el momento de pagar estas obliga-
ciones, la deuda implícita se hace explícita. Así, para evitar el

1 Máster en Sociología de la Universidad de Varsovia, Polonia.
Presidente de la Cámara de Fondos de Pensiones de Polonia.
Anteriormente, ejerció el cargo de Secretario de Estado del Ministerio del Trabajo y
Política Social; se desempeñó como Vicepresidente del Directorio Regional del Sindi-
cato “Solidaridad” y participó en la Reforma del Seguro Social de Polonia. Asimismo,
fue integrante del equipo de investigación de la Escuela de Negocios de Varsovia.
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colapso de las finanzas públicas es necesario generar un superávit
para cubrir la deuda generada.

Es interesante comenzar analizando el tamaño de la deuda implíci-
ta (DIP, Gráfico N° 1). En la mayoría de los países, la DIP es
mucho mayor que la deuda pública explícita. Las estimaciones
indican que la DIP excede el 200% del PGB en Francia y que
supera el 150% en el Reino Unido y Alemania.

GRÁFICO N° 1
Deuda implícita de pensiones en economías en transición, 2002
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Ahora veremos qué nivel de equilibrio primario se necesita para
compensar el efecto del envejecimiento en la sociedad. Aquí pre-
sentamos ejemplos de diversos países (Gráfico N° 2)

Este gráfico muestra el desarrollo del equilibrio primario que per-
mitiría reducir la deuda pública a cero hacia el año 2050. El supe-
rávit requerido en los países miembros de la OCDE es de aproxi-

Nota: Tasa descuento utilizada 4%.
Fuente: Holzmann et al. (2001)
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madamente 4 puntos porcentuales del PGB. Es posible afirmar que
la necesidad de equilibrios primarios reducidos es característica de
los países que han reformado sus sistemas de pensiones, tales
como Polonia y Suecia, así como de países que tienen un sistema
equilibrado, como Gran Bretaña. Después de la reforma a las pen-
siones, Polonia es el único país que no necesita generar un equili-
brio primario.

GRÁFICO N° 2
Equilibrio primario requerido para compensar el efecto

del envejecimiento
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Fuente: OCDE.

Desde el punto de vista del mediano y largo plazo, también debe-
mos investigar los costos de transición. El déficit es generado por
el costo de transición en sistemas con pilares múltiples, donde las
contribuciones se transfieren a los fondos de pensiones y los bene-
ficios deben financiarse. ¿Cómo podemos solventar este déficit?
Es difícil. Tenemos los aportes tributarios, por ejemplo, o también
podemos percibir ingresos del proceso de privatización, generar
ahorros con las políticas de seguridad social y también podemos
aumentar la deuda explícita.

Hay algunos malentendidos que se presentan al evaluar el costo de
la reforma. La transferencia de una parte de la contribución al
sistema de pensiones financiado no constituye un costo. El costo
es prácticamente nulo porque solo reduce el financiamiento futuro,
aunque en el corto plazo ciertamente se presentan graves proble-
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mas para financiar esta diferencia. También es posible compensar
este costo mejorando el funcionamiento de los fondos de pensio-
nes. La inversión de los fondos en valores también contribuye a
resolver este problema.

¿Cuáles podrían ser las consecuencias de corto y mediano plazo de
la reforma? Con el objeto de mejorar el financiamiento de corto y
mediano plazo, es posible adoptar las siguientes medidas: elevar
las tasas de contribución, reducir las obligaciones cambiando las
bases para el otorgamiento de beneficios y aumentar la edad de
jubilación. Gracias a este tipo de medidas es posible mejorar la
situación de corto plazo.

Los ahorros y costos del sistema de pensiones no deben aumentar
la presión sobre la población que debe jubilar. Una parte de este
costo debe traspasarse a las futuras generaciones.

Mientras se planifica la reforma, es importante comparar los efec-
tos de las reformas adoptadas en otros países. Ahora mostraré los
efectos de la reforma de pensiones en Polonia.

¿Cuáles son las características del sistema polaco? Se trata de un
sistema con contribuciones definidas. La cuenta de jubilación de cada
partícipe del sistema tiene dos subcuentas: la financiera (cuenta CDF
- contribución definida financiada) y la no financiera (cuenta CDN -
contribución definida teórica). La tasa de retorno de la cuenta CDF
depende de los retornos del mercado financiero, en tanto que la cuen-
ta CDN depende del crecimiento del fondo de remuneraciones.

Las personas que tenían menos que 30 años de edad el 1 de enero
de 1999 recibieron ambos tipos de cuenta (CDN y CDF). Quienes
tenían entre 30 y 50 años podían elegir una de tales cuentas (CDN)
o ambas (CDN y CDF). En Polonia, el 53% de las personas eligió
tener ambas cuentas. Las personas mayores de 50 años permane-
cieron en el sistema antiguo. Hacia el año 2023 tanto los hombres
como las mujeres tendrán el mismo requisito de edad para jubilar.
Gracias a nuestros esfuerzos, pudo constituirse el capital inicial
para cada asegurado y su contabilización se hace del mismo modo
que en los fondos de pensiones normales.

¿Cuáles son las garantías estatales? Hay un nivel mínimo de pen-
sión para las cuentas CDN y CDF y el Estado se ha convertido en
el principal garante de los pagos de pensiones de estas cuentas.
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¿Cómo podemos evaluar los efectos de largo plazo de la reforma
en Polonia? Antes de la reforma, la estimación de la deuda interna
hasta el año 2050, como porcentaje del PGB, llegaba al 462% y
ahora es evidente que esta deuda bajará en 268%. El proceso de
reducción de la deuda de pensiones de largo plazo puede analizar-
se en tres áreas principales: la estructura demográfica, el proceso
de reemplazo del sistema antiguo con el nuevo sistema y la situa-
ción financiera del sistema de pensiones.

Con relación a la tasa de dependencia de los índices demográficos
de Polonia, puede decirse que en Polonia, como en muchos otros
países, el número de personas en edad productiva está cayendo
mientras crece el número de personas mayores (Gráfico N° 3).
Hacia el año 2014, esta correlación será negativa.

GRÁFICO N° 3
Tasas de dependencia demográfica y del sistema

productivo / postproductivo
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Nota: Proyección para diversos escenarios demográficos (incluyendo línea de base, mayor
fertilidad y menor mortalidad).
Fuente: ZUS (2004).

Veamos ahora la distribución de quienes se han pensionado según
el sistema de pensiones (Gráfico N° 4).

Se ha proyectado que bajará el número de personas jubiladas en el
sistema antiguo. En el año 2009 se iniciará el nuevo sistema, pero
como podemos apreciar, el nuevo sistema de CD es solo una parte
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de un tema más extenso. Como ya lo señalé, alrededor del 53% de
los ciudadanos que pudieron elegir decidieron enrolarse en los
fondos de pensiones.

GRÁFICO N° 4
Pensionados por tipo de sistema de pensiones
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Veamos ahora qué ocurre con los ingresos y gastos del sistema de
pensiones en el mediano y largo plazo (Gráfico N° 5). De acuerdo
a las proyecciones, los gastos decrecerán rápidamente. Después
del 2014, por un corto período, los gastos crecerán porque la so-
ciedad se está haciendo más vieja, pero no muy significativamente.
Más adelante, hasta el año 2049, los gastos bajarán constantemente
porque la población estará recibiendo beneficios pagados con la
componente de capitalización individual. Así, durante cierto perío-
do tendremos activos extra y en esa época también se reducirá el
déficit del sistema de pensiones.

Examinemos ahora el efecto de la reforma en el mediano plazo. La
completa transición hacia el nuevo sistema tomará varias décadas.
Los cálculos indican que el déficit del sistema se reducirá y que
luego de un período de transición se estabilizará. Es también posi-
ble esperar mejoras adicionales por causa de los cambios propues-
tos en el año 2004 relativos a la indexación de pensiones y la edad
de jubilación. También se decidió crear un fondo de contingencia,
el fondo de reserva demográfica. En el 2003, los activos de estos
fondos representaban el 0,4% del PGB, la mayoría de ellos inverti-
dos en bonos del Gobierno.
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GRÁFICO N° 5
Gastos e ingresos del sistema de pensiones

Nota: los gastos del sistema de pensiones incluyen el antiguo sistema de pensiones y las
pensiones CDN.
Fuente: ZUS (2004).

En conclusión, puede decirse que antes de planificar una reforma
es necesario estimar la deuda implícita e informar a la población
sobre el nivel de compromisos por las pensiones. También es im-
portante asegurar que las consecuencias financieras de la reforma,
tanto las positivas como las negativas, no recaigan en una sola
generación.

Los sistemas con pilares múltiples permiten reducir la deuda pú-
blica más rápidamente y también son capaces de generar pensiones
más altas, si se los compara con cambios paramétricos al sistema
de reparto simple. Mientras más temprano podamos equilibrar el
sistema, más temprano podremos reducir la carga impuesta a los
trabajadores. También es necesario crear una infraestructura para
el mercado de capitales.
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Elementos que conforman
una reforma exitosa

MICHAL RUTKOWSKI1

Este es un extraordinario evento en Kiev. Estaba cansado del he-
cho de que hace tres o cuatro años todo el mundo hablaba sobre las
reformas en Latinoamérica y nadie mencionaba las reformas en
Europa Oriental. Incluso hoy, The Economist se dedica a describir
las reformas en Latinoamérica. Obviamente, existen buenas razo-
nes para ello ya que la reforma comenzó allí, pero creo que este
congreso subraya claramente el hecho de que ya no solo se trata de
Latinoamérica.

Es un placer escuchar hablar español en esta ciudad. Veamos si
podemos hablar ucraniano en el siguiente congreso en Santiago de
Chile. Nos encantaría hacerlo.

Estoy aquí hoy para hablarles sobre temas no muy pesados. De
hecho, no voy a hablar sobre temas económicos, sino sobre las
condiciones necesarias para el éxito de las reformas del sistema de
pensiones.

1 Doctor en Economía de la Escuela de Economía de Varsovia, con estudios de postgra-
do en la Escuela de Economía de Londres. Graduado en el Programa de Desarrollo
Ejecutivo de la Escuela de Negocios de la Universidad de Harvard.
En la actualidad es Director Regional de Desarrollo Humano para el Medio Oriente y
África del Norte del Banco Mundial, miembro de la Asociación Económica Europea,
de la Asociación Norteamericana de Estudios Económicos Comparativos y de la Aso-
ciación Europea de Economistas Laborales.
Ha participado en publicaciones sobre temas de salud, protección social y fondos de
pensiones, tales como: “Labor Markets and Social Policy in Central and Eastern Euro-
pe”, de la Universidad de Oxford; “Workers in an Integrating World”, para el Reporte
de Desarrollo Mundial de 1995 y “Security Through Diversity”, el cual fue posterior-
mente implementado.
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Me referiré a la exitosa introducción de la reforma y no del éxito
de la reforma por sí misma, ya que el jurado aún no ha alcanzado
tal veredicto, incluso en Chile. Esperamos que sea un éxito y exis-
ten muchas pruebas secundarias de que puede serlo, pero solo ve-
remos una prueba después de un largo periodo de pagos y desem-
bolsos y nunca sabremos qué hubiera ocurrido bajo el antiguo
sistema. Sin embargo, podemos decir algo inteligente, incluso aun-
que no sea totalmente preciso o, por supuesto, prueba contra erro-
res.

Antes de entrar de lleno en la materia, me gustaría tratar de res-
ponder las preguntas pendientes después del último panel. Me gus-
tó el hecho de que la deuda implícita era reconocida como algo tan
importante como la deuda explícita: creo que este es un gran pro-
blema para las reformas en todo el mundo. Muchas instituciones
no reconocen correctamente la deuda implícita, sino que cuentan
con ella en las acciones y balance del gobierno. Solo se mencionan
los gastos y presupuesto interanual y es un hecho que los gobier-
nos solo se concentran en los gastos y el déficit de presupuesto,
por ejemplo.

Los criterios de Maastricht establecieron un tope para los nuevos
miembros con respecto al déficit presupuestal, pero es más difícil
introducir reformas de este modo porque el cambio de sistema
hace todo más fácil. Me pregunto que ocurrirá con los criterios de
Maastricht si Francia introduce una reforma de pensiones que re-
duzca el déficit presupuestario en tres puntos; no puede usarse sin
una reforma, pero con ella los criterios descenderían un poco y no
sé si exista el mecanismo.

También debo señalarles que esos debates son los que tenemos con
el FMI ya que desde el punto de vista de aquellos, nosotros en el
Banco, como miembros de este panel, damos mucha importancia a
la deuda implícita –p.ej. la publicación de Robert Holzmann reco-
noció esto hace varios años– y también tratamos de incluir concep-
tos sobre la deuda implícita en las finanzas públicas. Nos gustaría
tener, aún más, colaboración del Departamento de Asuntos Fisca-
les del FMI, ya que me parece que piensan mucho sobre reformas
de pensiones que tienen costos en el corto plazo, sin reconocer
totalmente los beneficios fiscales en el largo plazo, debido a la
reducción de la deuda implícita. Por esa razón, me gustó mucho la
sesión, ya que dejó todo bastante claro y actualizado.
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Personalmente me reúno a menudo con economistas que dicen: no
podemos hacer mucho con el tema implícito (de la deuda) porque
si las pensiones son una deuda implícita, todo lo es, incluyendo el
mantenimiento de una autopista. Creo que existe una línea diviso-
ria muy delgada, que tiene que ver con una base legal para las
deudas implícitas. Estas son responsabilidad del gobierno y si el
gobierno no las paga tiene un problema similar al de no pagar una
deuda explícita, así que no entiendo el problema conceptual de
calcular la deuda implícita y tratarla de la misma forma que una
deuda explícita. Mantener una autopista no es la misma cosa. Tal
vez no haga el mantenimiento, pero incluso así no se ha roto una
ley con la que estaba obligado a cumplir. Así, necesitamos hablar
sobre gastos o déficit implícito y tomar en cuenta también la deuda
implícita.

Después de esta introducción voy a pasar a un tema más ligero y a
compartir algunos pensamientos con ustedes sobre las condiciones
necesarias para el éxito de la reforma.

En primer lugar, diré que los contenidos técnicos del paquete de la
reforma de pensiones no son lo más relevante para una implemen-
tación exitosa. He visto reformas que no son buenas pero han sido
muy bien implementadas y excelentes reformas que aún no han
sido implementadas. Un país con una excelente y técnicamente
perfecta reforma fue Eslovenia. El concepto técnico de la reforma,
el cálculo de la dinámica de la deuda implícita y explícita, el nivel
de beneficios en términos reales, diferentes escenarios macroeco-
nómicos, etc. lo calcularon todo, una y otra vez. Un gobierno muy
competente, el actual Primer Ministro era en ese tiempo el Minis-
tro de Trabajo, entonces comenzó a interesarse en la reforma y fue
el caso clásico de hacer todo bien: respetaron el orden, tomaron en
cuenta el impacto, calcularon el impacto, hablaron sobre los proce-
sos con las partes involucradas, todo correcto, pero la reforma no
se llevó a cabo.

Por tanto, me gustaría decir que los contenidos técnicos son im-
portantes en el largo plazo, pero son menos importantes para la
implementación exitosa de la reforma. Lo que importa son las
políticas, programas y la práctica. El truco es ser capaz de pasar de
las políticas a los programas y las prácticas. Las políticas son un
concepto y no una decisión sobre la nueva estructura –muchos
países han ido en esta dirección– y pasar a los programas ha sido
un paso muy significativo. Esto significa que existen arreglos para
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la implementación, se tiene claro lo que se puede y no hacer o
cuándo. Conocemos ejemplos de reformas con políticas y progra-
mas que no eran buenos y tuvieron que ser pospuestos. México es
un ejemplo y Croacia otro. Tenemos ejemplos de reformas con
programas, pero malos programas. Polonia es un ejemplo, con
contribuciones colectivas manejadas por la institución de seguri-
dad social.

Y las prácticas son otro tema: ocurren cuando la reforma de pen-
siones ya se encuentra enraizada en la sociedad y las personas
aprenden nuevos patrones de comportamiento en respuesta al nue-
vo sistema de pensiones. Creemos que las prácticas en mi país no
son buenas con respecto al primer pilar, ya que, en términos gene-
rales, los que participan en el sistema no conocen la estructura del
primer pilar y no hay cambios en el comportamiento. Esto aplica
también a muchos otros países. Pero llega un momento importante
cuando las políticas y programas se convierten en prácticas de
empleadores, empleados y gobiernos. Muy a menudo tenemos re-
formas con políticas y programas pero sin cambios en la práctica.

Haré uso de algunas fases de la reforma de pensiones, el trabajo de
un colega mío, Mitch Orenstein. El divide el proceso en tres fases:
construcción de compromiso, construcción de coalición e imple-
mentación. Debe distinguirse y crearse compromiso antes de lo-
grar un compromiso creíble del gobierno. Construir coaliciones,
pues ya tenemos algo sobre la mesa y el gobierno debe lograr el
apoyo del público.

Ahora pasemos a la revolución de pensiones en Europa Oriental.
No necesito hablar al respecto. Aquí tenemos las diferentes fases
de nuevo y lo único que deseo decir es que cuando la implementa-
ción está empezando, las fases son muy largas. Kazajstán está
ligeramente fuera de este esquema porque la reforma empezó con
un concepto tecnocrático, pero involucró varios años de construc-
ción de compromiso y coalición. Tengo la impresión de que el
compromiso es un compromiso de largo plazo que dura más que el
término de un solo gobierno. No voy a hablar sobre cada uno de
esos puntos, pero quisiera enfatizar algunos aspectos.

La etapa inicial del proceso, construcción de compromiso, es bási-
camente la etapa en la cual se puede impulsar la participación de
grupos y miembros, mientras más mejor. Esa es la forma en que
suceden las cosas. Esta es la etapa en la cual se ponen a prueba
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algunos conceptos y donde se buscarán opiniones para entablar
una conversación auténtica y abierta. Asimismo, en esta etapa está
bien si se propone una reforma radical, ya que el paradigma es
desplazado en esa ruta y la propuesta del gobierno puede parecer
moderada por comparación.

En esta etapa, las propuestas pueden ser excesivamente radicales,
pero la sociedad debe tener la oportunidad de discutirlas. En algún
punto se presentará un concepto y esto, a mi entender, cambia la
dinámica del debate, ya que en adelante ya no será tiempo de
hablar: es más un tema de decidir el enfoque correcto dentro del
esquema de trabajo estipulado. Esta es la fase de construcción de
coalición, que consiste en (i) concepto, (ii) presentación del con-
cepto, (iii) diseminación del concepto, retroalimentación y cons-
trucción de consenso, (iv) trabajo con la nueva legislación, y (v)
aprobación de leyes. No hablaré sobre todas las subfases, solo
señalaré algunos pocos puntos.

Primero, me gustaría subrayar el uso adecuado de las encuestas de
opinión, ya que es importante que este concepto sea presentado y
visto como una respuesta real a una preocupación legítima de la
población, como un concepto enlazado, siendo debatido por el pú-
blico en general. Es uno de los elementos fundamentales de los
sistemas de pensiones actuales.

En la etapa de presentación del concepto, subrayaría el punto nú-
mero dos, el valor presente o valor actual neto, de las pensiones
actuales. Esto es importante. Si vemos las reformas en varios paí-
ses, la participación de gente joven en el mercado será absoluta-
mente esencial si esta reforma va a llegar a puerto de manera
segura. La razón es que ellos son los grupos que se beneficiarán
más que otros como resultado de esta reforma, más que los traba-
jadores mayores. Pero al mismo tiempo, ellos son los grupos que
están menos interesados en tomar parte del debate público, preci-
samente porque para ellos el momento de la verdad se ve muy
lejos. Así que veremos cuál es el nivel de participación y si pode-
mos individualizar la presentación de manera tal que podamos sa-
tisfacer sus necesidades. Esto es muy importante.

Otro aspecto que parece muy útil para mí es que los empleados en
el sector financiero tienden, de manera típica, al menos en Europa
Central y Oriental, a ser más jóvenes que los empleados en otros
sectores de la economía y cuando hablamos sobre las reformas que
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dan origen a este pilar capitalizado, es que, ya en sí mismo es una
fórmula para activar a los grupos más jóvenes, es para enlazarlos
no solo con el pilar capitalizado sino con el concepto completo de
la reforma. Me molesta mucho que en la actualidad la gente joven,
los adolescentes, no puedan votar, porque serán los que harán rea-
lidad la mayoría de esas reformas. Pero, bueno, es la forma en que
son las cosas.

El Diagrama N° 1, que es difícil de leer, es una descripción gráfica
de lo que ocurre si la gente joven involucrada no cree en el sistema
de pensiones. Se crea un círculo vicioso con el resultado final de
que no estén interesados en contribuir si son independientes o
sienten que están muy cerca de este entorno informal. El resultado,
por tanto, es que el presente sistema se vuelve menos creíble. Es
un círculo vicioso, como mencioné, es un síndrome genuino que
no necesariamente puede ser negativo, porque uno de los factores
que ayuda a la introducción de la reforma, es que a la gente no le
guste el sistema actual. Mientras mayor el nivel de insatisfacción,
más fácil la introducción de la reforma. Esta es probablemente la
razón, cuando hablamos sobre países de Europa Central que no
han introducido reformas, como Eslovenia y la República Checa,
pues son países donde no había mucha insatisfacción en un mo-
mento dado porque a la gente le gustaba el sistema presente, aun
cuando son países con gran habilidad administrativa. En otras pa-
labras, el inicio de este círculo vicioso no ocurrió aquí porque el
control administrativo es bueno y es difícil no contribuir.

Veamos ahora la construcción de consensos y retroalimentación.
Con el fin esencial de subrayar dos conceptos. En primer lugar, y
en esto creo que hay una diferencia entre Europa y Latinoamérica,
esos grupos están conformados por abogados que se especializan
en seguridad social –debo pedir a los abogados de Europa Oriental
que están en la sala que me perdonen– y la mayoría de profesiona-
les no tienen una buena tarjeta de presentación cuando llega el
momento de introducir esas reformas. Todas las reformas son en
alguna medida una violación del presente esquema y la tradición
de Europa Oriental a menudo se basa en la tradición de Bismarck,
con gran concentración en los derechos de los involucrados. El
abogado, por tanto, interpreta la reforma como algo que viola esos
derechos adquiridos. Así, en muchos países, este grupo ha sido un
elemento totalmente crítico cuando se ha presentado el concepto y
ha sido necesario tropezar con el grupo de alguna forma, ya que de
otra forma la reforma no hubiese prosperado.
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DIAGRAMA NO 1
Círculo vicioso, círculo virtuoso

En un monopolio PAYG DB, en el contexto de los escenarios demográficos

existentes, un trabajador individual siempre se beneficiará de incumplir con

el impuesto a las remuneraciones o de pasar a integrar el sector informal, y un

pensionado individual siempre tendrá una ventaja al negociar una mayor jubi-

lación. La espiral de negociación, sin embargo, atenta contra los intereses del

conjunto de trabajadores y pensionados, puesto que la base impositiva dismi-

nuye y la tasa de impuestos debe aumentar para financiar las pensiones. La

situación se parece a la “tragedia de la gente común”. Al negociar sobre sus

actuales pensiones, los pensionados más exitosos:

– aumentan la falta de sustentación del sistema,

– contribuyen al incremento del impuesto a las remuneraciones,

– disminuye el monto de lo que los trabajadores actuales esperan recibir en el

futuro como pensiones, porque disminuye el valor presente neto esperado de

las pensiones futuras resultantes de pagar un dólar en impuestos corrientes.

Soluciones:

– acercar el valor presente neto de los pagos futuros al nivel de las actuales

contribuciones pagadas, introduciendo sistemas de contribución definidos,

financiados o teóricos, haciendo que los trabajadores jóvenes confíen que

el Estado cumplirá con sus obligaciones futuras;

– incentivar la participación de los trabajadores jóvenes en el debate sobre las

pensiones, convirtiendo este debate en una discusión entre generaciones;

– buscar apoyo entre los trabajadores organizados, los jubilados, los represen-

tantes de los sectores financieros, etc., puesto que mientras mayor sea la

organización de los actores, aumenta la probabilidad que tomen en conside-

ración las externalidades macroeconómicas del proceso de negociación.

Aquí nos referiremos a una serie de ejemplos. Si recuerdo correc-
tamente, el Tribunal Correccional en Croacia decidió devolver los
montos que los pensionistas hubieran recibido porque el cambio en
la indexación fue percibido como una violación de derechos adqui-
ridos. Creo que este problema no existe en la misma extensión en
Latinoamérica, quizá porque las tradiciones de esos sistemas se
basan en otros elementos y el rol de los abogados de seguridad
social en la primera etapa es menos crítico. Este es el primer co-
mentario que me gustaría hacer.



220

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

No puedo resistirme a decir que el último punto tiene que ver con
obligaciones internas. La estructura de costos de la reforma, aun
cuando existen problemas de flujo de caja cuando se adquieren com-
promisos futuros, deja espacio para que organizaciones internacio-
nales proporcionen apoyo y lo hemos recibido: préstamos, soporte
técnico, en la mayoría de países de Europa Central y Oriental, inclu-
yo aquellos que apuntan a cubrir esos costos de transición cuando se
pasa de un sistema de un solo pilar a uno con varios pilares.

Nuevamente hemos reunido varios grupos importantes cuando se
presenta legislación. Hemos hablado de los abogados, el grupo al
cual debemos prestar atención especial, pero obviamente existen
otros grupos, tales como los sindicatos comerciales y los miem-
bros del parlamento, los cuales son absolutamente críticos, pero no
necesitamos entrar en detalle, ya que ustedes son expertos. Hablo
sobre los abogados porque a menudo nos olvidamos de dar impor-
tancia a este grupo de profesionales.

Al momento de aprobarse las leyes se realiza una “celebración”.
En este momento, es cuando podemos estar realmente felices, ni
antes ni después: sino cuando la ley se ha aprobado. No antes
porque el trabajo aún no se ha terminado, no después porque el
trabajo será muy difícil. Así que le digo a aquellos países donde la
legislación aún no se ha aprobado, que el día en que se apruebe la
legislación celebren, celebren mucho, porque después se perderá la
ocasión de celebrar. Estoy seguro que la Srta. Lewicka está de
acuerdo conmigo. En Polonia, en este momento, están absoluta-
mente concentrados en la implementación y yo, afortunadamente,
no estoy en Polonia para ver todas las dificultades involucradas en
la ejecución.

Ejecución o implementación otra vez. En este sentido, se identifi-
can al menos seis conceptos: calidad de la institución, comunica-
ción, administración, esfuerzo constante, contrarios y disidentes y
restricciones de tiempo. Voy a concentrarme en dos o tres de ellos;
primero, la comunicación. Es importante tener una comunicación
constante y esto es porque, contrariamente a lo que se cree en este
momento, cuando se aprueba la legislación no existe demasiado
conocimiento. El conocimiento entre los afectados por la legisla-
ción –en otras palabras: abogados, uniones de comercio y otros– es
considerable, pero el público en general conoce muy poco y la
gente, por supuesto, está muy interesada en tener información.
También debe haber comunicación pública constante y continua.
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Lo peor que puede ocurrir es que la comunicación nos lleve hacia
los participantes en el sector privado. A menudo, de hecho, es el
más importante (sector) por el factor dinero; esas empresas tienen
mucho dinero para invertir. No es que exista un conflicto de men-
sajes, no, pero es muy importante que el mensaje al público sea
siempre el mismo.

Y entonces, cuando existen problemas con la reforma, es sorpren-
dente cómo los amigos de la reforma repentinamente cambian de
bando y lo critican. Así, tratar con los enemigos es un aspecto
muy, pero muy importante.

Luego, el tiempo una vez más. Creo que haré un nuevo énfasis en
esto, basándonos no en esta muestra representativa, sino en una
muestra de varios países; cuando sea posible sería bueno y aconse-
jable posponer la ejecución hasta que exista suficiente conoci-
miento administrativo disponible. Así, es mejor empezar un poco
más tarde que empezar con grandes problemas ya que esos proble-
mas minarán la credibilidad de la reforma; por supuesto no siem-
pre es posible. A veces posponer algo es equivalente a no iniciar
ninguna reforma. Obviamente la decisión, por supuesto, es seguir
adelante.. Pero de todos los casos que he visto de reformas que
están a punto de ser implementadas, ninguna ha sugerido esta posi-
bilidad. Puedo decir que en varias formas esto ha sido un error
constante; existe un exceso de optimismo y esto a su vez significa
que aun cuando no se pueda evitar, los tiempos y el momento de la
ejecución deben ser revisados para evitar una implementación que
sobrepase las capacidades inherentes del sistema.

Ahora me concentraré en algunas conclusiones. El mensaje esen-
cial que dejaré con ustedes, referente a como lograr una reforma
exitosa, consiste básicamente en dos puntos. Primero, no todo pue-
de ser realizado en todos los países, tenemos que pensar en los
diferentes modelos. En Europa Central y Oriental, todas las refor-
mas dejaron el primer pilar como un pilar dominante y creo que no
había alternativa. Esos países simplemente no tenían la opción de
hacer lo que han hecho algunos países latinoamericanos por el
tamaño de la herencia y por las actitudes sociales. Así que básica-
mente este legado, esta herencia, ha sido un factor absolutamente
determinante.

En segundo lugar, la organización del proceso de reforma por sí
mismo, el rol de esta oficina designada, es absolutamente esen-
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cial. En este tema separaría el proceso de la gestión del día a día
del sistema del proceso de introducir este paquete. La gente que
hace el mejor trabajo desde el punto de vista de la actividad y
gestión diaria no es necesariamente la mejor equipada emocio-
nalmente, aunque obviamente este no es un reflejo de su habili-
dad intelectual.

Existe otro mensaje que me viene a la mente y es que en algún
punto del proceso, durante la preparación y ejecución, existe un
mensaje público sobre dónde estamos, dónde vamos y por qué. Es
mejor dar un mensaje erróneo que no dar ningún mensaje. Si deci-
mos algo equivocado, podemos corregirlo, pero no proporcionar
información es dañino.

Existe otra serie de conceptos importantes. Subrayaré un concepto
adicional que es, una vez más, reforzar la importancia de concen-
trarse en los trabajadores jóvenes. Ellos juegan un rol absoluta-
mente vital. Como dije, el valor presente percibido es realmente
crítico.

También existe un mito o tal vez una confusión en Europa Occi-
dental, en la zona Mediterránea y es que los sindicatos comerciales
siempre están contra la reforma de pensiones. Este mensaje me
sorprende; mi respuesta es que no existe razón para que sean ene-
migos de esta reforma –ellos pueden tener un punto interesante–
pero en ningún caso es extremadamente importante para ellos estar
involucrados en la conversación o diálogo. Es útil para ellos estar
ahí. Y me refiero al número de instancias en las cuales los sindica-
tos tienen una contribución importante. Por supuesto debemos evi-
tar el riesgo de ponerlos en una posición de sindicato pero es
importante saber que así son las cosas.

Finalmente, cabe hacer mención a un par de ideas absolutamente
fundamentales en las que debemos insistir. Primero la capacidad
de ejecutar es siempre, siempre, sobreestimada, de manera que
debemos ser realistas. No pesimistas, sino realistas. Y luego, con
respecto a la fase de ejecución, la capacidad de introducir legis-
lación secundaria, corregida y ajustada, cuando sea necesario. Es
cierto que existen reformas que han avanzado muy lentamente
porque el gobierno no ha sabido ser creativo al hacer reajustes
después de cuatro años. Por supuesto no estamos hablando de
reajustes instantáneos, lo cual no es práctico ni necesario, sino de
la posibilidad de sugerir alguna variación después de dos, tres o
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cuatro años, ya que nos permite entender cuál es el tema y el
margen y a veces esos ajustes son absolutamente esenciales des-
de el punto de vista de permitir a los miembros entender el siste-
ma y las satisfacciones que se derivan del mismo. Es exactamen-
te a lo que me refería cuando mencioné los temas relacionados
con la parte práctica.

El programa es importante, pero pasar del programa a la parte
práctica significa concentrarse en la ejecución. Esto se realiza
con un grupo de expertos, gente con conocimiento que tomará a
su cargo la reforma una vez que se inicie la implementación ya
que de otra forma la reforma no llegará, como dijimos, a puerto
seguro.
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Comentarios
GUILLERMO ARTHUR1

Michal Rutkowski decía que incluso en Chile el jurado no podía
dar su veredicto. Efectivamente, en Chile, después de 23 años,
todavía no tenemos pensionados que hayan hecho todo su ahorro
dentro del sistema reformado. Por eso, tenemos que recurrir a al-
gunas ideas que nos dan una visión aproximada de lo que puede
ser el resultado del sistema, análisis que efectuaré desde tres pers-
pectivas. Uno, el impacto en las pensiones, y para ello uso un
trabajo preparado por Robert Palacios, en el cual compara la tasa
de retorno real de los ahorros previsionales en los sistemas refor-
mados, con el crecimiento real que han tenido los salarios en el
mismo período. Esta comparación se hace porque el crecimiento
de los salarios era la base de cálculo para las pensiones del sistema
de reparto y por lo tanto, nos da una medida y una visión de la
tendencia de los sistemas previsionales reformados sobre los siste-
mas de reparto en lo que al mejoramiento de las pensiones se
refiere. En efecto, la rentabilidad de los fondos ha superado larga-
mente el crecimiento de las remuneraciones, en todos los países.

También hay que referirse a los resultados que el sistema ha tenido
en la economía de los países. Hay resultados cualitativos: al man-

1 Abogado de la Pontificia Universidad Católica de Chile.
Actualmente es Presidente de la Federación Internacional de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones (FIAP), de la Asociación de AFP de Chile y de la Federación de
Instituciones Privadas de Seguridad Social. También es Vicepresidente de AFP Summa
Bansander S.A. y Miembro del Consejo de Administración de la Organización Interna-
cional del Trabajo (OIT), del Consejo Ejecutivo de la Organización Internacional de
Empleadores (OIE) y de la Comisión Laboral de la Confederación de la Producción y
del Comercio.
Se desempeñó como Ministro del Trabajo y Previsión Social.
Es autor del libro “Régimen Legal del Nuevo Sistema de Pensiones”, Editorial Jurídi-
ca de Chile, 1999.
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comunar las inversiones de muchos trabajadores, se ofrece una
mejor diversificación y una mejor combinación de riesgo-retorno,
reduce también los costos de intermediación de las inversiones,
fomenta la creación de instrumentos financieros innovadores y de
largo plazo. Muchas de nuestras economías tenían mercados de
capitales poco profundos, con pocos instrumentos, y la llegada de
este cúmulo de inversiones financieras hizo necesaria la creación
de instrumentos de largo plazo, muy innovadores. También mejora
la transparencia y gobernabilidad corporativa al introducir estos
inversionistas institucionales muy exigentes dentro de los procesos
de inversión; además incentiva la industria de custodia de títulos,
de clasificación de riesgos, etc.

En este sentido, quiero poner algunos ejemplos de lo que ha signifi-
cado en algunos países la introducción de la reforma. Según se
muestra en el Gráfico N° 1, en Chile, había 71 millones de dólares
en bonos de empresa; hoy día existen casi 9.000 millones de dóla-
res, de los cuales el 35% es adquirido por las AFP y el 53% por las
compañías de seguros de vida que también, como ustedes saben,
tienen origen previsional porque corresponden a las inversiones que
se han traspasado para comprar una renta vitalicia. En el caso de
Perú, desde 1994 a 2003, crece de 85 millones de dólares a sobre
1.500 millones de dólares, con una participación casi de la mitad por
parte de las AFP. En el caso de México, desde 1997 a 2003, aumenta
de 5.000 a 14.000 millones de dólares, con una participación de las
AFP y las compañías de seguros superior al 50%.

Otro ejemplo de títulos a largo plazo son las letras hipotecarias y
bonos bancarios. En Chile crecen, entre el año 1981 al año 2003,
de 500 millones de dólares a 10.300 millones de dólares, lo que ha
permitido financiar un stock de viviendas de sobre 500 mil, con
intereses bajos y de largo plazo.

Creo también necesario referirse, cuando se hace una evaluación
del sistema, al impacto que tiene dentro de la economía política.
Creo que uno de los dramas que vivieron los sistemas de reparto
fue la influencia de distintos sectores, que ejercían presiones tanto
fiscales como redistributivas sobre los sistemas, y que los hicieron
inviables y desfinanciados. Es evidente que un sistema de capitali-
zación presenta mejores resistencias a estas presiones, toda vez
que cualquier cambio no se debe hacer sobre el flujo futuro sino
que debe actuarse sobre el stock, lo que le da una mucha mayor
visibilidad a estos cambios. La otra resistencia a estas presiones es
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el hecho que los activos pertenecen a los trabajadores, que tienen
sobre los mismos un derecho de propiedad.

GRÁFICO N° 1
Ejemplos de bonos de empresas

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

Para terminar, quiero sacar algunas lecciones de lo que deben ser
elementos básicos para el éxito del sistema. Lo primero son algu-
nas condiciones básicas para el diseño.

1. Tiene que ser sobre la base de cuentas de ahorro individual, en
que los trabajadores tengan un derecho de propiedad indiscuti-
do sobre ellas. Esto significa que no se pueden introducir lími-
tes mínimos para la inversión y menos pueden ser desviados
por el gobierno hacia otros sectores u objetivos.

2. Tiene que estar basado en una administración descentralizada y
competitiva.

3. Tiene que haber una adecuada diversificación de las carteras de
inversión. Esto significa ampliar los márgenes para permitir in-
vertir en renta variable y en el exterior, especialmente en aque-
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llos países cuyos mercados de capitales no ofrecen todas las
posibilidades de diversificación y, por lo tanto, entrañan un
riesgo enorme para su desempeño.

4. Debe basarse también en la libertad de elección de los afiliados
no solo de la administradora, sino también, ojalá, de las carac-
terísticas propias del fondo en el cual se van a invertir sus
recursos. En este sentido, creo que la introducción de multifon-
dos es lo más adecuado.

5. Debe contar con una supervisión profesional que mire el desa-
rrollo del sistema para maximizar las pensiones de los trabaja-
dores sin ninguna otra consideración, por valiosa que pueda ser
desde la perspectiva pública.

6. La otra lección es que no se debe ceder a soluciones técnicas de
segunda, por insignificantes que parezcan. Son fallas que pue-
den parecer menores en el diseño inicial, pero en el largo plazo
afectan la consistencia del sistema. Esto, por ejemplo, cuando
por razones de cubrir el déficit fiscal que genera la reforma se
establece la obligación de invertir en títulos públicos.

7. Junto con esta reforma, el Estado debe proceder también a otras
reformas, distintas a las previsionales, que creen un ambiente
adecuado para que estas tengan éxito. Me refiero principalmen-
te a la regulación de los mercados de capitales, a las regulacio-
nes de los sistemas tributarios y de los sistemas laborales.

8. El sistema previsional está llamado a producir sus resultados en
un muy largo plazo y, por lo tanto, la persistencia y la coheren-
cia de estas políticas son básicas y no pueden estar expuestas a
cualquier cambio de gobierno que signifique también un cam-
bio de las reglas del juego.

9. Respetar también los derechos adquiridos bajo el sistema anterior,
con el objeto de generar una adhesión hacia el nuevo sistema.

10. La otra lección es generar una educación dentro del público y
dentro de los trabajadores que signifique crear conciencia de
que el aporte que están haciendo es para construir su pensión y
no es que estén pagando un impuesto. Muchas veces se utilizan,
como herramienta para criticar el sistema, encuestas que dan
cuenta de una negativa visión de los trabajadores sobre el siste-
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ma previsional y yo creo que, antes que esas encuestas, sería
conveniente preguntar si se está de acuerdo en hacer un aporte
a los sistemas previsionales. Probablemente esa encuesta tam-
bién sería respondida negativamente, por algo estos sistemas
tienen carácter obligatorio, porque la gente es, por naturaleza,
imprevisora. Pero creo indispensable generar dentro del público
una cultura previsional que permita un ahorro sistemático para
mejorar la pensión.

Junto con esas lecciones hay también algunos desafíos de los cua-
les debemos tomar nota.

Un primer desafío es extender la cobertura. Ciertamente, la cober-
tura no es propiamente una responsabilidad de los sistemas previ-
sionales sino que es una consecuencia de las características pro-
pias de los mercados del trabajo. En países que tenemos
informalidad, desempleo, el sistema previsional obviamente va a
tener una cobertura menor que en aquellos que tienen formalidad y
mayor empleo.

También es un desafío bajar los costos de operación, tratando de
hacer más eficientes todos los procesos.

Diversificar las carteras de inversión es un desafío permanente. Ya
mencionaba que es indispensable generar espacios para la inver-
sión, evitando que la concentración de las inversiones en determi-
nados instrumentos ponga en riesgo la seguridad de tales inversio-
nes. Desde la perspectiva anterior, es importante ampliar los
márgenes de inversión en renta variable, ojalá la introducción de
multifondos y, ciertamente, la inversión en instrumentos extranje-
ros, especialmente en países donde los mercados de capitales loca-
les son pequeños.

Finalmente, la cultura previsional es un desafío siempre presente
con el objeto de que el trabajador tome conciencia, más allá de la
obligación legal, de la necesidad de construir día a día su pensión.
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Palabras del Presidente
del Banco Arcada

de Ucrania
KOSTYANTYN PALYVODA

Estimados señores:

Ocurrió que el que les hablará sobre el estado del sistema previsio-
nal en Ucrania seré yo. Ya que tenemos poco tiempo seré breve,
además hay que reconocer que no tenemos mucho que contar. No-
sotros, los ucranianos, somos muy cuidadosos y prudentes. Por
ello no tenemos prisa con nuestra reforma previsional. Observa-
mos lo que hacen los otros, vemos sus errores, sus logros, pensa-
mos, sacamos conclusiones, discutimos, evaluamos. En este marco
decidimos que debemos tener un sistema previsional de tres nive-
les. Estos son: el sistema antiguo solidario de reparto, el sistema
de ahorro previsional obligatorio y el voluntario. Creemos que hay
que crear un fondo de ahorro previsional único, estatal, el que
entregará sus recursos para la administración a diferentes compa-
ñías administradoras privadas.

Según señalara, el tercer nivel será el sistema voluntario. En este
punto tuvimos grandes discusiones. ¿Cómo debe ser el sistema
previsional voluntario? ¿Por qué? Porque entendemos que justa-
mente en el marco del sistema previsional voluntario crearemos
instituciones e identificaremos las formas de operar que después se
podrá aplicar al sistema obligatorio.

Se definió que una gran cantidad de instituciones trabajarían en
este ámbito. Nuestra legislación estipula que los fondos de pensio-
nes con personería jurídica, compañías de seguros, fondos de pen-
siones corporativos, bancos que tendrán derecho de administrar los
llamados depósitos previsionales, serán entidades que participarán
en el marco de la previsión voluntaria. Además, una ley especial
creó los Fondos de Pensiones de administración bancaria. Esta
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figura es muy parecida a los fondos de pensiones chilenos, es
decir, es una suma de dinero que se entrega para su administración
de confianza a un administrador, el banco1.

Las mayores discusiones se centran en el modo de regular las
instituciones que prestan los servicios previsionales. Unos dicen
que debe existir la regulación desde el punto de vista del “hombre
prudente”, otros, en cambio, dicen que debe haber un sistema dra-
coniano de límites. Nuestras discusiones son muy airadas. Resulta
que el mercado de capitales de Ucrania prácticamente no está de-
sarrollado, hay pocos instrumentos. Al mismo tiempo, Ucrania ya
vivió una serie de quiebres de las organizaciones corporativas y
nosotros, yo en particular, tememos mucho que si estos quiebres
afectan también las organizaciones previsionales, significarán que
la población dejará de creer en la reforma previsional, en las orga-
nizaciones privadas que actúan en este ámbito y tendremos gran-
des problemas con la reforma del sistema de pensiones. Es por
esto que yo, por ejemplo, en nuestras condiciones, soy partidario
de las medidas draconianas.

¿Cómo se realizan estas opiniones en la práctica? Tenemos dos
leyes sobre los sistemas previsionales voluntarios no estatales. La
primera ley, “la regla del hombre prudente”, señala que se deben
exigir límites por tipos de instrumentos. Pero a ello no se le agrega
el tema de calificaciones, el tema de riesgos, excepto para las
inversiones al extranjero. La ley estipula que las inversiones sola-
mente se pueden efectuar a través del mercado de capitales y res-
tringido a instrumentos que tengan calificación AAA. Sin embar-
go, no hay ninguna calificación de riesgo para los instrumentos del
mercado interno ucraniano. Esta es una dirección. En otro sentido,
existe una ley piloto bajo la cual trabaja nuestro banco. Esta define
un sistema superdraconiano de límites. Está permitido solamente
un tipo de instrumento, las letras hipotecarias, y no solo letras
hipotecarias en general, sino aquellas garantizadas con las vivien-
das que construye solamente un constructor en Ucrania. Esto se
debe a que los autores de esta idea, conociendo que en este país
algunos empresarios construyen viviendas de calidad no muy alta,
destacaron al constructor más prestigioso que goza de alta estima.

1 Nota del editor: en Chile, los fondos de pensiones son administrados por entidades de
giro exclusivo denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Según se aprecia, hay dos extremos. El proyecto piloto se desarro-
lla más o menos bien, la ley sobre los fondos de pensiones no
estatales entrará en vigencia desde el 1 de enero de este año, los
fondos de pensiones, las compañías de seguros y otras organiza-
ciones que administrarán la previsión no estatal, se están aún ins-
cribiendo, pero todavía no empiezan a trabajar. Espero que el
próximo año inicien sus operaciones, y así tendremos alguna prác-
tica, alguna experiencia, algún tipo de enseñanzas de modo que en
la siguiente asamblea de la FIAP podré contar mis observaciones
sobre cómo lo estamos haciendo.

Para terminar, algunas palabras finales. Estoy muy contento y muy
agradecido. En primer lugar, respecto de nuestros amigos latinoa-
mericanos que se tomaron la molestia de realizar este viaje tan
largo y, diría yo, hasta difícil y, a pesar de todo, llegaron acá a
nuestro país no solamente para verse y comunicarse entre ellos,
sino también para contarnos sobre los éxitos de los sistemas previ-
sionales de América Latina. Muchos representantes de los países
de nuestra región no tienen posibilidad de viajar por diferentes
razones a América Latina para conocer qué hicieron ustedes en sus
países y gracias al hecho que ustedes decidieron a realizar aquí la
asamblea de la FIAP, tuvieron una oportunidad única de recibir de
primera mano la información sobre los indudables éxitos que lo-
graron los sistemas previsionales de su región. Agradezco, además,
a los representantes de los países de nuestra región, no todos ellos
pudieron intervenir, por ejemplo, llegaron nuestros colegas de
Azerbaiján, un país del Cáucaso, que no intervinieron, y muchos
otros.

Pienso que hay que seguir con este intercambio de experiencias
sobre los temas de la reforma previsional entre los países de Euro-
pa Central, Europa del Este por una parte, y los países de América
Latina por otra. Porque tenemos cosas que discutir, tenemos cosas
que decir unos a otros. Esto es especialmente importante para no-
sotros, para la reforma previsional en Europa, la que, según creo,
está bastante atrasada en comparación con los países de América
Latina.

Por último, agradezco a todos por escuchar con tanta paciencia mis
palabras.
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Equivalencias
de monedas

TIPO DE CAMBIO

(con respecto a un dólar americano)
(31.05.2004)

País Moneda 1 US$

Bulgaria Lev (BGL) 1,60

Croacia Kuna (HRK) 6,63

Hungría Forint (HUF) 205,08

Kazajstán Tenge (KZT) 137,34

Kosovo Marco Alemán (DEM) 1,60

Polonia Zloty (PLN) 3,80

Rep. Eslovaca Koruna (SK) 32,70

Macedonia Denar (MKD) n.d.

Europa Euro (EUR) 0,82

n.d.: no disponible.



238

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas



Kostyantyn Palyvoda / Palabras del Presidente del Banco Arcada de Ucrania

239

Í N D E X



240

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y PerspectivasÍndice



Kostyantyn Palyvoda / Palabras del Presidente del Banco Arcada de Ucrania

241

PRESENTACIÓN 7

PALABRAS DE BIENVENIDA

Pavlo Gaidutski 11
Myhailo Papiev 13

CAPÍTULO I
EXPERIENCIAS DE REFORMAS EN EUROPA DEL ESTE

1. Las reformas de pensiones en Europa del Este: Agnieszka
Chlon-Dominczak 19
1. Aspectos de diseño 20
2. Aspectos de implementación 25
3. Conclusiones 28

2. Reforma a las pensiones en Croacia: Zoran Anusic 33

3. Reforma a las pensiones en Bulgaria: Nikola Abadzhiev 43

4. Reforma a las pensiones en Hungría: Csaba Nagy 55
1. Antecedentes 55
2. Principales características de los fondos de pensiones

de Hungría 59
3. Temas actuales en discusión 62
4. Desafíos 64
5. Resumen 65

Índice



242

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

5. Reforma a las pensiones en Polonia: Pawel Wojciechowski 69

6. Reforma a las pensiones en Kazajstán: Aydar Alibayev 85

7. Reforma a las pensiones en Kosovo: Arieta Koshutova 99
1. Diseño de las disposiciones del Gobierno 101
2. Los objetivos explícitos 102
3. Obligación de rendir cuentas 103
4. Declaración sobre políticas de inversión 103
5. Cartera financiera 104
6. Hechos importantes 106

CAPÍTULO II
PERSPECTIVAS DE REFORMAS EN EUROPA DEL ESTE

1. La reforma de la República Eslovaca: Marek Lendaky 113
1. ¿Qué estamos haciendo ahora? 122
2. ¿Qué esperamos del sistema? 123
3. ¿Por qué adoptamos esta estrategia de reforma? 123

2. La reforma de Macedonia: Zorica Apostolska 127
1. Razones para la reforma 127
2. Objetivos a cumplir 129
3. Efectos esperados de la reforma 129

3.1 Ventajas para el individuo 129
3.2 Ventajas para el sistema 130

4. Estructura del sistema de pensiones 131
5. Cobertura 132
6. Distribución de contribuciones en los dos pilares 132
7. Condiciones para adquirir el derecho a un beneficio

de pensión y beneficios esperados 132
8. Recolección de contribuciones y proceso de ubicación 133
9. Empresas de Pensiones para gestionar los Fondos de Pensiones 134

9.1 Requerimientos para fundadores de Empresas de Pensiones 134
9.2 Accionistas y capital de las Empresas de Pensiones 134

10. Ingresos y gastos de las Empresas de Pensiones 135
11. Límites de inversión de las Empresas de Pensiones 135
12. Prohibición de inversiones de las Empresas de Pensiones 135
13. Infraestructura institucional del sistema de pensiones

totalmente financiado - instituciones clave 136
13.1 Ministerio del Trabajo y Política Social 136



Kostyantyn Palyvoda / Palabras del Presidente del Banco Arcada de Ucrania

243

13.2 Agencia para la supervisión del seguro de pensiones
  totalmente financiado 136

13.3 Fondo de Pensiones y Seguro de Incapacidad
  de Macedonia 137

13.4 El Banco Nacional de la República de Macedonia
  El Custodio de los Activos de los Fondos de Pensiones 137

CAPÍTULO III

DESAFÍOS PARA LA IMPLEMENTACIÓN DE LAS REFORMAS

1. Regulación y supervisión de las inversiones de los fondos
de pensiones
– Efectos del marco regulatorio sobre las inversiones:

Augusto Iglesias 143
1. ¿Por qué es necesario regular las inversiones de los

fondos de pensiones? 144
2. Modelos de regulación: límites cuantitativos y regla

del hombre prudente 147
3. Críticas a la regulación de inversiones 147
4. Comentarios finales 150

– La visión de los administradores de carteras:
Gianluca Renzini 153

– Comentarios: Tibor Parniczky 159

2. La visión de organismos internacionales respecto
de la regulación
– La visión de AIOS (Asociación Internacional de

Organismos de Supervisión de Fondos de Pensiones):
Guillermo Larraín 171
1. Regulación en un sistema obligatorio 172
2. El cliente y sus necesidades 173
3. El caso de Chile 174
4. Cimientos de una buena supervisión 176
5. El arte de desregular 178

– La visión de OCDE (Organización para la Cooperación
y el Desarrollo Económico): Juan Yermo 181
1. Ingredientes esenciales para una fiscalización eficaz 182
2. La promoción de la seguridad de los beneficios en los

sistemas de contribución definida de Europa Central
y del Este 184

Índice



244

La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas

– Comentarios: Ángel Martínez-Aldama 187

3. El impacto fiscal de la reforma de pensiones:
Efectos económicos y estrategias
– Aspectos teóricos: Luis Fernando Alarcón 197
– La experiencia en Polonia: Ewa Lewicka 203

4. La reforma de pensiones: Condiciones para su éxito
– Elementos que conforman una reforma exitosa:

Michal Rutkowski 213
– Comentarios: Guillermo Arthur 225

COMENTARIOS FINALES

Kostyantyn Palyvoda 233

EQUIVALENCIA DE MONEDAS 237

ÍNDICE 241








