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Durante este Seminario se analizarán algunos de los principales desafíos que 
tienen los sistemas de pensiones: ampliación de la cobertura y promoción del 
ahorro previsional; la rentabilidad y el riesgo de las inversiones; los costos de 
administración; la calidad de las pensiones; la tasa de reemplazo; la relación 
que debemos tener con nuestros afiliados y la coexistencia de distintos 
sistemas previsionales. La sola mención de los temas que vamos a tocar en este 
Seminario, nos sugiere la magnitud del desafío que enfrentamos. Las reformas, 
que en América Latina y El Caribe, como también en Europa Central y del Este, 
se hicieron durante los años ochenta y noventa, cumplieron parte del desafío 
que teníamos, al dar sostenibilidad a los sistemas de pensiones y reemplazar 
o complementar los sistemas de reparto, que tenían una estructura que había 
hecho crisis, por Sistemas de Capitalización Individual. 

Sin embargo, el haber dado solidez y sostenibilidad a esos sistemas, no nos deja 
inmunes a ciertos fenómenos que han ocurrido en los últimos tiempos y, que 
de alguna manera, impactan fuertemente la capacidad que se tiene de proveer 

PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO 
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pensiones a los trabajadores. Mencionemos algunos de estos fenómenos, 
que han ocurrido a lo largo de estos años. El primero, es el aumento de las 
expectativas de vida, que ha ocurrido en el último tiempo. Según un informe 
de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE)1, 
en Francia, al momento de pensionarse, los hombres viven 24 años más y las 
mujeres 28 años más; en Polonia los hombres viven 17 años más y las mujeres 
27 años más; en Chile los hombres viven 19 años más y las mujeres 29 años más. 
Y la situación anterior se da en un ambiente en que el tiempo que cotizamos 
para financiar ese período cada más largo de nuestras vidas, es cada vez más 
corto por los nuevos requerimientos de la educación, la capacitación y la 
formalización y especialización del trabajo.  

El segundo fenómeno que impacta sobre el monto de las pensiones es el 
crecimiento sostenido que han tenido las remuneraciones. Según un informe 
de la Organización Internacional del Trabajo (OIT)2, del año 2012, las 
remuneraciones entre el 2006 y el 2010, crecieron entre el 2,5% y el 3,0%. Ello 
naturalmente impacta el monto de las pensiones, porque el trabajador aspira a 
recibir una pensión parecida al sueldo que está percibiendo en el momento en 
que se acoge  a la  jubilación, no obstante haber hecho toda su historia de ahorro 
con una remuneración de un monto muy diferente. 

La disminución de la tasa de interés es otro de los fenómenos que impacta 
fuertemente sobre la capacidad que tenemos de generar buenas pensiones. 
Según un informe del Fondo Monetario Internacional (FMI), de abril del 
2014, las tasas de interés han bajado desde el 5,5% en la década de 1980 hasta 
aproximadamente un 2% en década del 2000. Lo anterior se traduce en una 
pensión 20% a 25% menor. 

Ahora bien, si los sistemas de capitalización individual tienen desafíos 
enormes para proveer buenas pensiones, los desafíos de los sistemas de reparto 
no son más alentadores. Por el contrario, creo que los desafíos de los sistemas 
de reparto tienen panoramas bastante más desalentadores, justamente por la 
estructura que tienen de financiamiento de las pensiones. En efecto, la tasa de 
fertilidad desde la década de los años cincuenta hasta hoy ha caído a la mitad, 

1 OECD Pensions Outlook 2012. Ver información estadística sobre expectativas al momento de 
jubilar en edades de pensión normal aquí: http://dx.doi.org/10.1787/888932598189

2	 Informe	Mundial	 sobre	 Salarios	 2012/2013,	 disponible	 aquí:	 http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/
public/---dgreports/---dcomm/documents/publication/wcms_195244.pdf

http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/documents/publication/wcms_195244.pdf
http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/documents/publication/wcms_195244.pdf
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lo que sugiere que menos trabajadores jóvenes están financiando la pensión 
de trabajadores mayores, los que cada día son más y viven más. Lo anterior 
ha significado un impacto gigantesco en las finanzas públicas, porque ante 
la imposibilidad del mismo sistema de reparto de pagar buenas pensiones, 
los Estados de los países que lo tienen vigente, han debido hacerse cargo del 
financiamiento de los beneficios. Es así como hay un estudio del economista 
Sebastián Edwards, que señala que en países como Grecia, la deuda no 
documentada es casi 9 veces el Producto Interno Bruto (PIB). 

Para dar sostenibilidad a estos sistemas de reparto, además se han debido 
hacer cambios paramétricos y es así como tenemos un informe de la FIAP3 que 
recopila información publicada por la OCDE, el Banco Mundial y varias otras 
fuentes de información, según el cual en un lapso de 18 años (entre 1995 y 
2013) 72 países aumentaron la tasa de cotización, 45 países subieron la edad 
de retiro y 56 países cambiaron la fórmula de cálculo de los beneficios. No nos 
olvidemos de que los sistemas de reparto son sistemas que se hacen llamar de 
“Beneficio Definido”, definición que ya no es tal. De esta manera, con estos 
cambios paramétricos, se logró reducir los costos y subir los ingresos de dichos 
sistemas. 

Ahora bien, el mayor desafío para los sistemas de pensiones de las diversas 
partes del mundo, de cualquier naturaleza que estos sean, viene por el lado 
de la cobertura, que a su vez es el resultado de la gran informalidad existente. 
Esta situación se ha hecho más evidente, desde que ha habido un cambio de 
los esquemas Bismarckianos, adoptados también por la OIT, para proveer 
pensiones. Hasta no hace mucho tiempo, las pensiones eran para reemplazar los 
salarios de los trabajadores activos; estos trabajadores cotizaban para financiar 
su propia pensión. Sin embargo, hemos ido transitando, lentamente, para 
transformar el sistema de pensiones, no sólo para reemplazar remuneraciones, 
sino también para proveer ingresos que eviten la pobreza durante la vejez. Y 
es por eso que han nacido estos mecanismos no contributivos, en los cuales el 
Estado se hace cargo de las personas que, de alguna manera, por razones de 
desempleo o pobreza, no han podido cotizar adecuadamente para financiar 
su propia pensión. Estos beneficios no contributivos, no cabe duda, permiten 
mejorar la situación de los trabajadores mayores, pero hay que tener presente, 
que en alguna forma, interfieren y desincentivan la cotización que hacen los 
trabajadores a sus cuentas individuales. 

3	 Ver	 informe	FIAP	"Reformas	Paramétricas	 en	 los	Programas	de	Pensiones	Públicos	de	Reparto:	
1995-2013".

GUILLERMO ARtHUR 



12

P
R

ES
EN

TA
C

IÓ
N

PA
LA

B
R

A
S 

A
L 

IN
A

U
G

U
R

A
R

 E
L 

SE
M

IN
A

R
IO

El establecimiento de beneficios no contributivos debe ser muy cuidadoso. En 
primer término, dichos beneficios deben estar integrados con el sistema global 
de seguridad social, es decir, la idea es que el primer pilar no contributivo 
converse adecuadamente con el segundo pilar contributivo. En segundo 
término, los beneficios no contributivos deben ser ex ante, no ex post. La tentación 
de los gobiernos, es a hacer dichos beneficios ex-post, porque de esa forma su 
impacto es más rápido ya que se les otorga a todas las personas que cumplen 
edad de jubilación y no han ahorrado lo suficiente para financiar su pensión.  
Nos parece que lo más lógico es que los beneficios no contributivos, colaboren 
a completar la pensión durante la vida activa, incentivando el ahorro, tanto 
en el trabajador como en el empleador. Y además, creemos que los beneficios 
no contributivos deben estar dotados de una debida institucionalidad, con el 
objeto de evitar la tentación, que el mundo político tiene, de jugar con ellos, 
elevándolos inadecuadamente y afectando de esa manera la capacidad de 
ahorro que tienen nuestros sistemas previsionales. 

Las tasas de reemplazo que provee el sistema de  capitalización individual 
son adecuadas para todos los trabajadores que han cotizado regularmente. 
Lamentablemente, los promedios no son decidores en estas materias. Todos 
los cálculos que hemos hecho en los distintos países, dan cuenta de que un 
trabajador que ha cotizado en forma regular, va a tener una buena pensión 
financiada con su cuenta individual. Desafortunadamente, algunos juntan 
a estas personas que cotizan en forma regular con gente que ha cotizado 
exclusivamente para obtener un beneficio determinado. Así las cosas, por 
ejemplo, en el cálculo de tasa de reemplazo se mezclan trabajadores que han 
cotizado 40 años con trabajadores que lo han hecho solo un mes o un año, y ello 
conduce a conclusiones claramente sesgadas sobre la realidad. Hay una frase 
que me gusta repetir, de George Bernard Shaw, y que dice que las estadísticas y 
los promedios sirven para demostrar, que si usted tiene dos coches en su casa 
y yo no tengo ninguno, cada uno tiene un coche. En este caso, me parece que 
la situación es parecida: no se puede juntar a un trabajador que cotiza durante 
toda su vida con uno que ha cotizado exclusivamente  en uno o dos períodos, 
para extraer conclusiones sobre la tasa de reemplazo que genera el sistema.

Nos parece que es un hecho que se ha llegado a instalar, de que vamos a tener 
beneficios no contributivos para complementar la pensión de los trabajadores 
que, por diversas razones, no han podido hacerlos por sí solos, aunque insisto 
en las condiciones que deberían tener esos beneficios no contributivos para 
no afectar la capacidad de los trabajadores y desincentivar su ahorro. Por otra 
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parte, en los países de Europa, también se ha comenzado a marchar lentamente 
desde los sistemas de reparto hacia ciertos mecanismos de capitalización. 
Existe en Europa, por ejemplo, países que cuentan con un sistema denominado 
“contracting-out”, por el cual, en la misma medida en que se rebaja la aportación 
que se hace al sistema de reparto, esa misma rebaja va a financiar al sistema de 
capitalización individual. 

Creo, por lo tanto, en que lo importante es tener presente que vamos a tener, 
dentro de nuestro esquema previsional, un sistema en el cual la pensión no 
va a depender de una sola fuente: una fuente no contributiva y de una fuente 
contributiva, con un fomento que debemos hacer sobre el ahorro previsional 
voluntario. Lo importante es que estas fuentes se integren adecuadamente y 
no estorben la capacidad que tienen los trabajadores de formalizarse y de esa 
manera, poder financiar su propia pensión. 

Hay quienes sostienen que el hecho de haberse creado un pilar no contributivo 
da cuenta de las deficiencias que tienen los sistemas de capitalización 
individual. Me parece que nada es más alejado de la realidad. Los sistemas de 
capitalización individual tienen una rentabilidad real histórica que en todas 
las regiones de América Latina ha superado el 8% desde la creación de los 
sistemas,  y por lo tanto van a poder financiar pensiones adecuadas a los que 
cotizan regularmente. Por otra parte, si ha podido surgir un primer pilar no 
contributivo, ha sido sola y exclusivamente gracias a las holguras financieras 
que han permitido el hecho de que la mayoría de los trabajadores estén 
cotizando en sus cuentas individuales. Por lo tanto, espero que estos sistemas 
conversen y se integren adecuadamente para tener así mejores y más adecuadas 
pensiones, como también mayor bienestar para los trabajadores. 

Muchas gracias. 
 

Guillermo Arthur
Presidente FIAP 

GUILLERMO ARtHUR 
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PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO 
Sean todos muy bienvenidos a este Seminario, que lleva por nombre 
“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalización Individual para 
Asegurar su Sostenibilidad”. Tengo la satisfacción de representar a una 
industria que  realmente ha permitido generar  un nivel de ahorro privado 
sustantivo y que crea no solamente expectativas de mejores pensiones futuras, 
sino que también contribuye al desarrollo nacional, sin ser éste su propósito 
específico. Guillermo Arthur ha expuesto los retos y los beneficios del sistema 
y la necesidad de integrar los sistemas mixtos. Yo quisiera  adicionalmente 
enfatizar algunos de los retos que considero más importantes. 

Como decía mi padre, “no solamente tienes que ser bueno, sino que tienes que 
parecerlo”. ¿A quiénes tenemos que parecerles buenos?: a los afiliados. Creo 
que un primer gran reto de los sistemas privados de pensiones es mostrar que 
no existe un sistema mejor que el de capitalización individual.

El segundo gran reto radica en canalizar los ahorros para que obtengan la 
mayor  rentabilidad. Hay muchos aspectos por fortalecer en los cimientos, pero 
considero que la rentabilidad es uno de los elementos más importantes para la 
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determinación de las pensiones futuras. Para eso, en este Seminario vamos a 
ver cómo han evolucionado los regímenes de regulación de las inversiones de 
los fondos de pensiones. 

El tercer gran reto es el de la cobertura previsional, que para el Perú es 
probablemente uno de los temas más importantes, ya que tenemos un alto 
grado de informalidad. 

Por ahora basta con indicar que muchos otros aspectos importantes del sistema 
de capitalización individual se discutirán en los dos días que hemos asignado 
para esta reunión. Iniciemos pues nuestras discusiones con una mente abierta 
y una participación activa.

Muchas gracias. 

Luis Valdivieso
Presidente 
Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AAFP) 
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PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO 
Buenos días a todos. En nombre de la Superintendencia de Banca, Seguros y 
AFP del Perú (SBS), quiero darles la bienvenida a esta linda ciudad del Cusco 
y agradecerles también la invitación cursada por la Federación Internacional 
de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y por la Asociación de 
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Perú (AAFP). 

Todos creemos que los sistemas privados de pensiones han hecho una 
contribución magnífica al crecimiento y desarrollo económico de nuestros 
países.  Quiero traer a colación el estudio realizado hace no mucho tiempo 
atrás, por el Grupo SURA1, sobre el impacto de los sistemas previsionales en 
el crecimiento económico, en el cual se muestra la significativa contribución de 
estos sistemas sobre el mejoramiento de los mecanismos de ahorro-inversión y 
el desarrollo de los mercados capitales de nuestros países,  lo cual ha llevado 
a un desarrollo muy sostenido de nuestras economías y a un mejor bienestar. 

1	 Ver	 estudio	 "Contribución	 del	 sistema	 privado	 de	 pensiones	 al	 desarrollo	 económico	 de	
Latinoamérica",	SURA	Asset	Management,	agosto	de	2013.	Disponible	en	Internet,	aquí:	

 http://www.sura-am.com/es/Publicaciones/pensiones-latam/pensiones-latam.aspx

http://www.sura-am.com/es/Publicaciones/pensiones-latam/pensiones-latam.aspx
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Desde su incepción en el Perú a fines de 1992, el sistema privado de pensiones 
ha enfrentado muchos retos, los cuales se han traducido en un serie de 
sucesivas reformas, cuyo único objetivo ha sido el de fortalecer dicho sistema 
como mecanismo de ahorro previsional, haciéndolo mucho más eficiente y más 
cercano al afiliado, que es lo más importante. Una de las primeras reformas que 
se estableció en el caso peruano fue la instauración del sistema de multifondos, 
con el que se da una mayor gama de oportunidades de inversión a los fondos 
previsionales para obtener mejores rentabilidades, en el contexto de una 
administración eficiente de riesgos. 

Recientemente, también en el caso peruano, hace un par de años, producto de los 
retos que implica el desarrollo económico y los nuevos desafíos que implica el 
tener que enfrentar una mayor longevidad, y debido a la necesidad de tener una 
mayor eficiencia en la administración de los recursos, así como lograr mejores 
rentabilidades para obtener mejores pensiones, el gobierno ha comenzado a 
implementar una reforma para fortalecer el sistema privado de pensiones. 
Dentro de esta reforma, que ha sido muy similar a la reforma establecida 
por gobiernos hermanos, como es el caso de Chile, se han establecido cinco 
pilares importantes. El primer pilar importante ha sido el de la organización 
industrial y la mejora de la competencia en el sistema. El segundo pilar ha sido 
uno que busca mejoras en la eficiencia de la administración de los recursos 
y también de los servicios otorgados por las administradoras a las personas 
afiliadas. Un tercer pilar muy importante es el de la cobertura, es decir, el hacer 
que más peruanos puedan ser parte de sistema y que tengan en un futuro una 
protección previsional. Un cuarto pilar clave ha sido el dar mayor flexibilidad y 
mayores alternativas de inversión al sistema, a fin de que se busque maximizar 
una rentabilidad a un nivel de riesgo asumido. Un quinto pilar, que tiene que 
ver más con el afiliado, es el de la transparencia, es decir, hacer que el afiliado 
conozca dónde están sus fondos, qué se hacen con ellos, dónde son invertidos 
y por qué el sistema funciona como funciona y por qué les brindará beneficios 
a futuro. Este punto es importante, dado los últimos acontecimientos, en que 
precisamente por algún desconocimiento, se han comenzado a mencionar 
temas de manera no muy exacta y que pueden afectar o minar la confianza 
que nosotros tenemos, tanto el Estado como el pueblo peruano, en los sistemas 
privados de pensiones. 

De la reforma previsional que se ha iniciado hace un par de años, ya se ha 
avanzado en los temas de organización industrial, buscando una mayor 
competencia entre las entidades que participan en el mercado a través de 
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PALAbRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO
MICHEL CANtA

los procesos de licitación, con lo cual ingresó una nueva AFP en el mercado 
peruano. Se ha avanzado también en los temas de eficiencia de costos, al 
centralizar algunos procesos importantes hechos por la propia Asociación de 
AFPs. El resto de este año 2014, el reto radica en perfeccionar las alternativas 
para las inversiones de los fondos de pensiones, tratando de reducir la 
presencia del Estado o del regulador en la toma de decisiones de inversión 
de las administradoras, esto es, dando una mayor flexibilidad para que 
las administradoras tomen sus propias decisiones, diversifiquen mejor sus 
portafolios y aprovechen las oportunidades de inversión, sin que el Estado 
esté participando ni tampoco esté limitando estos efectos. Otro reto importante 
este año 2014 es el de lograr una mayor cobertura. Ya el año 2013 se dio inicio 
al proceso para que los trabajadores independientes empiecen a afiliarse al 
sistema privado o público de pensiones, dependiendo de lo que ellos elijan, 
pero algunos aspectos políticos han retrasado esta implementación y pensamos 
que este año 2014 deberían darse pasos firmes en la consecución de este objetivo.

Tenemos muchos retos por delante y creo que los temas que he mencionado con 
respecto a toda la reforma que se viene implementando el Perú, se reflejan en 
muchos de los temas que este Seminario va a analizar. Por ende, creo que este 
Seminario va a ser muy importante, no solamente para Uds., sino también para 
nosotros, los supervisores y reguladores, para poder aprender o intercambiar 
experiencias y encontrar métodos o políticas alternativas para mejorar los 
sistemas previsionales y hacer que éstos crezcan sostenidamente, todo con 
el objetivo de que en un futuro, cuando lleguemos a la edad de jubilación, 
tengamos una pensión y una vida digna. 

Muchas gracias. 
   

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

FEDERACIÓN 
INTERNACIONAL DE 
ADMINISTRADORAS 
DE FONDOS DE 
PENSIONES (FIAP)
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A diciembre de 2013, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones 
miembros de FIAP suman más de 122 millones y acumulan en sus respectivas 
cuentas individuales más de US$ 725.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de 
servicios y productos para la industria de administradoras de fondos de 
pensiones interesadas en los sistemas privados de pensiones, y hoy incluyen 
a: Amundi Asset Management; Association of the Luxembourg Fund Industry 
(ALFI); BNY Mellon; Brown Brothers Harriman & Co; ICG Asset Management; 
Larraín Vial; M&G Investments; Oddo Asset Management; Pictet & Cie 
(Europe) S.A., sucursal España; Santander Asset Management S.A.; S & P Dow 
Jones Indices; State Street Global Advisors y Vanguard.

En calidad de “Otros socios colaboradores”, se encuentran Sura y Principal 
Financial Group, empresas que colaboran y apoyan las actividades realizadas 
por FIAP. 

Los objetivos principales de la FIAP son:

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

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

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de actividades que 
incluyen la realización de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas, 
publicaciones especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente 
con organismos internacionales y autoridades de los distintos países, apoyo a 
sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la regulación de los países 
respectivos, participación del Presidente y miembros de la Comisión Directiva 
en actividades de difusión de los nuevos sistemas de capitalización individual, 
elaboración de documentos para responder a críticas que enfrentan estos 
sistemas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación 
de los sistemas de capitalización.
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AHORRO INDIVIDUAL Y 
LIBERTAD ECONÓMICA
HERNANDO DE SOTO1 

1	 Hernando	de	Soto	nació	en	Arequipa,	Perú,	en	1941	e	hizo	su	postgrado	en	el	Instituto	Universitario	
de	Altos	Estudios	 Internacionales	de	Ginebra,	Suiza.	Se	ha	desempeñado	como	economista	 en	 el	
Acuerdo	General	sobre	Aranceles	Aduaneros	y	Comercio	(GATT),	presidente	del	Comité	Ejecutivo	
de	 la	 Organización	 de	 Países	 Exportadores	 de	 Cobre	 (CIPEC),	 director-gerente	 de	 Universal	
Engineering	Corporation	 (una	 de	 las	 firmas	 consultoras	 de	 ingeniería	más	 grandes	 de	Europa),	
miembro	del	Swiss	Bank	Corporation	Consultant	Group,	y	director	del	Banco	Central	de	Reserva	
del	Perú	(BCRP).	Hernando	de	Soto	es	actualmente	presidente	del	Instituto	Libertad	y	Democracia	
(ILD)	con	sede	en	Lima,	Perú,	uno	de	los	centros	de	investigación	más	importantes	en	el	mundo.	
Forbes,	Times	y	The	Economist	lo	han	elegido,	en	distintas	ocasiones,	como	uno	de	los	principales	
innovadores	del	mundo.	Hernando	de	Soto	ha	publicado	varios	artículos	y	trabajos	sobre	política	
económica	 como	 “El	 otro	 sendero.	 La	 respuesta	 económica	 al	 terrorismo”	 (1986),	 y	 su	 obra	
fundamental	“El	misterio	del	capital:	¿Por	qué	el	capitalismo	triunfa	en	occidente	y	fracasa	en	el	
resto	del	mundo?"	(2000).
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Luis Valdivieso, mi amigo, hace algún tiempo, me preguntó: ¿Qué sabes del 
programa de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)? Yo le contesté 
que, en verdad, no sabía nada. Y eso puede ser una ventaja. Vengo no sabiendo 
nada, a darles una opinión o visión desde afuera del sistema. 

Creo que hay una cosa muy interesante de nosotros, los Latinoamericanos, o los 
países en desarrollo que han logrado surgir. El Perú, efectivamente, en los últimos 
veinte años ha progresado. No es que haya progresado completamente. Hay mucha 
gente que se ha quedado atrás, hay un gran sector informal (aunque no tan informal 
como se cree), que está afuera del Sistema Privado de Pensiones (SPP) a cargo de las 
AFP y que debería entrar al mundo formal. 

La pregunta es si deberíamos imitar los modelos que vemos en el extranjero o 
hacer nuestros propios modelos, para tener una mayor formalidad. Nos han 
dividido el mundo entre empleadores y trabajadores, pero así no es nuestro país. 
Hay empleadores y trabajadores en el sector informal, donde cumplen los dos 
roles a la vez. Si se les ataca, en el sentido de tratar de atraerlos al sistema como si 
fueran trabajadores, vamos a encontrar que su sentido empresarial va a salir, se va 
a rebelar y no va a entrar, como ya lo estamos viendo en la aglutinación de dineros 
informales, que quizás son 500.000 personas que podrían ser nuestros aliados en 
lugar de nuestros enemigos. 

Por lo tanto, es importante darse cuenta de que somos países distintos y de que 
puede caberle un papel muy importante al sector privado. Algunos de los productos 
tradicionales que nosotros aceptábamos de Occidente ya no funcionan como 
funcionaban antes y existe necesidad de innovar, de salir del camino tradicional. 

Una primera idea es tratar de convencer de las ventajas de la previsión a todo 
ese sector informal que no está cubierto y que las AFP podrían estar cubriendo 
hace tiempo. Como muestra la Figura Nº°1, en el mundo somos 7 mil millones de 
habitantes. En occidente desarrollado hay mil millones de trabajadores (Europa 
Occidental, América del Norte, Japón, Singapur, etc.), en tanto que en las élites 
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“occidentalizadas” de los países en desarrollo hay otros mil millones (es decir, los 
tercermundistas occidentalizados, de cuello y corbata, con computadoras, que saben 
dos o más idiomas, que asistimos a conferencias, comprendemos chistes americanos 
y usamos jeans los fines de semana, siendo los mejor vestidos en la semana). 

En el otro extremo, en el mundo informal no globalizado, están por un lado los 
grupos tradicionales (aquellas tribus, por ejemplo en la Amazonía peruana, que no 
quieren entrar en el sistema, son muy pocos y se respeta su decisión). Por otro lado, 
hay cuatro mil millones de personas extralegales, que son aquellas que ya saben 
de las formas tradicionales de vivir (las formas de producción en pequeña escala). 

FIGURA N° 1

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.



28

C
O

N
FE

R
EN

C
IA

 IN
A

U
G

U
R

A
L

H
ER

N
A

N
D

O
 D

E 
SO

TO

Hace algún tiempo, se decía, justamente después de la Segunda Guerra Mundial, 
que el capitalismo estaba destruyendo la economía, porque entraba con sus formas 
masivas de interrumpir la vida tradicional de todos los pueblos. El hecho es que los 
ha destrozado, pero no los ha destrozado porque ha entrado y los ha roto, sino que 
sencillamente porque no hay sustituto. La producción a gran escala significa poder 
dividir el trabajo de una forma extraordinaria. En otras palabras, no hay ninguna 
cosa  actualmente que esté hecha por una sola persona; todo requiere varias personas 
o una combinación de personas y recursos. El sistema de economía de mercado es 
aquel que permite combinar una enorme cantidad de cosas, porque tiene un sistema 
de derecho que permite hacer contratos, que identifica claramente los derechos de 
propiedad y que permite colaboración entre personas que no conocemos. Esto es 
un poco de lo que hay detrás de las AFP; todos agregan sus distintos ahorros y 
ello genera acumulación de capital, el que se puede invertir con gran capacidad de 
liquidez, en distintas partes de la economía. En eso radica la enorme ventaja de las 
AFP, que pueden mover los recursos de la gente que ahorra hacia los lugares donde 
generan mayor rentabilidad. 

La pregunta siempre ha sido ¿estos informales se oponen o no se oponen a entrar? 
Por supuesto que no se oponen. Lo que pasa es que tienen enormes obstáculos para 
entrar. Nuestro cálculo indica que, en el Perú, si se toma solamente las construcciones 
que se han creado informalmente, entonces estamos hablando de poco más de USD 
70.000 millones  de ahorro privado, lo que no es nada despreciable.  

Lo que hemos visto es que al momento de insertarse dentro de un sistema creíble, el 
valor de las pertenencias de los informales sube en un 50%. Entonces, si se pudieran 
formalizar esos USD 70.000 millones de viviendas informales, el monto ahorrado 
subiría tranquilamente a USD 110.000. Así, en el momento en que estén listos para 
entrar a las AFP, tendrán muchísimo más que aportar y de inmediato se convertirán 
en crédito. Todo aquel que es informal, en nuestra región, vive solamente una vida, 
una vida física, tangible. Pero en América del Norte, en Europa y en muchas otras 
regiones,  toda vivienda  tiene dos vidas: la vida física y aquella que se convierte en 
crédito.

Por ello me voy a referir al tema de cuán importante es la vivienda informal para 
crear crédito. Generalmente, uno siempre cree que el tema de la vivienda informal es 
marginal, pero el hecho es que es tan importante que la actual recesión (que existe a 
mi juicio solapada en occidente) se debe en gran parte por haber perdido la noción de 
cómo las cosas se representan y cuán importante es formalizarlas. Para hacerlo más 
divertido, lo voy a contar como una experiencia personal: en septiembre de 2008 el 
Secretario de Tesoro de los Estados Unidos, Henry Paulson, se acercó a la Presidenta 
del Congreso Norteamericano, Nancy Pelosi y le dijo: “Tenemos un problema, está 
por colapsar todo el sistema financiero norteamericano por un problema de activos tóxicos”, 
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además le informó: “Yo necesito, antes de que colapse el sistema, recibir un crédito de USD 
780 mil millones”. La cosa fue dramática, porque nadie entendía de dónde venía esta 
crisis. Finalmente el crédito se le otorgó y dos semanas después, me acuerdo, lo vi en 
la televisión y yo no entendía nada; él dijo: “Mira, yo ya no creo que vamos a necesitar 
este dinero para sacar los activos tóxicos, sino que más bien vamos a respaldar a los Bancos”. 
¿Qué había pasado? Para entonces, ya se podía entender cuál era el fenómeno. Buena 
parte de las vivienda que tenían hipotecas eran viviendas con fines sociales; esas 
hipotecas se habían securitizado, es decir, se habían transformado en obligaciones 
financieras (“mortgage backed securities”, MBS). Es decir, era papel que respaldaba 
las distintas hipotecas. Abarcaban más o menos, entre las viviendas humildes, 
desde New Jersey hasta Wall Street, a 16 generaciones de transacciones; el papel 
iba cambiando de una generación a otra y se iba empaquetando en formas distintas 
para convertirse en dinero. Por eso es que los economistas del siglo XIX decían que 
era un error llamar al dinero “dinero”; se debió llamar “dineritud”, porque una cosa 
física puede convertirse en una cosa muy líquida, si es que se la va cambiando de 
forma “papelizada”. Lo que sucedió es que quienes estaban comparando sus casas 
decidieron no pagarlas, y por lo tanto, devolvían las llaves a sus propietarios, los 
que tenían todas estas hipotecas en líquido, en un instrumento llamado “derivado”. 
Si efectivamente se sabía que un banco tenía como depósitos una gran cantidad de 
hipotecas que no operaban o derivados que no operaban, la gente podía ir, sacar 
sus ahorros y colapsaba el sistema. Las viviendas en Estados Unidos, financiaban 
efectivamente una gran parte de toda esta liquidez mundial.

Entonces ¿Por qué el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, 
cambió con una sugerencia de Gordon Brown, que entonces era Primer Ministro de 
Inglaterra? Gordon Brown había señalado que no se haría una operación quirúrgica 
y se sacarían todos los activos tóxicos (el cáncer del sistema), sino que se apoyaría 
a los  bancos. Yo no comprendía esto, porque la primera propuesta a mi me parecía 
sensata y tengo la ventaja de que estoy bien conectado. A las dos semanas de que 
saliera este Programa de Expansión Monetaria Cuantitativa (“Quantitative Easing 
Program”) de la FED, con el fin de hacer una operación, me fui a visitar a un amigo, 
el diputado y vicepresidente de los Estados Unidos bajo el mandato de George W. 
Bush, Dick Cheney. Yo le dije: “Hasta ahora toda la información ha sido en un sentido; 
dígame ¿por qué no, sencillamente, sacaron los activos tóxicos, los papeles malos del 
sistema?”.  Dick Cheney respondió: “Bueno, la verdad es que no encontramos esos activos 
tóxicos”, y entonces yo le dije “un momento, ¿entonces esto es el sector informal?”, y él 
me dijo: “a ver, sí, ¿cuál es tu definición de informalidad?”. Yo le señalé que mi visón 
de informalidad no implica que sea “pequeño”,  sino que es “indocumentado”, es 
decir, que no entra en las memorias del sistema; son los sistemas que pierden valor. 
Cheney asintió y me dijo que se trataba exactamente de eso. 

Hasta ahora, según lo que dice la Comisión del Mercado de Valores de los Estados 
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Unidos (Security Exchange Commission, SEC), hay unos USD 700 mil millones, de los 
que no sabemos exactamente dónde están. De esos USD 700 mil millones muchos 
dirán que no todo es tóxico, pero no hay manera de saberlo. En casi todos los 
distintos parlamentos de los Estados Unidos y de Europa, se ha prohibido calcular 
las cifras. Cuando uno trata de insistir sobre eso, dicen “claro, usted tenía una cierta 
amistad con el profesor Milton Friedman, a usted  le gusta la teoría cuantitativa del dinero”. 
Creen que por contar dinero, soy de una filosofía aparte. 

Lo interesante de lo anterior, en nuestro caso, es que todos esos trabajadores 
informales peruanos quieren entrar al sistema, quieren ser contados. ¿Qué es la 
primera cosa que dicen esos 40 millones de informales latinoamericanos que migran 
a Estados Unidos? Dicen: “Quiero entrar al sistema, queremos ser norteamericanos, 
queremos obedecer la ley” Pero aquí en Perú y en muchos otros países de la región, la 
ambición de todo el mundo es no obedecer la ley. 

En la Figura Nº°2 lo que muestro es una proyección del mercado de crédito en 
los Estados Unidos desde 1960 hasta la fecha. Como se puede ver, a través de las 
décadas, el mercado de crédito sube y baja, constantemente. Así funciona el sistema 
capitalista, hay burbujas, la gente ve una cosa que es importante, la lleva a su cima, 
ya no funciona, cae el precio, entra el capitalista que sabe organizarlo, la AFP, que 
lo empaqueta de una manera interesante y vuelve a subir. Ese es el sistema, no 
es un sistema estable, porque no pretende ser estable. Estables fueron los sistemas 
soviéticos, que durante 70 años hablaban de que nunca habían tenido bajas, pero 
ya los ve ahora, están bajísimos. Para subir hay que tener experiencias buenas y 
aprender de los errores. Esencialmente eso es lo que es un sistema de economía de 
mercado, donde se aprende de los errores.  Llegamos entonces al año 2008, cuando 
el crédito privado cae como un plomo ¿Qué es lo que han hecho los estados para 
ayudar a salir de esta recesión? Han hecho una cosa que se llama “Relajamiento 
o Expansión Monetaria” (“Quantitative Easing”, QE). Es decir, ha entrado el Banco 
Central de Reserva de los Estados Unidos y no ha hecho crédito privado sino que ha 
invertido dinero a través del sector de vivienda.
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FIGURA N° 2

VOLVIENDO A 1960, NO HAY CAÍDA EqUIVALENTE DE LA CONFIANZA, COMO EN LA ERA 
2008-2014

 
FUENTE: JUNTA DE GOBERNADORES DE LA RESERVA FEDERAL (FED); HTTP://RESEARCH.STLOUISFED.ORG/
NOTA: LAS ÁREAS SOMBREADAS INDICAN RECESIÓN EN ESTADOS UNIDOS. 
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FIGURA N° 3

UN ZOOM PARA VER MEJOR: PRéSTAMOS Y ARRENDAMIENTO EN CRéDITO BANCARIO, 
BANCOS COMERCIALES, 2008-2014 
 

FUENTE: JUNTA DE GOBERNADORES DE LA RESERVA FEDERAL (FED); HTTP://RESEARCH.STLOUISFED.ORG/

Como se ve en el Figura Nº°3,  ya a 6 años de que los Programas de QE comenzaran, 
se ha visto una recuperación en el crédito desde el 2008, pero con  intervención 
estatal hasta el 2009. El crédito privado está creciendo hoy día en occidente a una 
cuarta parte de lo que estaba creciendo en el medio siglo anterior. Todo eso, porque 
su estilo de propiedad no están en orden, porque no se han dado cuenta que lo más 
importante, realmente no es que haya que distinguir el dinero del crédito. Ya se ha 
metido todo el dinero posible, pero lo que no han creado todavía es confianza. 

El crédito viene de credibilidad y esa es la cosa que tienen que hacer justamente las 
AFP. Al sector informal le conviene formalizarse y ser parte de las AFP, porque con 
todos los activos que tiene, siempre está ahí, en crisis continua. Los americanos dicen 
que cuando no hay crédito hay un “credit crunch”, es decir, un “crujir de crédito”. 
“Crujir” es la desaparición del crédito, ese es el sector informal. 

Con la forma que han utilizado los occidentales para hacer crecer el crédito, con este 
relajamiento monetario, de todo el dinero que se le ha pasado a los bancos, éstos 
solamente han podido prestar el 19,1% porque la confianza no es más que esa (ver 
Figura Nº°4). ¿Qué han hecho los bancos con el resto del dinero? Como el dinero se 
los da con bonos al 0,25%, los bancos han ido acumulándolo a través de reservas; los 
bancos están ricos y, por supuesto, el pueblo no lo siente. Y entonces, aparece, como 
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hecho a la medida del Sr. Thomas Piketty, que viene con un neomarxismo y dice: 
“Les dije que una vez que ustedes dejen entrar al sector privado, entonces va a pasar que 
ellos se van a enriquecer y ustedes se van a empobrecer”. Esa es justamente la imagen de 
la cual se habla en el entorno de las AFP. Al margen de que las AFP  hagan las cosas 
bien o no, viven en un país donde el sector informal es importante. 

FIGURA N° 4

 
FUENTE: HTTP://www.HUFFINGTONPOST.COM/ROBERT-AUERBACH/MASSIVE-MISCONCEPTIONS-AB_B_3490373.HTML 

Así los préstamos apenas se han movido, a pesar del rápido incremento en las 
reservas excedentes provocado por la expansión monetaria cuantitativa (ver Figura 
Nº°5).
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FIGURA N° 5

 

FUENTE: HTTP://MOFIPO.BLOGSPOT.COM/2013/07/ON-RESERVES-ExCESS-RESERVES-AND-YES.HTML 

Nosotros hemos ido a todas las regiones del Perú. ¿Qué es la primera cosa que uno 
ve en la selva central peruana, por ejemplo entre los Asháninkas? Uno ve distintas 
comunidades, todas perimetradas por el Estado (ver Figura Nº°6). Nosotros no 
hemos visto una comunidad en el Perú que no esté de alguna forma parcelada. Es 
decir, ya tienen “propiedad privada”, pero informal. Entonces, ahí las AFP tienen 
un público que está dispuesto a participar. En la Figura Nº°7, por ejemplo, vemos 
distintos títulos que acreditan propiedad privada de las tribus Shipibo-Konibo2, los 
cuales se los otorgan ellas mismas, ya que el Estado no se los da. En todos los lugares 
de los Andes y la selva peruana, los habitantes tratan de imitar el derecho peruano 
formal, es por ello que se habla de “escrituras imperfectas” (ver Figura Nº°8).

Cuando se reunieron en San Lorenzo, en Daten del Marañón, las asociaciones de 

2	 Grupo	étnico	de	la	amazonia	peruana	que	se	distribuye	en	las	riberas	del	río	Ucayali,	el	cual	une	el	
río	Amazonas	en	el	norte	del	Perú.	Los	Shipibos	viven	por	lo	menos	en	150	pequeñas	comunidades	
a	lo	largo	de	dicho	río.
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indígenas peruanas dijeron: "El programa económico debe encargarse de elaborar 
políticas y estrategias para facilitar el normal desarrollo de iniciativas locales, de 
grupos, familias e individuos indígenas. (...) Se debe promover e incentivar el 
desarrollo económico a nivel de familias, asociaciones e iniciativas individuales (las 
empresas comunales no funcionan)". Cuando se terminaron los sucesos de Bagua3,  
se reunieron los Apus de la selva y dijeron algo similar. 

FIGURA N° 6

MAPA DE MARIANKIARI BAJO EN LA SELVA CENTRAL

FUENTE: EL AUTOR. 

3	 El	5	de	junio	de	2009	se	produjo	la	masacre	de	Bagua,	cerca	de	la	localidad	de	"El	Reposo",	ciudad	
agrícola	del	noroeste	del	Departamento	de	Amazonas,	Perú.		Estos	hechos	se	llevaron	a	cabo	como	
parte	del	desalojo	de	aproximadamente	5.000	nativos	amazónicos,	junto	con	muchos	pobladores	de	
las	 ciudades	 cercanas	 que	 se	 encontraban	 bloqueando	 la	 carretera	 Fernando	Belaúnde	Terry	 por	
55	días	y	que	había	dejado	desabastecidas	de	combustible,	gas	y	alimentos	a	las	provincias	de	las	
Regiones	Amazonas,	Cajamarca,	San	Martín	y	Loreto.		La	población	de	esta	zona	protestaba	contra	
un	decreto	que	facilitaba	a	grandes	empresas	transnacionales	y	mineras	a	usar	territorio	de	la	selva	
con	el	fin	de	explotar	grandes	yacimientos	de	petróleo	y	otros	minerales.
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FIGURA N° 7

DERECHOS PRIVADOS EN COMUNIDADES NATIVAS

FUENTE: EL AUTOR. 
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FIGURA N° 8

FUENTE: EL AUTOR.
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FIGURA N° 9

FUENTE: EL AUTOR.

En la Figura Nº°9 se puede observar una descripción de los procesos de 
individualización de la propiedad. Primero comienza en el Perú a descubrirse 
oro, polimetales, petróleo, gas, etc. Como siempre, eso sí, Dios se las arregla 
para poner estos recursos en lugares difíciles y poco accesibles, y siempre hay 
una tribu o una comunidad. Entonces, lo que el hombre trata de hacer es que esa 
ubicación se compatibilice con las necesidades de la sociedad. En nuestro caso, las 
comunidades tienen un reconocimiento de legitimidad que viene desde la época 
del Virreinato. Las primeras constituciones republicanas les conceden territorios a 
dichas comunidades; luego viene Velasco que  les otorga terrenos colectivamente y 
ahí posteriormente la gente de la comunidad lo divide y lo parcela. Entonces viene  
la compañía minera y dice: “Oiga, yo ya tengo un título sobre el subsuelo, pero no tengo 
la superficie; usted tienen la superficie, yo se la quiero comprar a varias veces el precio que 
usted podría obtener”. A ellos esto, por supuesto, les encanta. ¿Sobre qué se basa la 
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compañía minera? Se basa en esos títulos informales, porque hay una informalidad 
importante, ya lo sabemos. El problema es que la informalidad difiere lugar por lugar. 
Las compañías mineras entonces, lo que hacen, es reconocer derechos individuales 
informales para comprar los derechos sobre las tierras, y ellas mismas hacen un 
mapa. Es decir, la privatización del sector informal en el Perú ha sido trazada por 
los mismos peruanos. Sin embargo, dado que se trata de una comprobación que no 
es formal, para reportar esto a una compañía extranjera la ley le da una salida, que 
es regresar a la comunidad. Entonces, estas comunidades, que en el fondo ya no son 
tales, porque ya se parcelaron y se privatizaron, se están integrando al mundo; es 
como una organización marginal, una especie de organización de  “boys scouts” que 
está por ahí, y de repente se vuelve importante porque la compañía minera le dice: 
“Séllame mi contrato”. 

El Perú ha comenzado a regresar, un título tras otro. La comunidad, que poco 
a poco se estaba desvaneciendo, ha comenzado a volver, para que todos los 
peruanos seamos parte de una familia y no las 7.500 familias que representan las 
comunidades (son en promedio 220 personas por comunidad). Es decir, el gobierno 
está devolviendo la noción de comunidad a la población, de tal manera que cuando, 
por ejemplo, si una compañía minera compró un terreno a 10.000 soles la hectárea, y 
con la subida del valor de la tierra la misma compañía indica que ahora se tiene que 
comprar a 40.000 soles la hectárea, entonces a la comunidad  no le parece y alza la 
voz. Ahora hay que subir el precio a todos y se está acabando la propiedad, porque 
el tema ya se ha politizado.  Eso significa que es tiempo, de que los valores que las 
AFP representan comiencen a incorporar la idea de que somos una gran familia, una 
familia de economía de mercado, donde no hay necesidad de conocerse para dividir 
el trabajo y crear prosperidad. Es una tarea importantísima. 

¿Qué pasaría si a los productos tradicionales que ofrecen las AFP se le agregan 
nuevos valores? Es importante decirle al informal una cosa crucial: “No eres 
solamente trabajador”. Esa es una de las razones por las que no funcionó la llamada 
“formalización de los mineros”, porque les estaban hablando de cómo formalizarlos 
en tanto que obreros, pero ellos son empresarios potenciales y no se les enfrenta 
como tales. Evidentemente, ellos entonces se sienten ofendidos. A los informales 
se los está poniendo en una casita, en una chocita o en un  terrenito que no genera 
dividendos o no genera intereses o no genera una futura corriente de ingresos.  Las 
AFP deberían entrar ahí y hacer lo que el sector privado ya ha hecho en parte en 
varios otros países desarrollados. Occidente no comprende lo que es la informalidad 
y se olvida que los sistemas de seguro y otros son los que simplemente ayudan. 
Falta un nivel de diálogo que yo creo las AFP podrían tomar con los informales, ya 
que no veo quién más lo podría hacer. 
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LAS PENSIONES DE RETIRO 
EN AMéRICA LATINA: 
¿A DÓNDE VAMOS?
SANTIAGO LEVY1 

1	 Santiago	Levy	es	licenciado	en	Economía	por	la	Universidad	de	Boston,	EE.UU.	y	además	posee	
un	doctorado	en	economía	y	una	maestría	en	economía	política	de	misma	universidad,	y	un	post	
doctorado	de	la	Universidad	Cambridge,	Reino	Unido.	Actualmente	es	el	Vicepresidente	de	Sectores	
y	 Conocimiento	 del	 Banco	 Interamericano	 de	 Desarrollo	 (BID).	 Antes	 de	 ingresar	 al	 BID,	 fue	
Director	General	del	 Instituto	Mexicano	de	Seguridad	Social	 (IMSS)	desde	diciembre	de	2000	a	
octubre	de	2005	y	Subsecretario	de	 la	Secretaria	de	Hacienda	y	Crédito	Público	desde	diciembre	
de	1994	a	diciembre	de	2000.	Ha	sido	asesor	de	varios	gobiernos	y	organizaciones	internacionales,	
además	de	ocupar	diversos	cargos	docentes	en	el	 Instituto	Autónomo	de	México	(ITAM)	y	en	 la	
Universidad	 de	 Boston,	 donde	 fue	 profesor	 asociado	 y	 director	 del	 Instituto	 para	 el	 Desarrollo	
Económico.	Es	autor	de	por	lo	menos	80	artículos,	monografías	y	capítulos	de	libros	en	temas	tan	
diversos	como	reducción	de	 la	pobreza,	competitividad,	políticas	cambiarias,	desequilibrios	en	 las	
exportaciones,	precios,	microeconomía	y	energía.		
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En este breve artículo se revisa el tema de la cobertura de los sistemas pensionales en 
América Latina. Primeramente se efectúa un breve diagnóstico de la problemática 
de la cobertura, para después dar paso a las reformas de pensiones recientes y cuáles 
son las perspectivas para el futuro de las pensiones en la región. 

I. Un breve diagnóstico

¿Qué es lo que da motivo a la intervención del Estado, obligando a la gente a ahorrar 
para su pensión? 

Debe tenerse en cuenta que todos estamos expuestos a los riesgos de enfermedad, 
invalidez, vejez y muerte. En un mundo de información perfecta y mercados 
completos, estos riesgos podrían ser cubiertos por una combinación de ahorro, 
crédito y seguros privados, sin necesidad de intervención del Estado. La seguridad 
social existe porque ninguno de esos supuestos se cumple en la práctica. Así se 
entiende la razón por la cual los Estados obligan a ahorrar y a socializar los riesgos 
mencionados.

Ahora bien, existe una falla de diseño de origen en los llamados sistemas 
“contributivos”, la que da origen al problema de la cobertura pensional.  Dicha falla 
consiste en que, por diseño, los sistemas “contributivos” están asociados al mundo 
de la formalidad. Sin embargo, todos los trabajadores están expuestos a un conjunto 
de riesgos comunes, incluyendo los del mundo de la informalidad (ver Figura Nº 
1). Si todos estamos expuestos a los riegos de enfermedad, invalidez, vejez y muerte 
¿Por qué el Estado impone la obligación de cotizar para pensiones solamente a un 
subconjunto de esas personas? A raíz de esa situación, los sistemas “contributivos” 
presentan muy baja cobertura. Si no se arregla dicha falla de origen, es poco probable 
que el problema de cobertura tenga realmente una solución en un plazo razonable.  
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FIGURA N° 1

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Para la región de América Latina las cifras indican que menos de 5 de cada 10 
trabajadores contribuyen a un sistema contributivo (ver Gráfico Nº 1). Cabe 
mencionar que los sistemas contributivos nacen en el sur de América Latina, 
aproximadamente en la década de 1930, y en el resto de los países de América en 
la década de 1940. Es decir, los sistemas contributivos llevan operando más de siete 
décadas, pero no han logrado abarcar siquiera a la mitad de la población trabajadora 
de la región. 

GRÁFICO N° 1

PORCENTAJE DE COTIZANTES SOBRE OCUPADOS, 2010
 

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 
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El lenguaje también nos traiciona. Utilizamos con mucha frecuencia la frase 
“trabajador formal” o “trabajador informal”, cuando la realidad es que los 
trabajadores transitan continuamente entre el estado de formalidad e informalidad. 
En el Gráfico Nº 2 se muestra el porcentaje de trabajadores que en un año pasan 
de un estado formal a informal, y viceversa. Por ejemplo, en un solo año, en Brasil 
transitó el 9,6% de los trabajadores del estado formal a informal, y el 19,1% lo hizo 
desde el estado informal a formal. En promedio, el 13% de trabajadores formales 
hoy serán informales dentro de 1 año; y el 10% de informales hoy serán formales 
dentro de un año. Sería mucho mejor utilizar la expresión “cuando los trabajadores 
son formales” ó “cuando los trabajadores son informales”. Si lo anterior se toma 
en cuenta, es claro que el sistema de aseguramiento está muy mal diseñado. 
Los tránsitos entre formalidad e informalidad reducen la eficacia del sistema de 
aseguramiento (es como asegurar un automóvil sólo durante ciertos meses del año, 
lo que resulta impensable). En el fondo, lo que estamos haciendo con los sistemas 
contributivos actuales es asegurar el “estatus laboral” de la persona, no a la persona 
propiamente tal.

GRÁFICO Nº 2

PROBABILIDAD DE TRÁNSITOS ENTRE EMPLEOS FORMALES E INFORMALES EN 1 AñO

FUENTE: BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID).
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Entonces, dado que las personas están transitando entre formalidad e informalidad 
en forma continua y un conjunto grande de los trabajadores, por arquitectura, están 
excluidos de la cobertura pensional, las densidades de contribución de los sistemas 
de pensiones son muy bajas. En la Figura Nº 2 se muestran los ejemplos de Chile 
y México. En el caso de México, para los hombres, cerca del 40% de la población 
no está afiliada, aproximadamente un 25% de los trabajadores cotizan entre 0% 
y 50% del tiempo potencial que podrían haber cotizado, y menos del 20% de los 
trabajadores cotizan entre el 50% y el 100% del tiempo. Como se aprecia, Chile tiene 
densidades de contribución un poco más altas que México.

FIGURA Nº 2

PORCENTAJE DE HOMBRES Y MUJERES POR CONDICIÓN DE AFILIACIÓN SEGúN 
DENSIDAD DE COTIZACIÓN: CHILE Y MéxICO
 

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

Entonces, si una persona trabajó desde los 20 a los 65 años, pero solamente fue 
formal 20 de esos 45 años (y solo cotizó menos de la mitad de su vida laboral), es 
evidente que lo que se va a acumular en su fondo de pensión será poco y su tasa de 
reemplazo va a ser muy baja. Por ejemplo, una densidad de contribución del 25% 
en Chile genera una tasa de remplazo del 9% (versus una tasa de reemplazo de 39% 
para una densidad de cotización del 100%). En general, las tasas de remplazo de los 
sistemas contributivos de América Latina están muy por debajo de las de los países 
de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). 
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Las tasas de reemplazo, entonces, van a alcanzar niveles bajos, aún para trabajadores 
que entran en el estado de formalidad. Con ello, aún para los trabajadores 
cubiertos, el objetivo de suavización del consumo sólo se logra de manera muy 
imperfecta. Además los datos dicen que mientras más bajo es el salario, mayor  es la 
frecuencia de entrada y salida de la formalidad. De esta manera, son solamente los 
trabajadores de alto salario los que tienen permanencia y estabilidad en el estado 
de formalidad, obteniendo tasas de reemplazo relativamente más altas. Por tanto, 
el sistema contributivo falla ahí donde más se necesita, en los trabajadores de más 
bajos ingresos. 

Este problema se produce independientemente del tipo de sistema contributivo 
al cual nos refiramos (ver Gráfico Nº 3), ya sea de reparto o de contribuciones 
definidas. 

GRÁFICO N° 3

PORCENTAJE DE PERSONAS DE 56 AñOS O MÁS CON PENSIÓN

 
FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

Si se hace una proyección a mediano plazo, hacia el 2050 entre el 47% y el 60% de 
los adultos mayores de la región no tendrán una pensión contributiva adecuada 
(ver Gráfico Nº 4).
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GRÁFICO N° 4

RANGOS DEL PORCENTAJE DE ADULTOS MAYORES DE 65 AñOS Y MÁS SIN UNA 
PENSIÓN CONTRIBUTIVA ADECUADA EN 2050

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

El problema va más allá de las pensiones de retiro “contributivas”. Los sistemas 
de seguridad social “contributivos” empaquetan pensiones de retiro con 
aseguramiento de la salud, pensiones de muerte y de invalidez y otro tipo de 
beneficios sociales. Por ejemplo, en Argentina están los apoyos a menores; en 
Colombia la capacitación laboral; y en México la vivienda y guarderías. De esta 
forma, los trabajadores asalariados y las empresas que los contratan están obligados 
a contribuir para un conjunto de beneficios que los trabajadores sub-valoran 
(calidad, desconfianza, liquidez, rigidez, desconocimiento). Como resultado, las 
contribuciones a la seguridad social “contributiva” se constituyen en un impuesto 
tácito a la contratación de trabajadores formales (al que se suman los impuestos 
explícitos al trabajo). Luego, las empresas y trabajadores reaccionan al impuesto 
a la formalidad eludiendo, evadiendo, cambiando la duración y tipo de contratos, 
el tamaño de la empresa, y muchas otras dimensiones de conducta que reducen la 
productividad y afectan el ahorro. 

Las fallas de los sistemas “contributivos” tendrán consecuencias importantes. 
Primero, en términos sociales, las familias van a tener que destinar más recursos 
a cuidar de sus ancianos. Segundo, consecuencias políticas, ya que los adultos 
mayores van a constituir entre el 20% y el 30% del electorado. Tercero, en términos 
fiscales, la falta de cobertura generará un costo latente para el Estado, a través de los 
llamados programas de pensiones “no contributivas”. Y cuarto, habrá consecuencias 
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económicas importantes, porque las brechas de cobertura tienen un impacto sobre 
la productividad (generado por el impuesto a la formalidad) y a su vez sobre el 
ahorro que se canaliza a través del sistema financiero.

II. Reformas pasadas y recientes

Las reformas de pensiones que se llevaron a cabo los años 90 en gran parte de América 
Latina ayudaron a mejorar la posición fiscal de los países. Se trató de reformas 
que venían de los sistemas de reparto y transitaron a sistemas de contribución 
definida en cuentas individuales. Chile fue el pionero en 1981, y muchos países 
siguieron después. Estos países se dieron cuenta que los sistemas de reparto  tenían  
primas medias que eran actuarialmente insuficientes y que además tenían muchos 
problemas de desvinculación de los beneficios con las contribuciones,  lo que los 
hacía insostenibles fiscalmente. Así, la transición hacia sistemas de contribuciones 
definidas mejoró mucho la posición fiscal de los países.  

Sin embargo, todas estas reformas ganaron poco en términos de incrementos de 
cobertura pensional. En el Gráfico Nº 5 se puede observar, en el eje horizontal, 
la cobertura pensional de los sistemas en 1990, mientras que en el eje vertical la 
cobertura de los sistemas 20 años después (en el 2013). La línea de 45 grados indica 
que la cobertura de los países antes y después de estas reformas no cambió de forma 
muy importante. Para la región como un todo (ver la línea punteada), hubo un 
ligero aumento en la cobertura, pero no de manera espectacular. En este sentido, 
después de 20 años de estos tipos de reformas, el impacto en términos de cobertura 
ha sido insuficiente. 
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GRÁFICO N° 5

COTIZANTES / OCUPADOS
(POBLACIÓN DE 15 A 64 AñOS)
 

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

En las reformas más recientes que se han llevado a cabo en la región,  existe una 
competencia entre dos tipos de objetivos. Primero, el objetivo de incrementar la 
cobertura hoy a través de las llamadas “pensiones no contributivas”. Y segundo, 
asegurar la cobertura futura a través de las reformas que buscan incrementar la 
participación a la Seguridad Social contributiva (por ejemplo, en algunos países 
haciendo que los independientes coticen; o en Colombia, tratando de reducir los 
impuestos a la formalidad). No son despreciables los esfuerzos que se han hecho, 
pero el balance es que esa ruta está rindiendo muy pocos resultados y los ritmos de 
incorporación a la formalidad son realmente muy pobres. De hecho, la mayor parte 
de los esfuerzos que se han hecho en los países en materia de reformas han sido (y 
por eso la balanza está inclinada del lado izquierdo en la Figura Nº 3) a través de los 
programas de pensiones “no contributivas”. 
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FIGURA N° 3

EN LAS REFORMAS RECIENTES COMPITEN DOS OBJETIVOS

Casi todos los países de la región ya tienen un sistema de pensiones “no 
contributivas” (ver Cuadro Nº 1). En promedio, en la región se está destinando 
aproximadamente el 0,44% del PIB regional a las pensiones “no contributivas”, una 
cifra no despreciable.
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CUADRO N° 1

RÁPIDA ExTENSIÓN DE LAS PENSIONES NO CONTRIBUTIVAS (2011)

 

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

Ahora bien, en realidad no hay tal cosa como una pensión “no contributiva”. Es 
mucho más preciso hablar de “pensiones contributivas a partir de un impuesto a la 
nómina”, o de “pensiones contributivas a partir de impuestos generales”. En el caso 
de las pensiones “contributivas”,  el impuesto se está poniendo al salario, mientras 
que en el caso de las “no contributivas”, a una mezcla de impuestos generales 
(impuestos sobre la renta, impuesto al consumo, impuestos sobre el cobre, etc.), 
pero vienen de alguna fuente de tributación. De cierto modo, las pensiones “no 
contributivas” son como un sistema de reparto, excepto que no hay ningún vínculo 
entre el beneficio y las contribuciones. 

Como dato, América Latina es una región que ahorra mucho menos que Asía (de 
hecho, el país que más ahorra de América Latina, ahorra menos que el país que 
menos ahorra del Este de Asía). En ese contexto, es importante entender en qué 
medida estos sistemas de pensiones “no contributivas”  pueden estar afectando 
el ahorro a futuro. En general, se deben estudiar los potenciales efectos a largo 
plazo sobre el ahorro, incentivos a ser formal y oferta de trabajo, que se derivan 
de la introducción de este tipo de pensiones. Sin embargo, dada la herencia de 
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informalidad, estas pensiones han sido la única herramienta para incrementar la 
cobertura en el corto plazo, y han sido muy efectivas para reducir la pobreza de 
adultos mayores.

GRÁFICO N° 6

PORCENTAJE DE ADULTOS MAYORES (65+) qUE RECIBEN UNA PENSION 
(CONTRIBUTIVA Y NO CONTRIBUTIVA), 2010

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BID, 2013. 

El Gráfico Nº 6 muestra la cobertura de las pensiones “contributivas” y “no 
contributivas” en diferentes países de la región.  Como se puede observar, en siete 
décadas, los sistemas “contributivos” sólo han cubierto a poco más 40% de los 
adultos mayores. En tanto, en menos de dos décadas, los  sistemas “no contributivos” 
han cubierto al 20% de los adultos mayores. Con ello, se llega a una cobertura total 
de poco más del 62%, de modo que cuatro de cada diez adultos mayores no tiene 
ninguna pensión.

Cabe agregar que las instituciones que gobiernan a estos sistemas de pensiones 
“no contributivas” no están bien establecidas todavía. Por ejemplo, en el caso de 
México, las pensiones “no contributivas” han pasado por un proceso de evolución 
institucional en el tiempo (ver Figura Nº 4). En el 2002, se inició un programa de 
pensiones “no contributivas” sólo en la Ciudad de México; en el 2007 se inició un 
programa ya a nivel del país como un todo, estableciéndose que solamente se iba a 
cubrir a los adultos mayores de 70 años en las ciudades de menos de 2.500 personas; 



55

LAS PENSIONES DE REtIRO EN AMéRICA LAtINA: ¿A DÓNDE VAMOS?
SANtIAGO LEVY

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

después, en el 2008, el programa anterior se extendió a poblaciones de menos de 
20.000 personas, y de ahí, en el 2009,  a poblaciones de menos de 30.000. Ya en el 
2012 el programa se hizo extensivo a todo el país, y en el 2013 se redujo la edad 
de elegibilidad de 70 a 65 años. Y actualmente, en el 2014, se introdujo una ley al 
Congreso que propone duplicar el monto de la pensión no contributiva. Además, en 
paralelo, desde el 2008, 18 gobiernos estatales han creado programas de pensiones 
“no contributivas” adicionales.

FIGURA N° 4

EVOLUCIÓN DE LAS PENSIONES "NO CONTRIBUTIVAS"

 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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III. Mirando hacia adelante

En algunos países de la región todavía persisten de sistemas “contributivos” de 
reparto con problemas fiscales no resueltos que van a emerger en el corto y mediano 
plazo. La agenda de reformas pensionarias, vistas desde el ángulo estrictamente 
fiscal, se encuentra todavía incompleta en América Latina.

Hay países donde coexisten sistemas “contributivos” de reparto y de contribución 
definida, a veces compitiendo (y los trabajadores haciendo arbitraje). Los 
trabajadores se mueven desde un sistema contributivo a otro, en función de si la 
prima media está balanceada o no, y en función de cómo están otros parámetros.

Todos los sistemas “contributivos” (reparto o contribución definida) presentan 
problemas para extender la cobertura debido a la informalidad. Ante ello, 
ha habido una rápida expansión de los sistemas “no contributivos”, de facto 
generando otro sistema de reparto en toda la región, pero sin contribuciones y con 
una institucionalidad diferente a los sistemas “contributivos”. Mutatis mutandis, 
ésta es una problemática similar en materia de salud y otros componentes del 
aseguramiento social. 

En el fondo, lo que la región está creando son sistemas paralelos de aseguramiento 
social, “contributivo” y “no contributivo”, empaquetando cada vez más la salud y las 
pensiones en los sistemas “no contributivos”. Ello tiene evidentemente costos muy 
altos de productividad, porque crecientemente se está subsidiando la informalidad. 
Como los recursos para ello tienen que venir de algún lado, están aumentando 
los impuestos a la formalidad y ello tiene impactos negativos importantes en la 
productividad y en el ahorro a largo plazo de la región. 

Con la arquitectura actual, se ve sumamente improbable resolver los problemas 
de cobertura y bajas densidades de contribución de los sistemas “contributivos” 
sin considerar a todo el sistema de aseguramiento social (“contributivo” y “no 
contributivo”), y considerando a las regulaciones laborales como parte del 
aseguramiento social.

Además, parece improbable que el status quo se mantenga. La economía política de 
las pensiones es muy perversa: conforme cambia la demografía de nuestros países 
y el electorado tenga mayor edad, las presiones para aumentar los montos de las 
pensiones “no contributivas” van a ser muy fuertes, y de hecho eso ya se viene 
viviendo en la región (claros ejemplos Brasil, Colombia, México, etc.).

En el fondo, la dicotomía formal-informal del mercado de trabajo, resultante del 
origen “Bismarckiano” del aseguramiento social de la región, tiene a América Latina 
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atrapada en trade-offs muy indeseables entre equidad-cobertura-productividad-
ahorro-sustentabilidad fiscal. Por un lado, están las legítimas presiones que un 
Gobierno ve cuando la población le demanda más equidad, más acceso a la salud y 
mayores ingresos en la vejez. Los gobiernos democráticos, naturalmente, responden 
a estas legítimas demandas sociales y como están atrapados en la caja construida 
por Bismarck, no saben cómo salirse de ahí y la respuesta es una cosa que se llama 
“no contributivo”, porque es la manera rápida y fácil de aumentar la cobertura (de 
salud o de pensiones) y se pagan por supuesto costos (en términos de ahorro en el 
mediano plazo, como también de productividad y de base fiscal) que eventualmente  
van a alcanzar a la propia región. 

Entonces, conviene reflexionar sobre la conveniencia de más reformas puntuales sin 
una tener una visión integral. Si es que no se ve de forma integral todo el proceso de 
aseguramiento social, será muy difícil resolver las dicotomías señaladas.

Una pregunta de fondo: ¿Por qué, si todos los trabajadores están expuestos a riesgos 
comunes, sólo se obliga a cotizar cuando éstos tienen el estado de formal? En el 
fondo, se trata de un tema  fiscal ¿Qué hace el Estado cuando pone un impuesto 
sobre el salario? La incidencia de ese impuesto, en la mayor  parte de los casos, 
va a ser en mayor medida sobre el propio trabajador, al cual el Estado le dice: “Te 
obligo a que consumas menos de otros bienes y te obligo a que consumas más de salud, o 
que consumas menos hoy y que consumas  más en el futuro”. Ello lo hace el Estado a 
través de un impuesto a la nómina. Ahora bien, si lo que quiere el Estado es cambiar 
la composición del consumo del trabajador, entre hoy y mañana o  entre salud y 
otros bienes, ¿Por qué usamos un impuesto a la nómina para cambiar el consumo 
y por qué no usamos un impuesto al consumo? En el  origen de estos sistemas, se 
estableció la contribución para el aseguramiento social a través de un impuesto al 
trabajo asalariado, y no se hizo a través de un impuesto al consumo, por razones de 
conveniencia administrativa y porque se pensaba que de esa manera se redistribuía 
ingreso del “capital” al “trabajo”. Lo anterior nos tiene atrapados en un sistema 
donde no existe salida, sin posibilidad de escapar de estos trade-offs tan desfavorables 
que tenemos entre equidad, productividad, ahorro y cobertura. El problema nació a 
raíz de sistemas mal diseñados y es muy improbable que sea resuelto sin abordar los 
problemas de diseño originales. Concluyo citando a Einstein: “No podemos resolver 
los problemas con la misma forma de pensar que usamos cuando los creamos”. 





59

AmpliAción de 
coberturA y
promoción del 
Ahorro previsionAl
COMENTARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS.
SYLVIA CÁCERES. Ampliación de cobertura y promoción del ahorro previsional.
NORMAN LOAYZA. Riesgo y oportunidad: la administración del riesgo como 
instrumento de desarrollo.
RENé NOVELLINO. Cobertura previsional: el caso de El Salvador.
CLAUDIA COOPER. Dinamismo empresarial e informalidad.





61

AMPLIACIÓN DE 
COBERTURA Y PROMOCIÓN 
DEL AHORRO PREVISIONAL
SYLVIA CÁCERES1 

1	 Sylvia	Cáceres	es	abogada	por	la	Pontificia	Universidad	Católica	del	Perú,	con	Master	en	gestión	
y	análisis	de	políticas	públicas	y	candidata	a	Doctor	por	la	Universidad	de	Salamanca,	España.	Es	
especialista	en	materia	 laboral,	diálogo	social,	administración	de	 trabajo	y	políticas	de	Seguridad	
Social.	Actualmente	se	desempeña	como	Viceministra	de	Trabajo	del	Perú.		

PA
R

TE
 I

A
M

P
LI

AC
IÓ

N
 D

E 
C

O
B

ER
TU

R
A

 Y
 P

R
O

M
O

C
IÓ

N
 D

EL
 

A
H

O
R

R
O

 P
R

EV
IS

IO
N

A
L



62

PA
R

TE
 I

A
M

P
LI

AC
IÓ

N
 D

E 
C

O
B

ER
TU

R
A

 Y
 P

R
O

M
O

C
IÓ

N
 D

EL
 

A
H

O
R

R
O

 P
R

EV
IS

IO
N

A
L

Es un privilegio poder participar en la décimo segunda versión del Seminario 
Internacional FIAP y primer Congreso Internacional de la Asociación de 
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Perú (AAFP), formando 
parte de un panel que se ha visto antecedido por la valiosísima contribución y 
siempre amena disertación de Santiago Levy, a quien apreciamos todos los que 
de alguna manera nos hemos involucrado en esta preocupación central, que tiene 
que ver con la ampliación de la cobertura en materia previsional en la región, 
particularmente en el Perú. 

Es interesantísimo cómo desde el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se ha 
planteado la reflexión en torno al quiebre del paradigma tradicional, asociando 
los sistemas de pensiones al trabajo asalariado en un contexto de altos índices de 
informalidad. Es una ecuación  que termina concluyendo que nuestra población se 
encuentra con pocas posibilidades de acceder a una forma de protección frente al 
desempleo. Desde una mirada más institucional y desde el Estado Peruano, se han 
ido dando pasos, poco a poco, en la línea de ir planteando cómo cerrar esta brecha 
de falta de cobertura del sistema previsional. 

Prueba de ello es la reciente reforma que tuvo lugar en nuestro país y que ha 
hecho posible, por ejemplo, que los trabajadores independientes puedan acceder 
a este tipo de protección previsional. Aun cuando la medida anterior se encuentra 
de momento suspendida, desde el sector trabajo hay una constatación evidente 
de la dispersión del conjunto de entidades responsables de la administración 
de la información, del procesamiento de los datos, tanto desde la promoción de 
la formalización laboral en términos de control a través de la fiscalización, como 
también en términos de acompañamiento, apoyo y asistencia. La idea es que se haga 
posible que los trabajadores se vean beneficiados por un marco de protección frente 
a  la vejez y obtengan la pensión que deberían merecer.

Desde esa perspectiva, un elemento que creo debe ser considerado en el análisis de 
la realidad peruana, tiene que ver con la creación de la Superintendencia Nacional  
de Fiscalización Laboral. Principalmente, me refiero al enfoque complementario de 
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fiscalización que tradicionalmente se le ha asignado a la Inspección del Trabajo. Esta 
Superintendencia lo que propone es acompañar a la Microempresa no formal, al 
conocimiento de las ventajas de la formalización, al conocimiento que los incentivos 
de los mismos regímenes laborales diferenciados representan para los conductores 
de las Microempresas o de las pequeñas empresas y sobre todo diseñar un plan de 
cumplimiento y acompañamiento para el cumplimiento de la legislación laboral. 
Ello espera garantizar que éstos trabajadores que están en la informalidad absoluta, 
ahora puedan ir progresivamente participando de las ventajas de un modelo de 
protección. 

Otro elemento que sería importante socializar, y en línea del fortalecimiento 
institucional, es  la reestructuración del sector trabajo con la creación de la Dirección 
de Seguridad Social, dentro de la estructura institucional del Ministerio del Trabajo, 
en línea con una mayor promoción, articulación y coordinación de las distintas 
entidades que están involucradas en el desarrollo y afianzamiento de los sistemas 
previsionales (en particular el Sistema Privado de Pensiones). 

De modo conjunto, la Inspección del Trabajo y la Superintendencia de Fiscalización 
Laboral, serán el brazo operativo de esta suerte de “Inspección de Seguridad Social”. 
Lo que va a privilegiarse, no es sólo el acompañamiento para el cumplimiento o 
la mejora del conocimiento de las ventajas comparativas de la formalidad, sino 
también lo que se va a dirigir. Esperamos, de manera articulada con el sector 
educación, desarrollar una cultura previsional, tan ausente y tan evidente en las 
últimas semanas en el Perú, cuando hay manifestaciones de desconcierto respeto 
a la pensión, a quiénes alcanza, a cuánto alcanza, por qué elegir un modelo y no el 
otro, o por qué el Sistema Privado de Pensiones representa tantas ventajas respecto 
del público. En definitiva, se busca mejorar la cultura previsional para reducir la 
incertidumbre, que muchas veces acompaña a los ciudadanos de los distintos países.
Un último tema que deseo resaltar tiene que ver con los esfuerzos de coordinación 
intersectorial e inter institucional, que está impulsando el  gobierno del  Presidente 
Ollanta Humala. Un ejemplo que viene al caso es la estrategia para la prevención y el 
trabajo infantil. Ustedes se preguntarán, ¿qué tiene que ver ello con el afianzamiento 
del Sistema Privado de Pensiones? Es sencillamente para contrastar cómo, desde 
esfuerzos sectoriales, que de manera coordinada apuntan a un objetivo común, 
podemos ir avanzando en la reducción de las brechas en el caso del trabajo infantil. 
En ello se está comprometiendo el Ministerio de Educación, que revela por ejemplo, 
cuáles son los niños que han superado el año escolar de manera exitosa y cuyas 
familias, las más pobres o las que se encuentran en pobreza,  podrán beneficiarse 
de un bono que justamente incentiva el cumplimiento de este resultado esperado. 

De la misma manera y desde una mirada más institucional, quisiéramos avanzar por 
ejemplo, a la proposición de un programa presupuestal por resultados, que orientado 
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a la seguridad social, pueda ir marcando la pauta, evaluando el cumplimiento 
de las metas en la línea de ir ampliando la cobertura, ir generando esta  cultura 
de seguridad social o en materia previsional.  Desde esa perspectiva, esperamos 
sumar al Ministerio de Economía y Finanzas, al Ministerio de Educación, a la 
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), y a la Oficina de Normalización 
Previsional (ONP). Todos sumamos esfuerzos en  una meta y propósito político, 
pero también humano, que es la inclusión social en el Perú. Creo que este foro 
servirá para poner de relieve los esfuerzos del Estado Peruano para sumarse a esta 
alianza en favor de la ampliación de la cobertura previsional.
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servicio	 externo	del	Banco	Mundial,	 fue	Economista	Principal	 en	 el	Banco	Central	 de	Chile	 (1999-
2000),	donde	asesoró	sobre	la	política	financiera	y	monetaria.	Norman	ha	editado	9	libros	y	ha	publicado	
cerca	de	40	artículos	en	revistas	profesionales	y	volúmenes	editados.	
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El año pasado me tocó el gusto y privilegio de dirigir el “Informe sobre el Desarrollo 
Mundial 2014: Riesgo y Oportunidad - La Administración del Riesgo como 
Instrumento de Desarrollo”2. Lo que nosotros buscábamos hacer en este reporte,  
es explicar por qué y cómo la administración del riesgo puede ser usada como un 
instrumento del desarrollo. Queríamos responder a la pregunta de si estaremos 
listos cuando la crisis golpee o la oportunidad llegue. 

El camino del desarrollo está lleno de riesgos y oportunidades. Es más, para 
aprovechar las oportunidades que se presentan, los individuos y las sociedades 
deben hacer frente al riesgo. El riesgo y la oportunidad son como dos caras de una 
misma moneda y en realidad los individuos en su vida diaria no tienen que enfrentar 
un solo riesgo, sino una multitud de ellos, algunos de los cuales son idiosincráticos 
y específicos a las personas y familias (como la pérdida de empleo, la enfermedad 
y la vejez), en tanto que otros son sistémicos y afectan a muchas personas a la vez 
(como los crímenes, los desastres naturales y las crisis financieras). A menudo, las 
personas y las sociedades, se ven agobiadas por obstáculos para administrar estos 
riesgos adecuadamente; son obstáculos relacionados con la falta de información, 
con las barreras al acceso a los mercados y servicios públicos y con la existencia de 
restricciones financieras. 

2	 Puede	ver	mayores	detalles	de	esta	publicación	en	Internet:	http://www.worldbank.org/wdr2014 

http://econ.worldbank.org/external/default/main?pagePK=64165259&piPK=64165421&theSitePK=469372&menuPK=64216926&entityID=000333037_20131011125952
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FIGURA N° 1

LA ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO: REPRESENTACIÓN GRÁFICA DE LOS CONCEPTOS 
CLAVE

 

FUENTE: INFORME SOBRE EL DESARROLLO MUNDIAL 2014, BANCO MUNDIAL.
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En la Figura Nº 1 se muestra una representación gráfica de los conceptos clave en 
la administración de los riesgos. En el informe argüimos la manera de vencer esos 
obstáculos y administrarlos eficazmente. La idea es que se compartan los riesgos 
y su administración entre los grupos que naturalmente ocurren en la sociedad 
para beneficiar al individuo, tales como la familia, la comunidad, las empresas, 
el sistema financiero (en donde están por supuesto las AFP), el gobierno y la 
comunidad internacional. Todos ellos pueden contribuir de manera diferente, pero 
complementaria, a que la administración del riesgo tenga resultados mejores. Ello 
lo logran a través de la acción colectiva y de todas las instituciones que se forman y 
se desarrollan a través de la acción colectiva para ayudar al individuo. En efecto, las 
AFP son un ejemplo de tales instituciones. 

La administración del riesgo, puede ser un instrumento poderoso para el desarrollo, 
trayendo dos objetivos principales. El primero de esos objetivos es la capacidad 
de recuperación frente a eventos adversos como las crisis financieras, los desastres 
naturales o la pérdida del empleo. El segundo objetivo es el de obtener la prosperidad 
al aumentar los beneficios que se obtienen de tomar y aprovechar las oportunidades 
que se presentan en el camino. El modo de lograr estos objetivos consiste en cuatro 
componentes; (i) obtener conocimiento de la situación; (ii) obtener protección 
para disminuir la probabilidad de un evento adverso; (iii) obtener seguros para 
transferir recursos de tiempos buenos a tiempos malos; y (iv) tener la capacidad de 
recuperación y aprovechamiento, una vez  que estos riesgos y estas oportunidades 
se han materializado. 

Esa es, de manera muy concisa, la narrativa principal del Informe sobre el Desarrollo 
Mundial 2014. Nosotros vemos los riesgos en su conjunto y presentamos una 
estrategia integral para su administración.

El Riesgo de la Vejez…Sin Ingreso ni Seguro

Uno de esos riesgos que estudiamos es el de llegar a la vejez sin ingreso ni seguro. En 
efecto, este riesgo va a ser todavía más pronunciado y es un tema mencionado muy 
bien por Santiago Levy y los demás panelistas. Los jubilados irán en aumento, sobre 
todo en los países relativamente jóvenes, en cuanto a su transición demográfica. 
El Gráfico Nº 1 muestra el ratio de la población mayor de 65 años a la población 
económicamente activa de 15 a 64 años, en varios países de la región, para dos 
puntos en el tiempo (el 2015 y el 2030), usando datos demográficos de las naciones 
unidas. En la mayoría de países,  lo que vemos es un aumento notable de este ratio, 
en algunos casos de manera enorme. Por ejemplo, en el caso de Chile, se pasará de 
50% a casi el 100%, es decir el número de adultos mayores de 65 años o más va a ser 
casi igual que la población económicamente activa en 15 años más. 



69

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. RIESGO Y OPORtUNIDAD: LA ADMINIStRACIÓN DEL RIESGO COMO INStRUMENtO DE DESARROLLO
NORMAN LOAYzA

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

GRÁFICO N° 1

LOS JUBILADOS IRÁN EN AUMENTO

 

FUENTE: BANCO MUNDIAL. 

Este cambio demográfico va a tener un impacto sobre la capacidad de ahorro de 
la gente (ver Gráfico Nº 2). En efecto, entre el 2015 y el 2030, de acuerdo a algunos 
cálculos que hemos hecho, la mayoría de los países va a tener una menor capacidad 
de ahorrar, justamente porque tienen a menos gente trabajando activamente. Chile, 
como destacaba, es uno de los  países cuyo ratio de personas adultos mayores va a 
ser mayor y en este caso el efecto en la caída del ahorro va a ser consecuentemente 
más alto que en el resto de los países. Hay dos grandes motivadores del ahorro: 
el primero es el cambio demográfico y el segundo es el aumento de ingresos. En 
alguno de estos países, el efecto del aumento en el ingreso va a contrarrestar, en 
parte, el efecto demográfico. En la gran mayoría de los casos, el efecto demográfico 
va a primar. Entonces, lo que tenemos es una situación en que cuando se necesite 
más el ahorro previsional, dentro de algunos años cuando la transición demográfica 
se haya completado, es cuando menos los países tendrán la capacidad de ahorrar. La 
conclusión por tanto es que el momento de aumentar el  ahorro previsional es ahora. 
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GRÁFICO N° 2

EL CAMBIO DEMOGRÁFICO CAUSARÁ UNA CAÍDA EN EL AHORRO PRIVADO  
(CAMBIO ENTRE 2015 Y 2030, EN % DEL PIB)

 

FUENTE: BANCO MUNDIAL.

Muchos todavía no contribuyen a una pensión formal (ver Gráfico Nº 3). El 
porcentaje de contribuyentes con respecto al total de trabajadores es todavía muy 
bajo, algo que ya se ha destacado en este panel. En en algunos países es muy bajo, 
como en el caso de Colombia, El Salvador, México y Perú, en donde entre el 20% 
y 30% del total de trabajadores contribuye para una pensión formal. Solamente 
Uruguay ha alcanzado un nivel de contribuyentes que es parecido al de los países 
de ingreso alto. 

En realidad esto no significa que la gente no ahorre, la gente sí ahorra, pero lo hace 
informalmente (ver Gráfico Nº 4). En el año 2011 se hizo una encuesta a la gente 
de muchos países en el mundo y se les preguntó si ahorraban y cómo ahorraban. 
En el Gráfico Nº 4 una de las barras muestra el porcentaje de la población adulta 
que ahorró en cualquier medio y la otra barra muestra el porcentaje de población 
que ahorra en una entidad financiera. Como se puede ver, en la mayoría de países 
de la región el porcentaje de gente que ahorra en cualquier medio es muchísimo 
mayor del que ahorra en una entidad financiera. La cantidad de personas que 
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puede ahorrar en el sistema financiero puede aumentarse notablemente, entonces 
la gente ahorra porque sabe que debe hacerlo, necesita hacerlo, pero no lo hace 
necesariamente en una entidad  financiera. 

¿Qué hacer? 

En cuanto al ahorro previsional, Hernando de Soto señala que la gente ahorra 
construyendo casas, invirtiendo en infraestructura, en la educación de sus hijos, 
entre otras. La pregunta entonces es: ¿Cómo canalizar estos ahorros de la gente en 
las AFP de un modo más eficiente, para mejorar la capacidad de obtener un  ingreso 
en la vejez?  ¿Qué hacer al respecto? 

Existen tres actores principales involucrados y cada actor tiene una responsabilidad 
diferente: el futuro jubilado, el Estado y las AFP. 

En primer lugar, para el futuro jubilado la educación financiera es imprescindible.
 
En segundo lugar, para el Estado, es básico: (i) establecer reglas claras y estables, 
eliminando la incertidumbre con respecto a las reglas del juego y particularmente 
eliminando el fantasma de la confiscación o la expropiación (esto es algo que 
sucedió lamentablemente en Argentina, con consecuencias muy negativas para ese 
país y también para la región); y (ii) ampliar la participación general, desligándola 
de la situación de empleo, tal y como Santiago Levy indica (el plan mostrado por 
Santiago Levy no es la posición del Banco Mundial, pero sí es la posición que 
nosotros hemos argüido fuertemente en el Informe sobre el Desarrollo Mundial 
2014, en esencia desligando las contribuciones de la situación de empleo, para que 
todos aquellos  que puedan contribuir o que quieran contribuir puedan hacerlo, 
independientemente de si son empleados formales, empleados informales o 
desempleados). 

Y en tercer lugar, para las AFP,  que son el tercer actor importante en este grupo, es 
necesario una introspección, para ver cómo se puede aumentar su eficiencia y la 
calidad del servicio que ofrecen. 
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GRÁFICO N° 3

MUCHOS NO CONTRIBUYEN A UNA PENSIÓN  
(% DE CONTRIBUYENTES CON RESPECTO AL TOTAL DE TRABAJADORES)

FUENTE: BANCO MUNDIAL.
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GRÁFICO N° 4

LA GENTE AHORRA…PERO INFORMALMENTE 
(% DE LA POBLACIÓN ADULTA)

FUENTE: BANCO MUNDIAL.
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COBERTURA PREVISIONAL: 
EL CASO DE EL SALVADOR
RENé NOVELLINO1 

1	 René	Novellino	es	Ingeniero	Industrial	graduado	de	la	Universidad	Centro	Americana	José	Simeón	
Cañas	de	San	Salvador,	con	Maestría	en	Administración	de	Empresas	con	especialidad	Financiera	
del	Instituto	Superior	de	Economía	y	Administración	de	Empresas	(ISEADE).	Se	ha	desempeñado	
en	cargos	gerenciales	en	el	área	administrativa	y	financiera	de	empresas	del	sector	público	y	privado	
de	 El	 Salvador,	 así	 como	 también	 es	 catedrático	 a	 tiempo	 parcial	 en	 programas	 de	Maestría	 en	
Administración	de	Empresas	y	en	Administración	Financiera	en	varias	Universidades	e	Institutos	
Superiores de  dicho país. Ha desarrollado diversos trabajos de Consultoría para empresas nacionales 
y	organismos	internacionales,	incluyendo	el	Programa	de	las	Naciones	Unidas	para	el	Desarrollo	
(PNUD).	Entre	1997	y	1999	formó	parte	del	equipo	inicial	de	la	Superintendencia	de	Pensiones	de	
El	Salvador,	que	desarrolló	el	marco	regulatorio	secundario	requerido	para	el	inicio	de		operaciones	
del	sistema	de	capitalización	individual	y	a	partir	de	2005,	se	desempeña	como	Director	Ejecutivo	de	
la	Asociación	Salvadoreña	de	Administradoras	de	Fondos	de	Pensiones	(ASAFONDOS),	entidad	
que actualmente preside.
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La idea de los siguientes comentarios es presentar el caso de un país en particular, El 
Salvador, y tratar de explicar, desde esa perspectiva, cosas que probablemente son 
generales para la región latinoamericana. 

El Salvador es un país relativamente pequeño, con menos de 21.000 kms. cuadrados, 
en donde  viven aproximadamente 6,2 millones de personas. De esos  6,2 millones 
de personas, tenemos una Población Económicamente Activa (PEA) estimada en 
alrededor de 2,7 millones. De esos 2,7 millones de PEA, de acuerdo a las estadísticas 
oficiales, tenemos un nivel de ocupados de cerca del 94% y un 6% de desempleo. Si 
atendemos a esa cifra, pareciera que en el caso salvadoreño, no tenemos tanto un 
problema de desempleo. Ahora, cuando vemos las cifras a un nivel más fino, vemos 
que el 94% de los ocupados lleva incluido casi un 31% de subempleo. 

Entonces, ahí se pone de manifiesto, nuevamente, que más que un problema de 
desempleo en nuestro caso particular, se trata de un problema de calidad del empleo. 
De manera importante, eso se explica por las condiciones económicas que hacen 
difícil que las personas encuentren trabajo “formal”, en los cuales tengan cobertura 
de seguridad social. En muchos casos, se trata de trabajadores independientes  que 
se dedican por cuenta propia o  a negocios de pequeña escala. 

En lo que se refiere a la cobertura de los sistemas de seguridad social, cabe decir que 
prácticamente el 100% de la PEA se encuentra afiliada a los sistemas de pensiones 
y de seguridad social. Esto pone de manifiesto, lo que ya se ha  planteado, de que 
ciertamente las personas, contrario a lo que se dice o se cree, no permanecen en el 
sector informal o formal toda su vida, sino que hay una migración entre dichos 
sectores a lo largo del ciclo de vida del trabajador. Ello, en el caso de El Salvador, 
se demuestra porque prácticamente toda la PEA está afiliada, pero sin embargo, 
cuando se analiza cuántos de esos afiliados cotizan de forma regular, ahí la realidad 
cambia de forma dramática. Aunque 2,6 millones de personas están afiliadas al 
sistema de pensiones, sólo 769.000 personas (28% de la PEA) cotizan de manera 
regular el régimen de salud. El Salvador presenta una realidad particular, ya que 
no todos los que cotizan al régimen de salud cotizan al régimen de pensiones, lo 
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que  pone de manifiesto que, aún dentro de la formalidad hay cierta informalidad. 
Del universo total de afiliados, sólo 671 mil personas (25% de la PEA) se encuentran 
cotizando de forma regular al sistema de pensiones. 

¿Qué motivos están detrás de estos resultados? 

El Salvador es una economía en que se estima que cerca del 50% de la PEA se 
desempeña en el sector informal en un momento dado del tiempo. Esa es una 
realidad, y desde la formulación de los sistemas contributivos, explica y hace difícil  
tener un nivel de cobertura más grande. 

El Salvador también presenta otras realidades muy particulares, que probablemente 
no sean compartidas en toda la región, pero que cabe la pena resaltar. Primero, 
está el tema de la evasión de la contribución que existe en el sector formal, lo que 
viene dado por la percepción equivocada de que el impuesto a la nómina no tiene 
asociado un beneficio que sea lo suficientemente atractivo para las personas, como 
para hacer el sacrificio correspondiente. 

Un segundo elemento es el tema de la emigración. Durante los años del conflicto 
armado hubo una enorme emigración, sobre todo hacia los Estados Unidos. Esa 
emigración, que en ese momento era motivada fundamentalmente por la guerra, 
hoy está motivada por la reunificación familiar y motivos económicos. Se estima 
que hasta 50.000 personas siguen emigrando año a año hacia los Estados Unidos y 
evidentemente se trata de gente que está afiliada al sistema de pensiones, pero que 
dejan de cotizar.

¿Cómo enfrentar la problemática?

¿Qué acciones se pueden tomar para enfrentar la problemática? Nosotros 
visualizamos que, aunque el margen de acción es muy estrecho, hay acciones que 
se pueden llevar a cabo. Independientemente del modelo de pensiones que haya 
en un país, ya sea de contribución definida, de reparto o mixto,  mientras no se 
resuelvan los problemas del mercado laboral (que son las causas principales de la 
baja cobertura), el problema de cobertura no va a ser solucionado. Hay algunas 
acciones pequeñas, que en el caso de El Salvador, pudieran tener el objetivo de, 
al menos, llevarnos al promedio latinoamericano. Dado que compartimos algunos 
problemas, lo que podríamos esperar, al menos, es subir la cobertura pensional 
desde el 25% al 40% de la PEA. Estimamos que hay cosas que se pueden hacer, 
dentro y fuera del sistema, para lograr ese objetivo. 

Dentro del sistema tenemos un problema de baja densidad de cotización y eso 
alude nuevamente a la movilidad del sector formal e informal. En el caso de El 
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Salvador, las personas que están dentro del sistema, cotizan en promedio menos de 
la mitad del tiempo que permanecen en el sector laboral. El promedio general en El 
Salvador es de 11 años cotizados, considerando a una persona que entra al mercado 
del trabajo a los 22 años y sale del mercado a los 60 años. Esto es demasiado bajo, 
evidentemente, y hay acciones que se pueden llevar a cabo en ese sentido. Y por 
supuesto, fuera del sistema, también hay acciones que implementar.

¿Qué hay que hacer dentro del sistema? Desde nuestra perspectiva, un factor 
fundamental es tomar acciones para reducir o eliminar la evasión y la elusión 
previsional. Son cosas que suceden en el sector formal. Se necesita, por supuesto, 
una institucionalidad que respalde y que acompañe las acciones que podrían hacer 
las Administradoras de Fondos de Pensiones, para hacer efectiva la obligación de 
pago de aquellos trabajadores que están con carácter de empleados y que tienen 
derechos laborales según la legislación. Se necesita un acompañamiento de la 
institucionalidad, un reforzamiento del Ministerio del Trabajo, en  la Fiscalía, en 
definitiva de todo el acompañamiento del Estado, para hacer cumplir ese tipo 
de obligaciones. Evidentemente, para las empresas más pequeñas también hay 
que facilitar el acceso a cumplir las condiciones y no hacer trámites demasiado 
engorrosos. Y finalmente, hay que ver los tres casos en América Latina que tienen 
los niveles de cobertura por encima del promedio, ver lo que están haciendo bien, 
por ejemplo en Chile, Costa Rica, Uruguay, adaptarlas y ver qué acciones se pueden 
emular.

El sistema de capitalización en El Salvador es inclusivo, pero para los trabajadores 
de los sectores vulnerables, creemos que es necesario: (i) evaluar la pertinencia de 
establecer regímenes que impliquen subsidio estatal para la cotización (trabajadores 
con ingresos menores al salario mínimo vigente); (ii) incentivar a la formalización 
de las pequeñas empresas a través de estímulos y facilitación de trámites; y (iii) 
extender la cobertura del Pilar Cero (pensiones no contributivas), en coordinación 
con el programa contributivo para no desincentivar el ahorro de trabajadores con 
capacidad de aportar. 

Desde el exterior del sistema, varias de las medidas destinadas a aumentar 
cobertura (subsidio en la etapa activa o pago de pensiones asistenciales en la 
etapa pasiva) implican contar con suficientes recursos fiscales. Estas necesidades 
compiten, ciertamente, por los recursos con otras como salud y educación, por lo 
que es necesario apostar por el crecimiento de la economía, la generación de empleo 
formal con cobertura de seguridad social, para reducir la necesidad de aporte del 
Estado para este fin y que éste cuente con una mayor recaudación fiscal que haga 
sostenible los esfuerzos para aumentar la cobertura. 

El tema es de importancia nacional. Desafortunadamente en El Salvador, el tema de 
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las pensiones se asocia únicamente al problema fiscal heredado del funcionamiento 
del sistema de reparto y se deja de lado un tema fundamental como es el de la 
cobertura. Esperamos poder verlo de manera integral y encontrar mejores soluciones 
para esta problemática. 
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Diario	Gestión	y	Perú	21.

PA
R

TE
 I

A
M

P
LI

AC
IÓ

N
 D

E 
C

O
B

ER
TU

R
A

 Y
 P

R
O

M
O

C
IÓ

N
 D

EL
 

A
H

O
R

R
O

 P
R

EV
IS

IO
N

A
L



82

PA
R

TE
 I

A
M

P
LI

AC
IÓ

N
 D

E 
C

O
B

ER
TU

R
A

 Y
 P

R
O

M
O

C
IÓ

N
 D

EL
 

A
H

O
R

R
O

 P
R

EV
IS

IO
N

A
L

Quisiera agradecer a la FIAP por permitirme comentar sobre un tema tan importante 
como es el de la inclusión financiera, que en mi caso lo voy a aterrizar al Perú. 

Cuando uno comienza a mirar la información en el Perú, lo que ve es que hemos 
sido bastante exitosos en incorporar gente al sistema. Lo que sucede es que este 
sistema no es formal del todo, sino que es un sistema semi formal. Cuando uno ve 
la información, es posible notar que se ha incrementado notablemente el número 
de personas que se registran en las entidades peruanas, tanto en los regímenes 
laborales como en los regímenes tributarios. El problema está en la estructura de 
esos registros. Existe una preferencia por la estructura unipersonal: el 84% de las  
personas que tienen RUC2 en el Perú, es decir, que poseen un registro tributario, 
pertenecen a personas naturales que realizan actividades empresariales; solamente 
el 16% están registrados como empresas. Además, dentro del universo de personas 
jurídicas, un tercio corresponde a empresas unipersonales (ver Cuadro Nº 1).

Otro fenómeno a destacar es la elevada atomización de las empresas. El 75% de 
las empresas en el sector manufactura son unipersonales y el 94% corresponde a 
empresas con menos de 10 trabajadores. Considerando únicamente los contribuyentes 
registrados como empresas, el 25% corresponde a empresas unipersonales, mientras 
que el 70% son empresas con menos de 10 trabajadores (ver Gráfico Nº 1). 

2	 RUC	=	Registro	Único	de	Contribuyentes.
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CUADRO N° 1

ESTRUCTURA EMPRESARIAL POR SECTOR ECONÓMICO

FUENTE: CENEC, 2008, BUSINESS DYNAMISM IN PERU (BID MIMEO).
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GRÁFICO N° 1

ESTRUCTURA EMPRESARIAL -  SECTOR INDUSTRIAL  
(PORCENTAJE DEL Nº DE EMPRESAS SEGúN TAMAñO)
 

FUENTE: CENEC, 2008, BUSINESS DYNAMISM IN PERU (BID MIMEO).

¿Qué motivos están de los resultados anteriores? En el Perú, para tratar de captar a 
esas personas que estaban fuera del sistema, para lo cual hemos sido tremendamente 
exitosos, hemos empezado a generar regímenes mucho más simples y mucho menos 
costosos que en las empresas que tienen mayor tamaño. Así, la carga tributaria y 
laboral (tanto en costo como en complejidad) crece con el tamaño de la empresa (ver 
Cuadro Nº 2). 
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CUADRO N° 2

FUENTE: EL AUTOR.
* GRATIFICACIONES, VACACIONES, COSTO DE DESPIDO, ETC.

34567

3	 El	Régimen	Único	Simplificado	 (RUS),	 comprende	a	aquellos	 empresarios	cuyos	 ingresos	brutos	
(total	de	ingresos)	y	adquisiciones	no	excedan,	cada	uno,	de	PEN	30.000	mensuales	(aprox.	USD	
10.714	mensuales).

4	 El	 Régimen	 Especial	 del	 Impuesto	 a	 la	 Renta	 (RER)	 está	 dirigido	 a	 las	 personas	 naturales,	
sociedades	conyugales,	sucesiones	indivisas	y	personas	jurídicas,	domiciliadas,	cuyos	ingresos	netos	
o	adquisiciones	no	superen	los	PEN	525.000	al	año	(aprox.	USD	187.500	al	año);	cuyo	valor	de	
activos	 fijos	 afectados	 a	 la	 actividad,	 con	 excepción	 de	 predios	 y	 vehículos,	 no	 superen	 los	PEN	
126.000	al	año	(aprox.	USD	45.000	al	año);	y	que	no	mantengan	más	de	10	personas	trabajando	por	
turno.

5	 PYMES	=	Pequeñas	y	Medianas	Empresas.
6	 La	Oficina	de	Normalización	Previsional	(ONP)	es	la	entidad	que	administra	el	sistema	de	reparto	

en	el	Perú.
7	 El	 Seguro	 Social	 de	 Salud	 (EsSalud),	 es	 un	 organismo	 público	 descentralizado,	 que	 tiene	 por	

finalidad	 dar	 cobertura	 a	 los	 asegurados	 y	 sus	 derechohabientes,	 a	 través	 del	 otorgamiento	 de	
prestaciones	 de	 prevención,	 promoción,	 recuperación,	 rehabilitación,	 prestaciones	 económicas,	 y	
prestaciones	sociales	que	corresponden	al	régimen	contributivo	de	la	Seguridad	Social	en	Salud,	así	
como	otros	seguros	de	riesgos	humanos.
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Entonces, conforme uno va creciendo en el Perú, se va enfrentando a una situación 
mucho más complicada. Esto es absolutamente consistente con la distribución 
empresarial que tiene nuestro país. ¿Es lo que debemos tener? En realidad, no tanto. 
Si uno ve la productividad empresarial en todas partes del mundo, mientras más 
grande es la empresa, mayor es el salario y la productividad (ver Gráficos Nº 2 y 
Nº 3). Esto implica que la regulación debiera favorecer el crecimiento empresarial. 

GRÁFICO N° 2

SALARIOS POR TAMAñO DE EMPRESA - 2008

 
FUENTE: CENEC 2008. 
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GRÁFICO N° 3

PRODUCTIVIDAD LABORAL POR TAMAñO DE EMPRESA - 2008

 
FUENTE: CENEC 2008.

¿Por qué se da este fenómeno? Se da eso pues, por un lado, las empresas de 
mayor tamaño tienen una mayor economía de escala y por lo tanto tienen mayor 
posibilidad de reinvertir en sí mismas y por lo tanto invertir en mayor tecnología 
y productividad, y por otro lado, tienen la capacidad de contratar gente más 
especializada para cada rubro y eso las hace más productivas. Mientras la empresa 
es más grande, tiene una mayor productividad laboral y por lo tanto es capaz de 
pagar mayores salarios. 

Entonces  es ahí donde nos toca ser creativos y ver cómo pasamos de un modelo 
exitoso en captar personas, a un modelo que sea exitoso en generar una evolución 
empresarial que permita ser más productivos a nivel país. En realidad eso no ha 
sucedido. Si uno simplemente ve lo que ha ocurrido, uno ve que las empresas/
personas independientes, que realizan actividad empresarial (empresas 
unipersonales y los regímenes especiales que también están destinadas a empresas 
unipersonales o empresas  de muy pocos trabajadores), han incrementado su 
incidencia en la estructura empresarial en el Perú. Antes eran el 85% y ahora han 
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crecido en 2 puntos porcentuales. Si nosotros  vemos dentro de las entidades 
económicas que  están registradas como empresas, también el incremento ha sido 
notorio en aquellas entidades que son pequeñas. Los regímenes especiales (el RER 
y el RUS), crecieron a dos dígitos durante el periodo 2007-14 e incrementaron su 
participación (se han incrementado de constituir el 54% de los contribuyentes, a 
ser el 67% de éstos), mientras que el régimen general (que se aplica a casi  todas las 
empresas que tienen más de 50 trabajadores), perdió participación en el portafolio 
de contribuyentes (ver Gráficos Nº 4 y Nº 5). De este modo, los regímenes tributarios 
especiales han limitado el crecimiento empresarial en el Perú.

GRÁFICO N° 4

CONTRIBUYENTES POR TIPO DE RéGIMEN TRIBUTARIO (% DEL TOTAL)

 
NOTA: APLICA A EMPRESAS DE UN SOLO TRABAJADOR Y CONSTITUYE UN MONTO FIJO qUE CUBRE LOS PAGOS POR IVA E IMPUESTO A 
LA RENTA.
FUENTE: SUNAT.
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GRÁFICO N° 5

CONTRIBUYENTES EMPRESARIALES POR TIPO DE RéGIMEN TRIBUTARIO  
(% DEL TOTAL)
 

NOTA: APLICA A EMPRESAS DE UN SOLO TRABAJADOR Y CONSTITUYE UN MONTO FIJO qUE CUBRE LOS PAGOS POR IVA E IMPUESTO A 
LA RENTA.
FUENTE: SUNAT.

Ello también puede verse de otra manera: si uno entra a la página web de la 
Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administración Tributaria (SUNAT), 
lo que se puede ver es que los independientes (4ta categoría) constituyen 3/4 del 
total y muestran el mayor crecimiento anual (10% anual), tasa significativamente 
mayor que las categorías empresariales (3era categoría). Además, dentro del 
grupo registrado como empresas,  los pequeños y medianos constituyen el 25% de 
contribuyentes (su participación aumentó en 8,2%), mientras que los principales 
contribuyentes no llegan al 1% del total y decrecieron en 1,8% (ver Figura Nº 1). 
Es mucho más fácil para un independiente registrarse como tal y pagar  menos 
impuestos,  en vez de que registrarse como empresa, ya que en tal caso sube su 
cotización (no solamente debe empezar a ser susceptible al régimen laboral, sino 
que además tiene que pagar impuesto a la renta, y por ende mucho más complicado 
el sistema). Por ello, lo que los regímenes tributarios están haciendo es sesgar la 
estructura empresarial más hacia las empresas más pequeñas, favoreciendo la 
participación del sector informal.
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FIGURA N° 1

PARTICIPACIÓN Y CRECIMIENTO POR TIPO DE RéGIMEN TRIBUTARIO

FUENTE: SUNAT.

Durante el periodo 1994-2008, las empresas grandes habrían crecido, mientras que 
las pequeñas habrían estado condenadas a mantener su tamaño o desaparecer. 
Si se comparan los datos de los Censos de 1994 y 2008, se observa una mayor 
participación de microempresas, pero éstas no habrían estado en capacidad de 
crecer ya que no habrían sido capaces de incrementar su capacidad de contratación. 
Lo contrario ocurre con las empresas grandes: si bien éstas no aumentaron en 
número entre ambos años, sí estuvieron en capacidad de crear empleo, aportando 
más a su crecimiento (ver Figura Nº 2). Así por ejemplo, las empresas con más de 
5 trabajadores han caído en participación; sin embargo, si vemos lo que ha pasado 
con su capacidad de contratación, las empresas de más de 5 trabajadores han sido 
capaces de contratar más gente en términos relativos. ¿Por qué sucede eso? Porque 
si la empresa es más grande y es más productiva, entonces está en capacidad de 
absorber los costos laborales y tributarios; en cambio, si la empresa es pequeña y 
no tiene capacidad, está condenada a quedarse exactamente en el mismo tamaño. 
Entonces, se puede ver que las empresas muy pequeñas lo que hacen es entrar y 
salir del mercado, pero no contratan más gente y no crecen. Esa es la realidad que 
está enfrentando el Perú de ahora. 
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FIGURA N° 2

FUENTE: CENEC 1994 Y 2008.  DINAMISMO EMPRESARIAL EN EL PERú. MIMEO BID.

La Figura Nº 3 muestra la data que postula el Banco de Reserva del Perú (BCRP) y 
el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI). La información refuerzan 
los resultados del censo mostrados anteriormente. Lo que vemos es que las 
empresas de 100 y más trabajadores han mostrado tasas de crecimiento mayores 
que las empresas de 10 y más trabajadores. Lo que  está diciendo la data es  que 
son las empresas grandes, las que están en capacidad de crecer más rápidamente, 
mostrando esta asimetría entre la capacidad  de contratar de la empresa grande (que 
está en capacidad de absorber esos costos) y la empresa pequeña (que no es capaz de 
absorber esos costos). La reciente desaceleración del empleo es significativamente 
menor en las empresas más grandes que en las más pequeñas. Dada la dificultad 
de las PYMES para ajustarse al ciclo económico, los ciclos expansivos favorecen la 
creación de nuevas PYMES y los de desaceleración su salida del mercado.
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FIGURA N° 3

NOTA: ESTIMACIONES BASADAS EN LA ESTRUCTURA EMPRESARIAL DEL PERU 
FUENTE: APOYO, INEI, BCRP.

La cobertura del sistema de pensiones está más relacionada al crecimiento de las 
empresas más grandes que al de las pequeñas. Si uno ve los cotizantes del Sistema 
Privado de Pensiones (ver Figura Nº 4), en realidad éstos son captados por las 
empresas de más de 100 trabajadores,  porque son mucho más estables y son las que 
están en capacidad de generar más trabajo. Y  eso es, básicamente, lo que se pudo 
observar en los estudios que hicimos en la Universidad del Pacífico hace unos años. 
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FIGURA N° 4

 

FUENTE: APOYO, INEI, BCRP.
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Conclusiones

El paisaje empresarial peruano puede dividirse en dos grupos. Por un lado, están 
las empresas pequeñas, informales y con pocas capacidades para desenvolverse en 
mercados competitivos. Por otro lado, están las empresas grandes, competitivas, 
con capacidad de absorber tecnología y altamente interconectadas.

La evolución empresarial muestra capacidad de crecimiento en las empresas 
grandes, más no en las pequeñas.  Se observa una mayor entrada de empresas 
pequeñas que no habrían sido generadoras de mayor empleo (no habrían estado 
en capacidad de crecer). Las empresas grandes, aunque no habrían aumentado en 
número, habrían crecido en tamaño (se observa una mayor contratación).

La informalidad en las empresas grandes es improbable, en parte por una mayor 
dificultad de mantenerse fuera del espectro del regulador, y también debido a 
que las mayores economías de escala le permiten absorber los costos laborales y 
tributarios.

Lo que hemos tenido en el Perú es un diseño de políticas, que en realidad han sido 
súper efectivas para atraer hacia el sistema a las empresas muy pequeñas, pero han 
sido hechas desde una visión demasiado estática. Creo que el reto está en cómo 
hacemos que esas políticas tengan una visión más dinámica de cada empresa y que 
en realidad les permita ajustarse un poco más a los vaivenes del ciclo económico. 
En definitiva, la legislación empresarial ha sido exitosa en incorporar al sector 
informal. El tema es que su diseño está  basado en la estructura empresarial actual, 
quedando pendiente una visión más dinámica que permita a las empresas una 
mayor flexibilidad al ciclo económico. La cobertura del sistema de pensiones va 
a ser mucho más exitosa en la medida en que logremos incorporar muchas más 
empresas  en el ámbito de las empresas más grandes.  
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FONDOS DE PENSIONES: 
RETORNO DE LAS 
INVERSIONES Y MANEJO 
DE RIESGOS
GRAHAM GOODHEw1 

1	 Graham	 Goodhew	 es	 Director	 Ejecutivo	 de	 JPMorgan	 Chase	 y	 Director	 de	 JPMorgan	 Asset	
Management	(Europa)	S.à	r.l.		Dados	sus	conocimientos	en	Auditoría	Interna	y	Administración	de	
Riesgo,	tuvo	una	significativa	participación	en	el	establecimiento	del	negocio	de	Administración	de	
Activos	Institucionales	de	JPMorgan	Chase	en	Londres,	en	1994,	trasladándose	a	Luxemburgo	en	
el	2000,	luego	de	su	fusión	con	Fleming	para	encabezar	la	Administración	de	Riesgos	del	negocio	
Minorista	Europeo	de	JPMorgan	Asset	Management.		Con	la	implementación	de	los	Organismos	
de	 Inversión	 Colectiva	 en	 Valores	 Transferibles	 III	 (Undertakings	 for	 Collective	 Investment	 in	
Transferable	 Securities,	UCITS	 III),	 en	 el	 2005	 se	 cambió	 a	 un	nuevo	 puesto	 para	 encabezar	 la	
Administración	Corporativa	de	JPMorgan	Asset	Management	(Europe)	S.à	r.l.		Él	ha	participado	
activamente	 en	 varios	 grupos	 de	 trabajo	 de	 la	 industria	 organizados	 por	 la	Asociación	Europea	
de	Fondos	y	de	Administración	de	Activos	(European	Fund	and	Asset	Management	Association,	
EFAMA)	y	la	Asociación	de	la	Industria	de	Fondos	de	Luxemburgo	(Association	of	the	Luxembourg	
Fund	Industry,	ALFI)	relacionada	con	los	UCITS,	los	Gobiernos	Corporativos,	la	Directiva	sobre	
Mercados	de	Instrumentos	Financieros	(Markets	in	Financial	Instruments	Directive,	MiFID)	y	la	
Administración	del	Riesgo,	entre	otros.	
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En este breve artículo pretendo compartir algunas opiniones desde mi experiencia 
personal en la industria de los fondos de pensión, las que no son atribuibles a mi 
empleador, JPMorgan. Algunas de ellas pueden ser polémicas y otras muy obvias, 
ya que han sido derivadas de conceptos básicos comúnmente conocidos.

Mis opiniones están organizadas en cuatro temas. Primero, la interacción entre el 
régimen regulatorio de las inversiones de fondos de pensiones, la responsabilidad 
fiduciaria de los gestores de fondos y los requisitos del conocimiento técnico 
(especializado) que de ellos se requiere. Segundo, la medición del comportamiento 
de los fondos y la consistencia del uso simultáneo de benchmarks de inversión y 
límites de exposición de clases de activos. Tercero, el uso de derivados e inversiones 
alternativas. Y por último, las modalidades de inversión en infraestructura utilizadas 
por los fondos de pensión en países con Sistemas de Capitalización Individual.
 

I. La interacción entre el régimen regulatorio de la inversión de los fondos 
de pensiones, la responsabilidad fiduciaria de los gestores de fondos y los 
requisitos de conocimiento técnico de los mismos.

Alrededor del mundo, hemos visto el movimiento que ha habido desde los sistemas 
de pensiones públicos de reparto y de planes de beneficios definidos (BD; donde a 
menudo el empleador asume el riesgo de inversión), hacia los planes de contribución 
definida (CD). Esto significa que el riesgo de inversión se está trasladando hacia el 
inversionista, y el problema es que la mayoría de los inversionistas no poseen los 
conocimientos necesarios como para administrar efectivamente dicho riesgo o tal 
vez para comprender a cabalidad las inversiones que se les aconseja materializar.

Europa es un buen ejemplo de un mercado maduro donde, hasta hace poco, 
se esperaba que las personas que se integraban a la fuerza de trabajo hubieran 
quedado cubiertas por los sistemas públicos de reparto, pensando que aquello sería 
perfectamente adecuado para satisfacer sus necesidades al momento de jubilar. Será 
todavía un lento y duro trabajo conseguir que una buena cantidad de personas en el 
mercado europeo se percate que esto no va a poder continuar en el futuro.
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Alemania es un ejemplo: un profesional típico probablemente comienza a trabajar 
alrededor de los 25 o 26 años de edad, al término de sus estudios universitarios 
y luego de haber obtenido una Maestría, probablemente hasta muy recientemente 
haya considerado que debería jubilarse alrededor de los 55 años de edad, lo que le 
daría al menos 30 años para comprar una casa, formar una familia, ahorrar para 
una pensión y vivir otros 30 años después de eso.  Éste es básicamente el modelo 
que ha sido la norma en muchos países europeos. Pero este modelo es insostenible. 
Estadísticamente, un niño nacido hoy en Europa Occidental tiene una muy buena 
probabilidad de vivir hasta los 100 años de edad, lo que significa que incluso con 
la presión existente para aumentar la edad de jubilación, el régimen de pensiones 
todavía deberá subsistir por unos 30 o 40 años más después su jubilación.

Políticamente, vemos que en Europa parece haber una enorme presión en contra 
del aumento de la edad de jubilación. En algunos países, apenas surge una presión 
para aumentar la edad de jubilación e inmediatamente surge también alguna 
manifestación política por las calles oponiéndose a la medida y, curiosamente, 
algunos de los mayores opositores son estudiantes universitarios y personas que 
aún no han iniciado sus carreras.

Llegó el momento de introducir cambios. Cada jurisdicción va a diseñar su propio 
sistema regulatorio respecto de lo que le conviene a sus propios ciudadanos. 
Probablemente no haya una medida individual que pueda ser aplicable a todos los 
países. Claramente, hay desafíos específicos, por ejemplo en América del Sur. Vemos, 
por ejemplo, una combinación entre esquemas obligatorios y voluntarios. También 
vemos una combinación entre antiguos planes públicos de reparto con diversas 
formas de sistemas privados de pensiones.  A menudo vemos que las cotizaciones 
para las pensiones provienen del afiliado (el inversionista), del empleador o del 
gobierno y en muchos casos de una combinación de estas tres fuentes.

El mundo ideal sería aquel en que todos los trabajadores inicien un plan de 
pensiones privado en el que asuman el riesgo de sus inversiones, preferiblemente 
tan joven como sea posible.  Tenemos ejemplos en todo el mundo de estos sistemas 
de inversión privada: la Cuenta de Jubilación Individual (IRA, por su sigla en inglés) 
y las cuentas 401 (k) en Estados Unidos, y la Pensión Personal Auto-Invertida (Self-
Invested Personal Pension, SIPP) en el Reino Unido, etc.

Una de las cosas que tal vez no le enfatizamos lo suficiente a los inversionistas 
(afiliados) es que lo que invierten durante sus primeros 10 años de trabajo (entre 
sus 25 y 35 años de edad) vale significativamente más de lo que invierten cuando 
tienen más dinero (alrededor de los 55 años de edad y aproximándose a su fecha de 
su retiro).
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El inversionista promedio carece de los conocimientos financieros para invertir sus 
propios ahorros de pensión.  En consecuencia, acuden a administradores de fondos 
de pensión o de otro tipo para que los asesoren en sus inversiones y así los ayuden 
a adoptar las decisiones correctas.  

El sistema regulatorio, cualquiera sea éste, debe admitir un adecuado nivel de 
riesgo a ser asumido por el inversionista.  De otra manera, los planes de pensión 
jamás lograrán conseguir los retornos necesarios para satisfacer los objetivos de la 
inversión.  

Me parece que debemos tener presente que las inversiones jamás pueden estar 
exentas de riesgo; siempre habrá un elemento de riesgo.  A lo que nos referimos 
con esto es que debe haber un adecuado nivel de administración de riesgos y una 
adecuada identificación de los mismos.

También pienso que se debe prestar bastante atención a los asesores.  Lo que 
observamos en varias legislaciones es que hay una gran preocupación respecto de 
los conflictos de interés, respecto de cómo se les paga a los asesores de inversiones 
y si acaso los objetivos de ellos están adecuadamente alineados con los objetivos de 
los inversionistas. 

¿Están, sin embargo, aquellos asesores financieros adecuadamente entrenados y son 
ellos idóneos como para asegurar una correcta asesoría a sus inversionistas?  Su 
nivel de conocimiento debe cubrir todos los mercados y todos los instrumentos.  
Probablemente sea del caso que muchos mercados domésticos (nacionales) no sean 
lo suficientemente grandes como para cumplir con los requisitos de inversión de los 
planes de pensión. Típicamente, algunos inversionistas van a considerar opciones 
más allá de sus fronteras geográficas, internacionalmente, que es probablemente 
lo que corresponde hacer si han de lograr la correcta diversidad en sus planes de 
pensión.

II. La medición del desempeño de los fondos y la consistencia del uso 
simultáneo de benchmarks de inversión y límites de exposición de clases 
de activos.

Algo que debemos tener siempre presente es que necesitamos conocer el apetito de 
riesgo del inversionista. Necesitamos saber cuáles son los perfiles de riesgo de las 
inversiones y debemos comprender que el apetito de riesgo no es algo estático sino 
que cambia a lo largo del ciclo de vida del inversionista.   

La capacidad de tomar posiciones de riesgo de los inversionistas varía según la 
edad, la cercanía de su fecha de jubilación y de otros compromisos financieros.  Los 
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afiliados entre los 20-30 años de edad que se encuentren invirtiendo en un plan 
de pensión estarían mal aconsejados si se les sugiriera que simplemente busquen 
preservar su capital sin considerar inversiones más riesgosas. Es posible que los 
inversionistas no estén considerando los retornos que realmente necesitarían para 
acumular un fondo de pensión lo suficientemente grande que les permita vivir 
confortablemente.  

Lo anterior significa que es necesario considerar la exposición a diferentes tipos 
de activos durante un horizonte típico de inversión de 30 a 40 años, con diferentes 
límites aplicados a lo largo del ciclo de vida para asegurar el correcto perfil de riesgo 
de las inversiones. 

Este horizonte de inversiones típico de 30-40 años y el cambiante apetito por riesgo 
significan, por una parte, que la juventud es consistente con mayores riesgos y 
estrategias de crecimiento (Acciones, Inversiones Internacionales, Monedas, etc.) y, 
por otra parte, que la madurez es consistente con un menor riesgo y preservación 
del capital (Renta Fija, Bonos de Gobiernos, Inversiones Domésticas, Instrumentos 
Indexados a la Inflación, etc.).  Ciertamente, este último tipo de perfil es el que debe 
ser considerado por aquellos inversionistas que se encuentran a 5-10 años de jubilar.  
A medida que los inversionistas se aproximan a su jubilación, su capacidad para 
recuperarse de alguna baja en el mercado se hace más difícil (no disponen de un 
tiempo de recuperación suficiente).   

Muchos países y administradores de fondos de pensión han adoptado algún tipo de 
metodología de ciclo de vida, cuyas reglas definen determinadas agrupaciones en 
perfiles pre-definidos de riesgo según diferentes grupos etarios. Algunos ejemplos 
incluyen: (i) Una “Clasificación de la A a la E”, donde A puede ser el fondo más 
conservador y estar, por lo tanto, orientado a aquellos próximos a jubilarse, y E ser 
el fondo más riesgoso diseñado para inversionistas más jóvenes que pueden aceptar 
más riesgo ya que se encuentran más alejados de su fecha de jubilación; (ii) Unas 
“Agrupaciones basadas en la edad”, con perfiles de riesgo de los fondos ofrecidos 
a cada grupo de manera decreciente a medida que el inversionista se traslada a un 
grupo etario superior (por ejemplo: <26; 27-45; 46-59; <60). 

Una pregunta clave es si acaso este tipo de enfoque es algo que necesita ser impulsado 
mediante regulaciones, o si puede ser impulsado por el mercado. Personalmente, yo 
no creo que haya demasiada diferencia entre uno y otro; si los inversionistas están 
correctamente aconsejados, ellos seguirán este tipo de proceso de inversión de todos 
modos.

Los fondos de pensión deben considerar un horizonte de inversión de largo plazo 
y adoptar una perspectiva estructurada y no responder a movimientos de mercado 
de corto plazo. 
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Simplemente salvaguardar el capital no es lo adecuado, mientras que la especulación 
y el inadecuado nivel de riesgo de inversión son también inaceptables. Un enfoque 
excesivo en preservación y protección de capital puede ser muy perjudicial para los 
objetivos de un plan de pensiones.

Esto también sugiere que la diversidad de las inversiones es muy importante para 
asegurar que los efectos negativos de algunas inversiones se compensen con otros 
rendimientos positivos, y que la preservación del capital pueda ser equilibrada 
contra el crecimiento de los ingresos. Tiene que haber una diversidad de inversiones, 
así como una continua reevaluación del apetito por riesgo y de los perfiles de 
riesgo. Ese es, en mi opinión, el papel del asesor del fondo, porque el inversionista 
probablemente carece de los conocimientos técnicos necesarios para desempeñarlo.

La volatilidad atañe a todos los inversionistas y una abrupta caída en el mercado 
tenderá a impulsar una "fuga hacia un lugar seguro”, por ejemplo de Acciones a 
Bonos del Gobierno. Sin embargo, esta no es necesariamente la respuesta correcta 
teniendo en cuenta el largo plazo. Si observamos la crisis de 2008 y tomamos el 
mercado de Estados Unidos como ejemplo, el Índice Dow Jones experimentó 4 de 
los 5 peores días de su vida, pero también experimentó 4 de sus 5 mejores días:

- La primera caída grande fue el 29 de septiembre de 2008, cayendo 6,98%.  El 1 de 
octubre de 2008, el índice estuvo en 10.831; finalmente bajó hasta 6.547 en marzo 
de 2009.

- La primera gran subida se vivió el 13 de octubre de 2008, cuando subió 11,08%.
- El 7 de mayo de 2014 el referido Índice se situó en 16.519.
- Los inversionistas que hubieren vendido después de la primera gran caída y 

logrado invertir en Renta Fija al 2% habrían ganado 12,61% durante el período. 
Por otra parte, si además hubieran sido capaces de invertir al 5%, habrían 
ganado un 34% durante el período.  Si hubieran conservado sus posiciones en 
Acciones (Dow Jones), hubieran tenido un crecimiento de 52,5%.

El punto importante aquí es que las correctas exposiciones a clases de activos deben 
ser consideradas y los riesgos apropiados deben ser asumidos en relación con el 
apetito por riesgo de los inversionistas. Los asesores financieros están cada vez más 
preocupados de ser demandados por malos consejos financieros.

Puede haber bastante presión sobre los asesores financieros para que recomienden 
una “fuga hacia calidad” o una “fuga hacia seguridad” cuando los mercados se 
ponen muy volátiles, como para recomendar, por ejemplo: “Ahora es el momento de 
salirse de las acciones.  Invirtamos en Renta Fija.  Conservemos el capital”.   Pese la crisis 
de 2008, cuando el mercado siguió cayendo en Estados Unidos hasta marzo de 2009, 
al 2%, sólo habrían podido incrementar su inversión en alrededor de 13% hasta la 
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fecha; si hubieran logrado encontrar una inversión con una rentabilidad del 5%, 
habrían subido al 34%.  Sin embargo, si hubieran tomado una perspectiva de largo 
plazo y hubiesen dicho: "Necesitamos acciones. Necesito quedarme en acciones porque 
tengo otros 25 años antes de que me jubile", su inversión hubiera subido en más de 
50% manteniendo su inversión en el índice Dow Jones.  Este es un ejemplo muy 
simplista, pero creo que es importante porque demuestra que cambiarse a lo que 
parecería ser una opción más segura no siempre logra ayudar a la inversión final.

Si se permite tener activos “más arriesgados” como parte de los fondos de pensión, 
¿cómo podemos garantizar que los inversionistas estén debidamente protegidos? 
Claramente, no hay espacio para la especulación y no hay espacio para juegos de 
azar en el mundo de los fondos de pensiones.  Deberá ser un plan de inversiones 
diverso diseñado correctamente. He planteado anteriormente que no nos podemos 
proteger completamente contra el riesgo de mercado. Deberíamos permitir eso, pero 
también deberíamos aceptar que una adecuada diversificación e inversión pueden 
realmente entregar los retornos requeridos - pero no será una transición suave.  Si 
no tomamos una perspectiva de más largo plazo y sólo nos concentramos en los 
resultados trimestrales, habrá momentos en los que la gente se querrá retirar.

Una de las cosas que creo que tenemos que analizar de cerca es el asesoramiento 
que se da a los inversionistas. Ha habido un gran movimiento para regular los 
productos de inversión, tal vez mucho más que a los mismos asesores de inversión.  
¿Están los asesores de inversión siendo adecuadamente educados para asesorar? 
Por lo demás, no creo que haya país alguno que esté abordando adecuadamente el 
tema de la educación de los inversionistas. Los inversionistas son, lamentablemente, 
desconocedores de asuntos financieros y si su educación financiera la obtienen de 
los medios de prensa, cuando surjan problemas en el mercado eso no les será de gran 
ayuda. Esa información los pondrá aún más nerviosos al momento de materializar 
sus inversiones.  Debemos volver a desarrollar confianza en el mercado. 

III. El uso de derivados e inversiones alternativas

¿Qué hay del uso real de los derivados e instrumentos alternativos?  Cito de un 
documento reciente de la Comisión Europea (CE)2, que analiza el financiamiento 
a largo plazo de la economía europea; siendo la siguiente una cita particularmente 
interesante: "La Comisión acoge con satisfacción que los fondos de pensiones estén recurriendo 
cada vez más a inversiones alternativas como de valores privados e infraestructura para 
diversificar carteras y entregar mayores rendimientos".

2	 En	marzo	de	2014	la	Comisión	Europea	emitió	una	Comunicación	de	la	Comisión	al	Consejo	y	al	
Parlamento	Europeo	respecto	del	“Financiamiento	de	largo	plazo	de	la	economía	europea”.

http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/financing-growth/long-term/140327-communication_en.pdf
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Sin embargo, el referido informe de la CE cita también una encuesta reciente de la 
OCDE3  a 86 grandes fondos de pensión y fondos públicos de reservas de pensiones, 
que concluyó que sólo un 1% de sus activos fueron invertidos en inversiones de 
infraestructura no cotizadas en bolsa y un 12%-15% fueron invertidos en inversiones 
alternativas (el resto de los activos se invirtieron en Renta Fija, Efectivo y Valores 
Bursátiles Inscritos).

Los instrumentos alternativos en general y los derivados en particular, siempre 
parecen preocupar a la gente. Los instrumentos alternativos abarcan una amplia 
gama de instrumentos; si se utilizan adecuadamente, argumentaría que les cabe un 
lugar en los planes de pensiones.  El uso de instrumentos alternativos es creciente 
en los planes de pensiones que buscan rendimientos a largo plazo para cubrir los 
pasivos de largo plazo de los fondos.

Muchos reguladores actualmente consideran que los derivados son convenientes 
para los fondos de pensión sólo si su uso se limita a “cubrir” (hedging) o “administrar 
eficientemente una cartera”.  Tal vez esto desaproveche oportunidades de inversión 
ofrecidas a este tipo de activos. 

La utilización de derivados requiere, eso sí, del uso apropiado de Modelos de Riesgo 
idóneos a la cartera del fondo de pensión, típicamente de Valor en Riesgo (VaR), 
Pruebas de Estrés (Stress Testing) y Pruebas Retrospectivas (Back Testing). 

IV. Modalidades de inversión en infraestructura utilizadas por fondos de 
pensión en países con Sistemas de Capitalización Individual.

Hay un creciente reconocimiento de una oportunidad de hacer calzar los requisitos 
de inversión de largo plazo de los planes de pensiones personales con la necesidad de 
financiar proyectos de infraestructura con financiamiento privado en vez de ingresos 
fiscales.  La CE, en aquel mismo informe indicado previamente, ha declarado dos 
objetivos: "la creación de un mercado único para las pensiones personales y, potencialmente, 
la movilización de más ahorros de pensión personales destinados a financiamientos de largo 
plazo", además de "garantizar que no se impedirá que las Instituciones de Previsión para la 
Jubilación Ocupacional (IORP, por sus siglas en inglés) puedan invertir en activos de largo 
plazo".

3	 Encuesta	Anual	de	la	OCDE	sobre	grandes	fondos	de	pensión	y	fondos	públicos	de	reservas	para	
pensiones	 (Annual	OECD	Survey	 of	 Large	Pension	Funds	 and	Public	Pension	Reserve	Funds)	
publicada	el	18	de	octubre	de	2013.

https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/LargestPensionFunds2012Survey.pdf
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Además, en noviembre de 2012, la CE invitó a la Autoridad Europea de Seguros 
y Pensiones Ocupacionales (European Insurance and Occupational Pension Authority,  
EIOPA) a preparar una asesoría técnica sobre el desarrollo de un marco comunitario 
para las actividades y la supervisión de productos de pensión personal: "Esto 
representaría una oportunidad para movilizar más ahorros para financiar inversiones de 
largo plazo, de tal modo de fomentar tanto la suficiencia de las pensiones como el crecimiento 
económico”.

Es importante señalar que todos los gobiernos tienen un ligero conflicto de interés en 
este contexto. Si consiguen que los planes privados de pensión y otros inversionistas 
privados inviertan en proyectos de infraestructura, eso significa que no necesitan 
pagar por estas obras con ingresos fiscales, de manera que es una especie de espada 
de doble filo.  Pero, obviamente, proyectos de largo plazo como aquellos implican 
un gran beneficio de inversión para los planes de pensión, que tienen ciclos de vida 
similares de entre 30-40 años.

La participación en infraestructura por parte de los fondos de pensión a menudo 
adopta una de las siguientes formas:

- Compra de deuda emitida por operadores de infraestructura.
- Instituciones de inversión cuyas acciones no se transan en bolsa.
- Acciones de empresas de infraestructura transadas en bolsa o mediante fondos 

de infraestructura. 
- Asociaciones con otras compañías para ser co-propietarios y para operar la 

inversión mancomunadamente (Financiamiento de proyectos). 

Los inversionistas individuales no van a tener los conocimientos técnicos necesarios 
como para invertir directamente en estos tipos de proyectos.  Típicamente deberán 
hacerlo a través de algún tipo de proyecto estructurado, lo que le dará esa exposición 
a su plan de pensiones.





107

rentAbilidAd y 
mAnejo de
riesgos

COMENTARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS.
JOAqUÍN CORTEZ. Rentabilidad y manejo de riesgos en fondos de pensiones.
CARLOS RAMÍREZ. Rentabilidad y manejo de riesgos: una visión del regulador.
PEDRO GRADOS. Rentabilidad y manejo de riesgos.
MARIE BRIèRE. Regulación y desempeño de las inversiones de los fondos de 
pensiones.





109

PA
R

TE
 II

R
EN

TA
B

IL
ID

A
D

 Y
 M

A
N

EJ
O

 D
E 

R
IE

SG
O

S

RENTABILIDAD Y MANEJO 
DE RIESGOS EN FONDOS DE 
PENSIONES
JOAqUÍN CORTEZ1 

1	 Joaquín	 Cortez	 es	 Ingeniero	 Comercial	 y	 Licenciado	 en	 Ciencias	 Económicas	 de	 la	 Pontificia	
Universidad	Católica	de	Chile,	 con	Master	 en	Economía	de	 la	Universidad	de	Chicago,	Estados	
Unidos.		Desde		junio	de	1996	hasta	agosto	de	2006,	y	posteriormente,	desde	agosto	de	2008	hasta	
octubre	de	2011,	se	desempeñó	como	Gerente	de	Inversiones	de	AFP	Provida.	En	el	intertanto,	desde	
agosto	de	2006	hasta	agosto	de	2008	ocupó	un	cargo	a	nivel	regional	en	la	Unidad	de	Pensiones	
y	 Seguros	 del	BBVA.	Desde	 octubre	 de	 2011	 a	 octubre	 de	 2013	 se	 desempeñó	 como	 	Presidente	
de	AFP	Provida	BBVA.	En	 la	 actualidad	participa	 en	varios	directorios,	de	 empresas	 tales	 como	
las	Compañías	de	Seguros	Corpvida	y	CorpSeguros,	 la	Compañía	Pesquera	Camanchaca	y	AFP	
Habitat	en	el	Perú.	También	se	desempeña	como	decano	de	la	Escuela	de	Ingeniería	Comercial	de	la	
Universidad	Gabriela	Mistral	en	Chile.
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Deseo partir señalando que las opiniones  expresadas a continuación no representan 
a ninguna de las instituciones en las cuales trabajé en el pasado y tampoco 
a  aquellas con las cuales colaboro en la actualidad, de modo que asumo la total 
responsabilidad. Además, advierto que dejé la gestión activa de fondos hace dos 
años, de modo que puedo estar un poco desactualizado. 

Después de 15 años en la gestión de  fondos, aprendí que la respuesta correcta a la 
pregunta de cuáles son  los riesgos que enfrentan las áreas de inversiones,  era que 
TODOS. Estamos hablando de los riesgos de liquidez, de contraparte, de crédito, 
fiduciarios, de inflación, de prepago, de cola, de agencia, operacionales, etc. Y 
quizás algunos más que todavía no hemos descubierto.

Ahora, obviamente, los riesgos más conocidos y discutidos son los riesgos 
financieros. Las crisis financieras ocurren en forma más frecuente de lo que uno 
piensa (ver Figura Nº 1). En Chile tuvimos un fuerte impacto durante la crisis del 
año 2008. Nuestro fondo más agresivo (Fondo A) cayó un 40%, el segundo fondo 
más agresivo (Fondo B) cayó 20% (ver Figura Nº°2) y obviamente  como industria 
fuimos muy criticados. Se nos dijo que cómo no habíamos anticipado la caída de 
los mercados. Afortunadamente en los años posteriores los fondos administrados 
recuperaron con creces las caídas del 2008 y primer trimestre del 2009.

Después de esa crisis del 2008 y motivados por ésta, surgieron una serie de 
propuestas o iniciativas. Por ejemplo,  surgió  interés por estudiar los fondos de 
ciclo de vida como alternativa a los multifondos;   planteamientos que apuntaron 
a reducir el porcentaje invertido en acciones por los Multifondos más agresivos; 
propuestas de modificación de las reglas de default o de imponer más restricciones 
para que las personas puedan elegir los fondos más riesgosos; y también partidarios 
de imponer  límites de VaR (Valor en Riesgo) a los fondos de pensiones, entre otras 
medidas.
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FIGURA N° 1

 

FUENTE: EL AUTOR.
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FIGURA N° 2

CHILE - RETORNO REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES (1981 – 2013)
 

NOTA: DATOS AL 31 DE JULIO DE 2013.
FUENTE: EL AUTOR.

Cuando preparaba estos comentarios, y revisaba algunas presentaciones 
anteriores, pensé en qué podía decir para agregar valor a todo lo que se ha escrito 
y discutido. Y decidí, en forma arrogante, elaborar y compartir una especie de 
“lista de supermercado”, de las cosas que de acuerdo a mi experiencia creo que son 
importantes en la gestión de fondos de pensiones. 

1. Primero, el verdadero riesgo no es la volatilidad de corto plazo sino el  no 
alcanzar la pensión deseada. En Chile, si uno habla con los gerentes de 
inversiones, todos reconocen que éste es el verdadero riesgo, pero todavía ello 
no está internalizado y tampoco está siendo gestionado.

2. Segundo, lo más importante para alcanzar tasa de reemplazo óptima es el ahorro 
(densidad de cotizaciones).
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3. Tercero, cuando uno mira los fondos de ciclo de vida, observa que éstos tienen 
una mayor proporción de acciones tanto al inicio como al final de la vida laboral, 
por lo cual deberían haber sido mucho más afectados por la crisis del 2008.

4. Cuarto, para que los multifondos funcionen, obviamente es necesaria una buena 
asesoría previsional. Los multifondos requieren que haya gente que pueda 
asesorar, de forma que se pueda maximizar la pensión esperada (por ejemplo, 
el fondo terminal para Retiro Programado puede ser distinto que para la Renta 
Vitalicia).

5. Quinto, la asesoría previsional no significa hacerle timing a los  mercados 
utilizando los multifondos. En Chile, existen asesores que se dedican a mover a 
los afiliados desde el fondo más riesgoso al fondo menos riesgoso y viceversa. 
En eso no consiste la asesoría previsional. 

6. Sexto, para elegir un tipo de multifondo no solo importa la edad, importan 
muchas otras cosas y eso está en la literatura. Una de las variables importantes 
es el nivel de patrimonio. Tiene sentido que cuando se alcanza un nivel de 
ahorro suficiente para comprar la pensión deseada, como decimos los traders,  
cobra racionalidad “cerrar la posición" y no seguir tomando riesgo. Ello fue una 
propuesta del profesor Robert Merton hace un tiempo atrás. 

7. Séptimo, la concentración en activos locales es muy peligrosa. En Chile, en los 
años 90, cinco acciones representaban el 20% de los fondos. Costó mucho salir de 
esa situación. Adicionalmente, buscar aumentar la diversifcación de los fondos 
autorizando la inversión en activos locales íliquidos tiene poco sentido ya que 
lo natural es la diversificación internacional. En Chile, a principios de los 90, se 
buscó diversificar la inversión del Fondo de Pensiones autorizando la inversión 
en clases de activos íliquidos  locales (inversión inmobiliaria, acciones de baja 
capitalización y desarrollo de empresas). La experiencia no fue buena. 

8. Octavo, las autoridades tienen que ser muy diligentes en ampliar los límites 
de inversión de los fondos de pensiones en el extranjero, para evitar el riesgo 
de crear burbujas en las acciones locales. Eso fue algo que nosotros vivimos en 
Chile el año 2007.

9. Noveno, la Supervisión Basada en Riesgo (SBR), si bien en Chile tiene gran 
mérito de haber comenzado a crear una cultura de riesgo, todavía es muy difícil 
cuando coexisten restricciones cuantitativas y también benchmarks. 

10. Décimo, se ha propuesto que existan benchmarks exógenos. Sin embargo, en el 
caso de esos benchmarks exógenos, la pregunta es quién los fija. Fijar este tipo 
de benchmarks solo implica transferirle la responsabilidad al regulador.
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11.  También se ha criticado que se use el “peer group” como benchmark. Sin 
embargo, ello tiene ventajas y desventajas. En lo positivo, hay que reconocer 
que existe un proceso colaborativo. Las buenas ideas se copian y las malas ideas 
se evitan. En lo negativo, es que utilizar al “peer group” como benchmark puede 
llevar a una concentración en el  activo  que se estime más rentable y  a una nula 
posición en otros. Además, genera ajustes de portafolios  más lentos. Ello fue un 
planteamiento que nos hizo el profesor de finanzas, Kenneth French, quien veía 
con mucho temor la tendencia de los fondos de pensiones a concentrarse en los 
activos de mayor rentabilidad esperada. 

12. Previo a invertir en nuevas clases de activos o instrumentos, los gestores deben 
demostrar que conocen los riesgos y que cuentan con procesos, equipo y 
sistemas. No se debiera invertir en nuevas clases de activos y/o instrumentos 
que no se domina. La participación del directorio en este proceso es altamente 
recomendable.

13. Las aprobaciones del regulador deben ser genéricas y no uno a uno. Por 
ejemplo, corresponde  al regulador aprobar invertir en nuevas clases de activos 
como prívate equity,  y no dedicarse a aprobar los fondos uno a uno. También 
le corresponde al regulador en su proceso de Supervisión Basada en Riesgos 
chequear que se realicen los necesarios procesos de “due diligence”.

14. Es importante que los activos se clasifiquen en los tipos de riesgos que generan. 
En Chile, Real Estate y Private Debt, están asimilados a Equity y obviamente 
tienen comportamientos distintos. 

15. Decimoquinto, los activos alternativos tienen sentido  para los fondos de  
pensiones, ya que por las características de su fondeo están en condiciones de 
capturar los premios por liquidez que ofrecen este tipo de activos. Sin embargo, 
es necesario reflexionar acerca de qué porcentaje de los Fondos de Pensiones 
debe destinarse a activos alternativos. 

16. La inversión en infraestructura por parte de los Fondos de Pensiones debe ser 
analizada en su propio mérito y no como una obligación. Si bien la inversión 
en infraestructura por su condición de largo plazo es muy atractiva para los 
Fondos de Pensiones, no debe tomarse como una obligación; debe competir 
con el resto de oportunidades de inversión y  realizarse con gente que ya tenga 
demostrado que tiene las capacidades y que tiene un track record que mostrar. 

17. Los riesgos de crédito, los riesgos operacionales, y los riesgos de contraparte 
también son muy importantes. Lo único mitigante de estos riesgos es el due 
diligence, el cual debe ser muy exhaustivo. Los directorios de las administradoras 
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debieran preocuparse permanentemente de si la administradora cuenta con los 
equipos profesionales adecuados. 

18. Sería conveniente analizar que la remuneración de las agencias clasificadoras 
de riesgos sean de cargo del “buy side” y no del “sell side”. He visto estudios 
donde las clasificadores que atienden al “buy side” y al “sell side”, llegan a ratings 
distintos.  

19. El uso de derivados tiene sentido en la medida que entregan flexibilidad al gestor 
o reduzcan costos de transacción. La separación entre derivados de cobertura e 
inversión es muy razonable (el límite de 3% para derivados de inversión que 
tenemos en Chile puede ser muy limitante).

20. La obligación de cubrir el 50% de la inversión internacional en bonos del tesoro 
americano que existe en la regulación chilena puede impedir beneficiarse de la 
apreciación del dólar en periodos de estrés financiero.

21. La comunicación con los afiliados es muy importante, sobre todo en un sistema 
de multifondos de pensiones. El riesgo hoy día no depende solamente del 
porcentaje invertido en renta variable ya que los fondos de pensiones invierten 
en muchos otros activos riesgosos y   volátiles. Por ejemplo, en el caso chileno, se 
podría producir un multifondo Tipo B, que sea más riesgoso que el multifondo 
Tipo  A y que, sin embargo,  tenga una menor proporción de acciones utilizando 
una mayor carga de otros  activos (monedas cíclicas, High Yield, deuda 
emergente, etc.).

22. De cuando en cuando surgen propuestas de fijar un límite de riesgo al portafolio 
(límites de VaR) y relajar los límites por tipo de activo. Sin embargo, el VaR es 
una medida de corto plazo y no está relacionada con el riesgo de la pensión. No 
obstante lo anterior,  en el corto plazo los fondos deberían estar ordenados de 
acuerdo a su VaR. Sería muy feo que en un momento de volatilidad, el fondo 
B cayera más que el fondo A. Los multifondos deberían estar ordenados de 
acuerdo al VaR y  creo que es una práctica que se sigue. 

23. La cobertura del riesgo de cola puede ser deseable en fondos más riesgosos. 
Recordemos  que la crisis del 2008 no fue anticipada por nadie. Sin embargo se 
trata de un producto caro, a menos que sea muy “out of the money”. Nosotros 
hemos hecho experimentos con eso.

24. Por último,  los conflictos de interés deben ser abordados explicitamente. En  
este sentido, creo que es muy recomendable mantener la máxima separación 
posible entre los fondos de pensiones y otros sectores de la industria financiera.
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RENTABILIDAD Y MANEJO 
DE RIESGOS: UNA VISIÓN 
DEL REGULADOR
CARLOS RAMÍREZ1 

1	 Carlos	Ramírez	es	Maestro	en	Políticas	Públicas	por	la	London	School	of	Economics,	Reino	Unido,	
y	en	Política	Económica	por	la	Columbia	University	de	Nueva	York,	Estados	Unidos.	También	es	
Politólogo	de	la	Universidad	Nacional	Autónoma	de	México	(UNAM)	y	Economista	del	Instituto	
Tecnológico	Autónomo	de	México	(ITAM).		Se	ha	desempeñado	tanto	en	la	administración	pública	
como	en	el	sector	privado.	Inició	su	carrera	profesional	como	Economista	en	Jefe	en	Casa	de	Bolsa	
del	Banco	Mercantil	del	Norte	(BANORTE)	y	posteriormente	trabajó	en	la	Secretaría	de	Hacienda	y	
Crédito	Público	de	México.	A	partir	de	2003,	condujo	la	Comisión	Nacional	del	Sistema	de	Ahorro	
para	el	Retiro	(CONSAR)	y	en	2006	de	Petróleos	Mexicanos	(PEMEX).	Previo	a	su	responsabilidad	
actual,	 fue	 Consultor	 de	 la	 firma	 Eurasia	 Group	 en	 Washington	 DC,	 empresa	 líder	 global	 de	
consultoría	 de	 riesgo	 político.	Ha	 sido	 catedrático	 en	 el	 ITAM	 y	 autor	 de	 diversos	 artículos	 en	
revistas	y	periódicos	nacionales	e	internacionales.		
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En estos comentarios quisiera compartir con ustedes  una sucinta visión del 
regulador mexicano en materia de rentabilidad y manejo de riesgos en los fondos 
privados de pensiones. 

Evolución de los activos pensionarios en México 

Actualmente, las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) en México, 
invierten y administran más de USD 160 mil millones (cifras al cierre de abril de 
2014; ver Gráfico Nº 1), lo que representa aproximadamente el 13% del PIB. Como 
se puede apreciar, el ritmo de crecimiento ha sido muy significativo. Cerca del 40% 
del ahorro pensionario que tenemos hoy acumulado en México, proviene de los 
rendimientos que se han generado en estos prácticamente 17 años de ahorro del 
sistema pensionario mexicano.
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GRÁFICO N° 1

ACTIVOS ADMINISTRADOS POR LAS AFORES  
(USD MILLONES)
 

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
NOTA: úLTIMAS CIFRAS DEL GRÁFICO CORRESPONDEN AL CIERRE DE ABRIL DE 2014.

Es importante señalar que, dadas las tendencias demográficas de México, el ahorro 
pensionario seguirá creciendo de manera significativa. 

Adicionalmente, México enfrenta en la actualidad un momento muy interesante en 
su historia económica, con nuevas y múltiples oportunidades de inversión. Como 
muchos saben, en el año 2013 se aprobaron reformas estructurales históricas en 
el país (reforma energética, reforma de telecomunicaciones, de  competencia así 
financiera y un nuevo Plan Nacional de Infraestructura), que abren una perspectiva 
inédita de inversión en nuevos proyectos, particularmente en las próximas décadas. 
Por supuesto, los cambios no van a ocurrir en el corto plazo, pero se abre una 
oportunidad muy interesante, en donde, por un lado, crece el ahorro pensionario 
y por otro lado, el país tendrá grandes necesidades de inversión en proyectos 
productivos. Esto, evidentemente, crea la posibilidad de que las AFORE jueguen 
un papel más preponderante en el financiamiento de proyectos de infraestructura. 
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Consideraciones regulatorias en materia de inversiones 

Quisiera enfatizar y señalar los retos (a nivel macro y micro) que enfrenta el 
regulador al establecer el marco regulatorio para las inversiones de las AFORE. 
Dada la experiencia que ha tenido México y otros países y particularmente después 
de la crisis financiera de 2008, ha quedado evidenciado que los dilemas que enfrenta 
el regulador a la hora de establecer el marco de inversiones del sistema pensionario 
son importantes. 

Respecto de los retos a nivel macro, cabe destacar primero la complejidad de la 
búsqueda del rendimiento en el entorno post-2008, y un panorama no menos 
complicado hacia el futuro para obtener rendimientos atractivos para los 
pensionarios, tanto en México como en el resto del mundo. En segundo lugar, el 
sistema financiero global es aún frágil mostrando todavía signos de volatilidad e 
incertidumbre. Tercero, estamos ante un tamaño de mercado (tanto en México como 
en el resto de los países latinoamericanos) relativamente pequeño, lo cual impone 
una serie de retos. Cuarto, existen condiciones macroeconómicas particulares de 
cada país, pero que sin lugar a dudas imponen también dilemas y retos interesantes. 
Quinto, hay riesgos y restricciones políticas que siempre están presentes en este tipo 
de  actividades. 

Entre los retos micro al administrar el régimen de inversión, en primer lugar son 
bien conocidos el desinterés y la inercia de los ahorradores y, por tanto, la poca 
disciplina de mercado que imponen los ahorradores en materia de control hacia las 
AFORE. En segundo lugar, existe una tendencia a una estrategia comercial por parte 
de las administradoras que está principalmente orientada al corto plazo y que da 
como resultado una falta de incentivos para invertir a largo plazo. Por supuesto, lo 
anterior en cada país varía, pero en el caso mexicano ha sido una constante. 

Otros dilemas que se le imponen al regulador en materia micro tienen relación con: 
la dispersión en los rendimientos y la falta de diversificación; los beneficios no tan 
claros entre administrador activo vs. pasivo; la lentitud en la profesionalización del 
asset manager pensionario; el tamaño de mercado que exacerba conflictos de interés 
potenciales y el problema del riesgo moral que genera una potencial toma de riesgos 
excesivos. 

Entonces, dadas estas condiciones iniciales (crecimiento de activos muy acelerado, 
oportunidad inédita en la historia del país para poder invertir en mayores 
actividades productivas y experiencia de 2008 todavia como un fantasma presente y 
vigente),  la regulación financiera debe  encontrar un balance entre obtener mayores 
rendimientos y controlar los riesgos inherentes. En el caso mexicano y todos los 
sistemas pensionarios de la región, este equilibrio está dado por tres condiciones: 
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(i) La habilidad de los fondos de pensiones para administrar riesgos que varía de 
país en país y de administradora en administradora.

(ii) La innovación financiera y la evolución del mercado financiero.

(iii) La capacidad de supervisión del regulador y la gobernanza al interior de las 
AFORE. 

Estos tres elementos determinan este balance que no siempre es sencillo. ¿Qué 
camino ha seguido México en ese sentido? En el contexto de la evolución de la 
regulación y supervisión financiera en México, en primer término, se ha ido dejando 
gradualmente atrás un modelo de regulación y supervisión basada estrictamente 
en reglas legales, para pasar a un modelo de regulación basada en capacidades, 
es decir, una regulación asimétrica. Bajo ese modelo, aquellas AFORE que tienen 
un mayor avance en cuanto a la gestión de los recursos con un mejor manejo de 
riesgos, están en posibilidad de utilizar o de invertir los recursos de los trabajadores 
de una manera más activa y más agresiva. En segundo término, hay una tendencia 
a una supervisión basada en riesgos, en donde el regulador se enfoca principal y 
mayormente en los riesgos más relevantes (ver Figura Nº 1, para visualizar algunos 
ejemplos de esta evolución).

FIGURA N° 1

EVOLUCIÓN DE LA REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN FINANCIERA EN MéxICO

FUENTE: EL AUTOR.
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La evolución que ha seguido el entorno regulatorio en México se ve reflejada en 
que hoy prácticamente todas las AFORE pueden invertir en casi todos los activos 
disponibles en el mercado local como también en el mercado internacional, si bien 
con algunas excepciones. El sistema de pensiones de México ha seguido un modelo 
de gradualidad, que a ojos de algunos ha ido demasiado lento y en opinión de otros 
demasiado rápido. Debe quedar claro que la gradualidad observada está acorde con  
la evolución que han tenido las propias administradoras. De tal forma que hoy la 
diversificación que observan los recursos de los más de 51 millones de ahorradores 
en el caso mexicano, se ha ido incrementado (ver Figura Nº 2). Aunque es obvio y 
evidente que, al observar las cifras, todavía resta mucho por hacer para mantener 
esta diversificación. En la Figura Nº 3 puede verse también la evolución a través de 
los años en la incorporación de nuevos vehículos de inversión. En el Gráfico Nº 2 se 
puede observar cómo ha variado la composición de las carteras de inversión de los 
fondos de pensiones entre enero de 1998 y abril de 2014.

FIGURA N° 2

MéxICO - EVOLUCIÓN EN LA AUTORIZACIÓN EN CLASES DE ACTIVOS PARA LA 
INVERSIÓN DE LOS RECURSOS PENSIONARIOS

 
NOTAS:
•	 CKDs:	valores	emitiDos	por	fiDeiComisos	que	Canalizan	los	reCursos	a	seCtores	y	aCtiviDaDes	Con	oportuniDaD	De	

CRECIMIENTO A LARGO PLAZO, COMO EL DE LA INFRAESTRUCTURA.
•	 fiBras:	vehíCulos	para	la	 inversión	en	Bienes	raíCes,	el	Cual	freCe	pagos	perióDiCos	Del	resultaDo	fisCal	neto	

PROVENIENTE DE LAS RENTAS Y A LA VEZ TIENE LA POSIBILIDAD DE OBTENER GANANCIAS DE CAPITAL (PLUSVALÍA).
•	 BursatilizaDos:	 títulos	o	 valores	que	representan	DereChos	De	CréDito	emitiDos	a	 través	De	vehíCulos	y	Cuyos	

ACTIVOS SUBYACENTES SEAN DICHOS DERECHOS DE CRéDITO.
•	 swaptions:	 es	 un	 DerivaDo	 finanCiero	 que	 Consiste	 en	 una	 opCión	 Cuyo	 suByaCente	 es	 un	 swap.	 un	 swap	 es	 un	

INSTRUMENTO FINANCIERO CONSISTENTE EN UN CONTRATO SOBRE UN PRODUCTO DERIVADO qUE PERMITE UNA PERMUTA 
FINANCIERA (POR EJEMPLO, PERMITE INTERCAMBIAR LA DEUDA EN UNA DIVISA A OTRA O DE UN TIPO DE INTERéS FIJO A FLOTANTE, 
ETC.).

•	 reits	(real	estate	investment	trusts):	son	fonDos	De	inversiones	inmoBiliarias,	los	que	invierten	en	Bienes	raíCes	
qUE GENERAN INGRESOS. ESTAS EMPRESAS O FONDOS EMITEN ACCIONES qUE A LA VEZ SON COTIZADAS EN EL MERCADO DE 
VALORES. TAMBIéN DEBEN DISTRIBUIR AL MENOS EL 90% DE SUS GANANCIAS A SUS ACCIONISTAS. ESTA DISTRIBUCIÓN SON LOS 
DIVIDENDOS, LO qUE LOS CONVIERTE EN UN INSTRUMENTO MUY ATRACTIVO DE INVERSIÓN POR EL FLUJO DE INGRESOS qUE SE 
PUEDEN RECIBIR.

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
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FIGURA N° 3

MéxICO - EVOLUCIÓN EN LA INCORPORACIÓN DE NUEVOS VEHÍCULOS DE INVERSIÓN

 
NOTAS:
•	 estruCturaDos:	valores	que	garantizan	su	valor	nominal	al	venCimiento,	y	Cuyo	renDimiento	parCial	o	total	se	

VINCULA A ACTIVOS SUBYACENTES FIDEICOMITIDOS qUE OTORGUEN DERECHOS SOBRE SUS FRUTOS Y/O PRODUCTOS.
•	 Cvar	(CálCulo	Del	valor	en	riesgo	ConDiCional):	 inDiCaDor	que	evalúan	el	riesgo	De	un	portafolio	Como	un	toDo,	

TOMANDO EN CONSIDERACIÓN LAS CORRELACIONES qUE ExISTEN ENTRE LOS ACTIVOS qUE LO COMPONEN. 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
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GRÁFICO N° 2

EVOLUCIÓN EN LA COMPOSICIÓN DE LAS CARTERAS DE LAS SIEFORES

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.

Modificaciones recientes y acciones pendientes

Para terminar, quisiera señalar dónde se encuentra México hoy en día en materia de 
inversiones y los riesgos que se vislumbran hacia adelante. 

Algunas reformas regulatorias recientes que están siendo ya implementadas o 
que apenas acaban de entrar en vigor consisten en:  la ampliación del régimen 
de inversión, la apertura de nuevas posibilidades de inversión para las AFORE, 
la obligatoriedad de contar con benchmarks para poder medir el desempeño de 
cada una de las administradoras de forma más clara, la eliminación o sustitución 
de manera gradual del Valor en Riesgo (VaR) y la ampliación de los horizontes en 
el cálculo del Índice de Rendimiento Neto (IRN; el indicador que los trabajadores 
tienen a la vista para poder efectuar comparaciones entre administradoras).

El año pasado se envió una iniciativa al Congreso para reformar diversos aspectos 
de la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Éstas ya  fueron aprobadas 
recientemente por la  Cámara de Diputados y actualmente están bajo consideración 
de la Cámara de Senadores. Entre las principales modificaciones que se proponen 
se encuentran las siguientes: una comisión por desempeño (que busca premiar el 
desempeño de las administradoras con mejor gestión financiera), una ampliación 
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al régimen de inversión, un fortalecimiento del gobierno corporativo de las AFORE 
y mayores facultades a la autoridad para llevar a cabo la Supervisión Basada en 
Riesgos (SBR). 

Finalmente, entre los cambios que son necesarios pero que aún siguen pendientes, 
se debe mencionar el aumento de las aportaciones obligatorias, el aumento a los 
límites de inversión en valores extranjeros que actualmente es muy bajo (de 20%) y 
la ampliación de los límites de inversión en renta variable. 
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En estos breves comentarios voy a referirme a dos ideas. Primero, a la importancia 
de la educación financiera en cuanto a la rentabilidad esperada y el riesgo esperado, 
y segundo, a la educación financiera, desde la perspectiva del público en general, y 
de los afiliados al sistema (que en el caso peruano son casi 6 millones, aunque hay 
poco más 2 millones de cotizantes). 

En el Perú aparece en la prensa muchas veces la rentabilidad diaria del fondo de 
pensiones, comparada con la rentabilidad de un día de un depósito a plazo o de 
un día de un fondo mutuo de corto plazo o de mediano plazo.  Sin embargo, estas 
medidas no son comparables en la práctica. Uno no puede comparar la rentabilidad 
de instrumentos a corto plazo con la de instrumentos a largo plazo. No indico que 
no se deban hacer comparaciones, creo que es buena la transparencia. Pero hacerlo 
de esta manera lleva a un conjunto de distorsiones. Es importante explicarle a la 
población que sus fondos son fondos de largo plazo, como también que el fondo 
que tiene 20 años (fondo 2, intermedio en riesgo), hay una rentabilidad nominal de 
aproximadamente 12,5%,  que es bastante adecuada. Desde el inicio del sistema de 
multifondos, a fines del año 2005, la rentabilidad hasta el día de hoy, en promedio 
anual, asciende a 7% (fondo más conservador), a 9% (fondo intermedio) y a casi 13% 
(fondo más agresivo). 

Indudablemente, los últimos años han sido complicados, sobre todo si analizamos 
el fondo 2, con una rentabilidad de 12,5% en 20 años, pero con una rentabilidad de 
9% desde el inicio de los multifondos. 

El tema de enseñarle a la población, de trasmitir adecuadamente el concepto de 
rentabilidad y riesgo esperados, sin limitar la libertad del individuo, es fundamental. 
Por ello existen 3 fondos actualmente, y próximamente va a surgir el denominado 
fondo 0 (fondo ultra conservador), que en teoría debería ser muy poco probable que 
arroje pérdidas. 

Desde el punto de vista de la industria, el concepto de rentabilidad esperada debe 
ser explicado al público en general y  al segmento político, lo que no resulta fácil.
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Actualmente está en proceso la implementación de una reforma para todo el sistema 
pensionario. En la parte vinculada a las inversiones, creo que se ha dado un paso 
adelante significativo, porque en esencia lo que permite es mayor libertad con más 
responsabilidad. Con la reforma, prácticamente las AFP van a poder invertir en 
todos los activos existentes. Incluso va a haber un límite (todavía por definir, aunque 
pequeño, quizás del 1% o 3%), que va a ser libre, para que las administradoras 
puedan entrar como fondo a activos no calificados. Eso es confiar, indudablemente, 
en la administración de los fondos de mayor riesgo. 

Es importante que esta mayor libertad, con mayor responsabilidad, esté también 
asociada a un mayor nivel de transparencia. Hoy en día, a diferencia de otros  
mercados, en el Perú no se hace 100% pública la cartera de inversiones de los fondos 
de pensiones. Con el nivel de retraso de publicación de la información que fuere, 
para evitar comportamientos del tipo manada, creo que es esencial que el público 
y los especialistas puedan analizar realmente la racionalidad de la gestión de un 
portafolio de inversiones, donde además los equipos profesionales de las AFP han 
tenido un crecimiento muy importante en cantidad y calidad. 

¿Qué implica esta reforma? Esta reforma implica que en lugar de pedir autorización, 
instrumento por instrumento en la superintendencia, dicha entidad va a autorizar 
a un conjunto de instrumentos de determinadas características, de forma tal que la 
propia AFP pueda tomar decisión sobre en qué invertir o en qué no, evaluando el 
riesgo y la rentabilidad esperada. En una primera etapa, lo anterior será solamente 
para instrumentos de renta variable y renta fija (acciones y bonos listados, que 
impliquen mercados públicos). 

En una segunda etapa se  incorporarán otros activos, donde se requieren sistemas, 
personas, conocimiento, etc. (básicamente instrumentos derivados y alternativos). 
Hoy en día, por ejemplo, es casi es imposible operar en instrumentos derivados, 
porque en la medida en que hay que solicitar la autorización por un instrumento, 
se debe solicitar la autorización para una cobertura de un día, lo que demora 
tiempo, de modo que es bastante complicado que esa cobertura siga siendo efectiva. 
Entonces, creo esta reforma es un paso significativo hacia adelante. 

Los derivados van a estar enfocados solamente en cobertura, y eso es esencial 
para los fondos en una primera etapa. En lo que se refiere a activos alternativos, es 
importante el camino que ya siguió el Perú: los activos alternativos están dentro del 
equity,  lo cual no tiene mucho sentido, porque tienen un comportamiento distinto. 
Es un tema difícil, porque además los activos alternativos no tienen necesariamente 
rentabilidad de corto plazo (me refiero a los fondos de capital privado por ejemplo); 
la rentabilidad se verá en 4, 5, 6, 7 u 8 años, y ello calza perfectamente con el periodo 
de inversión de  los fondos de pensiones. Estos activos alternativos nos permiten 
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llegar a distintas partes del mundo, y en el Perú a distintos sectores con inversionistas 
que son realmente  conocedores. Creo que el camino ha sido el adecuado. Primero, 
las AFP ingresamos a fondos de fondos y hubo un periodo de aprendizaje. Después, 
hemos ido entrando a distintos fondos a nivel internacional. En el mercado local 
también ha habido un desarrollo. Primero invertimos en fondos de capital privado 
local, cuando el expertise estaba a nivel internacional. Actualmente el límite legal 
de inversión en el exterior para los fondos de pensiones es del 50%, pero hay un 
límite operativo (que controla el Banco Central de Reserva), por las implicancias 
macroeconómicas que tiene la inversión en el exterior sobre el flujo de capitales. 
Dicho límite operativo va subiendo 0,5 puntos porcentuales mes a mes (hasta julio 
de 2014 este límite llega al 40%). Por su puesto, desde  un punto de vista de la 
gestión del portafolio, es evidente que preferiríamos una apertura legal total. 

Con respecto a la inversión en infraestructura, las AFP deben entrar a esta área 
porque de esa manera se contribuye con maximizar la rentabilidad del fondo y 
por lo tanto, a maximizar la pensión. Ello no es para nada incompatible con las 
alternativas de inversión en infraestructura que hoy existen en el Perú. Las AFP, ya 
hace algunos años, forman lo que se denomina un “fidecomiso de infraestructura”, 
que ya está totalmente invertido, de unos USD 400 millones para tres proyectos de 
infraestructura (aunque actualmente hay planes de ampliarlo): una carretera que 
todavía está en ejecución y que implica un túnel /el bajo del río Rímac); un proyecto 
de tratamiento de aguas que va a mejorar la calidad del agua servida que entra al 
mar; y un proyecto de trasvase de aguas y generación de energía. 

El año 2013,  en el CADE Ejecutivos2 se anunció la constitución de un nuevo 
fideicomiso de infraestructura por USD 1.000 millones. El problema es que no 
hay instrumentos. Las AFP están siendo bastante proactivas en contribuir con la 
generación de instrumentos y distintos tipos de alternativas. Creo que estamos 
viviendo un boom de infraestructura. Y hay concesionados cerca de USD 12 mil 
millones en lo que va de este gobierno. En la medida que existan instrumentos 
adecuados, las AFP van a participar,  generándose un equilibrio y círculo virtuoso. 
Lo anterior, porque son instrumentos que dan una rentabilidad para los afiliados, 
y que calzan con el plazo u horizonte de inversión de los fondos de pensiones (hay 
bonos de hasta 20 y 25 años, a niveles de inflación de más del 6, la cual resulta muy 
atractiva), y porque con ello también contribuimos con la mejora de la infraestructura 
en el país, que es una de las trampas de pobreza de los países de ingreso medio. 

2	 El	CADE	es	el	principal	foro	empresarial	del	Perú,	donde	se	tratan	los	temas	de	la	agenda	nacional	
y	se	generan	propuestas	desde	el	empresariado.
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Quisiera concluir solamente con algunas ideas. La primera es que hay que generar 
mucha rentabilidad enfocada en riesgo, pero hay que transmitir lo que hacemos. 
Esta industria llegó para quedarse y para beneficiar a todos. Si la gente no entiende 
que la está beneficiando, siempre existirán riesgos. Eso es realmente fundamental, 
mucho más importante de lo que a veces creemos, cuando nos encerramos en 
nuestra burbuja, con modelos súper sofisticados. 

Por otro lado debemos trabajar de manera conjunta con el regulador, quien establece 
las reglas del juego. Indudablemente, se debe establecer una estrecha cooperación 
entre la industria y las autoridades, trabajando de la mano para el mejor desarrollo 
del sistema de pensiones.

Además, creo que en el campo de inversiones se está avanzando bien. Hay que 
seguir consolidando esta área, a través de la sana retroalimentación y revisión de 
las normas. 

Un último comentario sobre el benchmark. La verdad, es bastante complicada la 
definición del benchmark, porque genera a veces un comportamiento manada. 
Establecer benchmark junto límites a veces es también contradictorio: los propios 
límites de inversión nos llevan al benchmark. Por otro lado, está el tema comercial 
que a veces se aplica al corto plazo, cuando la estructura de los fondos de pensiones 
es de largo plazo, de modo que ahí sí creo que hay mucho que pensar y no hay nada 
definido todavía al 100% a nivel internacional.
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Una cuestión clave que ocupa las mentes de la mayoría de los reguladores es el 
diseño óptimo del Reglamento de Pensiones. Las tendencias demográficas y el 
pobre desempeño de los mercados financieros durante las crisis más recientes 
han llevado a muchos países – no sólo en Latinoamérica sino en otros lugares en 
el mundo, especialmente Europa – a repensar la organización de su sistema de 
pensiones, o a considerar una redefinición de sus reglamentos. La pregunta clave es 
cómo diseñar dicha normativa con el fin de proteger a los beneficiarios, implicando 
que ésta debe permitir tasas de reemplazo adecuadas al jubilar y activar estrategias 
de inversión consistentes que generen rentabilidades atractivas con los ahorros y 
con riesgos limitado.

Curiosamente, desde un punto de vista internacional, varios países han adoptado 
diferentes opciones regulatorias. ¿Cuál es la opción más adecuada para entregar a 
los beneficiarios desempeños eficientes y atractivos? Este breve artículo aborda la 
regulación de las inversiones de los fondos de pensiones. Algunas de las opiniones 
y comentarios aquí vertidos están tomados de nuestros recientes trabajos de 
investigación sobre el tema (Boon Brière Gresse Werker, 2014; Boon Brière Rigot, 
próximamente).

 
La diversidad de normativas de inversión de las pensiones

Existe una amplia gama de opciones de regulación de inversiones. Estas incluyen 
límites a inversión directa, límites a la concentración, garantías mínimas de retorno, 
pero también desviación del desempeño de las personas pares, los límites absolutos 
de riesgo y, en algunos casos, los requerimientos de capital basados en una 
evaluación del riesgo del estado del fondo de financiamiento.

Si intentamos clasificar todas estas opciones regulatorias, las podemos reducir a dos 
tipos.  La primera es la normativa basada en reglas; i.e. requerimientos inflexibles, 
tales como restricciones directas sobre las inversiones, comunes en muchos 
países tanto de América Latina como de Europa.  Estamos muy concientes de las 
desventajas de este tipo de reglas: la pérdida de eficiencia y carteras sub-óptimas.   
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El segundo tipo general de regulación está basada en el riesgo y descansa en la 
cuantificación y evaluación del mismo. Un ejemplo de lo anterior son los límites de 
riesgo cuantitativo que descansan o no -dependiendo del país- en la cuantificación 
efectuada por un modelo de riesgo.    

De una normativa basada en reglas a una basada en el riesgo

Muchos países están transitando desde una normativa basada en reglas a una 
basada en riesgos.  La mayoría de ellos puede que no necesariamente abandone 
las reglas, pero en algunas oportunidades están comenzando a implementar una 
combinación de ambos tipos de normativa.  Países tales como Canadá, Chile y 
México –por nombrar unos pocos- ya han transitado hacia una normativa basada en 
riesgos.  En el 2004, México introdujo límites cuantitativos al riesgo con el método de 
Valor-en-Riesgo (VaR).  En el 2011, Chile introdujo regulaciones basadas en el riesgo, 
método que está aún siendo debatido y desarrollado, no considerando por ahora 
la introducción de medidas absolutas de riesgo.  En Europa la Comisión Europea 
(CE) ha iniciado la revisión de las directivas de las Instituciones Previsionales de 
Jubilación Ocupacional (IORP, por su sigla en inglés) de manera de establecer un 
marco común para todos los países europeos.  La idea de la CE es que los fondos de 
pensión deberían regularse de la misma manera que se hace con las compañías de 
seguro, con una medida de equilibrio holístico y requerimientos de capital basados 
en el riesgo.  Esta metodología está siendo debatida actualmente y en junio de 2014 
se acaba de publicar un primer estudio de impacto cuantitativo.  En suma, en la 
actualidad en muchos países observamos un desplazamiento desde una normativa 
basada en reglas hacia una basada en riesgos, si bien la mayoría de ellos todavía 
aplica una normativa basada en reglas (ver Figuras 1 y 2).    



136

PA
R

TE
 II

R
EN

TA
B

IL
ID

A
D

 Y
 M

A
N

EJ
O

 D
E 

R
IE

SG
O

S

FIGURA 1

 
FUENTE: EL AUTOR.

FIGURA 2

 
FUENTE: BOON, BRIèRE, GRESSE Y wERKER (2014).
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Consecuencias no deseadas de las normativas basadas en el riesgo

¿Cuáles son las posibles consecuencias no deseadas de introducir una normativa 
basada en el riesgo?  El tema es problemático, especialmente en términos de los 
fondos de pensión, ya que se carece de experiencia en esta área. Sin embargo, 
tenemos algo de experiencia en la industria bancaria, regulada conforme a Basilea 
III2  y, más recientemente, en la de seguros, sujetos a “Solvencia II” a partir de 
2016.  Existe bastante literatura académica sobre este tema, como también extensas 
discusiones entre quienes las practican como un esfuerzo para comprender las 
posibles consecuencias de semejantes restricciones reglamentarias basadas en el 
riesgo. 

Se han abordado dos temas importantes. El primero es el debate en torno a modelos 
cuantitativos de riesgo utilizados para calibrar los estabilizadores de solvencia.  Se 
ha demostrado que la aplicación de límites basados en modelos cuantitativos de 
riesgo debilita a la capacidad de las instituciones financieras para asumir riesgos 
(Calem y Rob, 1999; Basak y Shapiro, 2001; Dangl y Lehar, 2004).  Aún más, se acusa 
a las regulaciones basadas en el riesgo de generar un comportamiento de inversiones 
procíclicas (Pennacchi, 2005; Gordy y Howells, 2006; Bec y Gollier, 2009; Repullo y 
Suárez, 2013; Papaioannou et al., 2013), especialmente cuando los estabilizadores 
de solvencia son calibrados utilizando modelos como el VaR estimado sobre un 
historial breve.  Estos estabilizadores tienden a caer luego de períodos de aumento 
de los precios asociados a una baja volatilidad, incentivando así una mayor toma 
de riesgos (Adrian y Shin, 2008).  Una normativa basada en los riesgos puede 
también generar costos económicos importantes, especialmente cuando se imponen 
restricciones VaR de corto plazo repetidamente a inversionistas de largo plazo (Shi 
y Werker, 2012).

Es más, la utilización de modelos de riesgo y de evaluaciones cuantitativas de riesgo 
normalmente va de la mano con valoraciones a precios de mercado (mark-to-market 
valuation), lo que se ha demostrado constituye una fuente adicional de volatilidad 
para las carteras.  Esto es particularmente perjudicial para activos con vencimientos 
de largo plazo (long-dated) o ilíquidos (iliquid) (Plantin et al., 2008) y también limita 
la capacidad de los inversionistas para asumir riesgos (Severinson y Yermo, 2012). 

2	 Basilea	III	es	un	detallado	conjunto	de	medidas	de	reforma	desarrolladas	por	el	Comité	de	Basilea	
para	la	Supervisión	de	la	Banca	orientadas	a	fortalecer	las	regulaciones,	supervisión	y	manejo	de	
riesgo	de	 la	banca.	 	Estas	medidas	apuntan	a:	 (i)	mejorar	 la	capacidad	de	 la	banca	para	absorber	
impactos	surgidos	por	presiones	financieras	y	económicas,	cualquiera	sea	su	origen;	(ii)	mejorar	el	
manejo	y	la	gobernabilidad	del	riesgo;	y	(iii)	fortalecer	la	transparencia	y	las	divulgaciones	de	los	
bancos.		Hay	más	información	disponible	en-línea	en:	http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm
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Todas las observaciones anteriores están fundamentalmente basadas en lo que 
ha ocurrido en la banca. En lo que se refiere a los fondos de pensión, existe poca 
investigación empírica.  Nosotros hicimos un estudio empírico con los impulsores 
(drivers) de asignación de los activos de los fondos de pensión con el propósito de 
evaluar la importancia de los factores regulatorios (Boon, Brière y Rigot, 2014).  
Afortunadamente, tuvimos acceso a una detallada asignación de los activos de 
más de 800 fondos de pensión de beneficio definido en tres países: Estados Unidos, 
Canadá y Holanda. Estos tres países tienen diferentes tipos de regulaciones.  De los 
tres, solo Holanda ha introducido requerimientos cuantitativos de capital basados 
en el riesgo (en 2007), mientras que Canadá implementa regulaciones “blandas” en 
base al riesgo sobre la base de la evaluación y divulgación de los riesgos.  Nuestra 
conclusión fue que la imposición de requerimientos de capital basados en el riesgo le 
restó capacidad a los fondos de pensión para invertir en activos riesgosos. Si bien lo 
anterior es efectivo en general, al mirar más en detalle, vemos que es particularmente 
cierto respecto de las acciones.  Interesantemente, este tipo de regulación ha tenido 
un impacto mucho menor en inversiones alternativas tales como títulos o acciones 
privadas.  ¿A qué se debe esto?  A que las regulaciones basadas en el riesgo están 
cercanamente asociadas a valoraciones en base a precios de mercado y a que estos 
activos ilíquidos o no cotizables en bolsa no requieren una valoración de mercado.  
En consecuencia, los fondos de pensión tienen incentivos para cambiar una parte 
de su posición accionaria hacia acciones privadas, con el propósito de disminuir la 
volatilidad de sus balances.    

Otra de las conclusiones de nuestro estudio es que las regulaciones basadas en el 
riesgo no tienen impacto sobre la prociclicalidad (procyclicality). Esta conclusión es 
totalmente contra-intuitiva, porque lo contrario es lo que se podría haber esperado.  
La falta de evidencia convincente respecto de cualquier comportamiento pro-cíclico 
de los fondos de pensión holandeses podría atribuirse a un aflojamiento regulatorio 
en Holanda como respuesta a la crisis financiera “subprime”.  La superintendencia 
de fondos de pensión de Holanda, De Nederlandsche Bank (DNB), introdujo 
numerosas excepciones a la normativa vigente para ayudar a la recuperación de 
los fondos.  Por ejemplo, se permitió que las pensiones se pudieran reducir o des-
indexar.  La superintendencia también amplió el plazo de recuperación, de manera 
que los fondos de pensión pudieran conservar su exposición a activos riesgosos. 
La experiencia holandesa es muy interesante porque muestra que las regulaciones 
basadas en el riesgo no necesariamente conducen a una prociclicalidad si la 
autoridad regulatoria es proactiva y se mueve con los mercados.    

¿Influyen en el desempeño las regulaciones?

En un estudio comparativo entre varios países publicado recientemente (Boon, 
Brière, Gresse y Werker, 2014) analizamos hasta qué punto el tipo de regulación 
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escogida y su calidad (para ello usamos el indicador del Banco Mundial3 como 
medida de calidad regulatoria) puede influir en el desempeño financiero de un 
sistema de pensiones.

Abordamos esta cuestión simplemente intentando detectar si acaso la imposición 
de una normativa basada en reglas u otra basada en restricciones al riesgo ejercían 
algún impacto sobre el rendimiento de las inversiones en los sistemas de pensión, 
medido según el Coeficiente Sharpe del retorno real de las inversiones de los fondos 
de pensión (ver Figura 3).

FIGURA 3

FUENTE: BOON, BRIèRE, GRESSE Y wERKER (2014). 

Por una parte, concluimos que las reglas tenían escaso impacto en el desempeño de 
los fondos de pensión.  No encontramos efecto significativo alguno causado por la 
imposición de restricciones estrictas a las inversiones (los retornos disminuyeron 
levemente, pero no significativamente).  Por otra parte, llegamos a la conclusión 
de que la imposición de regulaciones basadas en el riesgo llevaron a retornos 
levemente mejores, especialmente en países con una baja calidad regulatoria (la 
Figura 4 muestra la clasificación de estos países).

3	 Este	es	el	Índice	de	Calidad	Regulatoria	de	los	Indicadores	Mundiales	de	Gestión	(Banco	Mundial),	
que	está	basado	en	un	estudio/análisis	de	empresas,	organizaciones	no	gubernamentales	e	individuos	
respecto	de	la	calidad	de	la	gestión	(libertad	para	invertir,	competitividad,	desarrollo	de	negocios,	
etc.).	
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FIGURA 4

 

FUENTE: BOON, BRIèRE, GRESSE Y wERKER (2014). 

Comentarios finales

¿Qué hemos aprendido con esta investigación?  En primer lugar, que las restricciones 
a las inversiones pueden en teoría ser perjudiciales al desempeño de los fondos de 
pensión, al limitar la capacidad de asumir riesgos y aprovechar oportunidades de 
inversión.  Lo anterior, a su vez, lleva en teoría a carteras sub-óptimas y a pérdidas 
de eficiencia.  En la práctica, sin embargo, el impacto se ve limitado.  Al hacer un 
estudio comparativo de varios países, no hemos encontrado efectos significativos.   

La imposición de una normativa basada en el riesgo tiende a tener un impacto 
levemente positivo en el desempeño de los fondos de pensión, al menos hasta 
donde lo demuestra nuestro estudio, especialmente en países con una baja calidad 
regulatoria.  Se requiere de prudencia, sin embargo, porque este tipo de regulaciones 
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no están exentas de desventajas.  Carecemos de experiencia en términos de pensiones 
como para determinar cuál sería el impacto; pero, sabemos por los debates teóricos, 
que las regulaciones basadas en el riesgo pueden limitar la capacidad de los 
inversionistas para asumir riesgos.  Por otra parte, también pueden fomentar un 
cortoplacismo si el regulador no es proactivo.  En consecuencia, el regulador es de 
vital importancia.
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CAPITALIZACIÓN
EFICIENTES: FRICCIONES 
DE MERCADO Y DESAFÍOS 
DE POLÍTICA.
AUGUSTO DE LA TORRE1  Y HEINZ RUDOLPH2 

1	 Augusto	 de	 la	 Torre,	 natural	 del	 Ecuador,	 posee	 una	 maestría	 y	 doctorado	 en	 Economía	 en	 la	
Universidad	de	Notre	Dame	y	posee	una	 licenciatura	 en	filosofía	de	 la	Universidad	Católica	del	
Ecuador.	Actualmente	es	el	Economista	Jefe	para	América	Latina	y	el	Caribe	del	Banco	Mundial,	
entidad	a	la	cual	ingresó	en	1997,	y	en	donde	también	ocupó	los	cargos	de	Asesor	Principal	en	el	
Departamento	de	Sistemas	Financieros	a	nivel	global	y	de	Asesor	Principal	para	el	Sector	Financiero	
en	el	Departamento	de	América	Latina	y	el	Caribe.	De	1993	a	1997,	fue	Gerente	General	del	Banco	
Central	del	Ecuador,	y	en	noviembre	de	1996	fue	elegido	como	el	“Mejor	banquero	central	de	América	
Latina”	por	Euromoney	Magazine.	De	1986	a	1992	trabajó	en	el	Fondo	Monetario	Internacional	
(FMI)	donde,	entre	otros	cargos,	fue	el	representante	residente	de	esta	entidad	en	Venezuela	(1991-
1992).	Augusto	de	la	Torre	cuenta	con	numerosas	publicaciones	sobre	una	amplia	gama	de	temas	
macroeconómicos	y	financieros.	

2	 Heinz		Rudolph	es	Economista	Financiero	Líder	del	Banco	Mundial.		
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El presente artículo tiene por objeto promover una reflexión conceptual sobre los 
grandes desafíos de los sistemas de pensiones de capitalización individual, los que 
ahora están en vigencia en un buen número de países de América Latina y Europa 
del Este. 

En ese contexto, se discute una tipología de los desafíos inherentes a los sistemas 
de pensiones de capitalización individual (costos y horizontes cortos asociados a 
imperfecciones en la demanda y peculiaridades de la organización industrial del 
mercado de pensiones), las formas tipológicas en que se ha tratado de lidiar con 
dichos desafíos, y una propuesta reciente de reforma que ayuda a dar respuesta a 
los distintos objetivos y diferentes tensiones.

I. Razón de ser y desafíos 

Todo sistema de pensiones, independientemente de las características que tenga 
el país, debiese tener un componente de ahorro individual, incluso si el sistema 
dominante en un país es público y de reparto. Resulta difícil entender una buena 
arquitectura pensional sin que haya un componente importante de ahorro individual. 
Cuando se habla dogmática o ideológicamente sobre el sistema de pensiones 
se tiende a pensar en soluciones de esquina: cuentas de ahorro individual en un 
extremo, o sistemas de reparto en otro extremo. Pero lo cierto es que la arquitectura 
pensional necesita componentes integrados, y entre ellos el ahorro individual juega 
un papel fundamental. Ello parte de la simple lógica económica, porque cuando se 
piensa en los riesgos asociados a la vejez, está claro que al menos uno de ellos se 
soluciona de mejor manera con el ahorro individual que de otras formas.

En efecto, consideremos los riesgos típicos de la vejez y los mecanismos de mitigación 
de los mismos, tal como se resume en el Cuadro Nº 1. El riesgo más común consiste 
en que la persona tenga una vida más larga que su capacidad (física e intelectual) 
para trabajar. Ese es un riesgo de alta probabilidad ya que, a menos que la persona 
fallezca o se invalide antes de la edad de jubilación, dicho riesgo estará presente en 
la mayor parte de los casos. La probabilidad de que una persona tenga más vida 
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que capacidad de trabajo, además, está creciendo en todo el mundo junto con el 
aumento de la expectativa de vida y el envejecimiento en promedio de la población. 
Lo que la teoría económica dice es que cuando la probabilidad del riesgo en cuestión 
es alta, conviene más ahorrar que tener un sistema de seguros, debido a que la tasa 
de interés, que es el beneficio del ahorro, no varía con la probabilidad del evento3. 
Entonces, para eventos de probabilidad alta, es mejor ahorrar que asegurar. 

En contraste, los sistemas de seguro ofrecen una solución superior al ahorro 
individual para enfrentar riesgos de relativa baja probabilidad - como son el riesgo 
de caer en la pobreza durante la vejez (el cual tiende a bajar con el desarrollo 
económico) o el riesgo de mortalidad (que desde el punto de vista del jubilado es 
el riesgo de que sus ahorros se agoten antes de su vida). Los mecanismos de seguro 
implican soluciones de grupo o colectivas, en las cuales se aglomeran los riesgos 
a fin de diversificarlos de mejor manera. El pooling de los riesgos puede darse a 
distintos niveles. Las compañías de seguro aglomeran los riesgos de mortalidad de 
una multitud de afiliados para ofrecer rentas vitalicias individualizadas. El Estado 
puede aglomerar los riesgos de caer en la pobreza durante la vejez para la población 
como un todo a través del sistema tributario y así ofrecer protección social con 
redistribución del ingreso (por ejemplo, a través de una pensión mínima universal).      

Más allá de las razones teóricas, hay razones prácticas en favor de las cuentas 
individuales de ahorro para la vejez, incluyendo la portabilidad de dichas cuentas 
(los beneficios de ahorros portables son mayores mientras mayor sea la movilidad 
laboral), la mejor definición de derechos de propiedad (al menos en principio), y la 
mayor transferibilidad de los ahorros acumulados a los herederos en caso de muerte 
del ahorrista.

3	 Ver	por	ejemplo	Ehrlich	y	Becker	(1972).
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CUADRO N°1

RIESGOS TÍPICOS DE LA VEJEZ Y SUS MECANISMOS DE MITIGACIÓN

 
FUENTE: ELABORACIÓN DE LOS AUTORES.

El énfasis en el ahorro individual implica una decisión de política pública mediante 
la cual el sector financiero participa en el manejo de los ahorros para la vejez de las 
personas. Ello no debería preocupar mayormente a los reguladores si: 

(i) Los contribuyentes (los “principales”) que ahorran para su vejez maximizasen 
sus intereses individuales de largo plazo en forma perfectamente racional.

(ii) Los intereses de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP, los 
“agentes”) coincidiesen perfectamente con los de los contribuyentes—es decir, 
si los incentivos de agente-principal estuviesen perfectamente alineados.

(iii) La información disponible tanto a los contribuyentes como a las AFP fuese la 
misma (es decir, si la información fuese simétrica).

(iv) La estructura del mercado no estuviese sujeta a economías de escala, y por 
lo tanto, no estuviese sujeta a costos decrecientes (es decir, si la competencia, 
siempre y en todo lugar, condujera a la eficiencia).

Si estas cuatro condiciones ideales se diesen en la realidad, el rol de los reguladores 
sería bastante acotado. Pero la realidad de los sistemas de pensiones es más 
complicada, lo que hace que el regulador tenga que preocuparse. En la práctica, 
existen cuatro desafíos fundamentales:

(i) La información es asimétrica. El agente (AFP) tiene ventajas informativas 
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con respecto al principal (contribuyente). Dada la complejidad de los sistemas 
financieros, el agente maneja mayor información sobre las inversiones del fondo 
de pensiones comparado al principal. Ello genera un primer desafío para el 
regulador, quien de alguna manera tiene que asegurarse de que haya suficiente 
información con transparencia para todos, de manera que los contribuyentes 
y las AFP puedan resolver apropiadamente el problema de información 
asimétrica. 

(ii) La ingenuidad es parte de los mercados. La racionalidad perfecta (homo 
economicus), tal como se define en los textos de microeconomía, no se cumple 
en la realidad. Las personas de carne y hueso tienen sesgos cognitivos más o 
menos sistemáticos, los que actualmente se está documentando a través de la 
“Economía del Comportamiento” (Behavioral Economics). Cuando una parte de 
la población es ingenua, en el sentido de que tiene una capacidad más débil que 
la de otros para procesar información financiera, se abre el espacio para que los 
más sagaces abusen de los más ingenuos4. La ingenuidad genera, por tanto, otra 
preocupación para el regulador y da pie a medidas de protección al consumidor.

(iii) Existen actividades sujetas a economías de escala. La organización industrial 
del mercado de pensiones genera otra preocupación para el regulador en la 
medida en que existen ciertas actividades, como por ejemplo la administración 
de cuentas, que están sujetas a importantes economías de escala. En este caso, lo 
eficiente es capturarlas a través de alto volumen, lo cual implica algún tipo de 
actividad monopólica (que debe ser regulada) y genera barreras de entrada. Hay 
otras actividades en el mercado de pensiones (como el manejo de las inversiones) 
que no están sujetas a tantas economías de escala y en donde lo eficiente, por 
tanto, es que haya competencia. El desafío para el regulador es evitar que la 
competencia se vuelva malsana, lo cual sucede, por ejemplo, cuando el sistema 
pensional cae en una guerra de mercado (una dinámica de mercadeo agresivo 
orientada elevar la participación de mercado y, a través de ella, capturar 
economías de escala y costos decrecientes). Entonces la competencia, que en 
el fondo es una actividad de economías de escala y, por ende, proclive a un 
monopolio natural, termina siendo ineficiente: simplemente eleva los costos 
para el usuario. 

(iv) Existen externalidades no internalizadas. Las externalidades no internalizadas 
son otro tema fundamental que preocupa el regulador. Éstas surgen en el 
mercado de pensiones, por ejemplo, cuando las AFP no internalizan en su 
comportamiento los beneficios sociales de inversiones de largo plazo, las cuales 
tienden a ser poco líquidas, sujetas a mayor volatilidad de precio en el corto 

4	 Ver	Akerlof	y	Shiller	(2013).
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plazo y, por ello, menos apetecibles a las AFP que operan con horizontes cortos. 
En este caso surge una brecha entre el interés privado de la AFP y el interés 
social. El desafío para el regulador es encontrar maneras apropiadas para alargar 
los horizontes de inversión de las AFP. 

Cada uno de estos desafíos requiere de respuestas de política pública que son de 
distinta índole. A veces, las decisiones de política que se toman para, por ejemplo, 
mejorar o superar los desafíos que impone la información asimétrica, causan efectos 
perjudiciales en relación a otros desafíos; por ejemplo, pueden reducir los horizontes 
de inversión. Este tipo de tensiones se discute en la siguiente sección.  

II. Enfrentando los desafíos 

Esta sección describe cómo se han ido enfrentando los desafíos mencionados en la 
historia de los sistemas pensionales de capitalización individual en la región. Es  un 
drama que consta de dos principales actos. 

Acto I: Ataque a los problemas de agencia

Desde la creación del primer sistema de capitalización individual en Chile en 1981, 
una parte sustancial de la regulación y la política pública se ha concentrado en 
atacar los problemas de agente-principal, en particular el problema de información 
asimétrica. Esto se ha hecho a través de tres maneras:

(a) Monitoreo. A través de:
−- Mejorar la calidad de la información que los contribuyentes necesitan, 

haciéndola cada vez más completa, más regular y más pedagógica. En la 
mayoría de los casos, el contribuyente recibe información que compara el 
desempeño de su fondo con otros fondos o con el promedio del sistema. 

−- Promover la educación financiera del contribuyente. 

−- Imponer requisitos de transparencia y de integridad en los estados financieros 
de las AFP y de los fondos de pensiones, incluyendo la valoración de los 
activos a precios de mercado (mark-to-market).

(b) Opción de salida. La opción del contribuyente a traspasar sus fondos a otra AFP 
si es que no está contento con la gestión de la suya. Se trata de un mecanismo 
clásico para controlar el problema de la información asimétrica: “Yo me puedo ir 
si tú no manejas bien mi dinero”.
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(c) Exigencias de Capital/Colateral (“Skin-in-the-game”). Consiste en pedirle al 
administrador de los fondos de pensiones que tenga algo de su propio capital 
invertido en los mismos instrumentos/cartera en que se invierten los fondos 
de los contribuyentes. En la mayoría de los países se usa, para este concepto, el 
término de “encaje”. 

En esta primera ola de reformas subyacieron en la mente de los reguladores tres 
grandes supuestos. Primero, el supuesto de que los principales (los ahorristas, 
contribuyentes a los fondos de pensiones) son perfectamente racionales: si reciben 
información y educación financiera apropiada, los contribuyentes conocerán mejor 
que nadie sus propios intereses de largo plazo. Segundo, el supuesto de que en el 
mercado de pensiones no hay problemas serios de externalidades no internalizadas.  
Tercero, que las economías de escala en la industria de fondos de pensiones no son 
importantes. 

Estos supuestos, unidos al énfasis casi exclusivo de la primera ola de reformas en la 
búsqueda de soluciones al problema de información asimétrica, dejaron una serie 
de secuelas indeseadas, las que le han ido preocupando al regulador con cada vez 
mayor intensidad. Una primera secuela indeseada es la tendencia sistemática de 
las AFP a ser cortoplacistas en sus decisiones de inversión (la alta preferencia de 
las AFP por activos de corto plazo o muy líquidos).  Esta secuela está asociada a la 
falta de diferenciación entre carteras de inversión excesivamente concentradas en 
activos líquidos y de corta duración (efecto manada), y la tendencia de las AFP a 
comportarse de manera pro-cíclica. En fin, esta secuela gira en torno a la observación 
sistemática de que las AFP tienden a comportarse como si fuesen administradores 
de fondos mutuos5.

Una segunda secuela radica en que, si las AFP tienen que competir por 
contribuyentes, entonces el marketing puede volverse muy agresivo, y de hecho, 
éste ha sido el caso. Existe la tendencia de la industria de AFP de usar fuerzas de 
venta agresivas que ofrecen incentivos inmediatistas (regalos, loterías, etc.) para 
tratar de convencer a los contribuyentes a que se cambien de una AFP a otra.  Esta 
dinámica en muchos casos ha llevado a verdaderas guerras de mercadeo.  Es bien 
sabido que estas guerras terminan por encarecer el sistema, sin beneficios visibles 
para el conjunto de los contribuyentes. Parte de lo anterior se refleja en las altas 
comisiones de administración cobradas. 

Una tercera secuela es el persistente problema de la baja o inadecuada respuesta de 
la demanda de los contribuyentes: éstos no responden de manera sistemática, ágil y 
racional a las diferencias en rentabilidad-riesgo neta de comisiones (inercia) ofrecida 
por los distintos fondos de pensiones.

5	 Ver	Castañeda	y	Rudolph	(2010)	y	Raddatz	y	Shmuckler	(2011).	
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Acto II: Una ola de respuestas ad hoc

Una segunda ola de reformas ad hoc se diseñaron entonces para lidiar con las 
mencionadas secuelas, con más éxito en unos casos y menos en otros.

Primero, para tratar de aumentar la diferenciación de las carteras de inversión y 
mitigar el efecto manada, se promovió un proceso de liberalización del régimen 
de inversiones. La idea ha sido moverse hacia sistemas en donde las AFP en 
principio invierten prudentemente en favor del contribuyente (o eso se esperaba) 
y tienen más libertad para que escojan los activos en los que invertir los recursos 
de los contribuyentes. Incluso se autorizó la inversión en activos extranjeros. Otras 
iniciativas que apuntan al objetivo de diferenciar las carteras son las comisiones por 
desempeño (si el desempeño supera al promedio de la industria) y la creación de 
los Multifondos.

Segundo, para reducir los costos de administración, se han introducido límites 
máximos a las comisiones, sistemas de licitación en los que los nuevos entrantes se 
asignan a las AFP que cobran menos comisiones, y autorización de traspasos solo 
a las AFP que cobren menores comisiones. Otra idea ha sido la de incentivar a que 
las AFP, en lugar de usar fuerzas de ventas y de estrategias de mercadeo agresivo, 
ofrezcan más bien asesoría financiera a los contribuyentes. 

Tercero, para alargar los plazos y horizontes de inversión, los países han tendido a 
liberalizar el régimen que regula las inversiones permitidas, con la idea de que con 
ello se puedan introducir activos de mayor riesgo y duración en las carteras de los 
fondos de pensiones. Los Multifondos de pensiones también han sido una respuesta 
asociada a este objetivo. Los países han tratado además de implementar reformas 
para aumentar la liquidez de los mercados de deuda de largo plazo, a fin de que 
las AFP inviertan en, por ejemplo, un bono a 30 años plazo, con la confianza de que 
eventualmente puedan venderlo sin pérdida significativa. En otros países, en base al 
argumento de que las AFP no toman posiciones de más larga duración por el temor 
a que los contribuyentes - motivados por intereses de corto plazo - se cambien de 
AFP (lo que obliga a las AFP a mantener carteras de activos más líquidos y de corto 
plazo), se han introducido obstáculos a la capacidad de traspasarse de una AFP a 
otra.  Lo interesante es que este último tipo de regulaciones se ha introducido a 
pesar de que la “opción de salida” es clave para resolver los problemas de agente-
principal.  Ello ilustra el hecho de que pueden surgir importantes tensiones entre 
distintos objetivos.

A pesar de todas estas respuestas ad hoc, todavía subsisten problemas de fondo, 
en particular, el problema del cortoplacismo. En algunos estudios que se han hecho 
en el Banco Mundial, lo que se muestra es que en general los fondos de pensiones 
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se comportan de modo muy parecido a los fondos mutuos6. Todavía no se ve la 
diferencia que se quisiera ver entre estos dos tipos de inversionistas institucionales 
(fondos de pensiones y fondos mutuos). Además, la pro-ciclicalidad de los 
inversionistas institucionales sigue siendo muy importante en todo el mundo (se 
da también en los planes 401k norteamericanos).  En adición, las comisiones siguen 
siendo altas y todavía se da el problema de que los contribuyentes a los fondos de 
pensiones (el lado de la demanda en el mercado) no responden racionalmente a los 
incentivos de costo y riesgo-retorno, a pesar de importantes esfuerzos de educación 
financiera. 

A las problemáticas anteriores, se suma la alta rentabilidad que las registran las AFP. 
La rentabilidad de las AFP, en general, es mayor que la rentabilidad de los bancos, y 
ciertamente mayor que la rentabilidad de las empresas que venden rentas vitalicias. 
Esto implica una cierta paradoja. Los accionistas y gerentes de las AFP, en general, 
toman muy poco riesgo, en comparación con los riesgos que toman los accionistas 
y gerentes de bancos y compañías de seguros de vida. Son los contribuyentes a 
los fondos de pensiones (y no los accionistas y gerentes de las AFP) quienes están 
expuestos al riesgo de las inversiones y absorben las pérdidas o ganancias de las 
mismas.  Se esperaría que, dado el bajo riesgo, la rentabilidad que obtienen las AFP 
sea menor. Pero lo que se observa es, por ejemplo, que las compañías de seguros de 
vida que venden rentas vitalicias, y que administran riesgos altos y complicados en 
el activo y en el pasivo de sus balances, tienen rentabilidades mucho más bajas que 
las AFP. 

Todos los problemas mencionados generan un desafío de imagen para la industria 
de pensiones y  eleva el riesgo político de una anti-reforma. De hecho, ello ya se ha 
visto en algunos países. En Hungría se nacionalizó el sistema de pensiones, y en 
otros países de Europa del Este (por ejemplo, en Polonia), el sistema de capitalización 
individual se redujo dramáticamente. Una buena parte del desafío radica en que 
todavía existen problemas no resueltos en los sistemas de capitalización individual. 
Pese a la convicción de que es necesario el ahorro individual en cualquier sistema 
pensional, hay que reconocer la importancia de los problemas no resueltos y tratarlos 
con franqueza. Se hace por tanto necesaria una reforma de pensiones más integrada, 
que tome en cuenta los múltiples desafíos y los trade-offs y tensiones existentes entre 
distintos objetivos.  

Para resumir, los principales problemas que subsisten son los siguientes:

(i) Dada la estructura de incentivos, las AFP tienden a actuar tácticamente y con 
horizontes de corto plazo, en forma parecida a un fondo mutuo.  Es bien sabido, 

6	 Ver	Opazo,	Radatz	y	Schmukler	(2014).
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desde los trabajos de Merton y Samuelson, que la optimización financiera de 
corto plazo no coincide, en general, con la optimización en un horizonte de 
largo plazo. Ello quiere decir que el marco regulatorio vigente no es eficiente en 
alinear los objetivos de rentabilidad de los fondos de pensiones con el objetivo 
de bienestar del contribuyente en la vejez.

(ii) Las AFP son “asset managers” (no son “asset-liability managers”). Las AFP no 
tienen un pasivo formal hacia el contribuyente. Es el contribuyente (y no la AFP) 
quien absorbe tanto las ganancias como las pérdidas de las inversiones. Al no 
tener un pasivo de largo plazo, los incentivos de las AFP militan en favor de 
horizontes cortos. En contraste, una compañía de seguros de vida que vende 
rentas vitalicias tiene un pasivo formal de largo plazo y, por lo tanto, actúa en 
el lado del manejo de los activos en consistencia con su pasivo. La inexistencia 
de un pasivo formal para los fondos de pensiones de capitalización individual 
tiene enormes implicancias en el diseño de la estructura de inversiones.  

(iii) La organización industrial del mercado de administradoras de fondos de 
pensiones vigente es un híbrido de actividades que están sujetas a economía 
a escala (costos decrecientes) y actividades que no lo están.  Si no se tiene un 
diseño basado en un buen entendimiento de la organización industrial de este 
mercado, se pueden cometer equivocaciones importantes. En particular, se 
puede estimular una competencia malsana.

(iv) Los contribuyentes, al menos en parte, son ingenuos7. Ellos no siempre 
maximizan racionalmente sus beneficios de largo plazo. Dado esto, es difícil 
evitar mecanismos de ventas agresivas o abusivas que busquen aprovecharse 
de las debilidades emocionales o cognitivas de los contribuyentes. 

En definitiva, éste es un conjunto de temas no triviales y que no tienen una respuesta 
simple. La optimización del sistema de capitalización individual requiere tomar 
opciones de política pública que permitan hacer frente no solo a los problemas de 
agente-principal, sino también a los problemas de acción colectiva, economías de 
escala e ingenuidad. 

7	 Ver	Akerlof	y	Shiller	(2013).



155

SIStEMAS DE CAPItALIzACIÓN EfICIENtES: fRICCIONES DE MERCADO Y DESAfÍOS DE POLÍtICA
AUGUStO DE LA tORRE Y HEINz RUDOLPH 

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

III.  Una propuesta de reforma

La propuesta descrita a continuación tiene componentes que ayudan a dar respuesta 
a los distintos objetivos y diferentes tensiones. 

i. Para superar el problema de la ingenuidad: opción de default 
Si se abandona el supuesto de la completa racionalidad de los contribuyentes, el 
mundo cambia completamente, y el espacio para el abuso es inmenso.  Si se toma 
esta realidad en serio, como indica la teoría de la Economía del Comportamiento, 
vale la pena considerar una opción de default (o por defecto) para el trabajador que 
no tiene el tiempo, o las ganas, o el interés de escoger la composición de su cartera 
de inversiones en forma activa8.  El portafolio default debería establecerse de manera 
que se ponga la inversión de los ahorros del contribuyente en “piloto automático” 
en busca de un objetivo de “tasa de reemplazo.” La disponibilidad de información 
granular y el desarrollo de modelos de largo plazo permiten establecer opciones de 
default apropiadas, dadas las restricciones en la regulación. 

ii. Para alinear incentivos, aumentar transparencia y extender horizontes: 
cartera benchmark que varía con el ciclo de vida del contribuyente

Para seguir alineando de mejor modo los incentivos entre el contribuyente 
(principal) y la AFP (agente que administra los recursos del contribuyente), y para 
seguir aumentando la transparencia y extendiendo los horizontes de inversión, sería 
adecuado introducir una cartera benchmark (o de referencia), la cual variaría con el 
ciclo de vida del contribuyente. Así, por ejemplo, el portafolio de una persona de 25 
años debería compararse con un benchmark apropiado para una persona de 25 años, 
y el portafolio de una persona de 60 años debería compararse con un benchmark 
apropiado para dicha edad. 

Para darle concreción a esta idea se podría constituir un comité independiente de 
expertos (que sean respetados por la sociedad), cuya misión sea definir la cartera 
benchmark. Dicho comité de alguna manera enunciaría una versión creíble de la 
demanda racional e informada de los contribuyentes.  Con la opción default y la 
cartera benchmark, la discusión relevante sería sobre lo que realmente importa, a 
saber, la “tasa de reemplazo” deseada por el contribuyente, dado su esfuerzo de 
ahorro9.

Bajo esta propuesta, las AFP tendrían libertar para que las carteras que administran 

8	 Ver	Benartzi	y	Thaler	(2007,	2013).
9	 Para	una	discusión	sobre	este	tema	ver	Randle	y	Rudolph	(2014).
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se diferencien de la cartera benchmark, pero la diferenciación, y por tanto la 
competencia entre AFP, se enfocaría en diferencias de retorno esperado (es decir, 
en diferencias en el alfa), pues el benchmark fijaría el nivel de riesgo (el beta) de las 
carteras según sea el punto en el ciclo de vida en el que se encuentre el contribuyente.  

De esta forma, el desempeño de los fondos de pensiones se iría midiendo no 
contra el retorno del promedio del sistema, como comúnmente se hace, sino contra 
el desempeño de la cartera benchmark, la cual variaría con el ciclo de vida del 
contribuyente.

iii. Para reducir costos: centralización de administración de cuentas y 
cuentas ciegas

Para reducir las comisiones hay que pensar seriamente en centralizar las funciones 
que están sujetas a grandes economías de escala, justamente para poder capturarlas 
y así bajar costos. El razonamiento es muy simple: es mucho más eficiente tener una 
autopista amplia con un peaje bajo, que múltiples autopistas estrechas con peaje 
altos y guerras de mercadeo; no tiene sentido hacer muchas autopistas, cuando una 
grande que sirva a todos sería mejor. La idea de centralizar la administración de 
cuentas no es mala, en la medida en que permita capturar las economías de escala. 
Ello requiere alguna versión de un monopolio regulado que se haga cargo de los 
procesos de back office en el manejo de las cuentas de ahorro individual.

Pero la centralización del back office de la administración de cuentas no basta para 
erradicar el problema de guerras de mercadeo. Por tanto, debería ser complementado 
por un sistema de cuentas ciegas, sistema que ha operado exitosamente en Suecia 
en la última década. Bajo este concepto, el administrador de fondos gestiona la 
inversión de los mismos pero no conoce la identidad del contribuyente. Ello reduce 
el incentivo para guerras de mercadeo, lo cual reduce costos y aumenta el incentivo 
para publicitar el desempeño en cuanto a retornos (comparados con su respectivo 
benchmark) y comisiones. Nótese, además, que las cuentas ciegas no interfieren con 
la resolución de los problemas de agente-principal, pues los ahorradores sí conocen 
a sus AFP y pueden monitorearlas, y pueden cambiar de AFP si lo consideran 
conveniente.

iv. Para optimizar retornos, dado el riesgo fijado por el benchmark: libre 
competencia en la administración de las carteras de inversión

Para optimizar los retornos, dado el nivel de riesgo fijado por el benchmark, se 
debería permitir competencia entre las AFP en cuanto a la administración de las 
carteras de inversión. El manejo de inversiones es una actividad cuyas economías 
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de escala se pueden alcanzar con montos relativamente bajos para un inversionista 
institucional.  Separar entre el back office de la administración de cuentas y el manejo 
de activos es una manera eficiente de desempacar la organización industrial del 
sector de pensiones. 

v. Para proteger al consumidor: estándar mínimo de calidad de servicio

Para proteger al consumidor aún más, sería adecuado establecer estándares 
mínimos de calidad de servicio. Ésta es una variable de decisión clave en el mercado 
pensional, especialmente porque la calidad de servicio impone costos adicionales al 
sistema previsional. 

IV.  Reflexiones finales

Todo lo que se haga para mejorar la eficiencia social de las cuentas de capitalización 
individual, optimizando la fase de acumulación, quedaría cojo y débil si no se 
hacen al mismo tiempo esfuerzos para perfeccionar la fase de desacumulación. 
Una cosa es acumular ahorros mientras se trabaja, y otra cosa es lo que se hace con 
dichos  ahorros cuando el trabajador se jubila.  Con excepción de Chile, el gran 
talón de Aquiles de los países de la región, es que no se cuenta todavía con un 
sistema socialmente eficiente de rentas vitalicias. Este vacío representa una bomba 
de tiempo para los sistemas de capitalización individual y requiere por lo tanto ser 
atendido a la brevedad. 

En Colombia, por ejemplo, solo el 25 por ciento de los afiliados va a tener una pensión 
mensual. Los demás no alcanzarán a acumular lo suficiente para calificar para una 
pensión (hay un serio déficit de densidad en las contribuciones). El mercado de 
rentas vitalicias en Colombia, por razones legales y regulatorias, se ha postergado 
en su desarrollo. 

Aunque tengamos sistemas de acumulación en cuentas de capitalización individual 
bien armados, el problema más amplio de pensiones para la vejez no se solucionará 
si es que no se establece el complemento adecuado, que es un mercado de rentas 
vitalicias profundo y bien regulado. 
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Estoy de acuerdo con lo presentado por Augusto de la Torre, aunque creo que hay 
algunas cosas que ha enfatizado, que son parte más de la teoría que de la realidad. 

Creo que se debe enfatizar una característica muy especial del mercado de pensiones. 
La pensión no es como un almuerzo, en que si uno va a un restaurant y no le gusta, 
al día siguiente no vuelve a ir más. En esos casos, la disciplina de mercado es brutal 
porque la transmisión de información es inmediata. En el mercado de pensiones uno 
paga 40 años y recién al año 41 empieza a recibir algo del menú, por lo cual es un 
servicio realmente particular. Esto genera una ausencia de disciplina de mercado. 
Es fundamental entender y asumir este fenómeno en el contexto de la educación 
financiera, para así elaborar políticas públicas efectivas.

Últimamente en Perú hemos visto una discusión en torno al sistema previsional, 
supuestamente entre expertos, pero que en realidad saben poco o nada. Ellos 
literalmente han confundido la discusión pública en temas cruciales respecto del 
sistema privado de pensiones. Si los expertos no saben, ¿qué cosa van a saber los 
afiliados? Me parece que este es un segundo punto importante en la discusión 
sobre eficiencia. Creo que, en el caso de Perú, había un reclamo por comisiones más 
bajas. La apuesta que se ha hecho fue ir por el camino de la licitación de afiliados 
nuevos en bloques. Este proceso que permitiría comunicar de manera simple que las 
comisiones efectivamente bajaron, a último minuto la reforma se hizo más compleja 
introduciendo comisiones tanto por saldo como por flujo. El mensaje se hizo 
innecesariamente complejo y enredado. Actualmente, Perú es probablemente el país 
en donde el sistema de pensiones sea uno de los más complicados para un afiliado 
que quiera calcular cuál es la AFP más barata (simplemente porque se combinó la 
modalidad de comisiones por saldo y por flujo), incluso aunque se asesore. Este 
es un gran defecto de esta reforma y lo vamos a padecer en la medida que no lo 
corrijamos prontamente.

Quisiera destacar tres temas que Augusto de la Torre mencionó y que me parece 
importante discutir. Primero, ¿cómo se ajusta la propuesta señalada con una 
población de afiliados en la que gran parte no aporta regularmente? ¿Qué sucede 
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con un esquema de fondos de ciclo de vida en el cual hay estos vacíos en el medio? 

Segundo, estoy de acuerdo con el tema de que es mucho mejor y más barato tener 
una sola autopista común. Obviamente, desde el punto de vista de las AFP, se hará 
todo lo posible para maximizar las ganancias y eso lo saben hacer perfectamente 
bien. Sin embargo, el problema es cómo hacer que la reducción de costos se traslade 
a una menor comisión para los afiliados. Esto no está necesariamente garantizado 
que ocurra y por ello se utilizó las subastas de afiliados.

Tercero, está el tema de las cuentas ciegas, en el que se menciona, que ya no tiene 
sentido para las AFP ir a conquistar afiliados. Sin embargo, tenemos a estos afiliados 
que no entienden, o, dado que el producto es tan complicado, que tampoco va 
a haber ningún incentivo o de publicidad en general. Simplemente, como es 
una cuenta ciega, si yo fuera gerente de la AFP, simplemente reduzco todos los 
costos de marketing a cero, y aumenta las utilidades de las AFP, que otra vez no 
necesariamente implica una reducción de comisiones para el afiliado. 
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SISTEMA DE PENSIONES: 
¿HACIA DÓNDE VAMOS Y 
HACIA DÓNDE
DEBERÍAMOS IR?
SOLANGE BERSTEIN1 

1	 Solange	Berstein	es	Ingeniero	Comercial	con	mención	en	economía	de	la	Universidad	de	Santiago	de	
Chile,	con	Máster	en	Economía	de	la	Universidad	de	ILADES/Georgetown,	EE.UU.,	y	Doctorado	
en	Economía	de	la	Universidad	de	Boston,	EE.UU.	Ella	ha	sido	consultora	para	el	Banco	Mundial	
en	materia	de	pensiones,	área	en	 la	cual	se	ha	especializado	durante	más	de	20	años,	escribiendo	
varios	artículos	en	diversas	materias	tales	como:	inversiones	de	los	fondos	de	pensiones,	competencia	
en	la	industria	de	administradoras	de	fondos	y	cobertura	del	sistema	de	pensiones	en	Chile.	Dirigió	
la	División	Estudios	de	 la	Superintendencia	de	Pensiones	 entre	2003	y	2006,	donde	ya	se	había	
desempeñado	como	analista	entre	1994	y	1997.	Se	desempeñó	como	Superintendente	de	Pensiones	
desde	agosto	de	2006	hasta	abril	de	2014,	y	desde	ese	cargo	participó	activamente	en	la	Reforma	
Previsional	que	se	promulgó	el	año	2008.		Ella	también	ha	sido	Presidenta	del	Comité	Técnico	de	
la	 IOPS	(International	Organisation	of	Pension	Supervisors),	organismo	que	 lidera	 la	discusión	
sobre	regulación	en	materia	de	pensiones.	Como	Superintendenta	de	Pensiones	presidió	la	Comisión	
Clasificadora	 de	 Riesgo	 entre	 los	 años	 2006	 y	 2008	 y	 hasta	 la	 fecha	 es	miembro	 del	 Comité	 de	
Estabilidad	Financiera	en	Chile	y	miembro	del	Directorio	de	la	Comisión	Fulbright	en	Chile.
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Es para mí un placer poder comentar sobre este tema, ahora no como autoridad, 
sino que como persona. Quiero ilustrar algunos puntos respecto de lo comentado 
por Augusto de la Torre, pero con una mirada un poco distinta.  

Respecto de los objetivos de un sistema de pensiones, creo necesario recalcar 
que este busca, por un lado, la prevención de la pobreza en los adultos mayores, 
y por otro lado, la suavización de la diferencia del ingreso entre la vida activa y 
el momento del retiro. En ese sentido, comparto plenamente que es importante el 
rol del ahorro. Para ello, la sociedad es la que debe decidir qué niveles de ahorro 
alcanzar respecto de estos objetivos para sus ciudadanos, a través de un sistema 
de pensiones de carácter obligatorio y con apoyo al desarrollo de esquemas de 
pensiones voluntarios.

Ahora me refiero a una mirada un poquito distinta, aunque creo que el punto de 
fondo es el mismo. Cuando hablamos del rol de la competencia, creo que ésta debiese 
contribuir a generar buenas pensiones hacia el futuro. En ese sentido, ¿de qué manera 
puede contribuir la competencia en esa dirección? Yo identifico cuatro canales. 
Primero, la rentabilidad y seguridad de las inversiones de los Fondos de Pensiones 
con el objetivo de lograr pensiones adecuadas y financieramente sustentables. 
Segundo, la eficiencia en la administración con costos razonables que se traduzca 
en precios justos para los afiliados. Tercero, servicios de calidad que contribuyan 
a la adecuada obtención de los beneficios del sistema. Y cuarto, transparencia 
y confianza que permitan una relación de largo plazo y de sustentabilidad al 
sistema (en la industria financiera, en general, el tema de la confianza es crítico, 
especialmente, cuando son estos productos de ahorro de largo plazo). 

Rentabilidad y riesgo

Cuando hablamos de rentabilidad y riesgo, justamente está el tema de las carteras 
de inversión, de los incentivos agente-principal y los objetivos de tasa de reemplazo 
para las pensiones. En el Gráfico Nº 1 muestro, para el caso de Chile, distintos tipos 
de portafolios: un portafolio muy conservador, que tiene el retorno más pequeño y 
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la varianza más baja en términos de tasas de reemplazo futuras; y unos portafolios 
más riesgosos, que son los que están a mano derecha, con un mayor riesgo y también 
un mayor retorno en términos de tasa de reemplazo. Lo que vemos en el gráfico es 
justamente cómo impacta una crisis a los 20 años, versus una crisis a los 60 años, 
dependiendo del portafolio en el cual el trabajador se encuentre. Una persona a los 
60 años, si está expuesta a un portafolio de mayor riesgo, el impacto que eso tiene 
en su tasa de reemplazo es mayúsculo. Por lo tanto, aquí hay varias interrogantes 
que creo que son críticas: ¿cuál es el adecuado equilibrio entre rentabilidad y riesgo 
para un afiliado?; ¿es el afiliado capaz de comprender los riesgos?; ¿cuánta guía 
o asesoría tenemos que darle al afiliado?; ¿cómo establecemos los portafolios por 
defecto?; ¿cómo informamos para que cuando los afiliados tomen una decisión, ésta 
sea la más adecuada y no vengan ex post a decir: “pero es que yo no entendía”, ó “pero 
es que yo no sabía”, ó “pero nadie me explicó”?. Yo combinaría estos temas con los 
relacionados a la asesoría financiera, que son necesarios para que el afiliado tome 
adecuadas decisiones, además de tener un portafolio adecuado para ello. Además, 
cada uno de estos portafolios, tal como lo mencionó también Augusto de la Torre, 
tiene una combinación de rentabilidad y riesgo. Cuando hablamos en Chile de un 
fondo como el B (que es el segundo más riesgoso), éste puede terminar siendo incluso 
más riesgoso que un fondo como el A (el más riesgoso de los cinco Multifondos). 
El nivel de riesgo de cada uno de estos portafolios también está en las manos del 
administrador, y eventualmente podemos ver que estos riesgos aumentan. Y si estos 
riesgos aumentan y no tienen un ancla, eventualmente ello no está necesariamente 
alineado con el objetivo de largo plazo.  Por lo tanto, el tema de la rentabilidad y 
riesgo tiene estos dos frentes. 

GRÁFICO N° 1

TASA DE REEMPLAZO Y DESVIACIÓN ESTÁNDAR

FUENTE: EL AUTOR. 
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Eficiencia y precios

El Gráfico Nº 2 ilustra el impacto de la licitación sobre las comisiones de 
administración en el caso de Chile. Cuando hablamos de eficiencia, no solamente 
se refiere a mayor eficiencia per se, sino que debe traducirse en menores costos para 
los afiliados. En ese sentido las licitaciones han ido en la dirección correcta: han 
permitido una reducción de 20% en las comisiones (promedio ponderado). Una 
industria eficiente y con menores costos para los afiliados da mayor confianza y 
mejores pensiones.

GRÁFICO N° 2

COMISIONES E IMPACTO DE LICITACIÓN

FUENTE: EL AUTOR.

Calidad de servicio

En el caso de Chile existe el denominado Indicador de Calidad de Servicio de 
las AFP (ICSA), cuyo desarrollo ha sido bastante importante y donde una nueva 
variable que ha sido agregada es justamente la asesoría (ver Gráfico Nº 3). No 
sabíamos mucho en principio cómo incluir una variable de asesoría, pero ésta pasa 
a ser un elemento crítico a la hora de evaluar la gestión de la calidad de servicio de 
las AFP hacia las personas. El tema de calidad de servicio creo que es algo que no 
se puede descuidar. 
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GRÁFICO N° 3

ICSA - RESULTADO GENERAL

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES

Por lo tanto, tenemos una interacción entre todos estos puntos ya mencionados, 
para el logro del objetivo de una pensión adecuada y sustentable (ver Figura Nº 
1). En algunos de los temas señalados hay sinergias (como señalaba Augusto de la 
Torre), pero también existe trade-offs entre otros. Lo importante es ver el adecuado 
equilibrio entre todos los elementos, de tal manera de lograr el objetivo final ya 
indicado. En ese sentido, el tema de la confianza y de la transparencia de los sistemas 
de pensiones, creo que es algo importante de no perder de vista. Además, cuando 
hablamos de calidad de servicio y haciendo un comentario respecto de la propuesta 
que nos hacía Augusto de la Torre, lo que más me inquieta sobre la separación 
de la administración de fondos de la gestión de cuentas  es que se deja ciega a la 
persona respecto de quién le ofrece el servicio de administración de fondos, y ciego 
al administrador de estos respecto de a quién le está ofreciendo el servicio. Por lo 
tanto, se pierde esta conexión con la asesoría financiera, que creo que es necesaria 
para la adecuada toma de decisiones. 
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FIGURA N° 1

INTERACCIÓN EN EL LOGRO DE UN OBJETIVO
 

FUENTE: EL AUTOR.

A mi juicio la competencia debería contribuir a través de estos cuatro canales 
permitiendo sistemas eficientes y sustentables, en que el servicio es uno de los 
pilares importante, lo que requiere a su vez adecuada regulación y monitoreo. El 
desafío es grande, considerando los incentivos que tienen los distintos agentes y 
como estos se compatibilizan para el logro de los objetivos del sistema.
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1	 Renzo	Ricci	es	Ingeniero	Industrial	de	 la	Pontificia	Universidad	Católica	del	Perú,	con	MBA	de	
la	Escuela	de	Administración	de	Negocios	para	Graduados	 (ESAN)	y	Masters	 in	Finance	de	 la	
London	Business	School,	Reino	Unido.	Cuenta	con	una	amplia	experiencia	en	banca,	habiéndose	
desempeñado	 en	 el	 Banco	 de	 Crédito	 del	 Perú	 (BCP)	 como	 Gerente	 del	 Área	 de	 Planeamiento	
Financiero,	Gerente	de	Banca	de	Consumo	y	Gerente	del	Área	Comercial.	En	el	2008	asumió	 la	
Gerencia	de	la	División	Comercial	de	Prima	AFP	y	desde	mayo	de	2012	a	la	fecha	es	Gerente	General	
de	dicha	AFP.
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Quisiera partir, en estos breves comentarios, focalizándome en el cliente. Definimos 
como premisa  que el cliente es 100% racional, y en ese sentido, es muy importante 
entender qué es lo que éste quiere. Nosotros realizamos todos los años estudios de 
mercado, desde que  Prima AFP inició sus operaciones, para entender cuáles son 
los atributos más valorados por nuestros clientes y definir  la AFP ideal (ver Figura 
Nº 1). En el orden de los atributos que se mencionan allí, primero, se encuentra el 
respaldo, porque obviamente estamos hablando de un servicio de largo plazo. En 
segundo lugar, está la rentabilidad. En tercer lugar, se encuentra la información y 
asesoría, que es lo que nos ha señalado Solange Berstein, y que es sin duda alguna 
un factor muy importante. Y finalmente, se encuentran la comisión cobrada por la 
administración de los fondos y la calidad del servicio entregado.  
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FIGURA N° 1

AFP IDEAL – ATRIBUTOS VALORADOS

FUENTE: IPSOS. 
BASE: AFILIADOS A UNA AFP. CARACTERÍSTICAS MÁS IMPORTANTES qUE DEBERÍA TENER LA AFP IDEAL.

Cuando nos referimos al  respaldo, cada AFP va construyendo su prestigio a lo 
largo del tiempo. En cuanto al atributo de  la rentabilidad,  la reciente reforma que 
abarca temas de rentabilidad y riesgos, tratada en un panel anterior, es sumamente 
importante porque permite procesos mucho más ágiles y  posibilita invertir en 
activos de más largo plazo (como los fondos alternativos) así como también el uso 
de derivados para cubrir ciertos riesgos. En general, ese atributo tan valorado de la 
rentabilidad, debería de ahora en adelante, estar mucho más calzado y alineado con 
las  preferencias de los clientes

El tercer atributo, de asesoría e información, básicamente es el sustento de 
la competencia. Es muy importante que los clientes estén permanentemente 
informados y que la asesoría vaya de acuerdo al ciclo de vida. 

En cuanto al atributo de la comisión, el factor crítico de éxito para lograr reducirlos 
es la eficiencia, entendida como gastos sobre ingresos. Para el componente de gastos  
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ha habido iniciativas de centralizar procesos. A nivel gremial por ejemplo, se creó 
el sistema de AFP Net (sistema de recaudación de cotizaciones que opera en el 
Perú), el que comenzó primero para aquellas empresas más grandes (en términos 
del número de trabajadores) y poco a poco se fue ampliando para el resto de 
empresas  y ha generado muy buenos ahorros en términos de costes operacionales. 
Sin embargo, existen una serie de procesos que hoy en día las AFP deben realizar 
de manera obligatoria por ser normados, que incrementan los costos operativos  y 
que no necesariamente generan valor en el cliente. Las AFP en el Perú, por ejemplo, 
tienen que grabar todos los procesos de pensiones, emitiendo una constancia de 
atención en cada una de las visitas que hacen los clientes a las agencias, y todo 
ello genera costos, ineficiencias y no necesariamente genera valor en el afiliado. 
También hay algunos costos que no están relacionados directamente con la 
industria de pensiones. Las AFP han asumido una serie de funciones que no son 
de su competencia y responsabilidad, pero que han sido reglamentadas para que 
sean realizadas por ellas. Como  ejemplo, el trámite y servicio a los clientes para 
obtener el Bono de Reconocimiento es asumido por las AFP, siendo responsabilidad 
del Sistema Nacional de Pensiones (SNP); el tiempo y el proceso depende del SNP, 
pero los costos son asumidos por las AFP. 

Otros ejemplos son  el proceso de recaudación de las primas del Seguro de Invalidez 
y Sobrevivencia de las Compañías de Seguros o el pago de Rentas Vitalicias a los 
pensionistas. En ambos casos los procesos son realizados íntegramente por la AFP 
asumiendo la totalidad de los costos,  sin embargo debemos recordar que en los 2 
casos son producto del contrato entre el afiliado y la compañía de seguros.

Por ultimo, en la relación con los empleadores, cuando estos incurren en mora y 
pagan los aportes retenidos a los afiliados producto de una acción de cobranzas, 
los costos legales y de cobranzas están siendo asumidos por la AFP, debiendo 
trasladarse ese costo al empleador moroso. Finalmente, en el proceso de recaudación 
de aportes, si la empresa utiliza un medio de pago distinto a AFPNet, como el uso 
de las ventanillas de los bancos, dicho sobrecosto, costo transaccional por no usar el 
canal remoto, debería ser asumido por el empleador.

La pregunta final es ¿deben esos procesos ser asumidos por las AFP o por las 
entidades que les corresponde? 

En el componente de Ingresos, obviamente, la ampliación en la cobertura es un 
factor importantísimo. En ese sentido, pongo en consideración si más adelante 
deberíamos repensar el esquema de licitaciones ya que bajo un mercado abierto, 
la ampliación de la cobertura logrará una mayor tasa crecimiento  ampliándose  la 
cobertura para toda las AFP. Esto trae como consecuencia la mejora de los  ratios 
de eficiencia de cada una de ellas. Si esta eficiencia se traslada a la comisión, todos 
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los afiliados del Sistema Privado de Pensiones   reciben el beneficio de la reducción 
de las comisiones a diferencia del esquema de Licitación donde solo los nuevos 
afiliados a la AFP ganadora recogen este beneficio.
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1	 Melvin	Escudero	es	Economista	de	la	Universidad	del	Pacifico,	Perú.	Cuenta	con	más	de	21	años	de	
experiencia	en	el	mercado	financiero	y	de	capitales	y	ha	participado	en	la	estructuración	y	análisis	
de	más	 de	 2.800	 productos	 financieros	 valorizados	 en	más	 de	USD	 3.200	millones,	 tanto	 en	 el	
mercado	peruano	como	en	mercados	internacionales.	Es	Director	de	la	Maestría	de	Finanzas	de	la	
Universidad	del	Pacífico	y	también	es	Presidente	de	la	CFA	Society	Perú	(Asociación	Peruana	de	
Profesionales	en	Inversiones),	la	misma	que	está	afiliada	al	CFA	Institute.	Actualmente	es	CEO	de	
El	Dorado	Investments,	una	firma	de	asesoría	y	gestión	de	activos	para	el	mercado	institucional	en	
Latinoamérica	(México,	Colombia,	Perú,	Chile	y	Brasil).	
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En estos comentarios pretendo dar mi visión considerando un contexto amplio  al 
haber sido parte del regulador de pensiones y ahora empresario en el sector privado. 
Trabajé durante 16 años en el Estado, y también regulando las AFP, hasta el 2010. 
Tuve la suerte de pasar por este proceso continuo de mejoras a la regulación de los 
fondos privados de pensiones, y creo que el modelo en general es muy bueno pero 
también perfectible y va a seguir mejorando en el tiempo. 

En los últimos cuatro años me he dedicado a viajar alrededor del mundo, a conocer 
las necesidades de los fondos de pensiones y a tratar de diseñar algunos productos 
innovadores, que ellos u otros inversionistas institucionales puedan necesitar. En 
esta aventura, de entender, conocer y ver cómo mejorar los sistemas de pensiones, 
he identificado tres factores que están vinculados a algunos aspectos señalados por 
el expositor. 

El primero de estos factores está orientado al tema de las inversiones. Mucha 
de la discusión que se da en los medios y en la prensa es relativa a los costos e 
inversiones. Sin embargo, por una parte, al tema de los costos la prensa le dedica el 
mayor porcentaje de las primeras planas de los artículos, diciendo que las AFP (en 
general, en todos los países de la región) están abusando de su posición de dominio. 
Por otra parte, y consecuentemente, en los reportajes se le da muy poco espacio al 
tema de las inversiones. Sabemos que en los sistemas de capitalización individual, 
la rentabilidad es el factor más importante para la obtención de unas pensiones 
adecuadas. Debemos de hacer, tanto el sector privado como el sector público y los 
reguladores, los mayores esfuerzos para que ello mejore. De hecho, uno ve una 
tendencia muy marcada a nivel regional, de abrir las inversiones, no solamente 
hacia nuevos productos (tales como los productos alternativos y derivados), sino 
también hacia los mercados internacionales. Sin embargo, muchos de los portafolios 
se parecen, casi son idénticos, no porque las AFP tengan un comportamiento del 
tipo manada, sino porque sus mercados domésticos son relativamente ilíquidos, 
pequeños, y en término de infraestructura, literalmente nadie se puede diversificar. 
Entonces, respecto de este tema, obviamente se tiene que seguir con el esfuerzo de 
darle más opciones y flexibilidad de inversión para los fondos de pensiones, así 
como también seguir fortaleciendo la supervisión basadas en riesgos.
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Hace poco salió una propuesta sobre el nuevo esquema de integración de la Alianza 
del Pacífico (Colombia, Chile, México y Perú). Dicha alianza incluye una serie 
de compromisos para evaluar y estudiar la posibilidad de integrar los mercados 
de valores de los países mencionados. En particular, lo que se busca es eliminar 
obstáculos para  la inversión de los fondos de pensiones en los distintos mercados 
de los países que forman parte de esta Alianza. Ello, en términos prácticos, 
significa que, si por ejemplo, un fondo de pensiones chileno invierte en México, 
las inversiones serían consideradas dentro de los límites locales chilenos. Mi 
impresión, conociendo un poco la evolución de los mercados, es que este cambio en 
la regulación, que obviamente tiene que ser discutido (hay un montón de detalles 
de por medio), efectivamente podría crear una serie de sinergias en los mercados de 
capitales domésticos, en el caso de las acciones, los instrumentos de renta fija, los 
productos alternativos, los derivados para las monedas locales y otros.  Todo ello 
podría ayudar tremendamente a mejorar la optimización de los portafolios. 

El otro factor que quiero hacer notar es el tema de la transparencia. Augusto de la 
Torre  señaló que las carteras de inversión deberían ser muy transparentes y que 
los afiliados deberían tener la posibilidad de conocer las posiciones día a día. Pero 
cuando uno ve el tema de las inversiones, se debe visualizar la cara y el sello de la 
misma moneda. El sello corresponde a los afiliados, y muchos de ellos ni siquiera 
van a revisar esa información, y los que la revisen ni siquiera la van a entender. 
Sin embargo, en la cara están los intermediarios financieros, muchos de los cuales 
son Fondos de Cobertura, high-frequency trader platforms, arbitradores de mercado, 
agentes e intermediarios de bolsa. Yo me acuerdo, por ejemplo, que al inicio del 
Sistema Privado de Pensiones (SPP), cuando estábamos trabajando con mi equipo de 
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), la regulación era absolutamente 
transparente. Todas las disposiciones se conocían de manera semanal o mensual. A 
mí me sorprendía que cuando hacia la visitas a Nueva York o en Lima, a los diferentes 
agentes, veía las posiciones de las AFP en las mesas de los traders, con color rojo, 
verde, con “x”, etc. Y lo que estaba pasando simplemente es que había quizás una 
suerte de “aprovechamiento” o un “front running”2  de las posiciones de las AFP, 
para beneficio de otros intermediarios financieros. Si la información está disponible 
y es legal, tampoco está prohibido aprovecharse y obtener arbitraje. Entonces, desde 
ese punto de vista, creo que hay que tener presente este tema, que ya muchos países 
e instituciones que generan rezagos en la entrega de la información, justamente para 
minimizar estos costos.

2	 "Front	 running”	 o	 “inversión	 ventajista”	 es	 una	 práctica	 ilegal	 que	 puede	 llegar	 a	 cometer	 un	
operador	 de	 mesa	 de	 dinero	 o	 bien	 corredores	 de	 Bolsa	 que	 ejecuten	 órdenes	 de	 terceros	 en	 los	
mercados	de	capitales.	La	práctica	consiste	en	tomar	posiciones	propias	(a	cuenta	del	operador)	de	
compra	(si	ven	que	la	orden	del	cliente	va	a	hacer	subir	los	precios	del	instrumento)	o	venta	(si	ven	
que	la	orden	del	cliente	va	a	hacer	bajar	los	precios).	Ellos	esperan	cerrar	su	posición	propia	luego	
que	se	ingresó	la	orden	del	cliente,	y	así	generar	ganancias	con	el	nuevo	nivel	de	precios.
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El otro elemento vinculado al tema de las inversiones de los fondos de pensiones es 
el benchmark. Estoy de acuerdo en el tema de tener una cartera por defecto, porque 
lamentablemente, lo queramos o no, la gran mayoría de los afiliados no va a tener 
la cultura suficiente como para tomar decisiones de cambio entre Multifondos en 
los momentos apropiados. En ese sentido, es un deber del regulador proteger las 
buenas decisiones y hacer que durante el ciclo de vida se vaya cambiando dicho 
portafolio por defecto. Sin embargo, también estoy de acuerdo en la posibilidad de 
tener benchmarks que fijen expectativas de tasas de reemplazo, lo cual es bastante 
positivo. Pero esos benchmarks, en realidad, hoy en día, se conocen como Strategic 
Tactical Allocation o Asset Allocation. De una u otra manera, este tipo de benchmarks 
están ya involucrados en las políticas de inversión de las AFP. Entonces, para el 
fondo 1, el fondo 2 y el fondo 3, ese set está en la regulación, pero cada AFP, dentro 
del marco regulatorio (límite máximo y mínimo) tiene la obligación de definir cuál 
es el benchmark del Asset Allocation. No obstante, dentro de cada clase de activo, 
en el mercado internacional está la práctica de utilizar benchmarks que permitan 
medir la eficiencia de gestión, y dichos benchmarks no solo son carteras promedio 
de mercado, sino que son benchmarks de carteras promedio que están ajustadas 
al riesgo. ¿Qué es lo que sucede hoy en día en varios países de la región? Como 
no hay indicadores ajustados al riesgo que se estén publicando, muchos fondos de 
pensiones, con una estrategia cortoplacista, asumen más riesgo del que deberían, 
precisamente porque están compitiendo por la rentabilidad mensual. Entonces, ahí 
se puede estar generando un factor que en definitiva va a perjudicar seriamente a 
los afiliados. 

El otro elemento que quería comentar es el tema de la eficiencia en costos. Sabemos 
que un punto porcentual adicional de rentabilidad implica un 25% más de pensión 
en 30 años. También sabemos que una reducción de costos a través de una mayor 
eficiencia, si es trasladada al portafolio, va a generar también un incremento en 
la pensión. Desde esa perspectiva, el marco regulatorio en Perú ya está creado. 
Tenemos la ley de reforma que se aprobó hace ya más un año y medio, en la cual 
claramente se establece la necesidad de buscar mecanismos de centralización de los 
procesos para generar ahorros de costos. A través de la Asociación de AFP, ya se 
ha implementado la centralización en el tema de la recaudación de contribuciones 
(sistema de AFP NET). Sin embargo, invito a pensar el tema de la centralización 
de las cuentas. No comparto la idea de las “cuentas ciegas”, porque con ellas 
definitivamente se rompe el vínculo entre el principal y el agente. El principal 
siempre debería estar en capacidad de evaluar o tener la posibilidad de cambiarse 
si es que el agente no es bueno. En ese sentido, no debería ser un tercero (incluso el 
Estado) el que defina este cambio, sino que debería ser definido por el principal (es 
decir, el afiliado), lo cual genera un incentivo a la competencia y a tener más cultura 
financiera. 
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¿Cuál es el punto más difícil de la centralización? Siendo honesto y revisado los 
números y cifras, la centralización de la cobranza, por ejemplo, pareciera no ser 
muy complicada. Me refiero a todos estos casos en los cuales los empleadores no 
han pagado los aportes.  En tales casos la centralización podría generar economías 
a escala interesantes. La centralización de las cuentas individuales de capitalización 
también es un tema que creo se debe evaluar de manera práctica. En los mercados 
financieros las instituciones de compensación y liquidación (DTC y Euroclear), 
manejan millones de datos y de cuentas sin ningún problema, bajo estándares de 
confidencialidad y de reserva. ¿Qué sucedería si el Registro Central de Valores y 
Liquidaciones del Perú (CAVALI), por ejemplo, manejara las cuentas individuales? 
La verdad es que, conversando con algunos técnicos, aparentemente no sería 
tan complicado. Obviamente, ello implicaría la desaparición de todas las áreas 
operacionales en las AFP existentes, lo que significa un importante ahorro de costos 
(fijos y variables) y podría ser muy positivo para el sistema si ello se traslada a 
una menor comisión de administración para los afiliados.  He escuchado a muchos 
voceros de las AFP diciendo: “Pero el valor más importante de mi cuenta, digamos, de 
mi trabajo, es la lista de los afiliados. Yo no puedo estar compartiendo la lista de los afiliados 
con otra AFP”. Sin embargo, en estos sistemas de compensación y liquidación, el 
principio clave es la reserva de la información. Es decir, el hecho de que lo esté 
compensando y liquidando, no significa que esa entidad va a compartir con las AFP 
la información de los afiliados. Se pueden establecer mecanismos para que cada 
AFP conozca cuáles son sus afiliados, sin necesidad de pasárselo a terceros. Ahora, 
obviamente, la confidencialidad de la información y la reserva tienen que ser a un 
nivel probado, porque más de una vez alguien me ha comentado que ese tipo de  
información se filtra, y eso no puede suceder. 

Entonces, creo que hay todavía mucho espacio por mejorar, y el mismo está dentro 
de un marco normativo que ya existe, tanto por el lado de las inversiones como por 
el lado de la centralización de los costos. 
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SISTEMAS DE AHORRO 
INDIVIDUAL:REFLExIONES 
DESDE LA ExPERIENCIA 
CHILENA
AUGUSTO IGLESIAS1 

1	 Augusto	Iglesias	es	Ingeniero	Comercial,	con	Mención	en	Economía,	de	la	Pontificia	Universidad	
Católica	 de	Chile	 y	Master	 en	Economía	 de	 la	Universidad	 de	California,	 Los	Ángeles,	Estados	
Unidos.	 	 Desde	 marzo	 de	 2010	 y	 hasta	 marzo	 de	 2014,	 se	 desempeñó	 como	 Subsecretario	 de	
Previsión	Social	en	Chile.	Durante	su	vida	profesional	ha	sido	socio	y	Director	de	PrimAmérica	
S.A,	consultora	en	las	áreas	económica,	financiera	y	previsional;	investigador	del	Centro	de	Estudios	
Públicos	(CEP)	y	del	Instituto	de	Economía	de	la	Pontificia	Universidad	Católica	de	Chile;	profesor	
en	diversas	 casas	de	 estudio	 en	 las	 áreas	de	macroeconomía,	 organización	 industrial	 y	 economía	
del	trabajo;	y	director	de	empresas.	Fue	miembro	del	Consejo	Técnico	de	Inversiones	del	Sistema	
de	Pensiones	de	Chile.	También	ha	 sido	 consultor	de	 organizaciones	 internacionales,	 incluyendo	
el	 Banco	Mundial,	 el	 Banco	 Interamericano	 de	 Desarrollo	 (BID),	 la	 Comisión	 Económica	 para	
América	Latina	y	el	Caribe	(CEPAL)	y	las	Naciones	Unidas,	además	de	gobiernos	e	instituciones	
privadas.		Ha	asesorado	en	proyectos	relacionados	a	la	reforma	de	pensiones	a	los	gobiernos	de	más	
de	quince	países,	en	América	Latina	y	Europa	del	Este.		Integró	el	Consejo	Asesor	Presidencial	para	
la	Reforma	Previsional	en	Chile	(2006).	Ha	publicado	más	de	una	veintena	artículos	sobre	distintos	
aspectos de las reformas a las pensiones.   
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I. Comentarios Preliminares

En América Latina, y particularmente en Chile, los sistemas de pensiones de 
capitalización individual se encuentran  bajo fuerte crítica política y no han logrado 
captar la adhesión ciudadana de una manera decidida y masiva. 

La situación actual genera, en  muchos, un sentimiento de frustración.   ¿Por qué 
cuesta tanto convencer al público y a los políticos en América Latina, respecto a las 
fortalezas y a las ventajas de los sistemas de ahorro individual, en tiempos, además,  
en que las tendencias demográficas están dejando en evidencia las debilidades 
de los sistemas de pensiones tradicionales, en particular, los que se financian con 
mecanismos de reparto?
 
Sin duda esta realidad se explica, en parte, por razones que están fuera del ámbito 
de la política previsional incluyendo, muy especialmente, los cambios en las 
tendencias políticas predominantes en varios de los países reformistas.  Sin embargo, 
hay al menos una situación que alimenta el descontento  y que es responsabilidad 
de la política de pensiones: en algunos casos los sistemas no están entregando las 
pensiones de vejez que las personas esperan recibir.   

La situación es delicada pues, así como la estabilidad de dichos sistemas estaría 
asegurada si las personas reciben de los mismos lo que esperan,  las expectativas no 
cumplidas son causa de inestabilidad.    En los sistemas de pensiones contributivos 
–y, muy especialmente, en los sistemas de beneficios definidos -  las “promesas” de 
pensión son siempre condicionales (pues los resultados dependen de la frecuencia y 
nivel de las cotizaciones; nivel de tasa de retorno; expectativas de vida; etc.).  Pero, 
cualquiera sea el grado de condicionalidad de estas promesas, ellas ayudan a formar 
expectativas.  Y si la promesa/expectativa no se cumple, el sistema respectivo 
enfrentará críticas políticas que van a afectar su imagen.  

Responder a las expectativas de pensiones es entonces una condición necesaria para 
la estabilidad de largo plazo de un sistema previsional. 
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Expectativas de pensión

En América Latina las reformas “estructurales” a los sistemas de pensiones (esto 
es, el cambio de un sistema por otro, o la introducción de nuevos componentes a 
la estructura  del sistema de pensiones) se justificaron tanto como un medio para 
mejorar su sustentabilidad financiera de largo plazo, como también la “adequacy” 
(nivel y equidad) de sus beneficios. Por lo tanto, desde la perspectiva política, 
las reformas se “vendieron” al público con una promesa -explícita o implícita- de 
que ellas servirían para mejorar las pensiones (no necesariamente de todos los 
trabajadores, pero sí de la mayoría de ellos).

Ello no debería extrañar y, quizás, ha sido inevitable.  La mayoría de las personas 
exige a sus respectivos  sistemas  de pensiones que les pague la pensión que esperan. 
Este es el principal criterio por el cual lo juzgarán.  Desde la perspectiva de los 
beneficiarios de un sistema previsional, lo importante es el destino, pero no el camino 
que se sigue para llegar al mismo.   En consecuencia, resulta difícil convencer a los 
ciudadanos con argumentos técnicos respecto a las bondades de un sistema vs sus 
alternativas. Se convencerán siempre que el sistema les ofrezca mejores resultados y 
responda a las expectativas que se formen respecto a los mismos. 

Los trabajadores forman sus expectativas de pensión, en algunos casos, respecto al 
monto absoluto que esperan recibir y, en lo que parece ser la mayoría de los casos, 
respecto a la “tasa de reemplazo” (definida como: pensión/salario “de referencia”). 

La “tasa de reemplazo”  se puede medir de muchas formas distintas. Por ejemplo, se 
puede medir en términos brutos (pensión antes de impuestos y cotizaciones, sobre 
salarios antes de impuestos y cotizaciones), o en términos netos (pensiones netas 
después de impuestos y cotizaciones, sobre salarios líquidos).  Se puede también 
medir usando el último salario que gana el trabajador, o el promedio de los salarios 
de los últimos años de trabajo, o el promedio de salarios de toda la vida laboral.  

En cualquier caso, la evidencia sugiere que las personas construyen sus expectativas 
de pensión en la forma de una “tasa de reemplazo” (y no de un monto absoluto), 
y sobre la base de los últimos salarios recibidos (y no de los salarios recibidos 
durante toda la vida). Por lo demás, las organizaciones internacionales suelen 
fijar los objetivos de los sistemas de pensiones de la misma forma. Por ejemplo, 
la Organización Internacional del Trabajo (OIT) define la tasa de reemplazo 
objetivo en el 45% de los últimos salarios, para quienes completen 30 años o más 
de contribuciones. 

En Chile, y según los resultados de algunas encuestas, los afiliados al sistema de 
AFP esperan pensiones que representen aproximadamente un 70% de “sus últimas 
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remuneraciones”.   Estas expectativas pueden ser altas e “infundadas”, pero existen 
y, sin duda, tomará mucho tiempo cambiarlas.   Además, el  resultado no debería 
sorprender. Algunos de los programas el antiguo sistema de pensiones chileno 
ofrecían ese nivel de tasa de reemplazo a quien se pensionara con carreras laborales 
completas, y ello parece haberse mantenido en la mente del público. Por otra parte, 
al lanzar el nuevo sistema de ahorro individual se hizo también referencia explícita 
a este nivel de pensiones para quienes cotizaran regularmente durante su vida de 
trabajo. Por último, la ley que creó el sistema de capitalización individual ha fijado 
la referencia del 70% de tasa de remplazo en el caso de pensiones de invalidez total 
y como condición para poder retirar libremente los fondos que el afiliado tenga en 
exceso de lo necesario para financiar un nivel de pensión objetivo. 

II. Expectativas de pensión vs realidad: el caso de Chile

El caso de Chile es relevante pues este país comenzó con su nuevo sistema de 
pensiones antes que los otros países de la región, y los de éstos últimos guardan 
importantes similitudes de diseño con el chileno.   En consecuencia, mirando la 
experiencia de Chile, otros países de América Latina pueden aprender mucho de 
los desafíos  que podrían  enfrentar  en el futuro sus propios sistemas de pensiones.    

En Chile, grupos significativos de afiliados que están llegando a la edad de pensión 
de vejez, no van a recibir el nivel de pensiones que esperan. Esta es la situación 
especialmente de  trabajadores de rentas medias que no reciben los subsidios a la 
pensión que da el Estado – Pilar Solidario – y que no hacen ahorro voluntario, y  de 
las mujeres.

Así,  un afiliado hombre que se pensiona a los 65 años de edad, que comenzó a 
cotizar a los 25 años de edad, y cuyo salario real creció al 1,5% anual durante su 
vida, recibirá pensión líquida igual al 54% del promedio de los tres últimos años 
de su salario líquido. En tanto, en el caso de una mujer, que se pensiona a los 60 
años, su pensión líquida representará un 39% del promedio de sus tres últimos 
años de salario líquido. Las expectativas de pensión de estos trabajadores están, en 
consecuencia, en conflicto  con la realidad.   

¿Cómo se explica esta brecha entre las expectativas y realidades de pensión? Se 
identifica  cinco situaciones con impacto negativo sobre los niveles de tasas de 
reemplazo (pensión/salario) y de pensiones de vejez. Algunas están asociadas al 
proceso de desarrollo económico y social de Chile durante las últimas décadas, y 
otras son propias de las características del mercado laboral de este país.
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Crecimiento de salarios reales durante toda la vida laboral

Chile se ha beneficiado de un proceso de desarrollo económico sostenido durante un 
número muy importante de años. Ha sido una etapa durante el cual han aumentado 
el empleo y los salarios.   Para efectos de nuestro análisis, es relevante destacar que 
el crecimiento de los salarios se ha producido no solo durante los primeros años de 
trabajo, sino que se ha extendido a lo largo de toda la vida laboral.  Por ejemplo, la 
generación de actuales pensionados que tenía 55 años de edad hace 10 años atrás, 
durante los últimos 10 años antes de recibir la pensión vio crecer su salario real un 
3,3% por año (entre el 2004 y el 2011). 

Ciertamente, esto una buena noticia, que ayuda a mejorar las pensiones (a mayor 
salario, mayor cotización/ahorro). Sin embargo, si los salarios crecen hasta el 
momento del retiro, las tasas de reemplazo (pensión/salario)  calculadas con los 
últimos salarios serán menores que las calculadas con los salarios de toda la vida 
laboral (pues la acumulación de fondos -y la pensión- depende especialmente de lo 
que se cotiza en los primeros años de vida laboral).  Un ejercicio estilizado muestra 
que si los salarios crecen a un promedio de 1,5% real anual durante toda la vida 
laboral, un salario de $100 el primer año trabajado aumentará hasta $168 después 
de 35 años de trabajo. El salario promedio de 35 años será de $134 y la pensión 
será de aproximadamente 70% de ese promedio. Sin embargo, esa misma pensión 
representa solo el 56% del último salario (ver Cuadro Nº°1).
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CUADRO N° 1

IMPACTO DE CRECIMIENTO DE SALARIOS EN TASA DE REEMPLAZO (RELACIÓN 
PENSIÓN/SALARIO)

FUENTE: ESTIMACIONES SUBSECRETARÍA DE PREVISIÓN SOCIAL (CHILE).
SUPUESTOS:  
•	 CreCimiento	real	anual	Constante	De	las	remuneraCiones.
•	 rentaBiliDaD	real	anual	De	los	fonDos	De	pensiones:	4,5%		Constante.
•	 homBre	Con	Cónyuge	BenefiCiario	5	años	menor	o	mujer	Con	Cónyuge	BenefiCiario	5	años	mayor.
•	 tasa	DesCuento	para	el	CálCulo	De	la	pensión	Como	renta	vitaliCia	=	3,2%.	
•	 tasa	De	reemplazo	líquiDa	=	tasa	De	reemplazo	Bruta	*	1,17.
•	 primera	CotizaCión	a	los	25	años.

Como consecuencia entonces del aumento en salarios reales a lo largo de toda la 
vida laboral, las tasas de reemplazo, medidas sobre la base de los últimos salarios 
recibidos,  están bajando respecto a los niveles que alcanzarían en caso que los 
salarios dejaran de aumentar (o bajaran) en los últimos años de vida laboral.   
Paradojalmente, cuando los salarios reales crecen, para los pensionados de vejez 
se hace cada vez más difícil mantener (con su “pensión obligatoria”) el nivel de 
consumo que tenían mientras trabajaban.
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Aumento en expectativas de vida

Cuando empezó a operar el sistema de ahorro individual en el año 1980, un hombre 
que llegaba a los 65 años de edad tenía una esperanza de vida de 13 años, y una 
mujer que llegaba a los 60 años de edad tenía una expectativa de vida de 21 años. 
Actualmente, el hombre de 65 años tiene una esperanza de vida de 19 años, y 
la mujer de 60 años una esperanza de vida de 28 años. Así, desde que se creó el 
sistema, la esperanza de vida del hombre a la edad de pensión ha crecido en un 45%, 
mientras que la de la mujer en un 34% (ver Cuadro Nº 2). 

CUADRO N° 2

FUENTE: TABLAS MORTALIDAD 70, RV85, RV2004 Y RV2009 DE HOMBRES Y MUJERES DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES Y 
SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS.

Esta tendencia tiene un impacto negativo sobre el nivel de la pensión de vejez 
autofinanciada. Solo por efecto de la mayor longevidad, un trabajador que se 
pensiona  el año 2014 recibe, con la misma cantidad de ahorro, una pensión casi 20% 
inferior a la que habría recibido el año 1980 (pues el que se pensiona en el  2014 tiene 
que financiar con su ahorro muchos más años de pensión). 

Caída en tasas de retorno de largo plazo

Durante los últimos años, en Chile  han bajado tanto las tasas de retorno del ahorro 
durante el periodo de acumulación (que influyen sobre el nivel de ahorro previsional 
disponible para  comprar la pensión), como la tasa de retorno del ahorro durante los 
años de desacumulación (los años de pago de la pensión).
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Así los fondos de las cohortes más jóvenes de afiliados del sistema de AFP están 
obteniendo menores tasas de rentabilidad (aunque dentro de lo esperado), en 
comparación a la rentabilidad que han obtenido los fondos de cohortes de afiliados 
de mayor edad.  Por ejemplo, el ahorro de aquellos que empezamos a cotizar en 
el año 1981 ha tenido un retorno promedio del 7,7%, resultado muy por sobre 
las expectativas iniciales. En comparación, las cohortes que ingresaron al sistema 
a comienzos del presente siglo han obtenido retornos en el rango de 4% a 4,5%, 
ajustados a las expectativas iniciales, pero sensiblemente inferiores a los de las 
cohortes anteriores (ver Gráfico Nº°1).  

Una tendencia similar se observa en el caso de las tasas de retorno estimadas para 
los años de pensionado,  implícita en el “precio”  de las rentas vitalicias, que ha 
bajado desde 5,2% en década de 1990 a 3,2% en la actualidad  (ver Gráfico Nº 1). 

GRÁFICO N° 1

MENORES TASAS DE RETORNO DE LARGO PLAZO

 
FUENTE: SUBSECRETARÍA DE PREVISIÓN SOCIAL (CHILE).
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El efecto conjunto sobre la pensión de las menores tasas de retorno durante los 
periodos de acumulación y desacumulación, es muy importante.  Por ejemplo, la 
pensión financiada por un individuo cuyo fondo de ahorro previsional rentó un 5% 
durante la vida y compra una renta vitalicia al 3%, es la mitad (50%) de la pensión 
recibida por un individuo con la misma renta e historia de cotizaciones, pero cuyo 
ahorro previsional rentó 7% y compró una renta vitalicia al 5%. 

baja densidad de cotizaciones

La densidad de cotizaciones (número de meses cotizados/número de meses desde 
la primera cotización hasta la edad de retiro) en Chile es, en promedio, de 62% para 
los hombres y 53,9% para las mujeres, muy lejos del 90% tradicionalmente supuesto 
para aquellos con carreras laborales completas.   Estos promedios esconden, además, 
algunas realidades aún más preocupantes. Por ejemplo, un 45% de los hombres y un 
55% de las mujeres están cotizando durante menos del 60% de su vida activa (ver 
Cuadro Nº°3). 

Existe una variedad de razones que explican la baja densidad de cotizaciones.  Entre 
las más relevantes se incluye la informalidad laboral (se estima que un 19% de los 
trabajadores asalariados no cotiza regularmente);  y los periodos como trabajador 
independiente (que, en Chile, no han estado obligados a pagar cotizaciones).  En 
el caso de las mujeres, la baja densidad de cotizaciones se explica también por 
la maternidad. Además, el sistema chileno de protección social genera algunos 
incentivos para afiliarse al sistema de pensiones sólo con el objeto de recibir algunos 
beneficios sociales (pero no para cotizar regularmente) y otros para mantenerse 
fuera del sistema previsional.  
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CUADRO N° 3

CHILE: DISTRIBUCIÓN DE LAS DENSIDADES DE COTIZACIÓN (*)

FUENTE: ESTIMACIONES SUBSECRETARÍA PREVISIÓN SOCIAL, CHILE.
(*): PARA AFILIADOS ENTRE 20 Y 59 AñOS DE EDAD qUE COTIZARON AL MENOS UNA VEZ  ENTRE 2008 Y 2010.

Por cierto, la baja densidad de cotizaciones tiene impactos de importancia sobre el 
nivel de las pensiones de vejez. Un trabajador que cotice el 80% de su vida laboral 
tendrá una pensión aproximadamente 50% superior a la que reciba otro que cotice 
por el 40% de su vida laboral. Esta diferencia puede ser aún mayor según la etapa 
de la vida durante la cual se concentren las cotizaciones.

Por otra parte, la combinación de baja densidad de cotizaciones con cada vez más  
años de pensión, da origen a una situación en extremo desafiante. Así, en promedio, 
para las mujeres la relación de años cotizados a años de pensión es de 0,51 (pagan 
cotizaciones por un número de años equivalente a la mitad de los años durante los 
cuales tendrán que recibir beneficios). Para los hombres la relación es 1,27.

Elusión previsional

En los sectores público y privado de Chile, muchos trabajadores cotizan solo 
por parte de la remuneración que reciben. Esto sucede pues las remuneraciones 
incluyen componentes por los que no existe obligación legal de cotizar (tales como 
asignación de movilización; viáticos; etc.).   En el sector público, se estima que estos 
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componentes alcanzan un 18% de la remuneración. En el sector privado, un 9% de 
la remuneración. 

Como las pensiones dependen de lo efectivamente cotizado, mientras que las 
expectativas de pensión se forman sobre la base del total de la remuneración 
recibida, esta situación también contribuye a crear la ya comentada brecha entre 
pensiones efectivamente recibidas y pensiones esperadas.

III. Comentarios finales

La brecha  entre las pensiones de vejez esperadas por los individuos y las pensiones 
efectivamente pagadas representa hoy, en mi opinión, uno de los principales desafíos 
(quizás, el principal desafío) a resolver en algunos de los sistemas de capitalización 
individual en América Latina (y, sin duda, en Chile).   Si los afiliados a las AFP no 
están satisfechos con lo que se les está entregando, se puede anticipar, con bastante 
certeza, que el sistema enfrentará  problemas. 

¿Cómo responder a este desafío? 

Las actuales expectativas de pensión de vejez (tasas de reemplazo del 70% de las 
últimas remuneraciones) no son consistentes con el aumento de salarios reales a 
lo largo de la vida laboral; las mayores expectativas de vida; las menores  tasas de 
retorno; la baja densidad de cotizaciones; y la elusión previsional.  

Desde esta perspectiva, no cabe duda que hacer esfuerzos por ajustar las expectativas 
es importante.   En particular, quien cotice poco y sólo por parte de su renta no 
puede esperar una pensión que represente una alta proporción de su remuneración.  

El ajuste de expectativas pasa, inevitablemente, por implementar un esfuerzo 
importante de educación e información previsional para los trabajadores.  En cuanto 
a la educación previsional, el esfuerzo debería focalizarse en dos ámbitos.  Primero, 
en lograr que se reconozca la importancia de hacer cotizaciones previsionales, y que 
éstas se hagan por el total de la remuneración que se recibe. Segundo, en lograr que 
el trabajador sea el principal agente de control del pago de las cotizaciones.  Por 
cierto, existen otros temas de importancia, tal como el desarrollo de capacidades 
para comparar portafolios; comparar precios; entender la relación entre riesgo y 
retorno; entender la diferencia entre una cifra nominal y real; peros cada uno de ellos  
exige esfuerzos de educación de largo aliento y, según la experiencia,  con limitadas 
probabilidades de éxito.  En cuanto a información previsional, resulta imperioso 
que las propias AFP vayan informando a los trabajadores, a lo largo de toda la 
vida laboral, cual es la pensión que recibirán de mantener la conducta de ahorro 
que se observe en cada momento del tiempo. La pensión que finalmente reciban 
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no puede sorprender al trabajador. Por el contrario, estos deben ser informados 
oportunamente de las opciones que tienen para llegar, al final de su vida laboral, a 
la pensión que definan como objetivo.   

Con todo, la brecha entre expectativas y realidad no se podrá cerrar sólo con una 
estrategia de ajuste de expectativas, pues este es un camino que toma mucho 
tiempo. Además, y muy especialmente, cuando dicho ajuste debe ser “a la baja”,   
la estrategia tiene costos políticos de importancia para los portadores de las malas 
noticias.  

En consecuencia, para responder a las demandas por mejores pensiones de vejez, 
se debe también revisar y, cuando sea necesario,  ajustar los parámetros de nuestros 
sistemas de ahorro individual.  Dada la realidad del mercado laboral y las tendencias 
demográficas y sociales, el nivel de ahorro previsional que están haciendo los 
trabajadores chilenos y, muy posiblemente, el que están haciendo muchos 
trabajadores en otros sistemas similares de Latinoamérica, no es suficiente para 
financiar las pensiones que esperan de los mismos.  Se debe, por lo tanto, aumentar 
el nivel de ahorro que fluye hacia los sistemas de capitalización individual.   Para 
lograr ese objetivo, la opción más directa es revisar y ajustar periódicamente los 
parámetros de tasa de cotización, edad de pensión e incentivos al ahorro previsional 
voluntario. 

Algunas personas sostienen que la brecha entre las expectativas de pensiones y las 
pensiones efectivas se explica por fallas inherentes al sistema de ahorro individual. 
Para resolver este problema, habría entonces que reformar sustancialmente  dicho 
sistema.  Estos son exactamente los argumentos que hoy se escuchan en Chile 
donde, incluso, algunos han propuesto volver al antiguo sistema de pensiones 
estatal y de reparto.  Sin embargo, esta sería una muy  mala solución al problema 
de las pensiones. Como hemos visto, la brecha entre expectativas y realidad de 
las pensiones  tiene causas muy diversas, que no están relacionadas  a fallas en 
el diseño estructural del sistema de ahorro individual. De hecho, bajo condiciones 
similares, este tipo de  sistema puede pagar mejores pensiones que los sistemas que 
se financian sin pre-fondear sus obligaciones.  Además,  parte importante de los 
desafíos que hoy enfrentan los sistemas de capitalización  se originan en tendencias 
sociales y económicas que impactan con aún mayor fuerza sobre los sistemas de 
pensiones alternativos (incluyendo los de “reparto”). Dos ejemplos. El aumento 
en la expectativa de vida ataca el corazón de la estructura de financiamiento de 
un sistema de reparto. Al mismo tiempo, en cualquier sistema contributivo, sea o 
no de beneficios definidos y cualquiera sea el mecanismo de financiamiento de las 
pensiones, la  baja densidad de cotizaciones se va a traducir en bajas pensiones.   

En conclusión, la eventual reversión de las reformas que dieron origen a los sistemas 
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de ahorro individual  no solucionaría el problema de las pensiones de vejez.  En 
cambio, los países donde se anticipa tendencias similares a las que se ha observado 
en Chile, deben ajustar oportunamente los parámetros del sistema de ahorro 
individual.  Los países donde no existe tal brecha de expectativas, deben evitar que 
ella se produzca.
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Una de las conclusiones principales que me deja la ponencia de Augusto Iglesias es 
que nuestros sistemas privados de pensiones tienen grandes retos para satisfacer las 
expectativas de pensión de los jubilados. 

Cuando me invitaron para ser panelista de esta sesión, pensé en hablar sobre rentas 
vitalicias y su diferencia con los retiros programados, siendo presidente de una 
compañía de seguros. Pero al ver la ponencia preliminar de Augusto, pensé que no 
tenía sentido alguno que utilice el breve tiempo que tenía a comparar las distintas 
alternativas de pensión que se ofrece a los futuros jubilados, sino que era mejor 
concentrarme en los temas que presentó Augusto en su presentación. Él resaltó que 
en el caso chileno, las tasas de reemplazo y las expectativas que tiene la gente con 
respecto a su pensión difícilmente se van a cumplir, ya sea bajo retiro programado 
o renta vitalicia. Los afiliados del sistema privado en Chile esperan pensiones que 
representan aproximadamente un 70% de sus “últimas remuneraciones” lo que no 
se condice con lo que viene ocurriendo en la práctica (tasas de reemplazo entre 50 
y 60%). Augusto mencionó cinco factores o tendencias que explican la brecha entre 
expectativas y realidades: (i) crecimiento de salarios reales durante toda la vida 
laboral; (ii) mayores expectativas de vida de los pensionados (cambio porcentual 
de 45% en el caso de hombres y 34% en el caso de mujeres entre  1981 y el 2013); (iii) 
menores tasas de retorno sobre las inversiones en el largo plazo que han reducido 
las tasas de venta de las rentas vitalicias y retiros programados); (iv) la baja densidad 
de las cotizaciones relativa a la que se esperaba cuando se diseñó el SPP (la densidad 
promedio de cotizaciones en Chile es de 62% para hombres y 54% para mujeres); 
y (v) elusión previsional (muchos trabajadores sólo cotizan por una parte de la 
remuneración que realmente perciben, pero tienen expectativas de pensiones sobre 
la base de la totalidad de sus remuneraciones, lo que es iluso).   

Estos factores que explican tasas de reemplazo por debajo de las expectativas de los 
afiliados en Chile también ocurren en gran medida en otros países de la región que 
han implementado sistemas de pensiones basados en capitalización individual.  En 
el Perú creo que tenemos los mismos problemas o estamos en camino de enfrentar los 
mismos escollos. Lo que es evidente, y que mencionó Augusto, es que para mejorar 
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las tasas de reemplazo y las pensiones, se va a requerir tomar medidas difíciles, 
tales como aumentar la edad de jubilación, incrementar el porcentaje del salario 
que se debe aportar a la cuenta individual y promover el ahorro voluntario. Es muy 
difícil hacer esto en un contexto en el cual existe una gran fragilidad en los sistemas 
de pensiones privados y donde los sistemas privados están siendo atacados desde 
varios frentes y las entidades administradoras privadas de pensiones son percibidas 
como instituciones que están más interesadas en su propia rentabilidad que en los 
beneficios para sus afiliados.  

En el Perú hemos tenido en los últimos dos años varias “pequeñas crisis” del 
sistema privado de pensiones, vinculadas a intentos por parte de terceros de 
tratar de desprestigiar al sistema privado para debilitarlo. Una de estas crisis la 
vivimos hace unos días a raíz de la  publicación de una gran cantidad de artículos 
periodísticos criticando al sistema privado de pensiones, como resultado de un 
estudio que realizó una ONG que concluía erróneamente  que las AFPs utilizan 
tablas de mortalidad sesgadas que subestiman las pensiones de los jubilados y se 
quedan con sus ahorros.

Lo ocurrido en los últimos días no hace sino reiterar la necesidad de reforzar la 
cultura financiera en el Perú,  ya que hay mucho desconocimiento sobre la materia.  
Cuando una persona llega a la edad de jubilación, se enfrenta a dos alternativas 
para optar por una pensión: el retiro programado y la renta vitalicia. En el caso de 
optar por el retiro programado, adquiere la pensión a través de la propia AFP donde 
estuvo aportando, que utiliza su fondo acumulado para pagarle una pensión, la 
cual se va recalculando cada año sobre la base de lo que tenga en su fondo y una 
fórmula basada en cálculos actuariales, que no es otra cosa que el uso de una tabla 
de mortalidad que mide las probabilidades de vivir hasta distintas edades.  La SBS 
regula la fórmula de cálculo y determina la tabla de mortalidad que se debe utilizar. 

Se ha mencionado que “las AFPs calculan las pensiones asumiendo que los 
jubilados viven hasta los 110 años”, lo que es falso. Las tarifas se basan en calcular 
las probabilidades de que la persona viva a distintos años y se saca un promedio 
ponderado. Así se hace en todo el mundo.  Obviamente existe la probabilidad de que 
se muera a los 65 años o a los 110 años, pero ambas son bajas así como su impacto en 
la ponderación para calcular la pensión: mientras más lejos de la expectativa de vida 
del pensionado promedio que indica la tabla, menor es su ponderación. 

Si el jubilado quiere evitar el riesgo de inversión o el riesgo de longevidad, puede 
optar por adquirir una renta vitalicia, la cual  se cotiza con empresas de seguros, las 
que, a  cambio del fondo acumulado en la AFP, le ofrecen una pensión de por vida 
al afiliado y a sus beneficiarios, o incluso a sus herederos si se compró una renta 
vitalicia con período garantizado.  La renta vitalicia no es más que un seguro que 
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protege al jubilado del riesgo de que vaya a vivir muchos años o que su fondo se 
agote porque el retorno sobre sus inversiones haya sido menor que los retiros que 
estuvo haciendo bajo un retiro programado. Tanto el retiro programado como la 
renta vitalicia se calculan utilizando una tabla de mortalidad y con supuestos sobre 
la rentabilidad futura de las inversiones.  

Lo más increíble de toda está discusión es que el problema no es que las tablas de 
mortalidad que se usan estén penalizando a los jubilados, sino todo lo contrario, ya 
que cada vez las personas viven más. La tabla de mortalidad que utilizamos en Perú 
es la RV 2004 Modificada Ajustada,  una tabla de origen chilena que la SBS primero 
modificó y luego ajustó, de allí el nombre. Si hay un problema con la tabla es que 
subestima la mortalidad, no que la sobrestima como muchos están argumentando.  
Cálculos que han hecho varias empresas de seguros muestran que los pensionados 
peruanos están viviendo más que lo que indicaría la tabla, y por lo tanto se tiene 
que ajustar, pero en el sentido inverso  de lo que concluye el estudio de la ONG. 
Como menciona Augusto, las personas están viviendo más y esto afecta las tasas 
de reemplazo.       

Por otro lado, existen una serie de propuestas que terminarían  reduciendo las 
pensiones de los jubilados y las tasa de reemplazo, tales como  proponer que los 
afiliados mayores de 65 años que llegan a la edad de jubilación legal, puedan optar 
entre utilizar el íntegro de su fondo para adquirir una renta vitalicia o un retiro 
programado, o retirar una parte de éste fondo, siempre y cuando el saldo restante le 
permita adquirir una pensión mínima mensual similar a la que existe en el sistema 
público, o permitir que los fondo se puedan retirar para comprar una vivienda o 
financiar un negocio. 
  
Sin un mayor análisis, estas propuestas podrían ser percibidas como favorables 
por los afiliados, ya que les otorga una mayor libertad de elección, pero presenta 
una serie de inconvenientes, que la hacen muy peligrosa. La razón principal por la 
cual se obliga a que los trabajadores destinen una parte de sus sueldos a un ahorro 
obligatorio en una AFP, o que se envíe a la ONP, es para que cuando lleguen a la 
edad de jubilación puedan acceder a una pensión que cubra sus necesidades en la 
vejez. 

No parece que hace mucho sentido que se obligue a los afiliados al sistema privado 
de pensiones a cotizar durante toda su vida laboral para que cuando lleguen a la 
vejez puedan llevarse el excedente sobre lo que requieren para una exigua pensión 
mínima. Eso va en contra del principio básico de un esquema obligatorio de 
ahorro pensionario y obviamente afecta las tasas de reemplazo. Así como existe 
una “miopía” cuando el trabajador es joven y no piensa en su vejez, cuando una 
persona llegue a los 65 años y vea que tiene la opción de retirar su excedente, es muy 
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probable que lo haga, con los riesgos que esto implica, en términos de gastarse esos 
recursos en poco tiempo o perderlos en inversiones que no le reditúan y quedarse 
con una exigua pensión para el resto de su vida, asumiendo el riesgo de longevidad. 
El propósito de dicho ahorro obligatorio es proveer para la vejez, no juntar dinero 
que se puede utilizar libremente a los 65 años para invertir o gastárselo.

Muchas veces se crítica al sistema privado de pensiones sin fundamento, pero 
siempre el ataque es contra las AFP, contra la manera en que trabajan, y contra 
las comisiones que se perciben  como muy altas, con el argumento de que hay un 
mercantilismo y que el sistema no funciona. Existe una percepción negativa que 
de alguna manera tenemos que cambiar. Existe mucha desinformación y mucho 
desconocimiento sobe los beneficios de este sistema. Hay una serie de preguntas 
que el público tiene y que la industria debe contestar de manera clara y sencilla. Y 
ello es difícil, porque muchos de los conceptos involucrados en seguros y pensiones, 
son relativamente intrincados. 

Sugiero que trabajemos en propuestas para mejorar el sistema y no en críticas 
absurdas al sistema o en propuestas que en vez de permitir que los jubilados reciban 
mayores pensiones, las disminuyan. Por otro lado, debemos de trabajar seriamente 
las compañías de seguro, las AFP, y los reguladores, en un programa de cultura 
previsional, que enfrente los temas básicos de la industria y las principales críticas 
al sistema, haciendo comprender a la población de la importancia de ahorrar para 
la vejez. Creo que ese es un concepto que todavía no cala profundamente en la 
sociedad. Si no logramos hacer eso y demostrar que el sector privado realmente está  
para ayudar en esta tarea, será muy difícil efectuar los cambios que se requieren para 
asegurar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones en todos nuestros países.  

Existe una presión muy fuerte en muchos países para hacer reformas a los sistemas 
de pensiones y en algunos casos se están proponiendo cambios muy nocivos, 
llegando algunos a proponer que se regrese a un sistema de reparto, que garantice 
pensiones reducidas de subsistencia para todos y se elimine el ahorro obligatorio 
para cuentas individuales de capitalización.    
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I. breve reseña de la evolución del Mercado de Rentas Vitalicias en México

A continuación voy a referirme al mercado de rentas vitalicias en México y a un 
cambio de política que hicimos muy recientemente en diciembre del año 2013. 
Este cambio, a pesar de haber sido implementado hace muy poco tiempo, ya tiene 
algunos resultados, y quiero ponerlo como ejemplo de políticas públicas para el 
diseño de los sistemas de retiro. 

Actualmente las Leyes de Seguridad Social en México establecen que al momento 
del retiro, los individuos elegirán un producto de renta vitalicia, o bien un retiro 
programado con su Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE). Se espera 
que en los próximos 21 años, el ahorro en el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), 
madure para migrar a distintos productos financieros de retiro.

En México, hoy en día, en las AFORE, ya existen 13 puntos del PIB administrados 
por estas empresas. Esta dinámica va a continuar hacia adelante de forma creciente. 
Si bien la reforma de pensiones se dio relativamente hace poco tiempo (la primera 
reforma en 1997 para los trabajadores del sector privado, y la segunda reforma 
importante en el 2008 para los trabajadores del sector público), vamos a ver en los 
próximos años y décadas una migración natural del ahorro pensionario hacia varias 
opciones, y una de ellas, por supuesto, corresponde al mercado de rentas vitalicias. 

Desde el inicio de la reforma en 1997, hemos tenido un crecimiento importante en la 
acumulación de los recursos en el SAR (ver Gráfico Nº°1). A partir del 2035, el SAR 
incrementará su fase de desacumulación.

El mercado de rentas vitalicias en México ha vivido tres fases:

(i) 1997–2001: participan 14 aseguradoras y se presenta un crecimiento real anual 
promedio del 11% en los recursos (ver Gráfico Nº°2).

(ii) 2002– jul. 2009: debido un cambio jurídico y administrativo, en donde todos 
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aquellos que trabajaron antes de 1997 escogieron bajo qué sistema se querían 
retirar, en el de reparto o en el de contribución definida (elección del trabajador 
por beneficio definido de la Ley 1973). Ello se aplicó no solo para las pensiones 
por retiro, sino también para las pensiones de invalidez. Al darse esta 
interpretación y los trabajadores elegir aquellas pensiones que les dieran mayor 
nivel monetario (estas pensiones las absorbe el Gobierno Federal), se produjo 
una caída importante en la participación del sector privado. Del 2001 al 2003 la 
tasa promedio de decrecimiento del sector fue de 54% en términos reales y los 
participantes disminuyeron de 12 a 3, poniéndose claramente en riesgo incluso 
la existencia de este producto.

(iii) Ago. 2009–2014: Las pensiones del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales 
de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) se incorporaron al sistema de rentas 
vitalicias, logrando una recuperación parcial de este mercado (crecimiento en los 
últimos años de 9% en términos reales, y hoy en día ya existen 4 aseguradoras 
participando).

En 2013 se otorgaron MXN 18.623 millones en primas para 18.762 rentas vitalicias. A 
diciembre de 2013, las aseguradoras administraban 81.284 pensiones con un monto 
constitutivo de MXN 66.137 millones. Es un reto importante para la industria y 
también para los hacedores de política, ir sentando las bases desde ahora mismo, 
para que este mercado tenga una dinámica positiva en términos de competencia, en 
la variedad de productos que se le pueda ofrecer al consumidor y que esté lista poco 
a poco en los siguientes años para absorber toda esta cantidad de recursos que se 
espera migren desde las AFORE a las Aseguradoras. El Gráfico Nº° 3 muestra el nivel 
de concentración que existe en este mercado. Cuando existen pocos participantes, es 
lógico que también haya una alta concentración. 
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GRÁFICO N° 1

EVOLUCIÓN DE LA ACUMULACIÓN DE LOS RECURSOS  DEL SISTEMA DE AHORRO PARA 
EL RETIRO (% DEL PIB)

 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
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GRÁFICO N° 2

EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE RENTAS VITALICIAS

 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF), MéxICO.
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GRÁFICO N° 3

MONTOS CONSTITUTIVOS DE RENTAS VITALICIAS POR ASEGURADORA 
(% DEL TOTAL ACUMULADO)

 

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF), MéxICO.

II.   Diagnóstico

En los últimos años hemos efectuado un diagnóstico de lo que son algunos de los 
elementos que consideramos están frenando el desarrollo del mercado de rentas 
vitalicias. Se identificaron cuatro rigideces. 

Primero, este mercado vivía con un precio controlado, con una tasa mínima 
(precio tope) que el regulador fijaba y que le exigía a los aseguradores ofrecer a los 
trabajadores que elegían las rentas vitalicias de beneficio definido (92% del total de 
las rentas vitalicias). Se publicaba tanto la metodología del cálculo del precio máximo 
como los valores semanales de referencia, de modo que eran conocidos por todo el 
mercado, y no es de sorprender que desde 2009 y hasta 2013, la diferencia entre 
las tasas de rendimiento que ofrecían las Aseguradoras que estaban participando 
en este mercado y la tasa de rendimiento que el regulador exigía o ponía como 
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mínimo fue prácticamente nula (ver Cuadro Nº 1). En promedio, en el 2011, 2012 y 
2013, hubo 0 puntos base de diferencia entre la tasa regulatoria y la tasa con la que 
competía el mercado. 

Segundo, en las subastas no se ofrecía un incentivo adecuado para que el trabajador 
escogiera aquél producto de renta vitalicia que le otorgara la mayor tasa de 
rendimiento. La gente nunca deja de ser racional. La gente responde a incentivos, 
lo cual es muy importante de tener presente. La gente puede tener distintas 
preferencias, distintos conjuntos de información, puede evaluar de forma distinta 
el dinero en el tiempo, pero en general, todos respondemos a incentivos. Si se 
presentan los incentivos adecuados, tanto a los individuos como a las empresas, ello 
puede llevar a un buen resultado. 

CUADRO N° 1

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FINANZAS (CNSF), MéxICO.

Otros temas que hemos identificado como problemáticos en este mercado son la 
obligatoriedad de ofrecer un solo producto y que se exija ofrecer un rendimiento real 
a los trabajadores. Creemos que existe una oportunidad importante de flexibilizar 
hacia adelante este mercado. 

III. Medidas recientes de Política

Teniendo claro el diagnóstico, el camino a seguir estaba muy marcado. Lo que se hizo 
en diciembre de 2013fue, en primer lugar, liberar las tasas para ofertar pensiones 
de beneficio definido, cabe señalar que las tasas para pensiones de contribución 
definida ya habían sido liberadas, lo que implicó una libre competencia sin referencia 
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regulatoria, dejando de publicar las tasas de referencia que el regulador pensaba o 
creía que eran las adecuadas y que se tenían que ofrecer. 

En segundo lugar, se incluyó un incentivo directo de corto plazo para que el 
trabajador que escoge la opción que le va a dar un mayor rendimiento y por lo tanto, 
una mayor renta vitalicia el resto de su vida, reciba un premio económico inmediato. 
En el primer mes de la renta vitalicia, el premio puede ser un beneficio directo de 
hasta MX 9.000 en una sola exhibición para el trabajador. Esto es importante, porque 
la gente evalúa mucho el dinero en el corto plazo, y si le alineamos una decisión con 
un incentivo económico, ello puede tener resultados muy positivos. El trabajador al 
final del día escoge libremente, y muchas veces el elemento de servicio, de marca 
de una aseguradora, pesa más que este incentivo económico y eso está bien. El 
trabajador, a final de cuentas, escoge cuál es la aseguradora que le va a proveer la 
renta vitalicia. 

En tercer lugar, se estableció la posibilidad para que el regulador declarara desiertas 
aquellas subastas donde se identificara nula variabilidad en los rendimientos 
ofrecidos.  De esta forma, se descalifican las ofertas que presenten comportamientos 
anticompetitivos y existe subasta extraordinaria 48 horas después. Además, se 
aplican sanciones por parte de la Comisión Federal de Competencia,  cuando se 
comprueben prácticas no competitivas

IV. Efectos sobre la dinámica del mercado actual

Los resultados de la política implementada en el primer trimestre del 2014, muestran 
tendencias que van en la dirección que esperábamos. 

En diciembre de 2013, la tasa promedio ponderada de oferta estaba anclada un poco 
más abajo de 2,4 % de todos los participantes, y por encima de la tasa de referencia 
que publicaba el regulador En las últimas subastas ya se ven desviaciones en las 
tasas de oferta respecto del cálculo de la tasa de referencia (el cual ya no es público) 
y dispersión entre las tasas promedio ofertadas (ver Gráfico Nº 4).
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GRÁFICO N° 4

TASA PROMEDIO PONDERADA DE OFERTA

 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF), MéxICO.

La participación de las aseguradoras también ha aumentado (ver Gráfico Nº°5). El 
cuarto participante ya está ganando un poco más de participación en el mercado. 
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GRÁFICO N° 5

PARTICIPACIÓN DE LAS ASEGURADORAS EN EL MERCADO (%)

 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF), MéxICO.

Por último, los resultados muestran que el incentivo a elegir la mejor opción ha 
generado que el porcentaje de trabajadores que escoge la mejor oferta se haya 
duplicado. Hasta diciembre de 2013, el 68% no se iba con la renta vitalicia de mayor 
rendimiento, y eso prácticamente se revirtió en el último tiempo (ver Gráfico Nº 6).
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GRÁFICO N° 6

ELECCIÓN DE MEJOR OFERTA (%)

 
FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF), MéxICO.

Como comentario final, es de recalcar que tenemos que buscar cualquier ángulo, 
ya sea del lado del sector privado o del lado del regulador, en donde podamos 
encontrar eficiencias e incentivos bien alineados y con un cambio bien diseñado, 
que permita tener un resultado positivo en el corto plazo.
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los	coautores	de	la	publicacion	del	BID	“Mejores	Pensiones,	Mejores	Trabajos:	Hacia	la	Cobertura	
Universal	 en	 América	 Latina	 y	 el	 Caribe”.	 Antes	 de	 unirse	 al	 Banco,	 Mariano	 trabajó	 como	
consultor	en	el	Banco	Mundial	y	como	profesor	en	la	Universidad	de	Alicante,	España.	Mariano	ha	
publicado	diversos	artículos	en	el	área	de	mercados	laborales	y	desarrollo	en	revistas	de	reconocido	
prestigio	como	American	Journal:	Applied	Economics,	Journal	of	Development	Economics,	y	World	
Bank	Economic	Review	and	Labor	Economics.	
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En este breve artículo voy a referirme un poco a los aspectos prácticos referidos al 
mejoramiento de la calidad de las pensiones. La ponencia de Augusto Iglesias ha 
sido extraordinaria. Es impresionante como, si se piensa un poco en cómo funcionan 
los sistemas de capitalización individual, nos encontramos rápidamente con que 
las expectativas probablemente no están alineadas con las pensiones que se van a 
otorgar.

¿Cómo podemos mejorar la calidad de las pensiones en la región? Básicamente 
existen dos cosas que debemos hacer. Primero, se debe aumentar el número 
de personas que reciben una pensión y ello pasa por incrementar el número de 
afiliados. Y segundo, se debe mejorar el nivel de las pensiones, para lo cual se debe: 
(i) incrementar las densidades de cotización; (ii) aumentar los retornos netos a las 
inversiones; (iii) incrementar la tasa de aportes; y (iv) incrementar la edad del retiro. 

Pensando en las potenciales herramientas o vías concretas por las cuales se podría 
incrementar el nivel de las pensiones, distingo dos tipos. En primer lugar, están 
aquellas herramientas que están dentro del contexto institucional, donde los 
sistemas de pensiones están integrados en sistemas más grandes y en los cuales 
los aportantes a los sistemas de pensiones (que son los trabajadores formales) 
también tienen que aportar a otros programas (como los de la salud), y donde 
también existe protección ante una serie de costos de despido, regulaciones de 
salarios mínimos, medioambientales y de otra índole. Luego, hay todo un contexto 
institucional en el Estado de Bienestar, lo que afecta directamente a las palancas que 
podemos manipular y a las herramientas que tenemos para incrementar el nivel de 
las pensiones. En segundo lugar, están aquellas políticas explícitas para mejorar el 
nivel de las pensiones, las que podamos pensar y discutir, como puede ser otorgar 
incentivos monetarios/fiscales, mecanismos de economía del comportamiento, 
incorporar mejor educación e información financiera (mandar recordatorios, 
mandar e-mails, etc.), mejorar las estrategias de inversión y establecer cambios 
regulatorios (como aumentar la edad de jubilación). La cuestión fundamental es 
saber qué palancas nos van a dar las mejoras deseadas, tanto en el número de 
personas que recibe una pensión como en el nivel de la pensión que recibe. 
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Y aquí es donde se debe poner énfasis, en abrir los ojos a la realidad que tenemos en 
América latina, entendiendo que muchas de las cosas mencionadas probablemente 
no tengan ningún efecto dado el contexto institucional que nos manejamos. Me 
referiré a un par de ejemplos en este sentido. La Figura Nº 1 muestra el porcentaje 
de hombres y mujeres por condición de afiliación según densidad de cotización, 
para El Salvador y Perú. En estos países, para hombres y mujeres, el porcentaje de 
gente que nunca estuvo afiliada es relativamente alto. También hay gente que sí 
estuvo afiliada pero tuvo densidades de cotización relativamente bajas (menos del 
50%), y personas que participan más activamente del sistema (con densidades de 
cotización de más del 50%). 

FIGURA N° 1

PORCENTAJE DE HOMBRES Y MUJERES POR CONDICIÓN DE AFILIACIÓN SEGúN 
DENSIDAD DE COTIZACIÓN

FUENTE: “MEJORES PENSIONES, MEJORES TRABAJOS: HACIA LA COBERTURA UNIVERSAL EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE”, BANCO 
INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID), 2013. 

Al pensar en las herramientas que nos van a dar más y mejores pensiones, se debe 
ver qué nos van a mover estas herramientas. Un ejemplo en concreto, mencionado 
por Augusto Iglesias: incrementar los aportes a los sistemas previsionales. Chile 
actualmente tiene una tasa de aporte del 10% del salario bruto del trabajador. Si se 
pasa a un 15%, ¿va a cambiar en algo en el porcentaje de gente que está afiliada a 
los sistemas? Me inclino a pensar que no, incluso puede tener un efecto negativo. 
Si la gente ve este aporte como un impuesto y no como un salario diferido en el 
futuro, probablemente menos personas se afilien. ¿Esta política va a incrementar 
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las densidades de cotización de la gente? Tiendo a pensar que no, que tampoco va a 
incrementar las densidades de cotización. Probablemente eso sea algo efectivo para 
la gente que cotiza siempre y que va a seguir cotizando, independientemente si la 
taza de cotizaciones es de un 10% o de un 15%. Por lo tanto, cuando pensemos en 
estas palancas, en estas herramientas, que nos van a permitir incrementar el nivel de 
las pensiones, tenemos  que ver cuál es el contexto institucional en el que estamos 
y qué imágenes nos van a mover estas herramientas, estas políticas concretas que 
queremos poner en práctica para mejorar las pensiones. 

En lo que sigue, voy a ilustrar cuáles son algunas de las restricciones que nos 
impone este contexto institucional. Una de ellas es el salario mínimo. El Gráfico Nº 1 
representa el porcentaje de ocupados que cotizan, según decil ingreso, en Colombia 
y en el resto de los países de América Latina y el Caribe (ALC). 

GRÁFICO N° 1

PORCENTAJE DE OCUPADOS qUE COTIZAN EN SISTEMA DE PENSIONES, POR DECIL DE 
INGRESO (COLOMBIA Y AMéRICA LATINA Y EL CARIBE)

 

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON BASE EN ENCUESTAS DE HOGARES.

En Colombia el salario mínimo viene a estar en alrededor del 50% de la mediana 
de distribución de salario, lo que quiere decir, que el 50% de los trabajadores 
colombianos está ganando menos del salario mínimo. Se observa muy claramente 
cómo por debajo del salario mínimo, es decir, desde el decil cinco al decil uno, 
prácticamente no observamos nada de cotización en Colombia, mientras que en 
el resto de los países de ALC (donde esa restricción existe en menor medida) sí 
observamos ciertos niveles de cotización. Lo que quiero transmitir con ello es que 
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existen restricciones que probablemente no estén bajo nuestro control y que nos 
van a decir si determinadas políticas van a tener un efecto o no. Cualquier cosa 
que se haga en Colombia, en términos de incrementar los aportes, o de intentar 
incrementar las densidades de contribución, probablemente no tenga ningún efecto 
en la parte baja de la distribución del ingreso. Y ello es ahora una realidad con la que 
de alguna manera tenemos que convivir, y si quisiéramos levantar esta restricción, 
probablemente tendríamos que estar hablando de cosas que no necesariamente 
tiene que ver con los sistemas de pensiones, sino de aspectos que tienen que ver 
más con el marco institucional ya mencionado. 

Muchas veces las soluciones no son fáciles. Se ha señalado mucho que una mayor 
fiscalización por parte del sector público puede, de alguna manera, incrementar las 
cotizaciones. Al respecto, voy a referirme al caso de Ecuador, en donde a partir del 
2008, con una nueva constitución, hubo un esfuerzo tremendo en incrementar la 
fiscalización, particularmente, de las empleadas domésticas. Aquí hubo un interés 
especial del Presidente de la República, quien decía que todos los patrones tenían 
que cotizar a la seguridad social por sus empleadas domésticas, un colectivo que 
tradicionalmente ha estado excluido de la seguridad social. El Gráfico Nº 2 presenta 
el número total de trabajadoras domésticas y el porcentaje de esas empleadas 
domésticas que estaban cotizando a la seguridad social. A partir del 2008 se comenzó 
una campaña casi draconiana, brutal, de inspección de las casas, normalmente de 
los barrios más acomodados, donde iban brigadas inspectoras, con cámaras de 
televisión y abrían la puerta y les preguntaban a la dueña de casa: “¿Su empleada 
doméstica está afiliada a la seguridad social?”. Si no estaba afiliada, le ponían un 
“cartelito rojo”, diciendo: “en esta casa el empleo no es digno, aquí la empleada doméstica 
no está afiliada”. Y por lo tanto, hubo una presión social dramática para afiliar a estas 
empleadas domésticas. El resultado fue el siguiente: sí se incrementó el porcentaje 
de empleadas domésticas que cotizaban a la seguridad social, desde aprox. 25% a 
45%, pero cayó dramáticamente el número de empleadas domésticas que existían. 
Por lo tanto, se destruyó mucho de empleo doméstico. 
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GRÁFICO N° 2

NO HAY SOLUCIONES FÁCILES: LA FISCALIZACIÓN INCREMENTA LA COTIZACIÓN PERO 
DESTRUYE TRABAJOS
 

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON BASE EN ENCUESTAS DE HOGARES.

Nuevamente, insisto, no hay una solución sencilla que nos vaya a llevar a que todo 
el mundo cotice a los sistemas de pensiones. 

Ahora bien, sí hay cosas que se pueden hacer, en este contexto donde las cosas 
son muy difíciles de operar. Aquí creo hay un rol importante para las AFP. Una 
de las cosas que creo que sí se puede hacer y ya se ha mencionado bastante en la 
discusión actual, es que hay oportunidades de mejora por la vía de la economía 
de comportamiento, a través de la creación de buenas opciones por defecto o 
mecanismos automáticos de contribución, que sabemos solo van a operar para 
un porcentaje relativamente pequeño de trabajadores o de afiliados, pero sí 
funcionarán. El Gráfico Nº 3 muestra el caso de los planes 401k en Estados Unidos, 
para tres compañías distintas donde se implementó la afiliación automática 
(“automatic enrollment”)  a estos planes de ahorro voluntario. En tal caso, cuando el 
trabajador comienza a trabajar en esa empresa, la ponen voluntariamente a cotizar 
a un plan de pensiones. Las tasas de participación en los planes 401k antes de que 
esta política se implementara estaban en alrededor del 38%, 40% y 50% (empresas 
A, B y C, respectivamente), mientras que después de que dicha política se instauró 
las empresas vieron subir dramáticamente las tasas de participación, al 96%, 85% y 
97% (empresas A, B y C, respectivamente). Ello es algo que se puede implementar 



223

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. MEJORES PENSIONES, MEJORES tRAbAJOS
MARIANO bOSCH

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

y que mejoraría en parte alguna de las cosas que estamos viendo que está muy mal 
en la región, es decir, los niveles de aportes voluntarios a los planes pensionales. 

GRÁFICO N° 3

PORCENTAJE DE COTIZANTES VOLUNTARIOS A PLANES 401K EN 3 EMPRESAS DE 
ESTADOS UNIDOS (ANTES Y DESPUéS DE LAS AFILIACIONES AUTOMÁTICAS)

 
FUENTE: MANDRIAN Y SHEA (2003).

Mensajes finales 

Incrementar la cobertura, los niveles de pensión y las tasas de reemplazo es 
fundamental para dotar de legitimidad a los sistemas de pensiones. Augusto Iglesias  
se refirió al caso fundamental de qué va a suceder si no conseguimos incrementar 
los niveles de las pensiones. 

La arquitectura global del estado de bienestar determina en gran medida el 
equilibrio y las posibilidades de política económica, imponiéndonos una serie de 
restricciones. Debemos operar con esas restricciones, aunque esperamos que a lo 
largo de las siguientes décadas podamos relajar algunas de ellas. 

Ahora bien, hay que ser positivo y explorar las políticas que nos permitan cambiar 
los incentivos y entender el impacto que tienen en la afiliación y mejora en las 
densidades de cotización.
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Quiero terminar estos mensajes con algunas de Solange Berstein. Primero, es clave 
la comunicación con los afiliados para estimular el ahorro privado, a través de la 
educación financiera, la información sobre las inversiones, la pensión esperada y los 
recordatorios. Segundo,  es necesario buscar mayores tasas de aporte voluntarias 
por defecto. 
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DE CAPITALIZACIÓN 
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JORGE RAMOS1 

1	 Jorge	Ramos	es	Graduado	en	Economía	en	la	Universidad	del	Pacífico,	Perú	(1984),	con	estudios	de	
postgrado	en	la	Universidad	de	Boston,	EE.UU.,	donde	obtuvo	los	grados	de	Master	en	Economía	y	
Master	en	Administración	de	Negocios	(MBA).	Actualmente	se	desempeña	como	Gerente	General	
de	AFP	Integra	y	Director	General	(CEO)	de	SURA	Perú.	Anteriormente	ocupó	las	posiciones	de	
CEO	de	ING	para	Perú	y	Colombia	y	Presidente	de	ING	Pensiones	y	Cesantías	en	Colombia.	Desde	
el	 2005	 al	 2007	 trabajó	 en	Chile	 como	 	 Ejecutivo	 Financiero	 Principal	 (CFO)	 corporativo	 para	
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Chile.	En	Perú	 formó	parte	 del	 equipo	 ejecutivo	 que	 fundó	AFP	 Integra,	 ocupando	 el	 puesto	 de	
Gerente	de	Inversiones	y	Finanzas.	Previamente	trabajó	en	el	Banco	Central	de	Reserva	del	Perú.	
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Uno de los temas que personalmente yo recojo a partir de los comentarios efectuados 
previamente, es que el principal reto que tienen los sistemas privados de pensiones, 
actualmente, es el de la cobertura. Santiago Levy nos muestra que cuando pasamos 
de los sistemas de reparto a los de capitalización individual, lo que se ha ganado en 
términos de cobertura es muy modesto. Lamentablemente, en el caso peruano, esta 
brecha es una de las más grandes.

A continuación, me concentraré en mostrar el caso peruano, en relación a la realidad 
de la tasa de reemplazo. La data recoge la experiencia de todos los afiliados que se 
han jubilado de AFP Integra, la cual es bastante representativa debido al nivel de 
participación de mercado que esta empresa tiene en el sistema privado de pensiones. 
Los Gráficos Nº 1 y  Nº 2 muestran las tasa de reemplazo de estos jubilados, tanto en 
términos netos como brutos. En el caso peruano, la forma en que se mide la tasa de 
reemplazo es comparando la pensión (bruta o neta) sobre la remuneración promedio 
(bruta o neta) de los últimos 10 años. Lo anterior es así porque esa es la metodología 
para el cálculo de la jubilación anticipada. En el eje vertical se grafica lo que es la 
tasa de reemplazo, mientras que en el eje horizontal se muestra el número de años 
cotizados. Comenzamos con personas que prácticamente no han contribuido, unas 
que tienen un año de contribución, y otras que cuentan con 5, 10 y hasta 20 años. 

Como se sabe, en Perú, el Sistema Privado de Pensiones (SPP) el año 2014 ya cuenta 
con  20 años de madurez. Entonces, se cuenta con muy pocas personas que ya se han 
jubilado con 20 años de contribuciones (en términos de porcentajes, es algo menor 
al 1%).  Como puede observarse, la tasa de reemplazo neta arranca en niveles del 
40% y vemos que en el mejor de los casos ésta llega a niveles superiores al 60%. La 
correlación positiva, entre la tasa de reemplazo y la frecuencia con la que el trabajador 
cotiza, es muy clara y evidente. Debe dejarse en claro que la mayoría de las personas 
que se han jubilado hasta ahora también cuentan con un bono de reconocimiento, y 
por lo tanto, los niveles de tasa de reemplazo aquí graficados, están capturando en 
parte lo que el Estado ha reconocido por los aportes que hicieron estas personas al 
sistema de reparto antes de la entrada en vigencia del SPP. Es por ello que se logran 
esas tasas de reemplazo con tan pocos años de contribución. 
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GRÁFICO N° 1

PERú: TASA DE REEMPLAZO NETA Y BRUTA VS. 
N° DE AñOS COTIZADOS AL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. BASE DE DATOS DE AFP INTEGRA.
nota:	n°	De	pensionistas	ConsiDeraDos	=	21.532.

GRÁFICO N° 2

PERú: TASA DE REEMPLAZO DE LA PRIMERA Y úLTIMA PENSIÓN VS.  
N° DE AñOS COTIZADOS AL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. BASE DE DATOS DE AFP INTEGRA.
nota:	n°	De	pensionistas	ConsiDeraDos	=	21.532.
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Entonces, lo que habría que hacer para ser más justo el cálculo anterior es adicionar 
los años en que se contribuyó al sistema de reparto. Pero, al margen de ese cálculo, 
lo que sí se puede ver radica en que lo determinante para obtener una mejor pensión 
es el número de años que se contribuye a SPP. Una de las conclusiones más obvias es 
que si la persona es realmente consistente en su ahorro, va a tener una buena tasa de 
reemplazo, porque se espera que el SPP siga madurando y se tengan personas con 
25 o 30 años de ahorro, lo que les permitirá acceder a tasas de reemplazo obviamente 
más altas. 

En la realidad peruana, las personas se concentran en su mayoría entre los 5 y los 14 
años de cotizaciones (ver Gráfico Nº 3). Existen períodos de lagunas importantes, 
correspondientes a las personas que no cotizan en ciertos períodos de su vida 
laboral activa. El Cuadro Nº 1 muestra los resultados del ejercicio efectuado para 
las tasas de reemplazo totales (de la primera y última pensión, en términos netos 
y brutos), mostrando la relación existente con los años de aporte y la frecuencia de 
cotizaciones.

GRÁFICO N° 3

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. BASE DE DATOS DE AFP INTEGRA.
nota:	n°	De	pensionistas	ConsiDeraDos	=	21.532.
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CUADRO N° 1

 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR. BASE DE DATOS DE AFP INTEGRA.
nota:	n°	De	pensionistas	ConsiDeraDos	=	21.532.

Como industria de AFP, podemos ayudar a solucionar en parte esta problemática de 
la cobertura. Existe claramente un rol limitado de las AFP para incorporar a nuevas 
personas a los sistemas privados de pensiones, pero hay un espacio importante de 
mejoras que se pueden llevar a cabo con los afiliados que ya están dentro del sistema. 
Es cierto, que ahora en el Perú se mira este tema más que antes, cuando no había 
licitación de nuevos afiliados, obviamente porque se han cerrado de alguna forma 
las vías de crecimiento. Sin embargo, estamos convencidos de que como industria 
se puede hacer una labor importante para mejorar la frecuencia de cotización, y 
ello va por dos lados. Primero, va por el lado de las personas que dejan de cotizar, 
porque son independientes (que pueden ser informales), donde la información y 
la creación de conciencia son un tema clave, y allí hay mucho que hacer. Segundo, 
va por el lado de lo que es la cobranza, porque muchas de estas personas que no 
registran cotizaciones, en algunos casos, es porque el empleador retuvo pero no 
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hizo la contribución. En esos dos frentes, hay una labor muy importante para 
hacer y como industria sí nos interesa. Hoy en día, ninguna empresa seria, exitosa, 
puede desconocer las realidades y los intereses de sus clientes y las AFP no son 
una excepción, constituyen un mercado que busca ser sostenible y obviamente ello 
implica capturar el interés de los  afiliados. 

Respecto de la importancia del rol de la información, deseo destacar que, 
personalmente, en mi carrera, he estado muy involucrado en el tema de las 
inversiones. No tengo la menor duda, de que la alternativa de inversión que hoy 
en día ofrece un fondo privado  de pensiones es una de las mejores que uno puede 
encontrar en un país, como los de la región latinoamericana, por muchas razones. 
Primero, los fondos de pensiones tienen un nivel de diversificación muy difícil de 
replicar por otras alternativas de inversión. Segundo, ellos cuentan con un nivel de 
regulación muy estricto, donde la posibilidad de que haya fraude, es prácticamente 
nula. Tercero, tienen equipos de inversión muy profesionales. Y cuarto, están al 
alcance de cualquier persona. Entonces, como producto, los fondos privados de 
pensiones son sumamente potentes.

Tengo también otra discrepancia con el tema de que los fondos privados de 
pensiones sean considerados como inversiones pro-cíclicas, precisamente porque 
una de las principales ventajas que tienen dichos fondos es que al presentar flujos 
predecibles, se sabe más o menos cuánto se tiene para invertir todos los meses. Se 
registran ingresos de los fondos, incluso en los momentos de crisis más aguda, 
cosa que no sucede en el caso de los fondos mutuos, donde hay una mayor presión 
por efectuar retiros cuando existen períodos de estrés financiero. Es justamente, 
en estas coyunturas difíciles, donde los fondos de pensiones pueden acceder a 
oportunidades interesantes de inversión, lo cual es más bien anti-cíclico. 
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GOBIERNO CORPORATIVO Y 
EL ROL DE LOS FONDOS DE 
PENSIONES1

DANIEL BLUME2 

1	 Este	artículo	se	basa	en	una	presentación	del	autor	a	título	personal	y	no	representa	necesariamente	
los puntos de vista de la OCDE ni la de sus países miembros.

2	 Daniel	Blume	es	Analista	Senior	de	la	División	de	Asuntos	Corporativos	de	la	Organización	para	
la	Cooperación	y	el	Desarrollo	Económico	(OCDE),	y	posee	el	grado	de	Master	en	Políticas	Públicas	
de	la	Universidad	de	Duke,	EE.UU.	(1991).	Él	es	responsable	del	trabajo	sobre	gobierno	corporativo	
de	la	OCDE	con	países	que	no	son	miembros	de	esta	organización	(con	responsabilidades	especiales	
en	América	Latina).		Él	ha	trabajado	en	la	OCDE	desde	1994,	incluyendo	asesorías	en	asuntos	de	
desarrollo	económico	para	el	gabinete	del	Secretario	General	y,	previamente,	en	temas	de	gobierno	
corporativo	y	administración	pública.		En	la	actualidad,	él	dirige	la	Mesa	Redonda	sobre	Gobierno	
Corporativo	para	América	Latina,	la	Red	Latinoamericana	sobre	Gobierno	Corporativo	de	Empresas	
de	Propiedad	del	Estado,	y	contribuye	al	Círculo	de	Empresas	Latinoamericanas.	 	Él	 también	ha	
efectuado	estudios	sobre	gobierno	corporativo,	que	incluyen	a	Chile	y	Estonia,	y	estará	a	cargo	de	
estudios	relativos	a	Colombia	y	Letonia	como	parte	de	su	ingreso	a	la	OCDE,	de	conformidad	con	
los	Principios	de	 la	OCDE	para	 los	Gobiernos	Corporativos	y	con	las	Pautas	de	 la	OCDE	sobre	
Gobiernos	Corporativos	en	Empresas	Estatales.		Él	ha	dirigido	estudios	adicionales	sobre	gobierno	
corporativo	en	países	como	Corea	del	Sur,	Francia,	Holanda,	Israel	y	Noruega.			
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Este breve artículo se enfoca en el rol e influencia de los fondos de pensiones en el 
Gobierno Corporativo (GC) de las empresas en las que invierten. Este es un tema 
muy importante, porque si los fondos de pensiones pueden influir para mejor en el 
GC dentro de los mercados de capitales, estos últimos prosperarán y ello redundará 
en mayor desarrollo económico.  

El GC ha sido una preocupación especial de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE), porque una de sus conclusiones es que un buen GC 
conduce a un mejor funcionamiento de los mercados de capitales, los que a su vez 
se vuelven más capaces de atraer inversiones y también de mejorar el desempeño de 
las empresas. La OCDE ha estado trabajando durante los últimos 10 años en intentar 
promover mejoramientos en el GC en todo el mundo y particularmente en América 
Latina a través de la denominada “Mesa Redonda de Gobierno Corporativo de la 
OCDE para América Latina”.  Esta Mesa Redonda ha llegado a la conclusión de 
que los fondos de pensiones han jugado un rol de liderazgo en prestar atención a 
los temas de GC dentro de la región.  Sin embargo, cuán lejos se debería esperar 
o requerir que lleguen los fondos de pensiones en materia de GC, es un tema de 
bastante discusión en la actualidad.

Este artículo está organizado de la siguiente manera.  En primer lugar, se abordan 
las recomendaciones contenidas en los “Principios de la OCDE para los GC” de los 
inversionistas institucionales (IIs). La segunda parte se enfoca en el trabajo realizado 
por la “Mesa Redonda de Gobierno Corporativo de la OCDE para América Latina” 
y en las recomendaciones clave derivadas de sus propuestas.  Finalmente, el 
documento concluye con algunas recomendaciones para el futuro. 

I. Principios de la OCDE para los Gobiernos Corporativos – Recomendaciones 
para los inversionistas institucionales

Los Principios de la OCDE para los GC son normas o estándares de gobierno 
corporativo mundialmente aceptados, que incluyen recomendaciones sobre esta 
materia para los IIs. Estos principios se encuentran en revisión para ser actualizados, 
y hacen las siguientes recomendaciones para los IIs.
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En primer lugar, está el Principio II.F: “Debe facilitarse el ejercicio de los derechos 
de propiedad por parte de todos los accionistas, incluidos los inversionistas 
institucionales (IIs).” 

• II.F.1: “Los inversionistas institucionales que actúen en calidad de fiduciarios, deberán 
revelar sus políticas generales en materia de gobierno corporativo y de votación en lo 
relativo a sus inversiones, incluidos los procedimientos previstos para decidir sobre el 
uso de sus derechos de voto.”

• II.F.2: “Los IIs que actúen en calidad de fiduciarios, deberán revelar el modo en que 
gestionan los conflictos de interés que pudieran afectar al ejercicio de los derechos de 
propiedad fundamentales relativos a sus inversiones.” 

• II.G: “Los IIs deben tener la posibilidad de consultarse unos a otros en cuestiones 
que afecten sus derechos fundamentales como accionistas, sujetos a las excepciones 
establecidas para evitar abusos.”

¿Qué hay de nuevo desde que los Principios de la OCDE fueron revisados?

Estos principios fueron primeramente adoptados en 1999 y posteriormente 
actualizados en 2004. Actualmente, en la OCDE estamos en pleno proceso de mirarlos 
y repensarlos.  Ha habido bastante experiencia en los últimos 10 años, incluyendo la 
crisis financiera, como para reconocer que los IIs no han implementado las pautas 
de GC recomendadas por la OCDE.

Hay una gran cantidad de desafíos involucrados. En la preparación para revisar y 
actualizar estos principios este año, hemos estudiado con detención el panorama de 
los GC y de los IIs, y vemos que es mucho lo que ha cambiado.  Si observamos lo 
que ocurría hace 50 años atrás en los mercados de capitales, las personas naturales 
(individuos) controlaban la propiedad de la casi totalidad de las acciones en Estados 
Unidos (84% de las acciones estaba en manos de personas naturales individuales).  
Hoy en día controlan menos del 40%. En el Reino Unido, la proporción de capital 
accionario en manos de personas naturales disminuyó desde 54% hasta un 11% 
durante los últimos 50 años.  En consecuencia, ahora estamos en un mundo 
diferente, en el que los IIs juegan un rol clave entre los accionistas en el contexto del 
GC y, particularmente, en términos de los intereses de los accionistas minoritarios.     

Sin embargo, lo que constituye la naturaleza de los IIs se ha convertido en algo 
cada vez más complejo. Ya no están dominados por los tradicionales IIs: los fondos 
de pensión, los fondos de inversión y las compañías de seguros.  Ahora, tenemos 
muchos tipos diferentes de IIs alternativos, tales como fondos de riqueza soberana, 
capital accionario privado (private equity), fondos de cobertura (hedge funds), fondos 
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de inversión cotizados en bolsa (Exchange Traded Funds, ETF), administradores 
independientes de activos y empresas de administración de activos.  Dentro de cada 
categoría hay diferentes modelos de negocio y estrategias que tienden a impulsar 
el comportamiento de los IIs más allá de los requisitos legales y regulatorios. 
Para muchos de ellos no se encuentra en su propio interés estar activamente 
comprometidos con el GC de las compañías en las que invierten. 

A los responsables de elaborar políticas, lo anterior les genera un dilema. Permanece 
el fuerte interés colectivo y público por incentivar a que los IIs voten y promuevan 
buenas prácticas de GC en las compañías en las que invierten; no obstante, a nivel 
individual les faltan incentivos, lo que hace de lo anterior uno de los desafíos clave 
de GC para la futura viabilidad de los mercados de capitales.      

Lo que hemos visto en este ambiente, es que los responsables de elaborar políticas 
de los países algunas veces requieren, o rotundamente fomentan, mediante códigos 
de GC (tales como el Código Británico de Administración (UK Stewardship Code3), 
que los IIs voten. Sin embargo, a falta de incentivos, ocasionalmente este voto se 
transforma en una aprobación por inercia.  De hecho, en un estudio encargado a la 
OCDE, por la empresa Manifest, se revisaron 16.000 resoluciones anuales de la junta 
de accionistas y se llegó a la conclusión de que los votos de oposición representaban 
un 3,5% del total; en consecuencia, en el 96,5% de los casos los accionistas votaron 
por lo propuesto por la administración en primera instancia. La única oposición 
tiende a producirse en relación a las remuneraciones, ocasionalmente, y en relación 
a elecciones del directorio, pero generalmente aprueban las propuestas y cada vez 
más se apoyan en servicios de consultoría, que pueden ser una especie de solución 
única para toda ocasión, en donde indican "Este es nuestro modelo. Así es cómo usted 
debe votar", posiblemente sin tomar en cuenta las circunstancias particulares de las 
respectivas empresas.

El modelo que pretende promover la OCDE es difícil de hacer funcionar. En ese 
modelo, existe actualmente una reticencia a actualizar los principios de GC, para no 
ir demasiado lejos en cuanto a imponer requisitos de votación o de determinadas 
acciones, porque podría no resultar como se pretende. Eso sólo puede resultar 
en acciones orientadas a cumplir con un requisito legalista sin realmente hacerlo 
basado en un contexto comercial. Esta renuencia a imponer requisitos que exijan la 

3	 El	Código	Británico	de	Administración	(UK	Stewardship	Code)	está	orientado	a	resaltar	la	calidad	
del	 compromiso	 entre	 los	 administradores	 de	 activos	 y	 las	 empresas,	 para	 ayudar	 a	mejorar	 los	
retornos	ajustados	por	riesgo	de	largo	plazo	para	los	accionistas.		El	Código	también	describe	medidas	
que	pueden	adoptar	los	propietarios	de	los	activos	para	proteger	y	mejorar	el	valor	acumulado	a	los	
beneficiarios	finales.	Para	una	mayor	información	sobre	lo	anterior;	sírvase	visitar:	https://www.frc.
org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance/UK-Stewardship-Code.aspx

https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance/UK-Stewardship-Code.aspx
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance/UK-Stewardship-Code.aspx
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consideración de GC en las decisiones de inversión o de voto proviene del temor a 
consecuencias imprevistas.

¿Deben los fondos de pensiones ser considerados de manera diferente?

Muchos argumentan que los fondos de pensiones juegan un rol especial, porque 
en muchos casos éstos administran ahorros obligatorios, de modo que tienen la 
responsabilidad de servir el interés público y de supervisar la protección de los 
futuros beneficios de jubilados.

En América Latina, en particular, con la escasa liquidez de los mercados y la 
existencia de accionistas controladores que controlan la mayor parte de las empresas, 
los fondos de pensiones tienen un interés de largo plazo en el mercado, lo que les da 
razones aún más poderosas para incorporar buenas prácticas de GC para mejorar el 
valor de las empresas en el largo plazo.

En algunos países como Chile, Colombia y Perú, donde hay pocos, pero grandes 
fondos de pensiones, la estructura y tamaño de éstos puede facilitar una efectiva 
influencia sobre el GC de las empresas en las cuales invierten, porque son lo 
suficientemente grandes como para tener la capacidad de ejercer ese rol e influencia.  
Si logran influir positivamente en el crecimiento y la viabilidad de sus respectivos 
mercados de capitales locales, los miembros de los fondos de pensiones también se 
beneficiarán. 

II. La Mesa Redonda sobre Gobierno Corporativo para América Latina

Una de las principales prioridades de la Mesa Redonda sobre GC para América 
Latina, que se reúne una vez al año y que incorpora a reguladores, legisladores y 
responsables de elaborar políticas, mercados bursátiles, inversionistas y empresas 
con el fin de debatir cuestiones de política pública, ha sido tratar de avanzar en 
el tema del rol a desempeñar y la influencia a ejercer por parte de los fondos de 
pensiones en el GC de las compañías en las que invierten. En la OCDE preparamos 
un informe4. Los países participantes de América Latina fueron capaces de ir un 

4	 “2011	 Fortaleciendo	 el	 Gobierno	 Corporativo	 Latinoamericano:	 El	 Papel	 de	 los	 Inversionistas	
Institucionales”	 (“2011	 Strengthening	 Latin	 American	 Corporate	 Governance:	 The	 Role	
of	 Institutional	 Investors”).	 Disponible	 en	 inglés	 y	 español	 en:	 http://www.oecd.org/daf/ca/
latinamericanroundtableoncorporategovernance.htm		Otras		publicaciones		de		la		OCDE	incluyen:	

	 “El	 Papel	 de	 los	 Inversionistas	 Institucionales	 en	 la	 Promoción	 del	 Gobierno	 Corporativo”,	
2011	 (“The	Role	 of	 Institutional	 Investors	 in	Promoting	Corporate	Governance”,	 2011)	 y	 “Los	
Inversionistas	Institucionales	como	Propietarios	–	¿Quiénes	son	y	qué	hacen?”,	2013	(“Institutional	
Investors	as	Owners	–	Who	are	they	and	what	do	they	do?”,	2013).

http://www.oecd.org/daf/ca/latinamericanroundtableoncorporategovernance.htm
http://www.oecd.org/daf/ca/latinamericanroundtableoncorporategovernance.htm
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poco más allá que la OCDE en su conjunto, debido a la especial configuración y al 
papel especial que los fondos de pensiones de dicha región pueden desempeñar en 
este tema.

El referido informe expone una serie de recomendaciones que pueden resumirse en 
cinco categorías básicas.

1. GC en las decisiones de inversión

La primera recomendación clave es el papel de los IIs en las decisiones de inversión, 
destacando a las empresas mejor administradas para fines de inversión. El informe 
recomienda que los legisladores y reguladores establezcan medidas que permitan o 
alienten a los IIs para que eficientemente incluyan un análisis de gobernanza dentro 
de su proceso de evaluación de inversiones (por ejemplo, invirtiendo mayores 
cantidades en empresas bien administradas o limitando sus inversiones en empresas 
que no cumplan con los estándares de un buen GC).

Colombia es un buen ejemplo de ello, porque en dicho país se exige que los fondos 
de pensiones tomen en consideración, en sus decisiones de inversión, el GC de las 
empresas en que invierten. En Perú también se les exige a los fondos de pensiones 
invertir en empresas que tengan una buen GC.

Lo anterior no hace sentido necesariamente en todas partes.  Tiene sentido en países 
con un pequeño número de grandes fondos de pensiones.  Es más difícil imponer 
dichas exigencias en países como México y Brasil, que tienen una gran diversidad 
de fondos de pensiones.  Algunos de los fondos de pensiones más grandes pueden 
ejercer ese rol, pero algunos de los más pequeños puede que no tengan la capacidad 
de hacerlo de manera efectiva; además, puede que no sean propietarios de una 
cantidad suficiente de acciones como para influir realmente en las empresas en las 
que invierten.  

2. formulación y divulgación de políticas de GC

La segunda recomendación clave que planteó la Mesa Redonda fue respecto de 
cómo formular y divulgar las políticas de GC. Esta recomendación indica que los 
IIs deben formular políticas de GC, incluyendo aquello que ellos consideran en sus 
propias decisiones de inversión y luego comunicarlas al mercado. Esto puede tomar 
la forma de una divulgación pública de códigos de gobierno corporativo o de pautas 
relativas a las expectativas que ellos tienen de sus respectivos clientes. Sería incluso 
una señal más potente para el mercado, si todos los fondos de pensiones tuvieran 
semejantes códigos, coincidieran en un mismo código, o bien tuvieran códigos 
similares que todos ellos apoyen.
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Los fondos de pensiones en Brasil, Chile y Perú han emitido dichos códigos. En 
Brasil no se emitió como un código general sino como códigos individuales de los 
fondos privados de pensiones.  Colombia, por otra parte, hace referencia al código 
nacional en sus decisiones y ahora está en el proceso de actualizarlo.  Perú también 
actualizó su código recientemente, lo que también es algo importante, porque los 
códigos pueden quedar rápidamente obsoletos debido a algún cambio regulatorio. 
En la medida que estos códigos se hagan irrelevantes, los mercados les prestarán 
menos atención, de manera que es muy importante mantener estos códigos 
actualizados.

3. Las votaciones

Una tercera área de recomendaciones dice relación con las votaciones. Los Principios 
de la OCDE sobre GC no recetan o prescriben un grado óptimo de activismo del 
inversionista, pero sugieren que "es probable que muchos inversionistas concluyan que 
se pueden obtener retornos financieros y crecimiento económico positivo mediante una 
razonable cantidad de análisis y mediante el ejercicio de su derecho a voto".

Chile, Perú y Colombia (e Israel) han establecido tales requisitos para acciones de 
los fondos de pensiones por sobre ciertos umbrales. No es una coincidencia que 
Israel se una a estos países de América Latina, porque éstos tienen una estructura 
similar, en la que una mayoría dominante controla a los accionistas y donde existe 
la preocupación de que a los accionistas minoritarios no se les respeten sus derechos 
si éstos no permanecen activos; razón por la que intentan facilitar ese respeto 
presionando a los fondos de pensiones para que jueguen un papel activo.

El principal beneficio de estos requisitos ha sido que ha elevado el perfil de la 
importancia que tienen los GC en estos países, al igual que la manera en la que los 
emisores responden a las solicitudes de información de los accionistas minoritarios. 
Hemos conversado con los fondos de pensiones y las empresas de esos países y, por 
lo menos en el caso de América Latina, nos dicen que antes de implementar estos 
requisitos se le daba muy poca atención a los GC.  En consecuencia, la generación de 
una mayor conciencia en los mercados sobre los temas de GC parece estar teniendo 
cierto éxito.

Es importante incluir disposiciones para lidiar con los conflictos de interés, de 
manera que los fondos de pensiones no voten en tales casos.  Si exigimos que todos 
voten (incluso cuando tienen un conflicto de interés), eso no es productivo, por lo 
que debe haber excepciones para asegurarse de que no voten en tales casos.

El marco jurídico debe entregar información suficiente y oportuna para facilitar 
el voto electrónico y también para facilitar una votación informada.  Aun cuando 
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los fondos de pensiones no estén obligados a votar, los IIs deberían desarrollar y 
divulgar sus políticas y procedimientos para ejercer su derecho a voto.

4. Composición y remuneración de los directorios

La cuarta área de recomendaciones se refiere a la composición y remuneración de 
los directorios.  Los IIs deberían buscar influir en la composición de los directorios, 
de modo que se incluyan directores independientes y directores no ejecutivos, 
incluso mediante la nominación de candidatos donde sea legalmente permisible.  
Los marcos jurídicos de Brasil y Chile parecen hacer lo posible para facilitar que 
los accionistas minoritarios de la región elijan a directores.  Por otra parte, algunos 
fondos de pensiones chilenos y peruanos también han recurrido a empresas busca-
talentos ("head-hunters"), con el fin de identificar a buenos candidatos independientes 
para el directorio.

Los IIs también deberían buscar la forma de asegurarse que la remuneración de 
los ejecutivos esté vinculada a su desempeño y que sus incentivos estén a su vez 
alineados con los de los accionistas.

5. Gobierno corporativo interno

La quinta área de recomendaciones se refiere al GC interno.  Obviamente, esto es 
esencial.  A los IIs se les debe exigir a seguir su adhesión a estándares avanzados de 
GC en cuestiones tales como5 :

- La responsabilidad de los administradores de fondos de dar rendición de 
cuentas a sus beneficiarios;

- Una adecuada supervisión del Directorio/Fideicomisario respecto de la 
administración; 

- Mecanismos para abordar y revelar cómo los fondos de pensiones gestionan los 
conflictos de interés;

- Alineación de las estructuras de comisiones en favor de la calidad y de los 
intereses de los beneficiarios, en lugar de alentar operaciones frecuentes de 
compra y venta de valores para generar mayores ingresos por comisiones.

5	 Por	favor	revise	las	“Pautas	de	la	OCDE	para	el	Gobierno	Corporativo	de	los	Fondos	de	Pensiones”.		
(“OECD	 Guidelines	 for	 Pension	 Fund	 Governance”),	 que	 proporciona	 más	 detalles	 sobre	 las	
recomendaciones	de	la	OCDE	en	esta	área.		El	referido	documento	está	disponible	en:	http://www.
oecd.org/pensions/private-pensions/34799965.pdf

http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/34799965.pdf
http://www.oecd.org/pensions/private-pensions/34799965.pdf
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III. Consideraciones para el futuro

La Mesa Redonda sobre Gobierno Corporativo para América Latina ha servido 
y continuará sirviendo como una plataforma para promover la aplicación de las 
recomendaciones indicadas. Ya hemos tenido varias sesiones donde hemos recibido 
informes de Brasil, Colombia y Perú sobre la implementación de otras acciones 
y planes.  La próxima edición de los Principios de la OCDE sobre Gobierno 
Corporativo deberá considerar el debate en curso respecto de cuán lejos deberían 
llegar los marcos legales y regulatorios en su intento por imponer o alentar a los IIs 
a promover buenas prácticas de GC y a ejercer sus derechos.  Lo anterior seguirá 
siendo importante para reconocer la diversidad de modelos de estrategias de 
negocio de los IIs y para no imponer requisitos únicos iguales para todos.
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1	 Manuel	Antonio	Méndez	del	Río	Piovich	 es	Licenciado	 en	Administración	de	Empresas	 (“Cum	
Laude”)	por	la	Universidad	de	Boston,	EE.UU.,	ha	realizado	distintos	post	grados	en	la	Universidad	
Autónoma	de	Madrid,	en	el	Instituto	de	Empresa	y	en	la	Wharton,	y	ha	sido	profesor	de	Finanzas	
y	de	Estrategia	 en	varias	universidades	 españolas	de	prestigio.	Manuel	Méndez	del	Río	Piovich	
ha	 sido	 fundador	 y	 es	 Presidente	 de	 la	 Fundación	Microfinanzas	 BBVA,	 entidad	 sin	 ánimo	 de	
beneficio,	especializada	en	el	desarrollo	económico	y	social	sostenible	e	inclusivo	de	las	personas	más	
desfavorecidas.	Es	Presidente	del	Banco	de	 las	Microfinanzas-Bancamía	en	Colombia,	Presidente	
de	Financiera	Confianza	S.A.A	en	Perú,	Presidente	de	la	Corporación	para	las	Microfinanzas	en	
Puerto	Rico,	Presidente	de	Microserfin	en	Panamá,	y	Presidente	del	Banco	de	Ahorro	y	Crédito	
Adopem	en	República	Dominicana.		Asimismo,	es	miembro	de	la	Junta	Directiva	del	Banco	BBVA	
Continental	de	Perú.	Anteriormente	fue	Director	General	del	Grupo	BBVA,	Responsable	de	Análisis	
Estratégico	y	de	Riesgos	a	nivel	mundial,	e	integrante	del	Comité	de	Dirección	del	Grupo	Banco	
Bilbao	 Vizcaya	 Argentaria.	 Asimismo,	 fue	 miembro	 del	 “Steering	 Committee”	 del	 Institute	 for	
International	Finance	(IIF)	y	desarrolló	puestos	de	alta	responsabilidad	en	Grupo	Santander,	Bank	
of	América,	Renta-4,	Federación	de	Cajas	de	Castilla	y	León,	CECA	y	Swiss	Life.		
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COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. GObIERNO CORPORAtIVO: DE LA tEORÍA A LA PRÁCtICA

MANUEL ANtONIO MéNDEz DEL RÍO PIOVICH

El objetivo de este artículo, titulado “Gobierno corporativo: de la teoría a la práctica”, 
es compartir mi experiencia en el mundo del buen gobierno corporativo, no solo 
como miembro de diferentes consejos de administración en diversas empresas, 
sino, además, como responsable de llevar a cabo estas prácticas de buen gobierno 
corporativo en ocho entidades financieras. Para ello, me centraré primero en unos 
breves ejemplos a modo de antecedentes de escándalos de gobierno corporativo, 
los cuales han demostrado que las terapias pasadas y presentes están resultando 
insuficientes. Después, presentaré una visión alternativa al gobierno corporativo, 
variante de las propuestas que se conocen; posteriormente, me referiré a lo que 
en mi experiencia he podido ver y denominar como los 7 pecados capitales más 
importantes del mal gobierno corporativo; más tarde me centraré muy brevemente 
en las iniciativas que la Fundación Microfinanzas BBVA desarrolla en el ámbito del 
gobierno corporativo, y, por último, acabaré con una propuesta para el sector.

Antecedentes

Si nos remontamos unos años atrás en el tiempo, nos encontramos con un cúmulo 
de episodios terribles, tanto en Estados Unidos como en Europa, de casos de mal 
gobierno corporativo. Creo que todos recordamos la crisis de la empresa WorldCom, 
con 185.000 millones de dólares destruidos por los accionistas; o de Enron, con 
155.000 millones de dólares destruidos; de Andersen; de Parmalat; de la intervención 
de bancos, como Banesto, o de empresas, como Vivendi. Es decir, podemos recordar 
grandes escándalos financieros que provocaron quiebras, liquidación o una fuerte 
reorganización, con pérdidas directas para sus accionistas y resto de stakeholders.

Grandes y catastróficos escándalos financieros que ocurrieron, a pesar de existir 
un número notable de códigos de buen gobierno corporativo, como: el Informe 
Cadbury, el Código Olivencia, los Principios de la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico (OCDE), la Ley Sarbanes-Oxley (SOx), en Estados 
Unidos, el Informe Aldama, en España, entre muchos otros de diferentes países. Un 
cúmulo de episodios que han demostrado que las terapias pasadas y presentes están 
resultando insuficientes.
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En 2007 estallaba la crisis financiera global, situación que persiste en la actualidad 
y de la que todavía Europa sufre sus consecuencias más dramáticas, y que, según 
los pronósticos de muchos economistas, tardará en normalizarse otros cinco años.

Una crisis que podemos calificar como el «armagedón» de las crisis de gobierno 
corporativo, caracterizada por la no efectiva aplicación de prácticas de gobierno 
corporativo en la estructuración de la remuneración de incentivos, la administración 
del riesgo, la composición y clasificación del Board, las calificadoras de riesgo, los 
estándares contables y la supervisión y regulación.

Ante ese escenario, a partir del 2007 se incorporaron nuevos y numerosos códigos 
de gobierno corporativo, como el de la Federación Latinoamericana de Bancos 
(FELABAN), el de la Asociación de Bancos del Perú (ASBANC), un nuevo código de 
la OCDE, otro del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el de la Corporación 
Andina de Fomento (CAF), o el de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV) de España, entre muchos otros.

Códigos de gobierno corporativo que han ido evolucionando, pero que, a tenor de 
los episodios ocurridos en el pasado y en el presente, no han sido del todo efectivos. 
De hecho, el gobierno corporativo es el segundo principal riesgo para la industria 
microfinanciera, después del sobreendeudamiento, según el Informe Banana Skins 
en su edición del 2012. 

Según dicho informe, el mal gobierno corporativo es el principal problema del sector 
de las microfinanzas, pero paradójicamente, como se demuestra en el informe, los 
practitioners, es decir, los que tienen que gobernar las entidades, no lo perciben como 
tal, lo que resulta muy grave.

Gobierno corporativo: una visión alternativa 

Habitualmente, cuando se pregunta acerca de la definición del buen gobierno 
corporativo, se suele responder lo siguiente: «… es el conjunto de buenas prácticas 
y de regulaciones que nos damos para regular el directorio y la junta directiva…». 
Y cuando se pregunta «para qué» es idóneo contar con un gobierno corporativo, la 
respuesta acostumbra a ser más difusa: «… es mejor tenerlo que no tenerlo…», «… 
pues sí, la verdad es que es caro tenerlo, pero crea valor…». 

Esta situación de indefinición sobre para qué es importante contar con un buen 
gobierno corporativo conlleva, por defecto, a su no existencia. Una situación grave 
si tenemos en cuenta que, si no hay un para qué, no hay un fin; y si no hay un fin, no 
hay un objetivo; y si no hay un objetivo, entonces no hay métrica. Y el problema es 
que si no hay métrica, el gobierno corporativo no se puede medir, y por tanto no es 
gestionable. 
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Cuando nos movemos en un mundo en el que lo fundamental es la maximización 
del valor para el accionista, en ausencia de restricciones, todo aquello que tenga que 
ver con gobierno corporativo significa más control, más gasto, más procedimientos, 
más procesos, y ello va en contra del desempeño financiero y del retorno. Entonces, 
las personas se mueven habitualmente en función de su apetito en relación al riesgo. 
Sin embargo, cuando se introducen restricciones de buen gobierno, principios que 
indican que no todo lo legal es válido, entonces lo óptimo adquiere una función 
más normal.

Y bien, entonces, hay que preguntarse: ¿Por qué ocurren los problemas de gobierno 
corporativo?

Me permitiré ahora situarme en una visión un poco distinta, en un recuerdo de 
mi infancia. Se trata de un viejo problema de economía, el llamado problema de 
agencia, entre el principal y el agente, el conflicto de interés, la asimetría en la 
información y el riesgo moral. 

Cuando yo era pequeño, un día mi madre me envió a recoger una carne que había 
encargado en el mercado; mi madre era la principal y yo, el agente. Fui a buscar la 
carne. Y resulta que, justo antes de entrar en el mercado, vi que vendían un perro 
por exactamente la misma cantidad de dinero que costaba la carne; ahí se produjo 
la asimetría de información: yo tenía una información que mi madre no poseía. Por 
el mismo precio, yo podía comprar un perro. Mucho mejor que la carne que, al final 
de cuentas, al día siguiente nos íbamos a comer e iba a desaparecer en ese acto. Ese 
conflicto de interés, entre mis propios intereses y los intereses de mi principal, lo 
resolví de manera poco ética. Compre el perro, que resultó ser una perra, y vivió 
con nosotros durante 13 años. Este es el origen de todo mal gobierno corporativo. 

El conflicto de intereses no siempre se resuelve en contra de la empresa; si siempre 
se resolviera en contra de esta, sería mucho más fácil regularlo. Hay veces en que el 
conflicto de intereses se resuelve a favor de la empresa. 

Y ante estas situaciones, ¿qué estructuras o mecanismos/procedimientos tenemos 
para regular la asimetría de información? 

En una sociedad en el que la información está absolutamente disponible para todo 
el mundo, donde las redes sociales pueden hacer que caigan distintos gobiernos 
(la primavera árabe, el movimiento de los indignados...); en un mundo en que 
las empresas quiebran por la información, ¿qué hacemos nosotros para regular la 
asimetría de información?, ¿qué hacemos las instituciones en este sentido? 

Les voy a poner un ejemplo muy claro: la junta general de accionistas. Todo el 
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mundo sabe lo que la junta general de accionistas representa. Por tanto, son los 
responsables de la propiedad, de la estrategia, de los objetivos... de absolutamente 
todo lo importante. El presidente del directorio toma la palabra y cede la palabra 
al presidente ejecutivo o al gerente general. Y el gerente general empieza a hablar, 
y cuenta cómo, a pesar de que el mundo está muy mal, a pesar de que el entorno 
es muy complicado, a pesar de que la competencia es terrible, y a pesar de que 
los reguladores están muy encima, a la empresa le ha ido bastante bien. Eso es un 
modelo de la mayoría de las juntas generales. Toda la información es ex post. ¿Cómo 
puede uno valorar la eficacia de la estrategia? ¿Cómo se ajusta la misión a la visión, 
los objetivos económicos, los objetivos financieros? ¿Qué desviación de la misión y 
visión si de esa información no se trata? Se ofrece una rendición de cuentas que es 
post mórtem. Nosotros, en un mundo en donde la información está perfectamente 
disponible, hacemos muy poco por evitar la asimetría de información. De hecho, 
parece que buscamos esa asimetría. Y lo mismo sucede cuando nos preguntamos 
por los conflictos de interés. ¿Qué gobiernos corporativos regulan específicamente 
los conflictos de interés? ¿Cómo lo hacemos? ¿Tenemos estructuras? ¿Contamos con 
los procedimientos para regularlos? ¿O simplemente buscamos un principio general 
que indica «… sed buenos y benéficos, no os portéis mal…»? El principio de “comply 
or explain” aparece muchas veces, pero no se declina, no se especifica.

Existen elementos claves con los que debe contar un buen gobierno corporativo. Se 
deben tener estructuras tales que trabajen con la asimetría en la información, con 
los conflictos de interés, con la conducta ética, y también con una distribución y un 
equilibrio claro del poder. 

Cada vez más se observa, en las empresas financieras e industriales, cómo va 
creciendo el poder del que posee la información, que básicamente es el mundo 
ejecutivo, a veces apoyado por el mundo del directorio. También es notorio 
cómo esa información, ese desequilibrio de poder, provoca que los empleados, 
clientes y juntas generales de accionistas acaben estando menos informados de lo 
que realmente pasa e importa. El tema es el equilibrio de poder, los controles y, 
efectivamente, la alineación de los incentivos. 

Creo que tenemos que insistir muchísimo en ello. ¿Para qué un gobierno corporativo? 
Para sobrevivir. Cuando uno piensa en una empresa que quiere permanecer a lo 
largo del tiempo, y no solo presentar buenos resultados un trimestre o un año, uno 
se da cuenta de que necesita estructuras que le permitan garantizar la continuidad 
de la empresa. Y ello implica riesgos, auditoría, cumplimiento, y sobre todo un buen 
gobierno corporativo y códigos de conducta. 
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Los 7 pecados capitales del gobierno corporativo 

Ahora compartiré mi visión sobre lo que he podido ver y denominar como «los 7 
pecados capitales» de un mal gobierno corporativo. 

Quizás el primero de todos es la avaricia, el free-riding, que significa que los agentes 
se ven beneficiados por sus acciones, sin cargar con su coste; una situación muy 
común en instituciones de accionariado muy disperso. Un ejemplo claro fue el de 
las personas que desencadenaron la mayor crisis mundial desde la recesión de los 
años veinte (Lehman Brothers, City, AIG, entre otros); antes de quebrar el sistema 
financiero mundial, se llevaron USD 18.400 millones de indemnización en bonos, lo 
que parece un ejemplo de pésimo gobierno corporativo. 

El segundo de los pecados es la lujuria. Para que exista la lujuria tiene que haber 
un abuso de posición dominante o de poder, ya sea empleados versus clientes, 
directivos versus empleados, o reguladores versus empleados. Dentro de la lujuria, 
en relación a los empleados, nos encontramos, por ejemplo, con el caso de France 
Télecom. ¿Qué presión de los directivos a los empleados provocó que más de 25 
personas se suicidasen en France Télecom?. Y para posición dominante, JP Morgan. 
Esa posición de 100 billones de dólares en credit default swaps, que provocó la 
pérdida de 6.000 millones de dólares en la empresa, con una multa de 920 millones 
de dólares: un claro abuso de posición dominante, algo parecido a la lujuria. 

El tercer pecado es el de la soberbia, que consiste en la valoración excesiva de 
uno mismo con menosprecio de los demás. Personas que confunden el «ser» con 
el «estar», y la autocomplacencia. Un ejemplo de este comportamiento, el Comité 
de Ejecutivos de Lehman Brothers, que solo contaba con dos miembros: John D. 
Macombre (presidente) y Richard S. Fuld Jr. (CEO y Chairman of the Board). Ellos 
solos parece que se bastaban y sobraban…

El cuarto pecado es el de la pereza, que consiste en mirar para otro lado y rehuir 
del esfuerzo. Lehman Brothers inició la crisis financiera en la que estamos todavía 
inmersos. El comité de riesgos de Lehman Brothers, que estaba formado también 
por dos personas, en momentos de precrisis, se reunió dos veces en un año. Cabe 
preguntarse, dónde estaba la FED (el Sistema de Reserva Federal de Estados 
Unidos), dónde estaban los supervisores, dónde estaba la regulación en aquellos 
momentos. Sin lugar a dudas, no en las responsabilidades que desempeñaban.

Un quinto pecado es la envidia, caracterizada por la correlación notable entre el 
clima laboral y el rendimiento de la empresa, y también por el efecto del «seguidismo 
competitivo». Ejemplos de ello: la fuga de talentos, la fuga de información crítica, el 
espionaje, etc.; o el caso de las stock options, que generó una carrera por crecimientos 



251

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. GObIERNO CORPORAtIVO: DE LA tEORÍA A LA PRÁCtICA
MANUEL ANtONIO MéNDEz DEL RÍO PIOVICH

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

y beneficios entre los principales ejecutivos en la crisis financiera, derivando en 
prácticas reñidas con la prudencia.

El sexto, la ira, pecado que lleva, por ejemplo, a que, después de una fuerte crisis, se 
sobrerreaccione, actuando generalmente por exceso para cubrirse ante eventuales 
nuevas crisis, y con una débil evaluación coste-beneficio de los nuevos esquemas. 
Un claro ejemplo es el nacimiento de la Ley Sarbanes-Oxley en el 2002; o los aportes 
adicionales al Fondo de Garantía de Depósitos en España (preferentes).

Y en último lugar, el séptimo pecado capital en el gobierno corporativo, la gula. 
Un ejemplo: Percy Barnevik era presidente y consejero delegado de Asea Brown 
Boveri; además era presidente de Skanska, presidente de Investor AB, presidente 
de AstraZeneca, y también era consejero de Dupont y consejero de General 
Motors. Todas ellas entidades no muy relacionadas entre sí. Percy Barnevik se 
autoindemnizó a su retiro de Asea Brown Boveri con 148 millones de francos suizos; 
poco después la empresa reconoció pérdidas multimillonarias que la pusieron al 
borde de la quiebra. 

Acciones de la fundación Microfinanzas bbVA en buen gobierno corporativo

La Fundación Microfinanzas BBVA es una entidad sin ánimo de lucro cuyo objetivo 
es promover el desarrollo económico y social sostenible e inclusivo de las personas 
más desfavorecidas, a través de las Finanzas Responsables para actividades 
productivas, su especialidad y metodología.

Desde su creación en el 2007, la Fundación ha entregado créditos productivos a 
4,4 millones de personas con bajos ingresos, por valor de más de 6.058 millones de 
dólares, mejorando de manera sostenible su bienestar y el de sus familias.

Para la Fundación Microfinanzas BBVA, el gobierno corporativo es un elemento 
esencial, puesto que en el desarrollo de nuestra actividad atendemos a gente 
extremadamente vulnerable. En la actualidad, trabajamos con un millón y medio de 
clientes, de los cuales el 85 % de ellos son pobres o vulnerables, con ingresos medios 
de 4 dólares al día, y más de la mitad sin educación o con educación básica. Es decir, 
el riesgo moral para atender a estas personas es enorme. 

Además, realizamos nuestra actividad con ocho entidades de microfinanzas 
en siete países de América Latina (Financiera Confianza, en Perú; Banco de las 
Microfinanzas Bancamía, en Colombia; Banco Adopem, en República Dominicana; 
Fondo Esperanza y Emprende, en Chile; Contigo, en Argentina; Microserfin, en 
Panamá, y Microfinanzas PR, en Puerto Rico), con diferentes entornos regulatorios 
y con distintos comportamientos, formando un grupo microfinanciero. Un grupo 
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COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. GObIERNO CORPORAtIVO: DE LA tEORÍA A LA PRÁCtICA

MANUEL ANtONIO MéNDEz DEL RÍO PIOVICH

para el que la existencia y la exigencia de un buen gobierno corporativo son claves 
con vistas a su permanencia.

El fortalecimiento del gobierno corporativo es esencial para cualquier entidad, y por 
ello la Fundación elaboró, de manera filantrópica, un «Código de buen gobierno 
corporativo para instituciones de microfinanzas», que hemos entregado de manera 
gratuita a las entidades, además de una «Guía de aplicación de principios prácticos 
de buen gobierno», dos documentos referentes en el sector. Unido a ello, la Fundación 
ha realizado talleres y seminarios para difundir la importancia del buen gobierno, 
además de impartir formación a 300 directivos de consejos de administración y 
directivos de más de 100 entidades financieras a través del método del caso, con el 
objetivo de entender qué es un buen y un mal gobierno corporativo. 

Una propuesta de rating de buen gobierno corporativo

Sin lugar a dudas, la difusión de la importancia que tiene un buen gobierno 
corporativo es esencial, pero ello pasa porque este pueda evaluarse y calificarse. 
Hasta el momento, las calificadoras de riesgo integran la revisión de las buenas 
políticas de gobierno corporativo dentro de su proceso de calificación a nivel global, 
pero las malas prácticas de gobierno corporativo computan, no ocurriendo lo mismo 
con las buenas prácticas.

Standard & Poor's, Moody's, Fitch, DBRS y las demás agencias clasificadoras de 
riesgo del mundo tienen en cuenta el buen gobierno corporativo, pero está embebido 
dentro de un conjunto de normas que en principio lo que intentan diagnosticar es la 
probabilidad de quiebra.  

Por ello, en la Fundación Microfinanzas BBVA creemos conveniente realizar entre 
todos un rating simple para evaluar el gobierno corporativo. Un rating sencillo que 
nos permita saber si las instituciones están bien o mal gobernadas, más allá de la 
responsabilidad de pago crediticia y otras variables, mediante preguntas binarias, 
tales como:

1. ¿El presidente ejecutivo es el mismo que el presidente del directorio? 

Sí: 1. No: 0.

2. ¿Hay más de un tercio de consejeros independientes en su empresa?

Sí: 1. No: 0. 
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3. ¿Tienen ustedes un comité de auditoría, o un comité de cumplimiento? 
Sí: 1. No: 0.

4. ¿Tienen ustedes un comité de remuneraciones con mayoría de independientes? 

Sí: 1. No: 0.

5. ¿El presidente del comité de remuneraciones es independiente? 

Sí: 1. No: 0.

….. Etc.

Conclusiones

Después de los episodios de mal gobierno corporativo acaecidos en el pasado, y que 
continúan produciéndose en el presente, es momento de calibrar el rating, y pasar 
del mundo de la eminencia al mundo de la evidencia, para saber quién tiene un 
buen gobierno corporativo o un mal gobierno corporativo. Estamos convencidos de 
que con un rating así, tan sencillo y tan simple como el que proponemos, Lehman 
Brothers no hubiera pasado el “corte” de código de buen gobierno corporativo, 
obteniendo una mala calificación en Corporate Governance.

Nos hallamos en un mundo gobernado por enormes códigos, pensados por gente 
eminente en la materia, pero son tantas las evidencias de las cosas que van mal. 
Tantas evidencias prácticas y medibles. ¿Por qué no nos basamos en ello? Basándonos 
en esas evidencias podemos avanzar muchísimo. Mi propuesta consiste en trabajar 
conjuntamente, y la Fundación Microfinanzas BBVA se pone a disposición de todas 
aquellas entidades que así lo deseen, a fin de que desarrollemos un sistema simple, 
fácil y  entendible, que nos permita hacer un rating de buen gobierno corporativo, 
que facilite la gobernanza de las entidades y su permanencia como “on going 
business concern”.

Muchas gracias.
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conjunta	por	 lIlades	y	Georgetown	University,	EE.UU.	Ella	 es	 actualmente	directora	de	Gerens	
Economía	 y	 Finanzas	 en	Perú,	 institución	 a	 través	 de	 la	 cual	 se	 desempeña	 como	 consultora	 y	
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la	Superintendencia	de	Banca,	Seguros	y	AFP	(SBS)	y	en	el	Ministerio	de	Trabajo.	Ha	realizado	
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En este breve artículo me referiré al tema del gobierno corporativo, pero muy 
vinculado a los usuarios, es decir, a los afiliados del sistema privado de pensiones, 
a quienes muchas veces nos cuesta mucho llegar porque no entendemos sus 
necesidades o en qué idioma debemos hablarles. 

¿Qué dicen los afiliados y los pensionistas de las AfP?

A continuación coloco una lista de lo que dicen los afiliados y los pensionistas 
respecto a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Es un resumen 
de algunas preguntas, muchas de las cuales escuchamos día a día cuando vamos 
al Congreso, o cuando nos entrevista algún periodista, o cuando alguien quiere 
cuestionar las bases del sistema privado de pensiones. 

i) ¿Por qué le tengo que pagar a la AFP para que administre mi dinero, si podría 
colocar el mismo en alguna otra institución y quizás ésta no me va a cobrar o me 
cobraría mucho menos por gestionar mis recursos?

ii) Si el dinero que está en la AFP es mío, ¿por qué no puedo disponer de él si me 
quedo desempleada, quiero comprarme mi casa o no tengo con qué pagar la 
universidad de mi hijo?

iii) ¿Por qué tengo que afiliarme a una AFP si yo soy el responsable de mi vejez y 
por tanto yo disfrutaré o sufriré las consecuencias de las decisiones que tome?

iv) ¿Por qué me calculan la “pensión de jubilación” usando la tabla actuarial en la 
que se supone voy a “vivir hasta los 110 años”?

v) ¿Por qué mi “pensión en dólares” no se puede actualizar y ahora lo que recibo 
no me alcanza para vivir?
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¿Qué se espera de las AfP?

Las preguntas anteriores las hemos escuchado desde hace tiempo. He tenido el 
enorme privilegio de trabajar en la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), 
y tuve la oportunidad de trabajar largas jornadas en el diseño del sistema privado 
de pensiones, y estas son preguntas que nosotros no debemos dejar de responder. El 
usuario sí quiere que se le responda. Quizás la respuesta no es la que él va a querer 
escuchar, pero es como cuando nosotros vamos al médico. Si yo voy al médico, es 
porque quiero que me diga qué tengo, independientemente que eso sea lo que yo 
quería escuchar o no. Si nosotros nos planteamos esta problemática de esta forma, 
podríamos tener más claridad y construir una breve lista de cinco aspectos de lo que 
realmente se espera de las AFP:

i) Que el ahorro para una pensión de jubilación sea acorde con las expectativas del 
afiliado. Obviamente, las expectativas de un niño de 13 años, cuando empieza 
a pensar en ahorrar para su jubilación, son distintas a las expectativas que tiene 
una persona de 50 años que se encuentra en pleno periodo de transición.

ii) Que construya con el afiliado su fondo de pensiones y lo acompañe a lo largo 
de su vida laboral. Este es un tema muy importante, ya que muchas veces el 
afiliado no siente esa presencia con la AFP ni que lo está acompañando a lo largo 
de la construcción de su fondo para el momento en que se jubile.

iii) Que se preocupen por brindar un servicio de alta calidad al afiliado, porque sin 
afiliados no hay AFP. Ese es un tema clave, el afiliado quisiera saber que su voto 
y opinión son tomados en cuenta.  

iv) Que asuman con responsabilidad social su compromiso: estar al servicio del 
afiliado y que este cambio de actitud suponga un cambio real en el paradigma.

v) Que todos los trabajadores de las AFP (desde el CEO hasta el personal de 
seguridad) estén comprometidos con su trabajo.

Aunque suene repetitivo, vale la pena destacar que el compromiso fundamental 
de la AFP debe ser brindar un servicio de calidad al afiliado a lo largo de los 30 o 
35 años que dura la relación contractual, y que acompañe al usuario para formar 
su pensión de jubilación. Ello supone claramente un cambio en el modelo, a fin 
de comprender que todo este servicio debe estar orientado hacia el compromiso 
de servicio con el afiliado. Esto que quizás suena muy teórico, pero sí se puede 
dar y  supone un cambio de actitud, que es exactamente lo que busca la educación 
financiera y las finanzas comportamentales. 
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¿Qué se espera como país (Perú)?

Como país esperamos, ciertamente esperamos que avancemos y rectifiquemos las 
imperfecciones del sistema privado de pensiones de manera conjunta, entre todos 
los actores sociales involucrados, el gobierno, las AFP, los afiliados y los jubilados. 

También existe la expectativa de que el sistema de AFP deje de ser “intervenido 
constantemente” de manera reactiva, pero sin éxito porque las intervenciones no 
responden a las necesidades del afiliado.

Por último, se espera que las AFP actúen de manera responsable con el fin de hacer 
el sistema sostenible. Para ello, se deben utilizar los canales de contratación, cobro 
y pago, que le permitan abaratar costos y ofrecer productos competitivos que 
convenzan al trabajador que es un bien para él pagar su pensión en lugar de gastarse 
el dinero, por ejemplo, en comprar un televisor para ver el mundial de fútbol.

Aprender a escuchar 

Quisiera plantear como propuesta que hay que aprender a escuchar, lo que supone 
dedicarle tiempo al afiliado. ¿Cómo desarrollar “un producto” que responda a las 
necesidades de los usuarios? Probablemente hemos hablado de que el producto 
previsional es un enlatado, porque finalmente se trata de la pensión de jubilación, la 
de invalidez y la de sobrevivencia. Pero escuchar a los afiliados es, muy en el fondo, 
saber cómo se puede desarrollar en este segmento de productos uno que sea ad hoc a 
sus necesidades. Quizás una persona tiene un fondo extra, y puede ahorrar para la 
pensión voluntaria sin fin previsional. Lo anterior requiere escuchar las necesidades 
de la persona. 

No se trata de hacer estudios de marketing, o investigaciones de mercado para saber 
cuáles son los mejores atributos de la AFP, para que el afiliado confíe en ella. Más 
bien, se trata de sentarse a entender qué está pasando con los jubilados hoy día. ¿Se 
sienten satisfechos con el servicio? ¿El dinero que están recibiendo como pensión les 
está alcanzando? ¿Qué otra forma tienen ellos para reunir ese 100% de ingresos que 
necesitan para poder afrontar sus necesidades al jubilarse? Porque estamos viendo 
que las personas viven más años, y sabemos, además, que en esos años que viven, 
probablemente sus gastos de salud se incrementan. 

Por lo tanto, los invito a que hagamos un replanteo en la manera como se escucha 
al afiliado o al pensionista. Si el afiliado no se percibe satisfecho con el servicio que 
le estamos brindando, ¿Qué se puede esperar del sistema privado de pensiones? 
Claramente, el producto tiene que responder a la necesidad de ese afiliado o 
pensionista en particular, al  que nosotros tenemos que sentarnos a escuchar y 
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dedicarle tiempo para saber en qué la AFP hoy día puede hacer cosas que realmente 
le generen bienestar. 

Las finanzas comportamentales y la educación financiera

He tenido la oportunidad de participar en varios seminarios en Colombia, en Perú, 
y en otros países de la región, en relación con el tema de la educación financiera. 
La educación financiera per se, no resuelve todos los problemas, aunque sí es una 
herramienta útil, en la que las AFP se pueden apoyar para transmitir confianza al 
afiliado. Lo que se busca a través de la educación financiera no solamente es brindar 
conocimientos, sino también cambiar hábitos, cuya finalidad última sea generar un 
comportamiento financiero responsable. 

Existe abundante literatura en materia de educación financiera. Si quisiéramos 
hacer un resumen de cuáles son aquellos programas de educación financiera que 
pueden ser exitosos, se debe partir por reconocer que el consumidor sí es racional, 
pero las decisiones que toma a veces están sesgadas por otras variables. Cuando se 
tiene a un padre enfermo en el hospital y el sueldo no alcanza para costear dicha 
enfermedad porque no se cuenta con un seguro y la AFP está ahí con el dinero 
acumulado, probablemente la decisión del afiliado va estará sesgada. No se tomará 
la mejor decisión financiera, pero sí  la mejor decisión que la consciencia en ese 
momento indica se debe tomar. 

Los documentos de investigación más recientes señalan que los programas de 
educación financiera más exitosos presentan dos características fundamentales:

(i) Alternancia en el uso de herramientas, las que pueden ser macro “genéricas” y 
micro “de penetración”. No basta una campaña con un aviso en el periódico o 
un spot publicitario, ya que si se desea generar un cambio de actitud, primero 
la AFP debe generar consistencia y debe ser creíble en su comportamiento. Eso 
supone que la AFP seguirá al afiliado a lo largo de todo el camino. La AFP puede 
lanzar un spot publicitario o una cartilla informativa, pero debe ir más allá: crear 
un chat para llegar a un público joven; crear mensajes de texto que lleguen al 
teléfono móvil y que recuerden cómo se debe administrar el fondo de pensiones 
antes de llegar a los 65 años de edad. Ejemplo: campañas en televisión y trabajo 
focal con trabajadores próximos a jubilarse en una empresa minera.

(ii) Atención a las necesidades específicas de los grupos objetivos. Por ejemplo, es 
distinto plantear educación financiera para los jóvenes que están hoy día en el 
colegio y que probablemente harán uso de sus decisiones financieras de acá a 
15 o 20 años más, a trabajar con la gente que hoy en día está afiliada y que 
probablemente tiene períodos de entrada y salida del mercado laboral y necesita 
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un acompañamiento de la AFP. Otro ejemplo: la gente que está desempleada no 
quiere perder su fondo y no quiere perder la cobertura del seguro de invalidez y 
sobrevivencia. Entonces, hay mucho trabajo en el cual las AFP pueden aportar. 

El modelo deseado de comportamiento financiero no es único, depende de cada 
persona y de cada hogar.  La educación financiera supone un acompañamiento 
personalizado, para lo cual se puede trabajar con la identificación de perfiles de 
público, pero siempre tomando en cuenta que las finanzas o las metas financieras 
deben ser realistas. Las finanzas pueden contribuir a generar riqueza y bienestar 
si tienen fines claros, y no pueden desprenderse de la visión integral de la persona 
e incluyen sus ansiedades, angustias y contradicciones. Además, las finanzas no 
deben ser usadas para llenar vacíos.

La educación financiera debe tomar como punto de partida las finanzas 
comportamentales, las forma cómo tomamos nuestras decisiones según nuestra 
“idiosincracia” y nuestras “formas de ver el mundo”. La educación financiera 
puede contribuir al cambio en las actitudes y comportamientos, pero no resolverá 
otras imperfecciones de los mercados financieros. Para que la educación financiera 
sea efectiva, se requiere acompañar el proceso con un cambio en las reglas de juego 
institucionales.

El Estado puede liderar la política de educación financiera, pero el sector privado 
tiene un rol de responsabilidad social que debe cumplir para lograr mercados 
competitivos sostenibles a largo plazo.



261

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS.EL SIStEMA PRIVADO DE PENSIONES: RESPONSAbILIDAD SOCIAL Y EDUCACIÓN fINANCIERA
GIOVANNA PRIALé

GOBIERNO CORPORATIVO, 
TRANSPARENCIA Y 
RELACIONES CON LOS 
AFILIADOS Y PENSIONISTAS
MARIANO ÁLVAREZ1 

1	 Mariano	Álvarez	es	Ingeniero	Economista	de	la	Universidad	Nacional	de	Ingeniería,	Perú,	y	Master	
de	 la	Universidad	de	Boston,	EE.UU.	Actualmente	es	Gerente	General	de	AFP	Habitat	en	Perú	
desde	hace	un	año.	Anteriormente	fue	Gerente	de	Inversiones	de	la	AFP	del	Grupo	Santander	en	
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COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. GObIERNO CORPORAtIVO, tRANSPARENCIA Y RELACIONES CON LOS AfILIADOS Y PENSIONIStAS

MARIANO ÁLVAREz

En este breve artículo me referiré al tema de gobierno corporativo, no en profundidad, 
pero sí desde el punto de vista de las AFP peruanas.    

La adopción de códigos de buen gobierno corporativo  

¿Para qué sirve el buen gobierno corporativo? Por un lado, creo que todos sabemos 
que aumenta el valor de la empresa. Hay evidencia y estudios hechos por consultoras 
internacionales de renombre, que demuestran que el valor de la empresa aumenta, 
que el inversionista, institucional o no, está dispuesto a pagar un precio mayor por 
empresas que tienen una buena aplicación de gobierno corporativo. Entonces, en 
simple, un buen gobierno corporativo genera dinero, genera valor a la empresa de 
manera sostenible y eso se refleja en los mercados. De hecho, es por ello que los 
gerentes de inversión analizan el comportamiento del gobierno corporativo de las 
compañías para ver si entran o no al portafolio.  

Por otro lado, las AFPs representan el interés de inversionistas minoritarios 
en las compañías. Como AFPs, nosotros tenemos dos responsabilidades como 
inversionistas institucionales. Primero, aplicar las prácticas de gobierno corporativo, 
porque somos un agente fiduciario que está manejando ahorro forzoso de largo 
plazo, y porque además ello genera valor dentro de nuestra misma compañía. 
En este sentido, deseo comentar la propuesta de Manuel Antonio Méndez. En 
el Perú, sí se hace una medición del gobierno corporativo. Los principios de la  
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) son emitidos 
por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y todos los años, todas las 
empresas, debemos medirnos en un cuestionario público, y decir qué tan bien o 
mal estamos. La Bolsa de Valores de Lima (BVL), partiendo de ello, hace una 
especie de premiación anual de todas las compañías que aplican bien el gobierno 
corporativo. La BVL acaba de firmar un convenio con Ernst & Young para mejorar 
la evaluación de esta premiación. A nivel de inversionistas institucionales tomamos 
eso como insumo para las decisiones de inversión, y lo hacemos todas las AFPs. 
Y también participamos de alguna manera en los directorios de las compañías a 
través de la elección de directores  independientes. Nosotros elegimos un directorio 
independiente con un head hunter, y se le da el mandato de ayudar en el buen 
gobierno corporativo.   
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Entonces, aunque puede ser perfectible, sí hay un rating y éste es aplicado por las 
AFP internamente para ver las compañías donde invertimos. Se tiene espacio para 
mejoras, porque los procesos van avanzando y deberíamos tener más compañías 
que apliquen las buenas prácticas de gobierno corporativo. En especial, en el 
caso de nuestro grupo, Habitat, aplicamos celosamente las prácticas de gobierno 
corporativo, tanto en la AFP de Perú (de reciente incorporación) como en la de Chile 
(que ya tiene más de 32 años). La compañía nuestra en Chile, Habitat, es reconocida 
por ser muy fuerte en la aplicación de gobierno corporativo, y en la defensa del 
interés del inversionista minoritario. Ha habido varios eventos en Chile en contra 
del afiliado, que han sido defendidos por las AFP y han  sido liderados por AFP 
Habitat. De hecho, recientemente se acaba de lanzar en Santiago la segunda edición 
de nuestro libro sobre gobierno corporativo, porque creemos que es una forma de 
agregar valor de manera sostenida en la industria.   

Naturaleza de la información proporcionada al afiliado  

¿Cuál es la naturaleza de la información que debemos dar al afiliado?  Podemos 
discutir en detalle qué cosas sí y qué no entregarle, pero creo que el principio básico 
por el que debemos regirnos como administradores de fondos de pensión radica 
en que el afiliado es el jefe. Nosotros trabajamos para el afiliado. El afiliado es el 
dueño de los fondos, y por lo tanto, éste debe tener acceso a toda la información. 
Por lo tanto, no debería existir un límite para la información que le podamos dar al 
afiliado. Nosotros publicamos los estados financieros de la compañía, publicamos 
cómo estamos en gobierno corporativo y las estadísticas principales que están en 
la página de la OCDE y de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). 
Entonces, como AFP, tratamos de ser lo más transparentes posible.   

El problema que hay desde el manejo de la información, es que los afiliados tienen 
diferentes niveles de interés y de preparación. Entonces, si se le da al afiliado la 
cartera detallada con la varianza del precio del último mes, a algunos les puede 
interesar, pero a otros no, e incluso a otros les puede generar confusión. El equivalente 
a dar demasiada información, es no dar ninguna. Por ejemplo, cuando se publican 
los indicadores de rentabilidad diarios, semanal, mensual, cada 12 meses, 24 meses 
o 36 meses, termina sucediendo que todos somos líderes de rentabilidad, porque en 
algún tipo de medición salimos bien. ¿Pero qué pasa con el afiliado? El afiliado dice: 
“No te entiendo. Me estas mintiendo”. Y la AFP dice: “No te estoy mintiendo, te estoy dando 
toda la información”. El problema es que la AFP le está dando tanta información al 
afiliado, que al final de cuentas ésta no le dice nada y no le permite decidir. Creo que 
en definitiva, por tanto, el afiliado debe tener derecho a toda la información porque 
es el dueño, pero ésta debe ser trasladada al afiliado en forma clara, simple y en 
niveles: un nivel básico, que cualquier persona interesada pueda entender y niveles 
de mayor complejidad, para no caer en el peligro de dar demasiada información y 
generar confusión.     
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MARIANO ÁLVAREz

El uso de indicadores de calidad de servicio  

El afiliado, como cliente y dueño de los fondos, debe recibir principalmente un buen 
servicio, una buena rentabilidad y un precio (comisión) justo.   

En el caso peruano, la información disponible sobre las comisiones y rentabilidades 
está en la página web de la SBS y es bastante asequible. Lo que no existe actualmente 
es el índice de calidad de servicio. Creo que es muy buena la iniciativa de tener un 
índice de calidad de servicio, como lo tiene Chile por ejemplo, porque va a permitir 
al afiliado, con un solo indicador,  comparar entre  las distintas alternativas que 
tiene en el mercado. Ello es bueno, porque va a generar competencia entre todas las 
AFP, y al final de cuentas toda competencia es buena para el afiliado. El problema 
que surge es el típico dilema respecto de la definición del benchmark. Cuando uno 
define un benchmark, termina definiendo la gestión de las compañías que tienen que 
aplicarlo.   

En el tema puntual del índice de calidad y servicio que existe en Chile,  hay una 
serie de indicadores que son muy buenos, pero hay que tener cuidado cuando 
traslademos esa experiencia a otros países, porque por ejemplo, podríamos estar 
induciendo a sesgos. Por ejemplo, imagínense que midamos la calidad de atención. 
Bueno. ¿La medimos en forma presencial o virtual? El mundo está cambiando. Para 
los afiliados de 20 o 25 años, el mundo es más virtual que presencial. Entonces, 
¿Qué hacemos? ¿Medimos la atención presencial y dejamos de lado la virtual? ¿Le 
damos más peso a la una que a la otra? ¿Lo hacemos por edades? Hay muchas 
cosas que hay que entender, que hay diferentes tipos de afiliados. Sobre todo, en 
esta época, que nos ha tocado, la gente está cambiando mucho, dada la cantidad 
de información disponible. Ya existen otras formas de comunicarse, otras maneras 
de captar la información, a través de las nuevas tecnologías que todos los días 
avanzan. Entonces, debemos tener cuidado de que el índice de calidad de servicio 
tome en cuenta este tipo de comportamientos diferentes, y tengamos cuidado en 
qué mezclamos o qué comparamos. Hay compañías completamente diferentes. 
Compañías que tienen 20 años en el mercado y compañías que acabamos de nacer, 
como Habitat, en Perú. Entonces, parece muy buena iniciativa, pero tengamos 
cuidado qué ponemos en el benchmark. Las AFPs estamos dispuestas a conversar 
con las diversas superintendencias sobre el tema.   

Mecanismos para asesorar a los afiliados  

Creo que tenemos una gran ventaja al tener contacto permanente con el afiliado 
a través de los canales virtuales y debemos comenzar fuertemente por el tema de 
la educación previsional. A pesar de los esfuerzos del sistema, de las AFPs, de los 
reguladores, de hacer educación, todavía las cosas básicas respecto de qué es una 
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AFP, por qué se debe cotizar, en qué se invierten los recursos, entre otros temas, se 
desconocen. Y lo anterior sucede, porque la pensión es un bien futuro, muy a largo 
plazo. Si uno pregunta a una persona a los 25 años por su AFP, en promedio, ésta 
indica que recién cuando tenga 50 años empezará a pensar en su jubilación.   

Las AFP deberíamos aprovechar la posibilidad de tomar todos los canales 
disponibles, virtuales, presenciales, escritos, que son los más tradicionales, para 
poder llegar al afiliado y trasladarle toda la información. Pero nuevamente, la 
información debe ser clara y simple para que los afiliados puedan entenderla. Y de 
ahí, si se desea, pasar a siguientes niveles de información, con datos un poco más 
complejos.  
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PENSIONES PúBLICAS
EqUITATIVAS Y 
SOSTENIBLES: DESAFÍOS Y 
ExPERIENCIA
BENEDICT CLEMENTS1 2

1	 Benedict	Clements	es	Jefe	de	la	División	de	Política	de	Gastos	del	Departamento	de	Asuntos	Fiscales	
del	 Fondo	Monetario	 Internacional	 (FMI).	 	 Él	 ha	 ocupado	 este	 cargo	 desde	 noviembre	 de	 2009.		
La	referida	División	lidera	el	análisis	en	el	FMI	de	los	temas	relativos	a	la	vejez,	con	un	enfoque	
especial	en	las	pensiones	y	los	gastos	de	salud.		Antes	de	asumir	este	cargo,	Clements	fue	Jefe	de	
División	 en	 el	Departamento	 del	Hemisferio	Occidental	 del	 FMI,	 trabajando	 principalmente	 en	
Brasil	y	Colombia.		Él	ha	hecho	una	gran	cantidad	de	publicaciones	en	temas	de	finanzas	públicas	y	
se	ha	desempeñado	con	equipos	del	FMI	en	varios	estudios.		Él	ha	trabajado	en	el	FMI	desde	el	año	
1991.		

2	 El	presente	artículo	refleja	 los	puntos	de	vista	de	su	autor	y	no	deben	ser	atribuidos	al	FMI,	 su	
Directorio,	o	su	Administración.
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El principal propósito de este breve artículo es dar un vistazo general a algunos de 
los desafíos que enfrentan los países con grandes sistemas públicos de pensiones, 
proponiendo algunas potenciales soluciones. 

El análisis cubre tanto los desafíos de sostenibilidad como los de equidad.  El 
envejecimiento de la población implica que se requieren reformas para contener 
futuras alzas en los gastos por concepto de las pensiones públicas.  Al mismo 
tiempo, para que las reformas sean duraderas, éstas deben ser percibidas como 
justas y equitativas.  

Gran parte de lo señalado en este artículo es parte de un reciente libro sobre los 
sistemas públicos de pensiones3, editado por el equipo del Departamento de 
Asuntos Fiscales del Fondo  Monetario Internacional (FMI).

Este artículo está organizado de la siguiente manera.  Primeramente, se discute el 
contexto fiscal para una reforma de las pensiones, tanto en las economías avanzadas 
como en las emergentes. En segundo lugar, se abordan algunos de los desafíos clave 
de la sostenibilidad fiscal de los sistemas públicos de pensiones.  En tercer lugar, se 
describen los desafíos de equidad.  En cuarto lugar, el artículo analiza las opciones 
para abordar y solucionar estos desafíos de sostenibilidad y equidad. Y, por último, 
el documento concluye con un breve resumen.    

I. El contexto fiscal para reformar las pensiones

Los niveles de endeudamiento público permanecen altos en las economías 
avanzadas. El Gráfico Nº1 muestra los niveles de endeudamiento público de las 
economías avanzadas y emergentes, en base a promedios ponderados. Se puede 
apreciar que los niveles de endeudamiento de las economías avanzadas, antes de la 
crisis financiera, eran inferiores al 80% del PIB.  Después de la crisis, los niveles de 

3	 “Pensiones	 Sostenibles	 y	 Equitativas”	 (“Equitable	 and	 Sustainable	 Pensions”),	 FMI,	 2014.	
Disponible en Internet: http://www.imfbookstore.org/ProdDetails.asp?ID=DESPSEA
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endeudamiento aumentaron sustantivamente. Según lo proyectado para el año 2019, 
se espera que los niveles de endeudamiento de los países avanzados permanezcan 
altos y por sobre los niveles considerados como seguros o prudentes.  Dentro de este 
contexto, existe poca holgura para incrementos del gasto en pensiones.  Por lo tanto, 
la contención del gasto en pensiones es un elemento esencial para las estrategias de 
ajuste fiscal a largo plazo, con el objeto de disminuir los niveles de endeudamiento 
a niveles más prudentes. 

Los niveles de endeudamiento de las economías emergentes son, en promedio, 
sustantivamente inferiores que los de las economías avanzadas.  Aumentaron 
levemente durante la crisis mundial, sin embargo, desde entonces han mostrado 
una trayectoria descendente.  En promedio, las economías emergentes disponen 
de una mayor holgura fiscal que las economías avanzadas, pero con variaciones 
importantes de un país a otro (ver Gráfico Nº°2). Por un lado, en Brasil, Egipto, 
Hungría y Jordania, por ejemplo, el nivel de endeudamiento público se encuentra 
por sobre el rango considerado como seguro (mayor al 60% del PIB).  Por otro lado, 
Chile y Perú, tienen niveles de endeudamiento más seguros (inferiores al 20% del 
PIB). Aquellos países que tienen un alto nivel de endeudamiento, disponen de 
escasas holguras para aumentar las pensiones, por lo que en dichos casos podría 
ser necesario introducir estrategias de contención del crecimiento del gasto en 
pensiones en el largo plazo.  

GRÁFICO N° 1

DEUDA BRUTA GENERAL DEL GOBIERNO: ECONOMÍAS EMERGENTES Y AVANZADAS 
(2006 – 2019, % DEL PIB)

 
FUENTE: MONITOR FISCAL DEL FMI (ABRIL 2014). LAS CIFRAS SE REFIEREN A PROMEDIOS PONDERADOS.
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GRÁFICO N° 2

DEUDA BRUTA GENERAL DEL GOBIERNO: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2014 VS. 2019, % DEL PIB)

 
FUENTE: MONITOR FISCAL FMI (ABRIL 2014).  LAS CIFRAS SE REFIEREN A PROMEDIOS PONDERADOS.

II.  Desafío clave de sostenibilidad: gastos crecientes en pensiones

Economías avanzadas

Se proyecta un aumento del gasto en pensiones públicas de las economías avanzadas 
en los próximos 15 años (ver Gráfico Nº°3), lo cual está basado en reformas actuales 
y ya implementadas por varios países. Existe un amplio rango respecto de los 
aumentos esperados en el gasto.  En países tales como Bélgica, Finlandia, Holanda 
y Noruega se proyecta que el gasto en pensiones se incrementará en más de 2 
puntos porcentuales del PIB.  En Italia y Japón, se espera que el gasto en pensiones 
disminuya. 
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GRÁFICO N° 3

CAMBIO EN EL GASTO PúBLICO EN PENSIONES: ECONOMÍAS AVANZADAS 
(2014 – 2030, % DEL PIB)

FUENTE: MONITOR FISCAL DEL FMI (ABRIL 2014).  

GRÁFICO N° 4

CAMBIO EN EL GASTO PúBLICO EN PENSIONES: ECONOMÍAS AVANZADAS  
(2014-2030 Y 2030-2050, % DEL PIB)

FUENTE: MONITOR FISCAL DEL FMI (ABRIL 2014).  
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Si tomamos un plazo más largo, por ejemplo, entre los años 2030-2050, el incremento 
proyectado de estos gastos es aún superior (ver Gráfico Nº 4).

¿Cuáles son los factores detrás de este incremento en el gasto en pensiones?  Los 
factores son el envejecimiento de la población; la elegibilidad (aquella parte de 
la población que es elegible para optar a una pensión); las tasas de reemplazo de 
las pensiones (la pensión promedio como proporción del salario promedio); y, 
la participación de la fuerza de trabajo (una mayor participación de la fuerza de 
trabajo tiende a reducir el gasto en pensiones).

En el Gráfico Nº°5 se puede observar que, en ausencia de reformas, los cambios 
demográficos (aumentos en la longevidad) hasta el año 2030 habrán aumentado 
el gasto público en pensiones en 4,3 puntos porcentuales del PIB, en el caso de las 
economías avanzadas entre los años 2010 y 2030.  El envejecimiento es el principal 
factor del aumento en el gasto. 

Los países han adoptado reformas que ayudarán a compensar los efectos del 
envejecimiento.  Primeramente, las edades de jubilación se han aumentado.  Esta es 
la razón por la que los cambios en la elegibilidad de las pensiones han contribuido 
a moderar los aumentos del gasto en las economías avanzadas (hasta el año 2030, 
este factor reducirá el gasto público en pensiones en 1,2 puntos porcentuales del 
PIB).  En segundo lugar, las tasas de reemplazo de las pensiones también han caído, 
lo que significa que las pensiones están siendo menos generosas.  Se espera que ello 
también reduzca el gasto en pensiones (en 0,7 puntos porcentuales del PIB).  Por 
último, también se estima que la participación de la fuerza de trabajo aumentará, 
lo que también ayudará a reducir el gasto en pensiones (en 0,9 puntos porcentuales 
del PIB).  De implementarse según lo planificado, todas estas reformas reducirán el 
gasto público en pensiones hacia el 2030 en un promedio de 2,8 puntos porcentuales 
del PIB en las economías avanzadas. Lo anterior contribuye a compensar (aunque 
no totalmente) el impacto del envejecimiento. 
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GRÁFICO N° 5

LOS FACTORES DETRÁS DE LA PROYECCIÓN EN LA EVOLUCIÓN DEL GASTO PúBLICO 
EN PENSIONES EN LAS ECONOMÍAS AVANZADAS (2010-2030, % DEL PIB)

 

FUENTE: EqUITABLE AND SUSTAINABLE PENSIONS (2014), FMI.

Economías emergentes

El gasto público en pensiones también aumentará en muchas economías emergentes, 
donde se proyectan aumentos en las tasas de dependencia del envejecimiento aún 
más dramáticas que en las economías avanzadas, particularmente después del 
2030.  Cuando observamos a esas economías emergentes (Gráfico Nº°6), advertimos 
un aumento de las pensiones durante el período 2014-2030, y aún más, en el largo 
plazo (2030-2050). Como podemos ver, sin embargo, en algunos países que han 
introducido sistemas privados de pensión (por ejemplo en Colombia y México), el 
gasto en pensiones disminuirá, como proporción del PGB en el largo plazo (2030-
2050), en la medida que los sistemas de pensión de reparto se van desfasando. 
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GRÁFICO N° 6

CAMBIO DEL GASTO EN PENSIONES PúBLICAS: ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2014-2030 Y 2030-2050, % DEL PIB)

FUENTE: MONITOR FISCAL DEL FMI (ABRIL 2014).  

Una de las preocupaciones de las economías emergentes es que las pensiones 
absorban una alta proporción del gasto fiscal total (ver Gráfico Nº°7), incluso 
donde su nivel (como proporción del PIB) no es elevado. En este contexto, el gasto 
público en pensiones puede ejercer un efecto adverso en el crecimiento económico, 
desplazando a otras partidas importantes del gastos público (tales como las 
inversiones públicas).  



277

PENSIONES PúbLICAS EQUItAtIVAS Y SOStENIbLES: DESAfÍOS Y ExPERIENCIA
bENEDICt CLEMENtS

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

GRÁFICO N° 7

LAS PENSIONES PúBLICAS EN LAS ECONOMÍAS EMERGENTES 
(2014 VS. 2050, % DEL GASTO PRIMARIO)

FUENTE: PROYECCIONES EFECTUADAS POR EL EqUIPO DEL FMI.  LAS PROYECCIONES ASUMEN qUE LOS GASTOS PRIMARIOS 
PERMANECEN CONSTANTES COMO PROPORCIÓN DEL PIB.

¿Cuál es el factor principal que impulsa los aumentos del gasto público en pensiones 
en las economías emergentes?  En las economías avanzadas, es el envejecimiento.  
Sin reformas, el envejecimiento habría aumentado el gasto público en pensiones en 
3,7 puntos porcentuales del PIB en Europa emergente, y en 2,1 puntos porcentuales 
del PIB en otras economías emergentes (ver Gráficos Nº°8 y Nº°9, respectivamente) 
durante el período comprendido entre 2010 y 2030. Dichas reformas han contribuido 
a morigerar el gasto y el efecto del envejecimiento, como es en el caso en las 
economías avanzadas.  Estas reformas, reducirán el gasto público promedio en 
pensiones hacia el año 2030 en 3,7 puntos porcentuales y en 1 punto porcentual del 
PIB, en Europa emergente y en otros países emergentes, respectivamente.
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Amenazas a la sostenibilidad fiscal

Las cifras que hemos analizado hasta aquí son proyecciones de línea de base.  Sin 
embargo, hay algunos factores que podrían hacer que los resultados sean peores 
y amenazar así la sostenibilidad fiscal. Primeramente, en lo que respecta al 
envejecimiento: (a) en el pasado, la expectativa de vida aumentó más rápidamente 
de lo proyectado, y dicha tendencia se puede repetir en el futuro; (b) la tasa de 
participación de la fuerza de trabajo podría permanecer baja y aumentar así menos 
de lo proyectado4 ; y, (c) las tasas de fertilidad podrían ser inferiores a las esperadas.  

En segundo lugar, en lo referente a los niveles de los beneficios, si no disminuyen 
según lo esperado, el gasto también puede ser superior.

En tercer lugar, hay costos de transición y pasivos contingentes. Hay muchos 
países que todavía enfrentan un elevado costo como legado por su transición desde 
un sistema de pensiones de reparto hacia un sistema privado de capitalización 
individual.  Si el costo de transición referido permanece elevado, podría correrse el 
riesgo de continuos problemas fiscales y de una acrecentada probabilidad de que 
los gobiernos desvíen cotizaciones desde el sistema privado de pensiones hacia el 
sistema público de reparto.  El mismo riesgo podría surgir si los sistemas privados 
de pensión no cumplieran con sus expectativas. En este último caso, también es 
posible que los gobiernos sean presionados para traer de regreso al sistema público 
de pensiones algunas de esas cotizaciones.    

En cuarto lugar, la dificultad para aumentar los ingresos por concepto de 
cotizaciones constituye otra amenaza, en el contexto de una creciente informalidad 
del mercado laboral.  En muchos países existe poca holgura para incrementar las 
tasas de cotización, porque ya son altas y aumentarlas aún más podría traer efectos 
adversos sobre los incentivos para participar en el mercado laboral formal.

III. Desafíos de equidad claves para los sistemas públicos de pensiones

¿Cuáles son algunos de los desafíos clave que enfrentan los sistemas públicos de 
pensiones hoy en día?  Existen, a lo menos, cuatro desafíos:

El primero es mantener el rol redistributivo y anti-pobreza de las pensiones de vejez 
de una forma fiscalmente sostenible.  Muchos países están reduciendo gradualmente 

4	 Para	un	análisis	más	detallado	de	 estos	 temas,	 remítase	 a	“Pensiones	Equitativas	y	Sostenibles:	
Desafíos	y	Experiencia”	(“Equitable	and	Sustainable	Pensions:	Challenges	and	Experience”)	por,	
B.	Clements,	F.	Eich,	y	S.	Gupta,	editores	(FMI,	2014).
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sus tasas de reemplazo como parte de sus reformas de pensiones.  Si ello no se hace 
con cuidado, podría aumentar la pobreza en la vejez.  

La Figura Nº°1 muestra los tres tipos de tasas de riesgo de caer en pobreza disponibles 
en Eurostat: (i) la tasa de pobreza antes de las pensiones y de otras transferencias 
sociales; (ii) la tasa que incluye pensiones, pero sin otras transferencias sociales; y 
(iii) la tasa después de las pensiones y de otras transferencias sociales.  En este caso, 
las pensiones se definen como la suma de las pensiones de invalidez, los beneficios 
de jubilación anticipada como resultado de una capacidad de trabajo reducida, las 
pensiones de vejez, las pensiones de vejez anticipadas, las pensiones parciales, las 
pensiones de sobrevivientes, y los beneficios de jubilación anticipada recibidos por 
razones del mercado laboral.  Las “otras transferencias sociales” se refieren a apoyos 
al ingreso no provenientes de una pensión, las que pueden o no estar orientadas a 
las personas adultas mayores. 

La tasa de pobreza entre la población de adultos mayores de la muestra de países 
cubierta por la Figura Nº°1 es superior al 85% en el 2011, al no incluirse las pensiones 
ni otras transferencias, indicando con ello que los ingresos laborales y los ingresos 
provenientes de ahorros privados son bajos para la mayoría de los adultos mayores. 
Las pensiones contribuyen sustantivamente a reducir la pobreza de los adultos 
mayores, en aproximadamente un 20%; las otras transferencias sociales reducen 
aún más la pobreza de las personas adultas mayores, en aproximadamente un 15%. 

El Gráfico Nº°8 muestra el cambio en la tasa de reemplazo, durante los años 2010-
2030, y lo que se proyecta que podría ocurrir con las tasas de pobreza en la vejez 
producto de esta disminución en las tasas de reemplazo. La cifra sugiere que la 
disminución en las tasas de reemplazo llevará a un aumento de las tasas de pobreza 
en la vejez. 
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FIGURA N° 1

TASAS DE RIESGO DE CAER EN POBREZA ANTES Y DESPUéS DE TRANSFERENCIAS 
SOCIALES EN ECONOMÍAS AVANZADAS (%)

 
FUENTE: SHANG (EqUITABLE AND SUSTAINABLE PENSIONS: CHALLENGES AND ExPERIENCE, FMI, 2014).
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GRÁFICO N° 8

CAMBIOS PROYECTADOS EN LAS TASAS DE REEMPLAZO DE LAS PENSIONES Y EN LAS 
TASAS DE RIESGO DE CAER EN POBREZA EN ADULTOS MAYORES 
(2010–2030, PUNTOS PORCENTUALES)

FUENTE: “EL DESAFÍO DE LA REFORMA A LAS PENSIONES PúBLICAS EN LAS ECONOMÍAS AVANZADAS Y EMERGENTES” (“THE CHALLENGE 
OF PUBLIC PENSION REFORM IN ADVANCED AND EMERGING ECONOMIES”), INFORME OCASIONAL DEL FMI 275 (2012). 

 

El segundo desafío de equidad se refiere a la cobertura de las pensiones.  Como 
se puede observar en el Gráfico Nº°9, la Comunidad de Estados Independientes 
(Commonwealth of Independent States)5, las economías avanzadas y los países de 
Europa Central y del Este tienen altas tasas de cobertura de pensiones.  Sin embargo, 
en América Latina y el Caribe, al igual que en otras regiones en desarrollo, la 
cobertura de las pensiones es bastante baja. 

5	 La	Comunidad	de	Estados	Independientes	(“Commonwealth	of	Independent	States”	-	CIS)	incluye	
a	los	países	de	la	ex	Unión	Soviética.
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GRÁFICO N° 9

TASAS EFECTIVAS DE COBERTURA DE PENSIONES POR REGIÓN, úLTIMO AñO DISPONIBLE  
(BENEFICIARIOS DE PENSIONES DE VEJEZ COMO % DE LA POBLACIÓN SOBRE LA EDAD 
DE PENSIÓN OBLIGATORIA)

 

FUENTE: OIT. 

El tercer desafío de equidad dice relación con tener un sistema de pensiones que 
sea equitativo en términos de lo que reciben las distintas generaciones (equidad 
intergeneracional).  Trabajos recientes efectuados en el FMI, profundizando sobre 
los enfoques de contabilidad generacional, hacen un examen más detenido respecto 
del tipo de trato que los sistemas de pensiones dan a las distintas generaciones.  La 
Figura Nº°2 muestra los impuestos netos o bien las transferencias netas recibidas 
por diferentes generaciones.  Si la gente actualmente contribuye más (en términos 
de cotizaciones) de lo que recibe de vuelta en beneficios de pensión, su tributación 
neta será positiva.  Por ejemplo, en Italia, la generosidad del sistema se ha visto 
significativamente reducida con las reformas recientes y el sistema grava a los 
actuales trabajadores con un impuesto neto.  No es éste el caso, sin embargo, con los 
actuales pensionados italianos, quienes reciben una transferencia neta.  En Estados 
Unidos, los actuales pensionados también están recibiendo beneficios mucho más 
generosos que los actuales trabajadores. 
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FIGURA N° 2

IMPUESTOS NETOS PAGADOS (O TRANSFERENCIAS RECIBIDAS) POR PARTICIPANTES 
PASADOS, PRESENTES Y FUTUROS (COMO % DE LOS INGRESOS RECIBIDOS DURANTE 
TODA SU VIDA)

 
FUENTE: CLEMENTS, EICH, Y GUPTA (2014). 

En cuarto lugar, hay una gran cantidad de temas de equidad, incluso para aquellos 
al interior de una misma generación (equidad intergeneracional). La redistribución 
intergeneracional al interior del sistema de pensiones puede ser evaluada desde una 
variedad de ángulos –de acuerdo al género, las diferencias demográficas (población 
urbana vs. rural), la educación, la expectativa de vida y el ingreso. 

Los sistemas de pensiones, en algunos casos, intentan revertir las inequidades del 
mercado laboral (por ejemplo, la falta de oportunidades de algunos grupos que los 
lleva a percibir bajos ingresos y, en consecuencia, a cotizaciones y beneficios también 
bajos).  La forma en la que se aborda este desafío de equidad varía de un país a otro.  

IV. Opciones para abordar los desafíos de sostenibilidad y equidad 

A continuación se describen las opciones que disponen los países para abordar sus 
respectivos desafíos de sostenibilidad y equidad. 
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1. Opciones para revertir los desafíos de sostenibilidad

a) Aumentar las edades de jubilación

Desde el punto de vista de la sostenibilidad, hay varias ventajas en aumentar las 
edades de jubilación, especialmente a la luz de los significativos aumentos en la 
expectativa de vida que se han experimentado en años recientes.  ¿Cuáles son los 
instrumentos para lograrlo?

• Primero, la edad obligatoria de jubilación se puede aumentar. Además, las 
edades de jubilación de hombres y mujeres pueden ser unificadas, e incrementos 
automáticos en las mismas pueden ser implementadas a medida que las 
expectativas de vida aumentan. La implementación de semejante mecanismo de 
ajuste automático puede ayudar a despolitizar la política de pensiones. 

• Segundo, las edades mínimas de jubilación se pueden aumentar. También 
deberían haber correcciones actuariales que aumenten los beneficios de acuerdo 
a los años adicionales de cotización.  Ello incentivaría a los trabajadores a seguir 
trabajando. 

El impacto de tener mayores edades de jubilación, desde un punto de vista fiscal, es 
que reduce el influjo de nuevos pensionados y acorta el período de jubilación.  Esto 
no genera ahorros fiscales sustantivos en el corto plazo; sin embargo, en el largo 
plazo, el ahorro fiscal puede llegar a ser bastante importante.  Carreras laborales más 
largas pueden aumentar las cotizaciones al sistema a lo largo de la vida y aumentar 
las pensiones.  Además de lo anterior, las carreras laborales más largas tienen un 
efecto positivo en la oferta de trabajo y pueden estimular el crecimiento económico. 

A menudo se hace la observación de que este tipo de reforma es regresiva, porque 
los pobres viven vidas más breves que las personas de clase media y alta.  Para 
contrarrestar este efecto, se necesitaría introducir ajustes en otros aspectos de la 
política de pensiones (como aquellas que afectan los niveles de las pensiones) para 
lograr mantener la progresividad deseada del sistema.

b) Reducir beneficios 

Otra forma de reducir el gasto en pensiones consiste en reducir los beneficios. Una 
opción sería la de reducir los beneficios a todos los pensionados por igual. Algunos 
países tienen reducciones automáticas de acuerdo a los cambios en las expectativas 
de vida, de manera tal que, en vez de aumentar automáticamente las edades de 
jubilación, existen reducciones automáticas en los beneficios, asegurando que el 
sistema se encuentre financieramente robusto. Otra opción es la reducir el trato 
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tributario especial que se le puede dar a las pensiones. Otra manera de reducir las 
pensiones consiste en cambiar la forma en que éstas son indexadas; una indexación 
según el IPC, en vez de los salarios, puede generar ahorros en algunos países.  Si 
la reducción de las pensiones se aplica a todos por igual, sin embargo, ello puede 
aumentar la pobreza y afectar negativamente la equidad intrageneracional.

En ciertas instancias podría ser más atractivo implementar una reducción focalizada 
de los beneficios. En este contexto, los beneficios de las personas de mayores ingresos 
pueden ser reducidos. Naturalmente, las tasas de acumulación de beneficios 
también se pueden reducir. En el caso de algunos esfuerzos recientes de ajuste fiscal, 
los países han estado recortando las pensiones de los grupos de mayores ingresos; 
tal es, por ejemplo, el caso de Grecia.

c)  Expandir el rol del sector privado

Con tasas de reemplazo decrecientes, el sector privado deberá jugar un rol más 
preponderante para proveer protección en la vejez.  Una manera natural de conseguir 
lo anterior consiste en aumentar el rol de los sistemas privados de pensiones.   

Primeramente, debería haber políticas fiscales y macroeconómicas que brinden 
apoyo.  La transición hacia un sistema privado de pensiones conlleva una pérdida 
de cotizaciones para el sector público. Para evitar un aumento de los déficits 
presupuestarios debería haber mejoras en los balances fiscales no relacionados a las 
partidas de pensiones. Desafortunadamente, muchas economías en su transición 
hacia sistemas privados no siguieron este curso de acción. Uno de los países que 
efectuó un pago al contado de sus costos de transición es Chile.  Si un país no paga 
anticipadamente estos costos, los ahorros internos no necesariamente aumentarán 
con la introducción de un sistema privado de pensiones y tampoco tendrán un 
efecto benéfico sobre el crecimiento económico. 

En los sistemas privados de pensiones es también importante limitar las opciones, 
considerando el bajo nivel de cultura financiera y miopía de los cotizantes a los 
fondos de pensión. Los países deberían limitar las garantías de sus gobiernos 
sobre el retorno proveniente de tales sistemas, como también reducir los riesgos 
fiscales relacionados con los sistemas privados de pensiones. Al pagar el costo de 
la transición al principio, se reduce el riesgo de crisis fiscales, como también se 
minimiza la posibilidad de que las reformas de  pensiones se reviertan.   

d) Aumentar las cotizaciones

Otra forma de abordar las presiones fiscales provenientes de las finanzas de las 
pensiones públicas consiste en aumentar las cotizaciones.  En este sentido, las 
alternativas que se presentan son las siguientes:
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• Aplicar tasas de cotización universalmente más altas.
• Aumentar el tope máximo imponible de los ingresos sujetos a cotización
• Disminuir el piso de los ingresos sujetos a cotización. 
• Hacer que los beneficios de las personas dependientes de los pensionados sean 

contributivos. 
• Reducir las contribuciones estatales dentro de la tasa de cotización total.
• Disponer de un sistema más eficiente de recaudación de cotizaciones.

Las alternativas mencionadas pueden llevar a una mejor situación fiscal 
aumentando los ingresos fiscales.  Naturalmente, tasas de cotización más altas 
pueden tener efectos adversos sobre los mercados laborales y también sobre la 
equidad intergeneracional, de manera que deben ser cuidadosamente estudiadas.   

2. Opciones para abordar los desafíos de equidad

a. Aumentar la cobertura 

Esquemas contributivos

Primero, se pueden reducir las barreras legales y los desincentivos de participación 
a los trabajadores informales, a los de media jornada, a los inmigrantes y a los 
trabajadores de casa particular. 

Segundo, a aquellos trabajadores con una alta elasticidad de la oferta de trabajo 
respecto del salario (trabajadores jóvenes y viejos), se les puede reducir sus tasas de 
cotización.

Tercero, se puede facilitar el empleo post-jubilación, permitiendo que los trabajadores 
retengan una parte de sus pensiones mientras trabajan. 

Cuarto, se pueden implementar programas de entrenamiento laboral y trabajos 
flexibles para ayudar a mejorar la participación laboral de los trabajadores mayores. 

Quinto, al mejorar la administración, la afiliación/registro y el cumplimiento de 
pago de contribuciones, se pueden aumentar tanto las contribuciones totales como 
la cobertura. 

Esquemas no contributivos (pensiones sociales)

Expandir las pensiones sociales ha sido una buena manera de aumentar la cobertura.  
Incluso algunos países avanzados han introducido este tipo de pensiones. 
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En cuanto a las pensiones sociales, es probable que los países hagan bien en 
focalizarlas. Focalizar este tipo de beneficios a través de pruebas de medios 
económicos (means-testing) puede ayudar a mantener el costo fiscal a un nivel bajo, 
y a la vez, conservar el rol crítico que juegan las pensiones para reducir la pobreza 
en la vejez. 

b. Equidad intrageneracional.  Hay dos políticas principales a implementar para 
abordar los temas de equidad intrageneracional:

b.1)  Eliminar los privilegios y las limitaciones ocupacionales

Muchos esquemas públicos de pensiones, y especialmente aquellos que cubren a 
los funcionarios públicos, son más generosos que aquellos que cubren al resto de 
la población en general.  Por lo tanto, los países podrían considerar la unificación 
de los esquemas de pensiones fragmentados con normas uniformes que eliminen el 
estatus preferencial de los funcionarios públicos. 

b.2) Mejorar la capacidad de las mujeres para obtener pensiones adecuadas

Fuera del sistema de pensiones, se necesita tener un trato igualitario en el mercado 
laboral para facilitar que las mujeres puedan continuar trabajando.  Es importante 
poder disponer de trabajos flexibles y de media jornada, como también de beneficios 
contributivos para el cuidado infantil.

Al interior del sistema de pensiones los países podrían pensar en asignar créditos 
de pensión por el cuidado de los niños y de los padres ancianos.  Algunos países 
también han considerado beneficios de sobrevivencia superiores, para así contribuir 
a una mayor equidad de género. 

c. Equidad intergeneracional. Hay dos políticas principales que deben ser 
implementadas para abordar los temas de equidad intergeneracional:

c.1) Reducir beneficios a las actuales generaciones de pensionados

Para conseguir sistemas de pensión más equitativos intergeneracionalmente, los 
países pueden: 

i) Reducir los beneficios de la actual generación de pensionados: Una manera de 
hacerlo consiste en recortar algunos de estos beneficios mediante reducciones 
nominales o impuestos.  Lo atractivo de ello es que, en efecto, ayuda al ahorro 
fiscal inmediato de los países, como también a abordar el problema de que los 
actuales pensionados estén disfrutando de un mejor trato del que disfrutarán los 
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futuros pensionados.  Es importante asegurarse, sin embargo, de que el tratamiento 
tributario de las pensiones sea consistente con el tratamiento tributario de otros 
ingresos (en algunos países, las pensiones están sujetas a impuestos menores que 
otros ingresos). 

ii) Implementar normas de ajuste automático.  Estas normas consideran aquellas 
que automáticamente modifican los beneficios de acuerdo a  los cambios en las 
expectativas de vida.  Migrar hacia los sistemas de Contribución Definida Nocional 
(CDN) o hacia los sistemas de puntos, son también formas de ajustar automáticamente 
los beneficios de las pensiones frente a un aumento de la expectativa de vida. 

d. Suficiencia y administración.  Hay dos políticas principales a ser implementadas 
para abordar los temas de suficiencia y administración:

d.1) Mejorar la transparencia y la calidad de gestión de las pensiones.  Esto se 
puede hacer con:

i) Un mejor control en los niveles de capitalización.
ii) Un mayor cumplimiento de los deberes fiduciarios en las decisiones de 

inversión.
iii) Una sólida capacidad de regulación y supervisión. 

d.2) Otorgar pensiones adecuadas.  Esto se puede lograr:

i) Promoviendo al menos la anuitización parcial.
ii) Indexando los beneficios de modo regular. 
iii) Ajustando con regularidad el tope máximo de los ingresos imponibles sujetos a 

cotización. 
iv) Mediante cotizaciones compartidas (“matching contributions”) para personas 

de bajos ingresos.
v) Aplicando una tasa de retorno garantizada, o bien pensiones mínimas de carrera 

completa. 
vi) Promoviendo el ahorro previsional voluntario privado.  

V. Resumen

Los gastos crecientes de los sistemas públicos de pensiones constituyen un importante 
desafío fiscal, tanto para las economías avanzadas como para las emergentes. En 
este contexto, se necesitan más reformas para ayudar a restringir este crecimiento 
del gasto, el que, en las próximas décadas, recibirá fuertes presiones al alza debido 
al envejecimiento de la población.  



289

PENSIONES PúbLICAS EQUItAtIVAS Y SOStENIbLES: DESAfÍOS Y ExPERIENCIA
bENEDICt CLEMENtS

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

Mientras que los países disponen de una variedad de opciones para mejorar la 
sostenibilidad fiscal de sus sistemas de pensiones, hay una serie de ventajas en 
aplicar una edad de jubilación más alta (en lugar de recortes de beneficios) para 
restringir el crecimiento del gasto.  Estas ventajas incluyen los efectos positivos que 
tiene una edad de jubilación más alta sobre el gasto en pensiones y su impacto en la 
oferta de trabajo y en el crecimiento económico. 

En cuestiones de equidad, los países enfrentan una serie de complejos problemas en 
el diseño de sus sistemas de pensiones.  Los países varían en cuanto a qué desafíos 
de equidad son los que consideran más importantes. Habida consideración de lo 
señalado, la baja cobertura de las pensiones sigue siendo uno de los principales 
desafíos de equidad, particularmente en las economías emergentes. La ampliación 
de las pensiones sociales no-contributivas y supeditadas a pruebas de medios 
económicos (means-tested) de sus potenciales beneficiarios es, en efecto, una opción 
atractiva para enfrentar este desafío, mientras se contiene el gasto en pensiones a 
niveles consistentes con la sostenibilidad fiscal.
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Este breve artículo aborda la perspectiva europea respecto de algunos de los 
principales temas de pensiones que enfrentan los países hoy.
 

Un vistazo general a ‘Pensions Europe’

PensionsEurope es la voz líder en materia de las pensiones ocupacionales en 
Europa. Su función es desarrollar un buen marco de referencia para que la Unión 
Europea (UE) promueva las pensiones ocupacionales en Europa y consiga buenos 
resultados para sus miembros. Esta organización trabaja en estrecha colaboración 
con las instituciones de la UE y con otros actores interesados y relevantes,  y es la 
única asociación europea que se enfoca exclusivamente en las pensiones.

PensionsEurope actualmente cuenta con 23 miembros en 16 Estados Miembros de 
la UE y otros 4 países2  de la UE y juntos ofrecen pensiones para unos 77 millones 
de ciudadanos europeos y posee activos por alrededor de EUR 3,7 billones.  Los 
sistemas de pensiones en los Estados Miembros de la UE son muy diferentes, pero 
hay una misión común (asegurar sistemas de pensiones ocupacionales sostenibles) 
que los une.

Dentro de PensionsEurope, el Foro de los Países de Europa Central y del Este (CEEC 
Forum) fue creado para debatir los temas comunes a los sistemas de pensiones de 
esta región.

PensionsEurope ha tenido que ser muy resilente en su planteamiento durante estos 
últimos años, a medida que la UE intenta imponer normas y reglas comunes 

2	 Los	países	miembros	de	PensionsEurope	son	los	siguientes:	(i)	Austria;	(ii)	Bélgica;	(iii)	Croacia;	
(iv)	Finlandia;	(v)	Francia	(2	asociaciones	miembro);	(vi)	Alemania;	(vii)	Guernesey;	(viii)	Hungría;	
(ix)	Islandia;	(x)	Irlanda;	(xi)	Italia;	(xii)	Luxemburgo;	(xiii)	Holanda;	(xiv)	Noruega;	(xv)	Portugal;	
(xvi)	Rumania;	 (xvii)	España	 (2	asociaciones	miembro);	 (xviii)	Suecia	 (2	asociaciones	miembro);	
(xix)	Suiza;	y	(xx)	el	Reino	Unido.	
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para todos los países. PensionsEurope ha dejado muy en claro que las normas y 
reglamentos de aplicación para los sistemas de pensiones son un asunto de los 
respectivos gobiernos nacionales. Sin embargo, todos los países pueden aprender de 
los problemas y presiones comunes, y es por eso que las instancias para compartir 
dichas experiencias son muy importantes.

tasas de dependencia de la vejez

Entre los temas y presiones comunes, la presión demográfica que enfrentan todos 
los países europeos es clave. El ritmo del cambio puede ser diferente, pero la historia 
es la misma: habrá menos gente en edad de trabajar para apoyar a la población que 
va envejeciendo. Los datos de la Organización de las Naciones Unidas (ONU) nos 
muestran, en efecto, que para la UE en su conjunto, hay actualmente 4 personas en 
edad de trabajar para apoyar a cada pensionado. Pero hacia el año 2050, sólo habrá 
2 personas en edad de trabajar para apoyar a cada pensionado (ver Gráfico Nº°1).

GRÁFICO N° 1

PROYECCIÓN DE LA TASA DE DEPENDENCIA DE LA VEJEZ: 2010 – 2050  
(PERSONAS DE 60 AñOS DE EDAD Y MÁS / PROYECCIÓN DE PERSONAS ENTRE 20-59 
AñOS DE EDAD)

 
FUENTE: EUROSTAT. 
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Un mayor rol para las pensiones capitalizadas

Ante semejantes presiones, PensionsEurope estima que, inevitablemente, habrá un 
papel o rol más importante para las pensiones ocupacionales capitalizadas (Segundo 
Pilar), porque es en ellas en las que recaerá la mayor parte de la fuente de ingresos 
para el retiro, al menos en la UE. Podemos ver en el Gráfico Nº°2 que los gobiernos 
de la UE están en retirada cuando se trata de ofrecer pensiones directamente del 
Primer Pilar (sistemas de reparto). Así es como, por ejemplo, las pensiones del 
Primer Pilar caerán en más del 50% entre los años 2010 y 2060 en Polonia y en más 
del 40% en Grecia y Eslovaquia, y en toda la UE en su conjunto, la caída de las 
pensiones de dicho sistema será de 19%.

GRÁFICO N° 2

DISMINUCIÓN DE LAS PENSIONES DEL PRIMER PILAR  
(SISTEMAS DE REPARTO) HASTA EL AñO 2060 (COMPARADO CON EL AñO 2010)

FUENTE: COMISIÓN EUROPEA (2012).
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Como se puede apreciar, hay algunos casos atípicos. Por ejemplo, en el Reino Unido el 
gobierno está introduciendo, contrario a todo lo que hemos estado experimentando, 
un sistema de pensiones estatal más generoso. Pero el Reino Unido está partiendo 
desde un piso muy bajo; en efecto, ellos tienen unas de las pensiones estatales más 
bajas de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE).

Si el Primer Pilar está en retirada, el Segundo Pilar tiene que tomar el relevo. En 
el Gráfico Nº°3 podemos apreciar la relación inversa que existe entre las tasas de 
reemplazo en los  sistemas públicos de pensiones, para las personas que ganan 
un ingreso mediano, y los activos administrados en los sistemas de capitalización 
individual. Dicho de manera simple, mientras más activos hay en los sistemas 
de pensiones de capitalización individual, menos generosa es la pensión estatal.  
Islandia –que no es miembro de la UE y que, sin embargo, sí lo es de PensionsEurope– 
tiene las tasas de reemplazo más bajas para las pensiones de los sistemas de reparto 
y los mayores activos administrados (como porcentaje del PIB) de los sistemas de 
pensiones de capitalización.  Un caso atípico es el de Finlandia, que teniendo un alto 
nivel de activos administrados en el sistema privado de pensiones de capitalización, 
tiene también una alta tasa de reemplazo en el sistema público de pensiones.

GRÁFICO N° 3

VÍNCULO ENTRE EL PRIMER PILAR Y EL SEGUNDO PILAR

FUENTE: OCDE (2012). 
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Desafíos: suficiencia y cobertura

De manera que el Primer Pilar está en retirada y el Segundo Pilar debe trabajar más 
duro. La UE debe enfrentar una serie de problemas.  El primero de ellos dice relación 
con la suficiencia de las pensiones.  El Gráfico Nº°4 nos muestra que, por ejemplo, un 
pensionado en Irlanda o en el Reino Unido enfrentará tasas de reemplazo muy bajas 
(de hecho, menores al 45%).  En efecto, para muchos trabajadores alrededor de toda 
la UE, las tasas de reemplazo son muy inferiores al 66% (generalmente conocido 
como el nivel de tasa de reemplazo que una persona de ingreso mediano necesita 
para sobrevivir confortablemente al jubilar). La suficiencia de las pensiones, por lo 
tanto, es un tema muy importante.

El segundo problema es la cobertura, muy importante para PensionsEurope. No 
obstante lo dicho por Benedict Clements, respecto de los niveles de cobertura 
en las economías desarrolladas en comparación con aquellos de las economías 
en desarrollo, a través de la UE en su conjunto, el 60% de los trabajadores carece 
de acceso a pensiones ocupacionales. Cabe agregar, que la legislación que la UE 
actualmente está tratando de imponer sobre las pensiones ocupacionales en la EU, 
en nada contribuirá a solucionar este muy significativo dilema. Si no abordamos 
este tema de la cobertura en toda la UE, muchos de sus ciudadanos enfrentarán una 
jubilación efectivamente muy precaria.

GRÁFICO N° 4

TASAS DE REEMPLAZO DE LAS PENSIONES ESTATALES (PúBLICAS) 
(% DE LAS PENSIONES DE VEJEZ RESPECTO DE LOS INGRESOS LABORALES)

FUENTE: OCDE (2012).
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En el Reino Unido, el gobierno acaba de presentar un nuevo sistema denominado 
de "afiliación automática" (auto-enrollment), donde los trabajadores se deben 
automáticamente inscribir en un régimen de pensiones, pero con derecho a 
desafiliarse, utilizando así el poder de la inercia. Desde que este sistema fue 
introducido en octubre de 2012 (hace 18 meses), más de 3 millones de personas 
ahorran ahora para una pensión ocupacional que las que ahorraban en el 2012. 
Definitivamente, hasta ahora, ésta ha sido una política muy exitosa. Hay otros 6 
millones de personas que todavía quedan por inscribirse automáticamente, de 
manera que todavía tenemos que ver cómo termina este proceso.  Pero, la cobertura 
es, efectivamente, un tema muy importante en el que nos estamos ahora enfocando 
en PensionsEurope.

El tercer problema es la forma de otorgar las pensiones ocupacionales, y esto nos 
retrotrae a la cuestión demográfica.  La mayor expectativa de vida de las personas 
está ejerciendo una significativa presión sobre la prestación de Beneficios Definidos 
(BD), según lo que podemos apreciar está ocurriendo en toda la UE. Dicho en otras 
palabras, lo que estamos observando es un cambio significativo desde la provisión 
de pensiones basada en los BD hacia la basada en las Contribuciones Definidas (CD). 
En el Reino Unido, el 80% de los planes de pensiones de BD están cerrados para 
los nuevos trabajadores que ingresan al mercado laboral.  En Suecia, un país con 
una larga tradición de otorgamiento de pensiones con BD, alrededor del 50% de los 
planes de jubilación son ahora planes de pensión de CD.  Lo anterior, obviamente, 
trae nuevos desafíos en torno a los costos, las comisiones, la gobernanza y la 
transparencia.

El cuarto tema es uno muy serio para nosotros en Europa: la acción de los gobiernos 
nacionales en respuesta a la crisis financiera, poniendo a los esquemas de pensiones 
bajo amenaza.  Esto ha ocurrido en particular en los países de Europa del Este, donde 
hemos visto (por ejemplo en Polonia y en Hungría) el impacto de la nacionalización 
de una creciente cantidad de programas de pensiones de capitalización individual. 
Eso es algo a lo que en PensionsEurope nos oponemos tenazmente, por lo que hemos 
hecho un llamado tanto a la UE como a la Comisión Europea (CE) para abordar y 
solucionar este problema.

¿Cómo se ve el futuro?

¿Cuál será el futuro de las pensiones en la UE? Creo que, para los sistemas de 
pensiones de BD, el mensaje es claro. Los planes de BD seguirán estando bajo 
presión.  Ellos estarán bajo continuas presiones regulatorias en la medida que la 
crisis financiera continúe.  Así pues, la pregunta que nos hacemos es: ¿Vamos acaso 
a reinventar la provisión de pensiones basada en los BD, de manera que existan 
planes con un mayor compartimiento del  riesgo, para que no todos los riesgos sean 



298

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. COExIStENCIA, COMPLEMENtARIEDAD Y COMPEtENCIA ENtRE SIStEMAS DE PENSIONES ALtERNAtIVOS
JOANNE SEGARSPA

R
TE

 V
I

C
O

Ex
IS

TE
N

C
IA

 D
E 

SI
ST

EM
A

S 
D

E 
P

EN
SI

O
N

ES
 C

O
N

TR
IB

U
TI

VO
S

A
LT

ER
N

AT
IV

O
S

de cargo del empleador, sino que éstos se compartan más con los trabajadores?  Ésta 
es una de las preguntas que nos estamos haciendo y donde el sistema de pensiones 
holandés está liderando el camino.  En cuanto a la provisión de pensiones basada 
en las CD, que en el futuro será mayoritaria en toda Europa, los temas a considerar 
son los siguientes: cobertura, suficiencia, comunicación y protección de los afiliados.

Respecto de la coexistencia de los sistemas de reparto con los sistemas de 
capitalización individual, creo que la tendencia es también muy clara: los sistemas 
de reparto y los de capitalización individual seguirán coexistiendo, pero en 
proporciones muy diferentes a las de antes, con un mayor grado de parte de los 
sistemas de capitalización del Segundo Pilar, pero también del Tercer Pilar (planes 
voluntarios), y mucho menos del Primer Pilar (pensiones otorgadas por el Estado). 
Estas últimas proporcionarán principalmente niveles de cobertura previsional a 
niveles de subsistencia.
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(INFONAVIT)	 ocupó	 el	 cargo	 de	 Director	 General	 Adjunto.	 En	 el	 Banco	 de	 México	 fue	 Gerente	 de	
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COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. LOS PLANES DE PENSIONES PRIVADOS Y SU INtERACCIÓN CON LOS ESQUEMAS DE AHORRO DE 

CUENtAS INDIVIDUALES: ExPERIENCIAS DE MéxICO Y EL MUNDO
CARLOS NORIEGA Y GAbRIEL DARÍO RAMÍREz

Resumen

En el siguiente estudio se describen las características generales de los Planes de 
Pensiones Privados en Estados Unidos, Europa, Chile, Colombia y México. Además, 
se busca identificar el grado de complementariedad o competencia que puede 
existir entre los Planes Privados de Pensiones y los esquemas de ahorro de Cuentas 
Individuales que incidan en las decisiones de ahorro y participación de trabajadores, 
empleadores y el gobierno en México. Para comprobar lo anterior se plantea un 
modelo intertemporal simple para definir las elecciones de ocio, consumo y ahorro 
voluntario en el Esquema de Cuentas Individuales y en el de Planes Privados. 
Los resultados sugieren que, ante estímulos fiscales o incremento de las tasas de 
rendimiento del ahorro, la impaciencia en el consumo y la preferencia por el ocio 
desplazan los recursos provenientes del Esquema de Cuentas Individuales por 
los recursos del Plan Privado, lo que disminuye la pensión final, mientras que 
individuos con niveles relativamente bajos de impaciencia y poca preferencia por el 
ocio complementarán los recursos de ambos esquemas para alcanzar una pensión 
mayor. El modelo, los resultados y cierta evidencia indirecta permiten diseñar una 
estrategia para elevar el monto de la pensión a través del impulso de los Planes 
Privados de Pensión.

Introducción

En México, un Sistema Privado de Pensiones es un esquema voluntario establecido 
por el patrón o derivado de una contratación colectiva, que busca otorgar una 
jubilación a los trabajadores contratados por la entidad que diseñó el plan. La Ley 
del Seguro Social (LSS) en su artículo 27, establece los mecanismos para que las 
empresas puedan establecer un esquema de Ahorro para el Retiro privado para 
sus trabajadores, siempre que cumpla con las disposiciones de las autoridades 
regulatorias. De acuerdo con las últimas cifras de la Comisión Nacional del 
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), en México existen 1,976 planes 
establecidos por 1.766 razones sociales, los cuales administran ahorros acumulados 
por 459.069 millones de pesos, lo que representa el 2,9% del PIB. Los esquemas 
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privados de pensiones se erigen como una opción adicional para la construcción 
del patrimonio de los trabajadores en México, sin embargo, no es claro el grado de 
complementariedad o de competencia del ahorro que tienen los esquemas privados 
con el esquema contributivo de Cuentas Individuales que opera en el país, cuyas 
interacciones dependen de la estructura regulatoria, el mercado y los patrones de 
ahorro de los agentes involucrados.

Cuando analizamos un esquema de pensiones privado en México, resulta 
conveniente ponerlo en perspectiva de los tres agentes que típicamente participan 
en la construcción del ahorro para el retiro en el país: Trabajadores, Empleadores 
y el Estado. De ellos, el papel que juega el Estado es relevante, porque tiene 
diferentes mecanismos para alinear los incentivos de empresas y trabajadores 
para constituir esquemas de pensiones privados, del mismo modo que brinda las 
herramientas necesarias para volver a los esquemas privados complementarios a los 
sistemas contributivos. Sin embargo, también se pueden provocar distorsiones que 
produzcan esquemas paralelos, competencia por el ahorro voluntario o disminución 
en la participación de los agentes en el sistema de ahorro en general. En el caso de 
los empleadores y trabajadores, sus decisiones pueden depender en gran medida de 
factores culturales o idiosincráticos, los niveles de educación financiera con los que 
cuentan y de los incentivos que reciban en su proceso de toma de decisión.

La pregunta de investigación de este estudio es ¿Cuál es el grado de 
complementariedad o competencia que existe entre los Esquemas de Pensiones 
Privados y los Esquemas de Pensiones Contributivos? Por su parte, el planteamiento 
de política pública es ¿Cuáles son las variables de política económica que puede y 
debe emplear el Estado para promover el ahorro pensional y, en particular, cómo 
inducir el ahorro en los Planes Privados de Pensión? 

En el caso de México estudiaremos estos dos aspectos a través de la valuación 
de distintas opciones que pueden tomar los agentes involucrados (trabajadores, 
empleadores y gobierno) de forma que se den las condiciones que maximicen 
las tasas de cobertura, el monto de las aportaciones y una mejora en las tasas de 
reemplazo que ofrezcan para las pensiones de los individuos en el país.

El documento se presentará como sigue: En la primera sección, se discuten las 
características generales de los esquemas de pensiones privados y la regulación 
en la materia emitida en México, Latinoamérica y Europa. En la segunda sección, 
se analizan las características de los esquemas de pensiones privados en México 
y su evolución desde que fueran normados en el año 2006. En la tercera sección, 
se plantea un modelo de optimización intertemporal que permite identificar cómo 
asignan su tiempo para la vida laboral activa y la vida de pensionado, además de la 
reacción del consumo en la etapa laboral activa y la canalización de ahorro vía los 
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Planes Privados o en las Cuentas Individuales para obtener un nivel de consumo 
dado en la etapa de retiro. En ese contexto, se dará respuesta sobre las condiciones 
que alinean incentivos o propician distorsiones que contribuyen a la competencia 
o complementariedad de ambos esquemas de ahorro. Finalmente, se presentan las 
conclusiones, señalando las características de los instrumentos que deba emplear 
una política pública orientada a elevar el monto de las pensiones y, en particular, su 
logro vía los Planes de Pensiones Privados.

1. Características de los Sistemas Privados de Pensiones: Operatividad y 
Regulación

En el año 2006, en México, comenzó la constitución de la base de datos de Planes 
Privados de Pensiones  con el objetivo de conocer las características principales de 
cobertura, estructura de aportaciones, requisitos y beneficios. La CONSAR emitió 
en el año 2007 la circular 17 – 13  donde se establecen las condiciones mínimas con las 
que deben operar los esquemas privados a fin de contar con certidumbre jurídica y 
operativa. A grandes rasgos, dichas medidas cautelares se resumen en los siguientes 
temas:

1. Solicitud formal ante la Autoridad para su reconocimiento y aprobación, 
excluyendo de cualquier beneficio para el empleador a todos los programas que 
no se encuentren debidamente registrados.

2. La emisión de un plan de pensión que contenga las definiciones de términos 
aplicados, la estructura de beneficios, fecha de instalación, forma de pago y las 
condiciones generales y particulares del plan.

3. La generación de una nota técnica que sustente las obligaciones y costos del 
plan.

4. La emisión de una valuación y dictamen actuarial realizada por un actuario 
certificado, con el objetivo de determinar la solvencia del plan.

En un sentido amplio, las disposiciones para la constitución de planes privados en 
México son flexibles: la empresa de forma voluntaria los establece y la CONSAR 
verifica únicamente requisitos mínimos para evitar un desincentivo por medio 
de una regulación estricta. Destaca el hecho de que la regulación para los Planes 
Privados omite disposiciones sobre aspectos regulados en el esquema contributivo 
de cuentas individuales:

1. Medidas precautorias para el régimen de inversión.
2. Condiciones para la portabilidad de los beneficios.

3	 Publicado	en	el	DOF	el	29	de	julio	de	2007.
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En el caso del régimen de inversión, existen fuertes disparidades entre el grado de 
especialización de la administración de recursos de los esquemas, lo que redunda en 
ineficiencias respecto de las posibilidades de rendimientos atractivos para aquellos 
planes que cuentan con una administración más sencilla. En cuanto a las condiciones 
de portabilidad, la falta de un reconocimiento mutuo entre los diferentes planes 
impide una mayor movilidad del mercado laboral. Es importante mencionar que 
como parte de las reformas del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en 1997, 
un régimen sustentado en Cuentas Individuales resolvió los dos puntos antes 
mencionados, por lo que su extensión a los Planes Privados se convierte en un 
rezago regulatorio que debe subsanarse en el corto plazo.

Con respecto de la experiencia internacional, en el año 2007 la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) emitió una serie de recomendaciones 
y buenas prácticas para el financiamiento y estructura de beneficios de los esquemas 
privados de pensiones que establece alrededor de cuatro ejes de administración y 
gestión4  que a continuación se resumen: 

1. El proceso de inversión de los Planes Privados. El proceso de inversión de los 
planes debe apoyarse en vehículos administrados por participantes autorizados 
en el mercado financiero y con mecanismos para mitigar el riesgo de insolvencia 
del esquema.

2. Medición de los pasivos el esquema privado. Se deben establecer disposiciones 
legales que expongan claramente la determinación de los pasivos derivados 
de los compromisos financieros u obligaciones que adquiera el esquema. 
Las provisiones legales requieren de apropiados métodos de cálculo, las 
cuales deben de incluir técnicas actuariales y reglas de amortización que 
sean consistentes con los modelos actuariales estándar como el uso de tablas 
de mortalidad y adecuadas estimaciones sobre los patrones de retiro y retiro 
anticipado experimentados por el esquema.

3. Reglas de inversión del esquema. El esquema en todo momento debe conservar 
el “principio de equivalencia”, es decir, que el valor presente de flujo de pagos 
del esquema debe ser igual al valor de los fondos constituidos para afrontarlos. 

4. Proceso de descapitalización del esquema al enfrentar el pago de pensiones 
en curso. La asignación de los activos del plan y de la responsabilidad de la 
financiación insuficiente en caso de terminación del plan deben estar claramente 
establecidas.

En la literatura se encuentra que en el caso de los planes de pensiones privados, 
diferentes países en Norteamérica, Europa y Latinoamérica han establecido acciones 
encaminadas a fortalecer el Tercer Pilar del Ahorro para el Retiro, de forma que 

4	 OECD	(2007),	“OECD	Guidelines	of	funding	and	benefit	security	in	occupational	pension	plans”.
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se están tomando acciones para que estos esquemas sean complementarios a los 
esquemas contributivos del Segundo Pilar.

Estados Unidos

En el caso de Estados Unidos, las pensiones privadas constituyen la principal 
fuente de generación de pensiones para sus trabajadores. En este caso las pensiones 
del Segundo Pilar se limitan a los trabajadores públicos al servicio del Estado, ya 
sean del Gobierno Federal (Federal Employees Retirement System – FERS) o en los 
empleados para trabajadores de los Estados. Los individuos tienen posibilidad 
de contratar planes bajo la modalidad de Individual Retirement Account (IRA). La 
regulación de las pensiones privadas se encuentra a cargo del Department of Labor y 
tiene fundamento jurídico en el reglamento Employee Retirement Income Security Act 
(ERISA).

Los esquemas de pensiones privados se caracterizan por ser de Beneficio Definido 
(BD), Contribución Definida (CD) y mixtos. Históricamente los planes de BD han 
sido los de mayor operación en el país, sin embargo en los últimos años se ha dado 
un paulatino incremento de las pensiones de CD, entre las que destaca el plan 401(k).

Según la reglamentación ERISA, para que un plan de pensiones provea beneficios 
fiscales a sus participantes, estos deben cubrir los siguientes requerimientos5 :

1. El esquema tiene que tener solvencia financiera y debe mantener su operación 
de acuerdo a sus reglas de constitución.

2. Contar con acciones específicas para garantizar en todo momento los beneficios 
ya otorgados a los pensionados.

3. El beneficio debe ser otorgado en forma de Renta Vitalicia y con opción a generar 
una pensión por viudez.

4. No discriminación de los beneficiarios del plan por niveles de ingreso.
5. El plan debe contar con un seguro provisto por la Pension Benefit Guaranty 

Corporation (PBGC), organismo encargado de ejecutar seguros en caso de 
bancarrota del plan.

Cuando los planes son calificados para otorgar beneficios fiscales tienen la siguiente 
naturaleza:

1. Los rendimientos de los planes son exentos de impuestos.

5	 Sin	embargo,	existen	excepciones	como	las	pensiones	del	tipo	403(b)	disponibles	para	organizaciones	
no	lucrativas,	instituciones	de	educación	pública,	organizaciones	hospitalarias	en	cooperativas,	etc.,	
las	cuales	no	requieren	tener	el	estatus	de	Calificadas	para	recibir	beneficios	fiscales.
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2. Las contribuciones de empleadores son deducibles de impuestos en los planes 
de Beneficio Definido y Contribución Definida siempre que mantengan límites 
máximos de aportaciones.

3. Las contribuciones de trabajadores son libres de impuestos, sin embargo, el 
beneficio final de la pensión es un ingreso gravable6.

Países de la Unión Europea

La Unión Europea publicó en el 2012 su White Paper7 que contiene un análisis 
pormenorizado de la estrategia para la sustentabilidad de los esquemas de 
pensiones en los países miembros, con especial énfasis en establecer lineamientos 
sobre buenas prácticas que convivan con la realidad de cada país y la estructura 
de financiamiento y beneficios que manejan. Según dicho documento, el papel que 
pueden jugar los esquemas de pensiones privados es en el Tercer Pilar, también 
propone generar incentivos que impulsen el crecimiento del ahorro para pensión en 
este grupo, la generación de incentivos fiscales a las empresas para que se fomente 
el crecimiento de estos esquemas y por otro lado proveer mejor información a los 
trabajadores para la conformación de su retiro. Las acciones en las que actualmente 
trabaja la Unión Europea se centran en los siguientes puntos:

1. Proveer mejor información a los trabajadores para la elección de un plan privado 
de pensión.

2. La creación de iniciativas para la protección de los beneficios de los esquemas 
privados ante escenarios de insolvencia.

3. El análisis de costo-beneficio de la arquitectura de los beneficios fiscales que 
fomenten el crecimiento de los esquemas de pensiones privados en la región.

4. Que los esquemas privados tengan un efecto para disminuir la brecha entre las 
expectativas de pensión que alcanzarán hombres y mujeres.

5. La portabilidad de derechos de un esquema privado a otro.
6. Aspectos regulatorios, vehículos de inversión y estrategias para flexibilizar las 

posibilidades de creación de sistemas de acuerdo a las necesidades empresariales 
y la disminución de barreras para su implementación.

Latinoamérica

A diferencia de la Unión Europea donde la mayoría de sus países miembros cuentan 
con esquemas públicos de pensiones de BD, en los países de Latinoamérica los 

6	 Existen	planes	donde	el	trabajador	puede	elegir	volver	sus	contribuciones	sujetas	de	impuestos	en	los	
planes	Roth.

7	 European	Commission	(2012),	“The	White	Paper,	An	Agenda	for	Adequate,	Safe	and	Sustainable	
Pensions”.
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esquemas preponderantes son de Cuentas Individuales, donde las autoridades 
enfrentan los problemas de Cobertura, escasa Densidad de Contribución y bajas 
Tasas de Reemplazo de los sistemas contributivos. En este sentido, las pensiones 
provenientes de los Planes Privados pueden tener una preponderancia como 
vehículo para el incremento de la Tasa de Reemplazo en el Tercer Pilar. Es de destacar 
que a partir de la reforma de Chile de 2008 se han puesto de manifiesto ineficiencias 
de los sistemas contributivos de pensiones públicas, donde la medida general 
tomada por los países de la región ha sido la creación de un esquema de pensiones 
no contributivas a cargo del Gobierno y financiada con recursos públicos. La gran 
mayoría de ellos se fondean con recursos corrientes de su presupuesto anual. En 
este sentido, la participación de la Pensión proveniente de un Plan Privado  actúa 
como un mitigante de la necesidad de establecer esquemas no contributivos y con 
falta de fondeo, los cuales representan una amenaza para las finanzas públicas en 
el largo plazo.

Chile

En la reforma del año 2008 en el sistema de pensiones de Chile, se crea la figura 
del Contrato de Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC)8, mediante el 
cual un empleador realiza aportaciones complementarias al ahorro voluntario de 
los trabajadores, los mismos que son depositados en alguna entidad financiera 
autorizada para administrar estos ahorros: Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP), Compañías de Seguros, Bancos, Administradoras de Fondos de 
Inversión, entre otros. 

Entre los requisitos de operatividad, este contrato estipula lo siguiente:

1. El número de trabajadores beneficiarios no puede ser menor a 30% de la plantilla 
o 300 trabajadores.

2. Se exigen periodos de permanencia laboral para los trabajadores, mismos que 
no pueden ser superiores a 24 meses de prestaciones laborales.

3. Asimismo, los recursos depositados en las entidades financieras autorizadas 
pueden tener una cláusula de permanencia de inversión, la cual no puede ser 
mayor a 12 meses de gestión, siempre que se mantenga la relación laboral entre 
trabajador y empleador.

4. Los esquemas de comisiones se negocian entre los participantes, a su vez, en un 
mismo contrato pueden establecerse comisiones diferenciadas.

8	 Aplicables	a	partir	del	1	de	octubre	de	2008	de	acuerdo	con	la	Ley	No.	20.255	en	Chile.



307

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. LOS PLANES DE PENSIONES PRIVADOS Y SU INtERACCIÓN CON LOS ESQUEMAS DE AHORRO DE 
CUENtAS INDIVIDUALES: ExPERIENCIAS DE MéxICO Y EL MUNDO

CARLOS NORIEGA Y GAbRIEL DARÍO RAMÍREz

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

Colombia

En Colombia existen diversos mecanismos para la constitución de planes de pensión 
privados a cargo del empleador, los cuales gozan de beneficios fiscales hasta un 
máximo determinado en la regulación. Los vehículos asequibles para constituir los 
fondos de dicho plan son a través de un seguro de pensión voluntario o aportaciones 
directas a la Cuenda Individual gestionada por una Administradora de Fondos de 
Pensiones en Colombia.

En el artículo 126-1 del Estatuto Tributario Nacional en Colombia, que se refiere 
a la deducción de contribuciones a fondos de pensiones de jubilación e invalidez 
y fondos de cesantías, se menciona que las participaciones del empleador a los 
seguros privados de pensiones y a los fondos de pensiones voluntarias tendrán 
beneficios fiscales hasta un tope máximo (3.800 UVT9) por empleado.

Si el empleador gestiona seguros privados de pensiones o fondos de pensiones 
no vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia, entonces cualquier 
aportación voluntaria del trabajador en esos esquemas serán considerados como un 
ingreso exento, siempre que no exceda el 30% del ingreso laboral o ingreso tributario 
del año y hasta un monto máximo (3.800 UVT) por trabajador.

En caso de que se realicen retiros anticipados de cualquiera de las posibilidades 
de ahorro antes mencionadas, el organismo financiero realizará las retenciones de 
impuestos correspondientes.

Los requisitos para obtener los beneficios fiscales del esquema de pensiones:

1. Permanencia de las aportaciones voluntarias por un periodo de al menos 10 
años, salvo en los casos que se cumplan los requisitos para obtener una pensión 
por vejez, muerte o incapacidad del beneficiario.

2. El retiro de recursos para la adquisición de vivienda.
3. Los rendimientos de las inversiones de estos recursos son exentos, a menos que 

se realicen retiros anticipados que no cumplan los requisitos de permanencia en 
el plan privado.

2. Evolución de los Sistemas Privados de Pensiones en México

Un esquema privado de pensiones en México tiene como principal característica 
ser impulsado de forma voluntaria por una empresa para complementar el paquete 
de beneficios de Seguridad Social que se proveen al trabajador en el país (pensión, 

9	 UVT	=	Unidad	de	Valor	Tributario,	que	en	2014	asciende	a	COP	27.485	COP	(13,44	USD).
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servicio médico, seguros de invalidez y vida, vivienda, etc.). De acuerdo con cifras 
de la CONSAR, 62% de los planes privados han sido implementados en los últimos 
10 años, lo que revela el interés de la iniciativa privada por impulsar la creación de 
esquemas de beneficios adicionales para sus trabajadores.

Debido a la variabilidad de las condiciones de la empresa y de las características de 
los contratos individuales y colectivos que tiene celebrados con sus trabajadores, 
los esquemas privados presentan una amplia variabilidad en cuanto a los beneficios 
que otorga y los requisitos para obtenerlos. De forma general, se pueden agrupar 
de la siguiente forma:

1. Cobertura y características de los Trabajadores: Edad, Nivel de Ingresos y 
características de su relación laboral (de confianza, sindicalizados), Número de 
trabajadores cubiertos, tamaño del plan.

2. Por su tipo: Beneficio Definido (BD), Contribución Definida (CD) y mixtos.
3. Fuente de las aportaciones: Sólo de la Empresa, Empresa y Trabajador, límites 

de aportaciones.
4. Requisitos para adquirir derechos: Antigüedad, Edad, Sistema de Puntos.
5. Modalidad del pago del beneficio: Pago único, anualidad, pagos programados.
6. Objetivo: Con beneficios complementarios o independientes a la pensión 

contributiva del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
7. Régimen de inversión: Características del Consejo de Inversiones y de los 

vehículos de inversión utilizados.

En la siguiente sección se presentarán las características de acuerdo a las 
clasificaciones antes mencionadas.

Cobertura y Características de los trabajadores

En cuanto a su nivel de cobertura, los esquemas privados en su conjunto benefician 
a 1,3 millones de personas, de los cuales 94% son activos, 4% son pensionados y 
2% son empleados inactivos con derechos en el plan10, lo que indica esquemas 
relativamente jóvenes donde existen pocas posibilidades de desbalance actuarial 
por la relación activos - inactivos.

La población trabajadora cubierta por los esquemas privados cuenta con una edad 
promedio ponderada de 35,7 años, lo que indica que en promedio los recursos se 
capitalizan dentro del plan por alrededor de 29,3 años si consideramos una edad de 
retiro de 65 años de edad. En el Gráfico Nº 1 se puede observar la distribución por 
edad de los trabajadores activos.

10	 Se	 refiere	 a	 trabajadores	 que	 ya	 no	 tienen	 vínculo	 laboral	 con	 la	 empresa,	 pero	 que	 adquirieron	
derechos	y	aún	falta	que	cubran	requisitos	de	edad	para	hacerlos	efectivos.
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Por otro lado, una característica significativa de los planes privados es el nivel 
de cobertura por tipo de relación; mientras que el 38% de los esquemas reportan 
cubrir a todos sus trabajadores, independientemente si se trata de contratos de 
confianza o sindicalizados, el 53% de los planes cubre únicamente a trabajadores no 
sindicalizados. En ambos casos, los planes, tanto de confianza como sindicalizados 
son candidatos para recibir los estímulos fiscales que corresponden. En el Gráfico 
Nº°2 se puede observar la distribución de trabajadores por tipo de relación laboral. 
 

                            GRÁFICO N° 1                                                                      GRÁFICO N° 2

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON DATOS DE CONSAR.

Con respecto al nivel de ingreso de los trabajadores cubiertos, existen diferencias 
entre la estructura de cobertura si el trabajador pertenece a la generación de Afores 
y a la generación de Transición. Como se aprecia en el Gráfico Nº°3, los trabajadores 
de la generación Afore de menores ingresos, tienden a tener una mayor cobertura de 
un plan privado que aquellos que pertenecen a la generación de Transición.
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GRÁFICO N °3

 
FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON DATOS DE CONSAR.

Con respecto al objetivo del beneficio, se consideran dos aspectos: el carácter 
complementario o adicional a la pensión de los esquemas contributivos (ver 
Gráfico Nº°4). Cuando una pensión es de carácter complementario, los beneficios 
del plan privado buscan otorgar los recursos para alcanzar un objetivo de tasa de 
reemplazo que depende del beneficio de la Pensión Contributiva (típicamente de 
la pensión que otorga el IMSS, puesto que la población objetivo de este esquema 
son los trabajadores de la generación de transición en empresas privadas), por 
sus características, la preponderancia de estos planes es ser de tipo de Beneficio 
Definido. Actualmente, la mayoría de los planes privados otorgan beneficios 
adicionales a las pensiones contributivas, los cuales son también consistentes con 
un esquema de Contribuciones Definidas.

Con respecto al tamaño del plan (ver Gráfico Nº°5), encontramos que los planes de 
menos de 100 trabajadores beneficiarios son los preponderantes en el país con 45,2%, 
los cuales también son consistentes con la distribución de tamaños de empresas. Le 
siguen los esquemas para 100 a 500 trabajadores con el 33,2% de total y los esquemas 
para empresas de más de 500 trabajadores con 21,6%. Es importante notar que el 
tamaño del plan tiene repercusiones importantes sobre los costos del mismo y el 
crecimiento del fondo. En general, los planes más grandes podrán aprovechar las 
economías de escala y reducir los costos administrativos de dicho plan con respecto 
de los planes pequeños. De la misma forma, el crecimiento del fondo administrado 
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dependerá del tamaño de las aportaciones, que a su vez dependen del nivel 
de ingreso. A mayor ingreso y número de trabajadores, mayor será la fuerza de 
crecimiento de los activos del fondo privado administrados.

                                  GRÁFICO N° 4                                                                GRÁFICO N° 5

  
FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

tipo de Plan

De acuerdo con los últimos datos disponibles de los esquemas privados, en el 2013 
se reportaron 1.976 planes de pensiones privados activos en el país, promovidos por 
1.766  razones sociales (existen empresas que promueven más de un plan privado 
para su trabajadores) (ver Gráfico Nº°6). En cuanto al tipo de plan, encontramos tres 
tipos que operan en México:

1. Beneficio Definido (BD): En este tipo de planes el trabajador conoce con 
antelación el monto de la pensión que recibirá. Para tal fin, se utiliza un cálculo 
que considera la edad del trabajador, el nivel salarial, los años de servicio y la 
edad de jubilación. En este tipo de planes los costos suelen ser cubiertos por 
entero por la compañía.

2. Contribución Definida (CD): En este plan se establecen las contribuciones del 
plan, pero no se garantiza un beneficio final, el cual dependerá del desarrollo 
de las inversiones de los fondos constituidos. El beneficio final depende del 
monto de las contribuciones y los rendimientos del fondo donde se inviertan. 
Los costos del plan suelen ser cubiertos de forma compartida por empleadores 
y trabajadores.
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3. Esquemas Mixtos: Este plan reúne características de planes de BD y CD, en 
los que se garantiza un beneficio mínimo en el futuro si el trabajador cumple 
ciertos requisitos de contribución, mientras que el beneficio final dependerá de 
los rendimientos de los vehículos de inversión que utilice el plan. Los costos del 
plan suelen ser cubiertos de forma compartida por empleadores y trabajadores.

Fundamentalmente, por motivos históricos, los planes privados tienen una 
preponderancia de ser del tipo de BD. De acuerdo con el siguiente gráfico, más 
del 50% siguen siendo esquemas privados BD, sin embargo, en los últimos 3 años, 
predomina la creación y migración hacia esquemas Mixtos o de Contribución 
Definida.

GRÁFICO N° 6

 

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.
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fuente de las Aportaciones

Al agrupar por fuente de las aportaciones (ver Gráfico Nº°7), encontramos que hay 
de 3 tipos, los planes donde las contribuciones las realiza la empresa con 65%, planes 
donde las aportaciones son de empleadores y trabajadores con 34% y uno donde los 
trabajadores son los únicos aportantes con el 1%. Con respecto a los planes donde las 
aportaciones son compartidas entre empleadores y trabajadores (ver Gráfico Nº°8), 
el 21% de estos planes se manejan bajo un esquema de matching contributions, en el 
cual las empresas realizan aportaciones únicamente si los trabajadores las realizan.
                    
                              GRÁFICO N° 7                                                                     GRÁFICO N° 8 

  
FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

Requisitos para Adquirir Derechos

Una vez que el trabajador decida salir del mercado laboral, la mayoría de planes 
privados ofrecen modalidades de retiro anticipado además del beneficio de 
pensión, donde sólo el 18% no cuentan con esta posibilidad (ver Gráfico Nº°9). De 
acuerdo con el Gráfico Nº°9, del 82% de planes que sí cuentan con posibilidades de 
retiro anticipado, el 66% de los planes solicitan el cumplimiento de edad y años de 
antigüedad para poder hacer uso de él, 12% sólo requiere cumplimiento de edad, 
mientras que el 4% restante requieren de puntos, antigüedad o una combinación de 
requisitos múltiple para lograr el retiro anticipado.

En el caso de obtener los beneficios plenos de la pensión (ver Gráfico Nº 10), el 69% 
de los planes solicita cubrir requisitos de edad y antigüedad, seguidos con 24% sólo 
por edad, 4% sólo por antigüedad, 2,5% por una combinación de requisitos y 0,5% 
por la acumulación de puntos para obtener su pensión.
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                                   GRÁFICO N° 9                                                              GRÁFICO N° 10

  

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

Modalidad del Pago del beneficio

También existen diferentes modalidades de pago del beneficio de pensión y se 
dividen de forma general en los siguientes: el pago único del monto pactado en 
el plan, el pago de una renta vitalicia que puede ser mancomunada o no (se dice 
mancomunada cuando los beneficios se heredan al conyugue una vez que fallezca 
el pensionado) y la programación de pagos fijos con su modalidad mancomunada. 
Es relevante mostrar que el pago único de los beneficios en una sola exhibición es 
preponderante entre los esquemas privados con 28% (ver Gráfico Nº°11), lo que se 
debe analizar bajo la óptica de que se disminuyen los costos de gestionar la creación 
de una renta vitalicia o la programación de pagos.



315

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. LOS PLANES DE PENSIONES PRIVADOS Y SU INtERACCIÓN CON LOS ESQUEMAS DE AHORRO DE 
CUENtAS INDIVIDUALES: ExPERIENCIAS DE MéxICO Y EL MUNDO

CARLOS NORIEGA Y GAbRIEL DARÍO RAMÍREz

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

GRÁFICO N° 11

 

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

De la misma forma, la pensión vitalicia (22%) y los pagos garantizados (19%) 
tienen una participación mayor que los esquemas con pagos garantizados 
mancomunados (19%) y las pensiones vitalicias mancomunadas (1%), donde los 
planes mancomunados son significativamente más caros por incluir la esperanza 
de vida del beneficiario más la del conyugue, lo que representa una disminución 
substancial de los pagos en la pensión mancomunada, mientras que en el caso de los 
pagos garantizados representa un seguro a favor del pensionado.
 

Régimen de Inversión

Una de las características que puede volver atractivo un esquema de pensiones 
privado es la flexibilidad en el régimen de inversión, donde el mismo plan puede 
autorregularse y establecer de forma propia las características de sus tomadores de 
decisión, en cuanto a las políticas de inversión, los límites y ante todo la opción de 
no verse acotadas sus decisiones por límites regulatorios de inversión. 

Con respecto de la política de inversión, el 58% de los planes constituye un Comité 
de Inversión y en el 20% de los planes los empleados de la misma empresa forman 
dicho comité (ver Gráfico Nº°12). La existencia de diferentes tomadores de decisión 
en materia de inversión produce que los niveles de sofisticación de las estrategias 
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de inversión se encuentren limitados por el nivel de especialización de ellos, motivo 
por el cual podemos encontrar una alta diversidad tanto en las características de los 
portafolios de inversión que se generen, como de los rendimientos que se obtengan. 
Dichos tomadores de inversión consideran en su toma de decisión elementos como 
la Asignación de Activos (45%), el seguimiento de algún Benchmark de mercado 
(28%) y establecen límites de inversión (51%). Sin embargo, es importante mencionar 
que el 27% considera el tomar decisiones discrecionales en la política de inversión, 
lo que puede incrementar la volatilidad del portafolio de inversión (ver Gráfico Nº° 
13).
    
                                GRÁFICO N° 12                                                              GRÁFICO N° 13

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

Con respecto a los vehículos de inversión, también encontramos una gran gama 
de posibilidades para los planes privados, donde el principal canal de inversión 
es a través de Fideicomisos (48% del total), los que pueden ser administrados por 
fiduciarios a través de mecanismos jurídicos transparentes, donde también se 
garantiza la no propiedad de los recursos administrados. En segundo lugar, el 35% de 
los planes realizan las inversiones a través de Fondos de Inversión o Intermediación 
Financiera, mientras que el 6% utiliza reservas y vehículos contables, es relevante 
que únicamente el 1% de los planes utiliza las SIEFORES como vehículos de 
inversión de planes privados (ver Gráfico Nº°14).

Con respecto a la información proporcionada a los trabajadores, el 64% otorga un 
estado de cuenta, mientras que 22% incluye información de rendimiento del fondo 
y 20% de los planes informan de la posición de la cartera de inversión. El 22% de los 
planes no otorga ningún tipo de información a los trabajadores beneficiarios (ver 
Gráfico Nº°15).
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                                    GRÁFICO N° 14                                                             GRÁFICO N° 15

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

De acuerdo con la CONSAR, existe un grupo de planes privados que tienen una alta 
sofisticación en cuanto a su régimen y estrategias de inversión. 285 planes (14%) 
invierte valores en el extranjero y sus inversiones tienen como objetivo los mercados 
emergentes y desarrollados. Por su parte, 210 planes (10%) tienen autorizada la 
inversión en divisas, donde es preponderante la elección del dólar norteamericano 
como vehículo de inversión. Finalmente, 49 planes (2,5%) realizan inversiones en 
derivados e instrumentos estructurados, los cuales tienen un límite máximo de 
inversión.

De forma general, los planes privados establecen límites de inversión sobre tres 
grupos de valores: Efectivo, Bancos y Reportos, Deuda no Gubernamental y Renta 
Variable Nacional, en este caso la deuda soberana se encuentra libres de límites (ver 
Gráfico Nº°16).
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GRÁFICO N° 16

 

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

De acuerdo con el Gráfico Nº°16, la media del límite máximo de inversión para la 
deuda no gubernamental y para la renta variable nacional se ubican en el intervalo 
del 26% al 50%, mientras que para el caso de Efectivo, Bancos y Reportos presenta 
una alta dispersión en cuanto a los límites máximos de inversión. En el Gráfico 
Nº°17 se presenta la estructura actual del conjunto de planes privados. De acuerdo 
con la información reportada a la autoridad, el 54,5% de los activos de los planes se 
encuentran en deuda gubernamental, seguidos de 31,6% de renta variable. Por otra 
parte, la elección en Deuda Privada Internacional se destina el 0,5% de los activos 
de los planes.
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GRÁFICO N° 17

 

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

Finalmente, la estructura de inversiones, la variabilidad en el grado de 
profesionalización de los tomadores de decisión y los límites de inversión 
autorregulatorios de los esquemas tienen una repercusión directa sobre los 
rendimientos de estos fondos. De acuerdo con las estadísticas, la mayoría de los 
planes revela el rendimiento anual de sus portafolios (1.412 planes, 72,5%), donde 
el promedio nominal se ubica en 7,6% y el rendimiento real en 4,3% (ver Gráficos 
Nº°18 y Nº°19).
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                                     GRÁFICO N° 18                                                           GRÁFICO N° 19

  
FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON INFORMACIÓN DE CONSAR.

3. Interacciones entre los Sistemas Privados y Público

En esta sección vamos a identificar las interrelaciones que existen entre los 
Esquemas de Cuentas Individuales (ECI) y los Planes Privados de Pensiones (PPP) 
a través de las decisiones de los trabajadores, empleadores y el gobierno, con el 
objetivo de determinar los factores que explican el grado de complementariedad 
o competencia de los esquemas ECI con los PPP. La técnica utilizada para este fin 
será una adecuación al modelo estándar de optimización intertemporal, con dos 
periodos y sin incertidumbre. Las decisiones de los agentes se determinarán en dos 
etapas: la vida laboral activa y la vida de pensionado.

Construcción del Modelo

• Decisión de Vida Laboral y Vida de Pensionado: La vida del individuo se divide 
en dos periodos, laboralmente activo (W) y pensionado (L), de tal forma que un 
individuo decide cuánto tiempo de su vida dedicar a estas dos actividades. Para 
efectos de cálculo nos abstraemos de la posibilidad de que el individuo pueda 
emplearse en la informalidad, por lo que el tiempo que trabaje lo hará cotizando 
a un ECI y supondremos que se emplea en un trabajo que le ofrece un esquema 
PPP. Además, normalizamos el tiempo de vida total de modo que la asignación 
de tiempo estará dada por 1 = W + L.

• Ingresos y Usos en la Etapa Laboral Activa: El individuo acumulará a lo largo 
de toda su vida un ingreso disponible  , que será función de cuánto tiempo 
decida ser laboralmente activo, y además ya es neto de las contribuciones que 
realice al ECI. Dicho ingreso lo puede usar para el consumo durante su etapa 
laboral activa ( ), o al ahorro voluntario vía el ECI ( ), o vía el ahorro en el 
PPP ( ).
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• Esquemas de Pensiones asequibles al individuo: El mecanismo de traslado de 
recursos hacia la vida del pensionado será a través de los esquemas de ahorro 
que generarán las pensiones del esquema ECI (     ) y la pensión del plan privado 
(      ), las cuales dependen del tiempo en que fue laboralmente activo. Además, 
existe un mecanismo de ahorro voluntario (     ) en el caso de haberlo realizado 
en el esquema de cuentas individuales, y    para el plan privado. Todos los 
esquemas de ahorro se ven afectados por la interacción de su rendimiento real 
neto de costos, los impuestos y las deducciones o impuestos fiscales que tenga el 
plan. La única forma en que el individuo puede incidir en el monto final de las 
pensiones (     y     ) es por una decisión de modificar cuánto tiempo dedicará a 
su etapa laboral activa.

• Ingresos y Usos en la Etapa de Pensionado: Cuando un individuo pasa a su 
etapa de pensionado recibirá:

o Pensión contributiva                         ,  cuyo     beneficio     final      dependerá 
de cuánto trabajó (W), del rendimiento real neto de costos (    )   y     de    los 
impuestos o deducciones fiscales que otorgue el Estado (     ).

o Pensión privada                                 , cuyo    beneficio   final   dependerá   de 
cuánto trabajó (W), del rendimiento neto de costos (   ) y de los  impuestos o 
deducciones fiscales que otorgue el Estado para que el  trabajador  participe 
(      ), o para la empresa que promueve el plan privado (     ).

o Ahorro voluntario en ECI dado por                            , el cual depende del ahorro 
voluntario asignado al esquema (    ), los rendimientos (   ) y los impuestos o 
estímulos fiscales del Estado (    ).

o Ahorro   voluntario   en   PPP    cuyo     monto     estará    determinado   por  
                            , el cual dependerá del ahorro (    ), la tasa de rendimiento 
(    ) y los estímulos fiscales que el Estado otorgue a trabajadores y empresas 
(       y      ).

o Además de las pensiones y el ahorro arriba mencionado, el trabajador 
también puede recibir transferencias del Estado, particulares, etc., que son 
de monto fijo, las cuales se representaran por       .

o El individuo podrá hacer el uso de todos estos recursos para realizar un 
consumo durante su vida de pensionado (    ). Suponemos que el trabajador 
no dejará herencias o recursos sin consumir.

Determinación del Modelo

El individuo busca maximizar la utilidad total que le produce el consumo en su 
etapa laboral activa (     ), el consumo en su etapa de pensionado (    ) y  el tiempo 
de vida como pensionado (L). La utilidad del consumo futuro se verá afectada por 
una tasa de impaciencia              .  A mayor impaciencia, el individuo preferirá 
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consumir en su etapa activa los recursos de que disponga. La utilidad del tiempo 
de pensionado se ajustará por una tasa de preferencia por el ocio                ,  donde 
mayor preferencia por tener tiempo pensionado hará que un trabajador prefiera el 
tiempo libre, disminuirá el ingreso disponible y el consumo tanto en la etapa activa 
como en la etapa de pensionado.

Las preferencias del individuo se representan de la siguiente forma:

                          (1)

Donde la función de utilidad       es una función de utilidad aditiva separable y cumple 
con los supuestos clásicos de la teoría económica (función continua, diferenciable, 
creciente y estrictamente cóncava en la utilidad del consumo en la etapa activa, la 
etapa de pensionado y el tiempo de vida pensionado, es decir              y                ).  
Finalmente, el problema de optimización del individuo se plantea como sigue:

              (2)

Sujeto a las siguientes restricciones:

                          (3)

               (4)

                           (5)

                           (6)

Debido a la estricta concavidad exigida a la función de utilidad y dado que el 
conjunto de elecciones del individuo es un conjunto compacto (cerrado y acotado), 
además de contar con la propiedad de convexidad, el teorema de Weierstrass nos 
permite asegurar que existe solución, y la cuasiconcavidad de la función de utilidad, 
también nos garantiza que la solución es única. 

El problema anterior se resuelve por el método de multiplicadores de Lagrange, 
a partir del cual podemos obtener las tres Ecuaciones de Euler que permiten 
identificar los consumos relativos. En el presente documento no se obtendrán 
formas específicas para los valores óptimos de                          debido a que no 
proponemos funciones de utilidad específicas, con el objetivo de ser más generales. 
Sin embargo, sí se obtendrán las ecuaciones de Euler para determinar las decisiones 
de consumo/ahorro/ocio de los individuos. 
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En el Anexo I  se  determinarán  las  propiedades   más  generales  de  las funciones                          
            ,             ,        y       en términos  de  sus primeras  derivadas  con  respecto de 
las variables involucradas en cada una de ellas.

En el Anexo II se detalla la solución por el método de Lagrange hasta la obtención 
de las Ecuaciones de Euler. Para facilitar el álgebra, si suponemos además que las 
funciones de ingreso y de acumulación de pensiones tienen la siguiente forma:

               (7)
     
                           (8)
          
                       (9)
          
                   (10)
                        
                  (11)

Y también   nos    abstraemos   de    otras   transferencias   no   contributivas,   por   lo 
que                .

Las ecuaciones (7) a (11) cumplen con las características especificadas en el Anexo 
I, lo que nos permite resolver el problema de optimización del individuo y realizar 
inferencias en el modelo de una forma más intuitiva. El resultado de lo anterior nos 
permite obtener las siguientes ecuaciones que se deben cumplir en equilibrio:

Regla de consumo relativo entre el consumo en la etapa activa y el consumo en la 
etapa de retiro del individuo:

                             (12)

En segundo lugar, la regla del consumo relativo entre el tiempo de vida pensionado 
L  y el consumo en la etapa activa:

                     (13)
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Finalmente, la regla de consumo relativo entre el tiempo de vida pensionado (L ) y 
el consumo en la etapa de pensionado (      ):

                      (14)

Las ecuaciones (12), (13) y (14) determinan las relaciones marginales de sustitución 
que en equilibrio deben ser iguales a los precios relativos. Para entender cómo es el 
proceso de elección de                    ,  tomemos la ecuación (12):

                    (15)

Supongamos que                                          , lo que implica que                                   ,      , es decir, la 
utilidad marginal del consumo en la etapa activa es mayor que en la de pensionado, 
lo que significa que la función de utilidad en el consumo en la etapa de pensionado 
es mayor que en la etapa activa, motivo por el cual el consumo en la etapa de 
pensionado es mayor.   En   el   caso  opuesto,  cuando                                 , entonces              
                  , lo   que  significa  que   una  unidad  de c onsumo  en la etapa activa le 
otorga mayor utilidad al individuo que esa misma unidad destinada al consumo en la 
etapa de pensionado, por lo cual el consumo en la etapa activa es mayor. Finalmente, 
cuando                                           ,  entonces                                          y     el    individuo     igualará 
el  consumo  tanto  en  la  vida de trabajador activa como en la vida de pensionado, 
por lo tanto buscará que                .   

El análisis anterior se realiza de forma análoga para las ecuaciones (13) y (14).  Como 
se puede apreciar en los resultados, las Ecuaciones de Euler están en función de las 
variables exógenas a la decisión del individuo, que son las tasas de rendimiento (en 
los esquemas ECI por las Administradoras de Fondos, en los esquemas PPP por la 
elección de la empresa al contratar a un gestor de los recursos), de los estímulos 
fiscales que puede proveer el Gobierno, mientras que los factores de impaciencia y 
preferencia al ocio son cualidades idiosincráticas del individuo dadas por el entorno 
social. 

Cuando buscamos responder si los esquemas de pensiones privados son 
complementarios o compiten con los esquemas de Cuentas Individuales, las 
ecuaciones (12), (13) y (14) nos ayudan a entender que se trata de un fenómeno 
multifactorial, debido a que cualquier estrategia encaminada a incrementar el 
consumo en la etapa de vida del pensionado se traduce en incrementar el monto 
de la pensión y el mecanismo de transición es vía el ahorro. En la siguiente sección 
vamos a realizar ejercicios de estática comparativa para identificar cómo se 
modifican las elecciones del individuo, frente a cambios en los rendimientos y los 
estímulos fiscales que otorgue el Gobierno.
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Estática  comparativa:  Reacción de  los  agentes ante cambios en los factores 
exógenos a la dinámica del ahorro.

Las ecuaciones (12), (13) y (14) nos permiten identificar las decisiones combinadas 
de tres factores. En primer lugar, las características idiosincráticas de los individuos 
dadas por β  y δ , que determinan los factores de impaciencia y preferencia por el 
ocio respectivamente, después por las tasas de rendimiento que ofrece tanto el ECI 
(    ), como del rendimiento del PPP (     ). Finalmente, el impacto que tiene el papel 
fiscal a través de impuestos o deducciones que se ven reflejados  en  el  modelo por              
      ,           y       .  A continuación,   se   analizarán  las   ecuaciones  (12),  (13) y  (14), 
suponiendo que se parte desde un punto de equilibrio. En el Anexo III se 
discuten a detalle cómo  los   individuos   ajustan  sus  decisiones  de  consumo  
de                      ante cambios en variables exógenas.  En el siguiente cuadro se resumen 
las interacciones obtenidas  en el Anexo III ante incrementos en las variables 
exógenas β , δ ,    ,     ,       ,       , y       .
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Cuadro  Análisis de Estática Comparativa

INCREMENTOS DE LAS VARIABLES ExÓGENAS (FILAS) Y EFECTO SOBRE VARIABLES DE 
ELECCIÓN (COLUMNAS).
          

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE.
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Competencia y complementariedad de los Esquemas de Cuentas  Individuales 
y los Planes Privados de Pensiones

El ejercicio de Estática Comparativa nos permite determinar las condiciones 
que propician la competencia o complementariedad entre los ECI y los PPP. La 
competencia se dará por dos vías: en primer lugar, que se destine menos tiempo para 
la contribución de un esquema a favor del otro; en segundo lugar, que la decisión 
implique un traslado de recursos de ahorro voluntario de un esquema a otro.

De   acuerdo    con    la   tabla  anterior,  si    en   la condición  de   equilibrio  resulta 
que                                                     ,  entonces                  y               .  Por   lo   que   un 
incremento en  los  impuestos  por  parte  del  Gobierno al ECI tal que se invierta la 
desigualdad , producirá que                   y                  . Por  lo tanto,  el Gobierno tiene 
la  posibilidad  de  dirigir  cómo  los  individuos  canalizan  los  recursos de ahorro 
voluntario.

Un incremento generalizado de impuestos del Gobierno,  es  decir,  incrementos en          
        ,          y       , tendrán un efecto general de incrementar el tiempo de vida pensionado 
(L ) e incrementar el consumo en la etapa activa (      ). Un incremento de impuestos 
o disminución de estímulos fiscales del Gobierno, disminuye la participación de los 
individuos en todos los mecanismos de ahorro, tanto ECI como PPP, voluntarios o 
mandatorios.

En la medida que los impuestos hagan que el  individuo  transfiera  mayor  tiempo 
a la vida de pensionado, el  esquema  que  tenga mayores rendimientos disminuirá 
con mayor  fuerza  y tendrá  menor  peso  relativo  en  la   pensión  final. En el 
caso   que                                             y haya  una reducción de estímulos 
fiscales, el individuo racionalmente elegirá más tiempo en la vida de pensionado 
y la pensión del Plan Privado tendrá mayor peso relativo en la pensión final del 
individuo con respecto de la situación original, por lo que se da un efecto de 
sustitución entre el ECI y el PPP que no incrementa la pensión final del individuo. 
Con                                                                   y una disminución de estímulos fiscales, 
el esquema PPP sustituye los recursos perdidos por el ECI. El efecto final es una 
pensión de menor cuantía y un retiro con mayor anticipación de los individuos.

La pregunta que resta hacerse es en qué momento los esquemas se vuelven 
complementarios. Esto se da a través de la interacción con los factores idiosincráticos 
β  y δ . Un incremento de tasas de rendimiento o los incentivos fiscales harán que 
los individuos elijan más tiempo en la actividad, lo que incrementará el ingreso 
disponible que se canalizará hacia el consumo en la etapa activa (     ) o en la etapa 
de pensionado (     ). Cuando            , el individuo es más paciente, por lo que la 
proporción de consumo en (      ) es mayor que la de       . Dado que los individuos 
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tienen más tiempo de actividad también participan más tiempo en los sistemas de 
ahorro, por lo que los recursos se complementan. 

Cuando        , los individuos tienen menor preferencia por el ocio, por lo que 
incrementos de rendimiento o estímulos fiscales generan un efecto ingreso, del cual 
una parte será sustituido por un mayor consumo       por lo que los recursos del ECI 
y PPP nuevamente serán complementarios.

En resumen, un incremento de tasas de rendimiento con individuos cuyos factores 
idiosincráticos sean tales, que β  es cercano a 1 o δ  cercano a 0, producen un efecto 
complementario de los esquemas, lo que producen una pensión de mayor cuantía.

Finalmente, las tasas β  y  δ  también definen la efectividad de estímulos por parte 
del   Gobierno.    Cuando                 o                 ,  estamos   hablando  de  un  individuo 
muy impaciente o con mucha preferencia por el ocio. En el primer caso, cualquier 
incremento de tasas de rendimiento o de estímulos fiscales producirá únicamente el 
incremento en el consumo en la etapa activa (    ) en detrimento del consumo de la 
etapa de pensionado (     ). En el caso que             , los individuos prefieren el tiempo 
de ocio que disminuye el ingreso disponible, el consumo y las pensiones. En este 
caso  se  vuelve  a dar  una  competencia  entre  el  ECI y los PPP. Cuando               o       
               los  estímulos   para   incrementar   el   ahorro  son   ineficaces   y  el  ingreso 
se destina únicamente al consumo en la época activa (     ) o al consumo de tiempo 
en la etapa de pensionado (L).

La evidencia en México

Para concluir, buscamos evidencias que nos den indicios de la magnitud de las 
tasas idiosincráticas β  y δ  en México. En abril del 2011, la AMAFORE realizó el 
levantamiento de una encuesta nacional titulada “Estudios de Opinión para el 
Diseño y Evaluación de la Estrategia de Comunicación de AMAFORE”, con 2.015 
observaciones, realizada cara a cara en viviendas y representativa de la población 
trabajadora que cotiza al IMSS y es cuentahabiente de alguna AFORE en México, 
cuyos objetivos fueron identificar el estado que guarda la Cultura del Retiro, la 
valoración que los individuos otorgan al ahorro para el retiro, así como precisar 
el nivel de conocimiento sobre el Sistema de Ahorro para el Retiro y las AFORES. 
En esta encuesta se preguntó sobre las preferencias de continuar trabajando una 
vez que llegue a la edad de jubilación, donde alrededor del 48% de los individuos 
encuestados manifestó tener deseos de mantenerse trabajando. 

La CONSAR junto con el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) 
realizaron en el segundo trimestre de 2012 la encuesta Modulo de Trayectorias 
Laborales (MOTRAL) incorporado a la Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo 
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(ENOE), con un tamaño de muestra de 5.225 encuestas  para una población de 18 
a 54 años con experiencia laboral con representatividad nacional a nivel urbano. 
Los objetivos de la encuesta consisten en proporcionar información de la trayectoria 
laboral, seguridad y cultura de la previsión social de la población con experiencia 
laboral. En esta encuesta se preguntó a los trabajadores a qué edad tienen 
previsto jubilarse o dejar de trabajar, donde al menos un 20,1% de los encuestados 
manifestaron no tener deseos de dejar de trabajar, alrededor del 5% manifestaron 
hacerlo a una edad posterior a la edad de retiro por ley (65 años). Sin embargo, 
los datos señalan que la edad es un factor relevante que impacta en la decisión de 
cuándo retirarse. De acuerdo con la encuesta, el 72,5% de los individuos menores a 
27 años desea retirarse con menos de 60 años, sin embargo, en el grupo de individuos 
mayores a 45 años tan sólo el 57,2% manifiesta tener el deseo de retirarse a una 
edad anticipada. 

En agosto del 2013, AMAFORE publicó los datos de la Encuesta Nacional de la 
Situación Que Enfrentan las Personas en Edad de Retiro (ENAEPER), con 2.111 casos, 
representativa para la población de 65 años o más en México que han desempeñado 
o desempeñan una actividad remunerada. De acuerdo con los datos, el 41% de los 
individuos manifestó continuar laborando después de la edad de retiro en el país (65 
años), donde las diferencias por nivel socioeconómico que laboran son de 47% en el 
más bajo y desciende hasta 37% en el más alto.

Los resultados de las anteriores encuestas sugieren que en México, la preferencia 
por el ocio ( δ ) debe ser relativamente pequeña, más aún, en algunos individuos 
que manifestaron el deseo de  permanecer todo el tiempo posible empleados implica 
que δ  será muy cercano a 0. Es importante matizar que estas decisiones de mayor 
permanencia en el empleo posterior a la edad de retiro en el país, en muchos casos 
corresponden a una necesidad por no contar con los recursos suficientes de una 
pensión en la edad de retiro. Sin embargo, es importante destacar que el ingreso 
no es la única variable que se toma en cuenta para postergar la edad de retiro. 
Argumentos adicionales que fortalecen la conjetura de poca valoración por el ocio 
en México son, por ejemplo, que en la ENAEPER los individuos también valoran 
el mantenerse laboralmente activos como un símbolo de utilidad para la sociedad, 
disminuir los niveles de depresión, mantener su independencia y no representar 
una carga económica para su familia.  Estudios adicionales sobre la valoración del 
ocio en el país permitirán aportar nuevos datos al respecto.

Con respecto del factor de impaciencia (β), la literatura asigna a la región de 
Latinoamérica una tasa de impaciencia por el consumo mayor que la de otras 
regiones del mundo.

Uno de los estudios que tiene la mayor proximidad para establecer una tasa de 
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impaciencia en México es el realizado por Carvalho (2010), donde analiza las tasas 
de descuento subjetivas de los hogares rurales en México utilizando la base de datos 
de beneficiarios del programa federal PROGRESA. Este estudio concluye que los 
hogares pobres en México observan muy altas tasas de descuento, lo cual se puede 
explicar asumiendo que los hogares pobres tienen una alta tasa de impaciencia.

En Chen, et. al. (2005) se examinan las variaciones interculturales de cómo 
los individuos descuentan el futuro. Los autores encuentran que las Culturas 
Occidentales son relativamente menos pacientes y tienen tasas de descuento 
relativamente más altas que las Culturas Orientales, además, las Culturas 
Occidentales tienen una valoración mayor por el consumo presente.

En Tóth y Árvai (2001) indican que existe un fenómeno generalizado de la caída 
de las tasas de ahorro de las economías emergentes de Europa, Estados Unidos 
y Latinoamérica. Por otro lado, el medio ambiente tiene un impacto en el factor 
de impaciencia. De acuerdo con Shaddy (2013), el efecto de las promociones 
comerciales  incrementa la magnitud del factor de impaciencia de los consumidores. 
Entre las conclusiones principales de esta investigación se encuentran que un 
individuo expuesto a promociones de bienes de consumo tiene una tendencia no sólo 
a disminuir el ahorro, sino también a posponerlo de forma progresiva.

En Valdés (2014) se analizan empíricamente los beneficios de los Modelos de Vida 
de Ciclos Conductuales como una alternativa a los supuestos de restricciones de 
liquidez en los modelos de Ciclos de Vida convencionales. Entre sus resultados 
incluye una valoración de la tasa de impaciencia y restricciones de liquidez, donde 
el autor concluye que las personas con una mayor tasa de impaciencia son más 
propensas a caer en restricciones de liquidez. En este sentido, las restricciones de 
liquidez actúan como una barrera para que los individuos logren transferir recursos 
para incrementar el ahorro y posterior consumo en la etapa de pensionado. 

En general, la literatura asigna a la región de Latinoamérica altos factores de 
impaciencia, mientras que el estudio de Carvalho (2010) nos permite conjeturar que 
en el caso de México, se experimentan altas tasas de impaciencia en el consumo en 
la etapa activa de los individuos, más aún, en el caso de los individuos de menores 
ingresos, la impaciencia será aún mayor, por lo que β será muy cercano a 0.

Si suponemos que en México efectivamente se cumplen los factores idiosincráticos 
en los cuales β  y  δ  son muy cercanos a 0, la población mexicana es impaciente 
por el consumo presente y tiene muy poca preferencia por el ocio. El efecto final de 
complementariedad o competencia entre los ECI y los PPP dependerá de qué efecto 
domine. Si el efecto de impaciencia del individuo domina al efecto de preferencia 
de ocio, entonces se dará un efecto de sustitución del PPP por los recursos del 
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ECI frente a incrementos en los rendimientos de los sistemas o estímulos fiscales. 
En caso contrario, si el efecto de preferencia por el ocio domina a la impaciencia 
de los individuos, entonces los esquemas serán complementarios puesto que se 
incrementará la pensión total final asequible al individuo.

Conclusiones

Los Planes Privados de Pensiones, por su carácter voluntario, se ven fuertemente 
influenciados por los incentivos para su formación. De esta forma, los beneficios 
fiscales que el Gobierno puede otorgar a las empresas funcionan como una 
herramienta fundamental para la constitución de dichos planes. Como medida de 
política pública, los Planes Privados, que forman parte del Tercer Pilar del ahorro 
para el retiro, son una solución viable y más eficiente cuando se compara con los 
costos de largo plazo de la implementación de Pensiones No Contributivas, las 
cuales forman parte del Primer Pilar, en el momento de enfrentarse al problema de 
cómo incrementar las tasas de reemplazo y cobertura de la población. Las Pensiones 
No Contributivas conllevan un riesgo latente de desbalance de las finanzas públicas, 
una vez que estas transferencias son financiadas por impuestos y recursos de gasto 
corriente, situación que no aplica con los Planes Privados, en función de que su 
constitución se forma con recursos de ahorro de trabajadores y empleadores. Sin 
embargo, la implementación de Planes Privados en economías con altas tasas de 
informalidad, como las que se presentan en América Latina, constituyen un reto para 
permitir el acceso de un esquema adicional de ahorro a la población laboralmente 
activa en estos países.

De acuerdo con la experiencia de los países analizados en este estudio, existe un 
interés por parte de las autoridades para favorecer la creación de Planes Privados 
de Pensiones, de forma que contribuyan al incremento de la tasa de reemplazo de la 
población, independientemente de que el sistema de pensiones nacional se trate de 
Beneficio Definido (la mayoría de los países en Europa) o de Contribución Definida 
(países de Latinoamérica).

La experiencia reportada en México nos revela que los Planes Privados cubren poco 
más del 10% de la población laboralmente activa en empleos formales en el país. 
Sin embargo, es importante destacar el efecto de contribución en la economía en 
general se volverá relevante en los próximos años. Tan sólo los recursos acumulados 
en los fondos representan cerca del 2,9% del PIB hacia el cierre del año 2013. En el 
presente estudio se identifican cuatro áreas de oportunidad de los Planes Privados 
que les permitirán un mayor desarrollo y participación de la población general en 
los mismos:

• Homologación: El otorgamiento de beneficios y reglas de operatividad similares 
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entre Planes de Pensiones permitirá un mayor conocimiento del beneficio por 
parte del trabajador y disminución de costos para las empresas.

• Aprovechamiento de Economías de Escala: La gestión de los fondos constitutivos 
del plan de pensión privado se pueden transferir a un agente financiero 
especializado con reglas estándar del sector y con la eventual reducción de 
costos.

• Portabilidad: Los recursos acumulados para la pensión privada son un beneficio 
adquirido por el trabajador que no se debe perder aun cuando el trabajador 
cambie de empleo. Las reglas de portabilidad no sólo evitarán fricciones de 
movilidad laboral sino que garantizarán los derechos adquiridos por los 
trabajadores en estos planes.

• Transparencia: La revelación de información clara del patrimonio acumulado 
y su gestión, favorecen la integración del plan privado dentro de la memoria 
colectiva, lo que permite hacer que el trabajador se familiarice con el beneficio y 
el esfuerzo que hace el empleador para mejorar la vida de sus empleados.

La parte final del estudio se centró en proponer un modelo que permitiera medir el 
grado de complementariedad o competencia entre los Planes Privados de Pensiones 
(PPP) y los Esquemas de Cuentas Individuales (ECI). Como se destaca en la tercera 
sección de este estudio, los factores idiosincráticos de los individuos que denotan 
su factor de impaciencia ( β ) y su preferencia por el ocio ( δ ) determinan en mayor 
medida el grado de complementariedad o de competencia entre los ECI y los PPP. A 
medida que los individuos se vuelven más pacientes y tienen una menor preferencia 
por el ocio, el incremento de la riqueza producidos por estímulos fiscales o mejores 
tasas de rendimiento se destinarán al incremento del ahorro y participación en los 
esquemas de pensiones, de forma que la pensión final será mayor que la del estado 
de equilibrio inicial. A medida que los individuos se vuelven más impacientes y 
tienen una mayor preferencia por el ocio, los efectos de riqueza producidos por 
estímulos fiscales o mejores tasas de rendimiento se destinarán al consumo en la 
etapa laboral activa (     ) o al incremento de la etapa de vida de pensionado (L), de 
forma que la pensión final será menor que la del estado de equilibrio inicial. En 
este caso los recursos del PPP desplazan en su composición de la pensión final a los 
recursos del ECI.

Una pregunta de políticas públicas clave es ¿en este contexto, de qué forma se puede 
inducir el incremento de la tasa de reemplazo de la población? El Gobierno puede 
contar con al menos tres mecanismos. En primer lugar, puede realizar un incremento 
de las tasas de aportación al ECI. En segundo lugar, puede otorgar estímulos fiscales 
al ahorro voluntario de los ECI.  Y, finalmente, puede otorgar estímulos fiscales al 
ahorro voluntario del PPP.

De acuerdo con los escenarios de estática comparativa discutidos en la tercera 
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sección, un caso en que los individuos tengan tasas de impaciencia relativamente 
bajas y una menor preferencia por el ocio (es decir, un β  cercano a 1,  δ cercano a 0), 
los estímulos fiscales en ECI o PPP generarán un mayor incremento de la pensión 
final donde ambos esquemas tendrán un comportamiento complementario. Por el 
contrario, en casos donde los individuos tengan tasas de impaciencia relativamente 
altas y preferencia por el ocio (es decir, β cercano a 0 y δ  cercano a 1 ), las elecciones 
de los individuos asignarán la mayor parte de los recursos al consumo en la etapa 
activa (         ) y al tiempo pensionado (L ), donde la cantidad asignada para el consumo 
en la etapa de pensionado (     ) pudiera ser mucho menor que el necesario para llevar 
una vida de pensionado digna. En este caso, un estímulo fiscal produciría un efecto 
que agravaría la situación aún más por el desplazamiento de los recursos ahorrados 
en el ECI por los recursos acumulados en el PPP. En este sentido, incrementar el 
ahorro mandatorio por medio del ECI es una solución que fortalecerá el nivel de la 
pensión, puesto que los individuos racionalmente no están predispuestos a realizar 
ahorro voluntario. Sin embargo, la pensión final será menor si la comparamos con la 
pensión que se pudiera obtener si los ECI y PPP fuesen complementarios.

En el caso de México, diversos estudios permiten conjeturar que en el país se observan 
factores idiosincráticos ( β y δ ) que son muy cercanos a 0, es decir, la población 
mexicana es impaciente por el consumo presente y tiene muy poca preferencia por 
el ocio. El efecto final de complementariedad o competencia entre los ECI y los PPP 
dependerá de qué efecto domine. Si el efecto de impaciencia del individuo domina 
al efecto de preferencia de ocio, entonces se dará un efecto de sustitución del PPP 
por los recursos del ECI frente a incrementos en los rendimientos de los sistemas 
o estímulos fiscales (la pensión total disminuye). En caso contrario, si el efecto 
de preferencia por el ocio domina a la impaciencia de los individuos, entonces los 
esquemas serán complementarios (ambas pensiones se suman) y se incrementará la 
pensión total final asequible al individuo.

Es importante destacar que en el ahorro voluntario, los PPP y los ECI compiten por 
ser el vehículo de ahorro por parte de los  trabajadores. Por el planteamiento general 
del modelo discutido en este documento, no nos enfocamos en casos especiales 
como la tendencia general a establecer máximos de ahorro voluntario para recibir 
estímulos fiscales, sin embargo, la respuesta es que un individuo racional puede 
ahorrar hasta el tope máximo en el esquema que le reporte mayor rendimiento real 
y si desea constituir aún más ahorro lo puede canalizar al plan que se ubica segundo 
en rendimiento.

Finalmente, tres líneas de investigación se desprenden de este estudio: La 
valoración de mecanismos de impuestos al momento de realizar las aportaciones 
(periodo activo) o los impuestos al momento del retiro (periodo de pensionado), la 
incorporación de la variabilidad del factor de preferencia por el ocio ( δ ), donde la 
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evidencia en la encuesta MOTRAL 2012 en México sugiere que  la preferencia por 
el ocio disminuye con la edad. En el caso del mercado laboral, la incorporación de 
las decisiones de empleo formal e informal en la decisión de empleo por parte de 
los trabajadores.
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Anexo I
Propiedades de las funciones que determinan las pensiones ECI, PPP y ahorro
voluntario

En esta sección se especifica el comportamiento de las derivadas de las funciones 
del ingreso disponible Ω , las funciones de la pensión del ECI, la pensión del PPP 
así como sus mecanismos de ahorro voluntario. Se presentan todas las derivadas 
con respecto de las variables W ,     ,         ,       ,          ,       ,       y       .   En el caso del 
tiempo en la etapa activa W, se sustituye por su equivalente en términos de tiempo 
pensionado (1 - L.)

                
  

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE.
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Anexo II
Solución del problema de maximización del individuo

                    (A1)

Sujeto a:

           (A2)
           

           
           ( A3)
                       

            (A4)
                                        

             (A5) 
             
Se utiliza la ecuación (A4) y se sustituye en todo el modelo para poner el problema en 
términos únicamente del tiempo de vida pensionado. Construimos el Lagrangiano:
  
  
               

           (A6)

Se obtienen las condiciones de primer orden del Lagrangiano:
                            
           (A7)
                               
            (A8)
          

           (A9)
      
                (A10)
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                              (A11)
            
         (A12)
    
             (A13)

A partir de estas ecuaciones se buscarán las cantidades óptimas de consumo en 
el tiempo y de la decisión de cuánto tiempo vivir pensionado, que serán función 
exclusivamente de las variables exógenas del modelo:

                                   (A14) 
                    
                         (A15) 
      
          (A16)
              
         (A17)
                
                                   (A18) 
      

Es  importante  destacar  si  este  problema  tendrá  una  solución  interior, es  decir             
                                      , por   lo   que   las  ecuaciones  (A7)  a  (A13)  se  cumplen  en 
igualdad. Debido a las propiedades de la función de utilidad, podemos   garantizar 
que la solución es interior en                  y   L , sin embargo,    en   la   elección de                                 
y        nos enfrentamos a un caso de dominancia simple de ahorro voluntario. 

Cuando un individuo toma la elección de qué mecanismo de ahorro voluntario 
realizará, lo tomará en el momento presente y hará una comparación simple entre qué 
mecanismo le dará mayor ahorro, en el caso de que                                                                                    , 
entonces el individuo decidirá destinar todo su ahorro voluntario en            y   ,         = 
0  de forma análoga si                                                                     entonces      = 0   y    
concentrará todo el ahorro voluntario que resulte del modelo. Cuando    
             se da una condición particular en que el individuo 
es perfectamente indistinto de ahorrar voluntariamente en cualquiera de los 
dos mecanismos, motivo por el cual el ahorro voluntario en el modelo se puede 
depositar en cualquier proporción en ambos esquemas.
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El cociente de (A7) entre (A8) y de las ecuaciones (A10) o (A11) nos forma la ecuación 
de Euler que relaciona el consumo presente en la etapa laboral activa y el consumo 
en la etapa de pensionado. Sin pérdida de generalidad,  utilizaremos el caso en que     
                                                   donde  la  decisión del individuo es                     y    
.
   
                si     

     si                           

                         (A19)

Al sustituir las ecuaciones  (A7), (A8) y (A19)  en (A9), en equilibrio, obtenemos la 
Ecuación de Euler para la elección de tiempo de pensionado y consumo en la etapa 
activa, donde se obtiene lo siguiente:

                      

         (A20)
         
  
Finalmente, para conocer la Ecuación de Euler que relaciona el tiempo de vida de 
pensionado y el consumo en la etapa de pensionado, se utilizan las ecuaciones (A7), 
(A8), (A19) y (A20) para obtener la siguiente expresión:

            
    

                             (A21)
         
Las ecuaciones (A19), (A20) y (A21) definen la regla de consumo relativo que se 
debe mantener en cada periodo, las cuales dependen de los factores de impaciencia 
β  y de preferencia por el ocio  δ , así como de las tasas de crecimiento del ingreso, el 
ahorro voluntario y las pensiones en ECI y PPP.

Para fines de hacer más sencilla la interpretación de las tres ecuaciones arriba 
mencionadas, vamos a suponer las siguientes formas funcionales para los ingresos 
y los mecanismos de ahorro tanto en ECI como PPP:



341

COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. LOS PLANES DE PENSIONES PRIVADOS Y SU INtERACCIÓN CON LOS ESQUEMAS DE AHORRO DE 
CUENtAS INDIVIDUALES: ExPERIENCIAS DE MéxICO Y EL MUNDO

CARLOS NORIEGA Y GAbRIEL DARÍO RAMÍREz

fORtALECIENDO LOS CIMIENtOS DEL SIStEMA DE CAPItALIzACIÓN INDIVIDUAL PARA ASEGURAR SU SOStENIbILIDAD

                con                        (A22)
  
         (A23)

         (A24)

         (A25)

         (A26)

Las cuales cumplen con las características especificadas en el Anexo I, lo que nos 
permite resolver el problema de optimización del individuo y reducir las ecuaciones 
(A19), (A20) y (A21) a las siguientes expresiones:

          (A27)

     
          (A28)

  
         (A29)

Las cuales resultarán útiles para realizar estática comparativa.
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CUENtAS INDIVIDUALES: ExPERIENCIAS DE MéxICO Y EL MUNDO
CARLOS NORIEGA Y GAbRIEL DARÍO RAMÍREz

Anexo III
Estática comparativa

factores idiosincráticos del individuo

Un incremento en el factor de impaciencia β .

• En la ecuación (A27), cuando               el individuo se vuelve más paciente, por lo 
que la tasa de descuento subjetiva del individuo se va volviendo menor que la 
del mercado y el individuo transferirá unidades de consumo       a consumo  

      en la etapa de pensionado, lo que ocurre de forma análoga en la ecuación (A29) 
por lo que el individuo reducirá unidades de tiempo de pensionado L para 
incrementar       .

Un incremento en la tasa de preferencia por el ocio δ.

• En la ecuación (A28), cuando               , el individuo tiene mayor preferencia por 
el ocio, el cual se encuentra en el denominador del lado izquierdo de la ecuación, 
por lo que se da                              , el consumo de tiempo de pensionado será 
mayor que el consumo en la etapa activa. Análogamente en la ecuación (A29), 
el efecto final será un incremento de tiempo de pensionado y una reducción de 
consumo en la etapa de pensionado      .

 
factores del mercado

Un incremento en la tasa de rendimiento del Esquema de Cuentas Individuales 
(ECI).

• Si el  incremento  hace  que                                                        entonces el individuo 
decide destinar todo su ahorro voluntario al ECI y destinar       = 0  ahorro 
voluntario al esquema PPP. 

• Si                                                      ,    entonces   un    incremento   de           produce  
en (A27) y (A29) un incremento del consumo       y en (A28) un mayor consumo 
de        , siempre que                                                                                    .

• Si                                                         , entonces  en  (A27)  no  ocurre nada puesto que 
se utiliza la versión 2 de la solución del problema (ver ecuación A19 en Anexo 
II). En la ecuación (A28) y (A29) incrementa      y        respectivamente.
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Un incremento en la tasa de rendimiento del Plan Privado de Pensiones (PPP).

• Si      el       incremento     hace     que                                                   entonces  el 
individuo decide   destinar    todo   su    ahorro  voluntario  al   PPP  y  destinar                          
       ahorro voluntario al esquema ECI. 

• Si                                                          ,   entonces     un    incremento   de          produce 
en (A27) y (A29) un incremento del consumo      y en (A28) un mayor consumo 
de        , siempre que                                                                                                 .

• Si                                                , entonces en (A27) no ocurre nada puesto que se 
utiliza la versión 1 de la solución del problema (ver ecuación A19 en Anexo II). 
En la ecuación (A28) y (A29) incrementa       y       respectivamente.

Política fiscal

En el caso de la Política Fiscal, el Gobierno interviene a través de tres impuestos 
o deducciones netos:      para el ECI,        y      para el PPP. En el caso de los planes 
privados, existen impuestos o deducciones que afectan a individuos y a la empresa 
que los promueve como tal.

Incremento en el impuesto       del ECI.

• Si                                                   , entonces  en   (A28)   y   (A29)    incrementa   la 
asignación     a    tiempo     de   pensionado     L ,      siempre     que     en    (A 28)                                                                      
                                    .   En     la    ecuación    (A  27)   se 
incrementa el consumo       .

• Si                                                      ,  en (A27)  no ocurre nada puesto que se utiliza 
la versión 2 de la solución del Lagrangiano (ver ecuación A19 del Anexo II), en 
la ecuación (A28) y (A29) incrementa el consumo del tiempo de pensionado L .

Incremento neto de la suma de impuestos       y        en el esquema PPP.

• Si                                                      ,  entonces    en    (A28)    y    (A29)    incrementa   
la    asignación    a    tiempo    de    pensionado    L ,    siempre    que     en   (A28)   

                            . En  la  ecuación  (A27) se 
incrementa el consumo      .

• Si                                                      , en  (A27)  no ocurre nada puesto que se utiliza 
la versión 1 de la solución del Lagrangiano (ver ecuación A19 del Anexo II), en 
la ecuación (A28) y (A29) incrementa el consumo del tiempo de pensionado L .
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COMENtARIOS Y PANEL DE ANÁLISIS. ¿COExIStENCIA, COMPLEMENtARIEDAD O ARbItRAJE?

JOHN ASHCROft

En los siguientes comentarios presentaré algunas observaciones que surgen de mi 
propia experiencia dando asesorías en diversos países respecto de cómo introducir 
una supervisión de las pensiones basada en el riesgo. 

Al introducir una Supervisión Basada en Riesgo (SBR), todos dicen: “… la supervisión 
basada en el riesgo es algo bueno…”.  No mucha gente, sin embargo, comprende qué 
es una SBR, y ese es, precisamente, uno de los problemas.  Por lo tanto, una parte 
fundamental de mi trabajo es asegurar una cabal comprensión de este enfoque y, 
particularmente, que la SBR se centre en los riesgos clave del sistema de pensiones 
de un país determinado.  Aun con el control del supervisor, dichos objetivos 
conservan su relevancia.  

Actualmente estoy participando en un trabajo del Banco Mundial para desarrollar 
un marco de evaluación basado en los resultados, y hemos identificado cinco 
resultados finales clave de los sistemas de supervisión de las pensiones: eficiencia, 
sostenibilidad, cobertura, adecuación y seguridad.  Éstos, a su vez, se sustentan 
en una gran cantidad de características clave que la evidencia indica, ayudan a la 
entrega de tales resultados.  Al analizar el trabajo de los supervisores, se observa 
que a menudo hay un énfasis muy fuerte en la seguridad, al menos por razones 
comprensibles, pero tal vez con un énfasis menor al necesario en los otros resultados, 
en parte porque están menos dentro del ámbito controlado por el supervisor. Pero 
los trade-offs entre estos resultados son todavía muy relevantes.  Intentaré ilustrar 
algunas de los trade-offs entre seguridad y cobertura.

Comenzaré con una historia que tiene cierta relevancia para un sistema de múltiples 
pilares. La coexistencia: ¿es una complementariedad o un arbitraje? Podríamos 
llamarla el “choque de los pilares” en un sistema de pensiones de multipilar. Nos 
encontrábamos trabajando en un país en América Latina, en donde uno de los temas 
analizados con el supervisor era el elevado nivel de evasión de las cotizaciones 
de los afiliados al Pilar 1 (el sistema estatal de reparto) y al Pilar 2 (el sistema de 
capitalización individual).  Estas cotizaciones, tomadas en su conjunto y sumadas 
a varias otras cotizaciones sociales, representaban más del 30% del salario del 
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trabajador, lo que incentivaba a las personas a no cotizar si consideraban que no 
valía la pena. Discutimos  varias razones por las cuales en ese país el 50% de los 
trabajadores carecía de cotizaciones efectuadas en su nombre.  Al final de nuestra 
discusión, nuestro intérprete (que trabajaba en el sector privado menos formal de la 
economía) se nos acercó y nos dijo: “Bueno, yo no cotizo para el fondo de pensiones.  Nadie 
que yo conozca y que trabaje en el sector privado cotiza en ese sistema; sabemos que el Pilar 
1 es financieramente insostenible y que las cotizaciones al Pilar 2 son muy pequeñas como 
para darnos una pensión adecuada. Por otra parte, si cotizamos al Pilar 2 debemos también 
cotizar al Pilar 1.  Por eso preferimos comprar un producto de pensión en el mercado…”.  

Lo interesante acerca de estos productos de pensión es que no están regulados ni 
supervisados como parte del reglamento formal de las pensiones. Entonces existe un 
Pilar 3 que tiene la gran ventaja, en términos de competencia, de no estar sometido 
a las regulaciones ni a la supervisión a la que están sometidos los Pilares formales 1 
y 2. En consecuencia, existe un arbitraje regulatorio en ese sentido.

También hay un arbitraje regulatorio del Pilar 1. Primero, este Pilar está invadiendo 
y excluyendo espacios para aumentar el Pilar 2, de manera que pueda entregar 
una pensión adecuada.  Segundo, las promesas hechas en el Pilar 1 probablemente 
no están reguladas y en realidad son compromisos excesivos que no se pueden 
financiar sosteniblemente en el largo plazo y eso está trayendo descrédito al sistema 
de pensiones y está nuevamente operando como un arbitraje en contra del Pilar 2.  

Si el sistema como un todo necesita ser sustentable, los 3 pilares necesitan ser 
llevados hacia un equilibrio, y hay una pregunta que debe efectuarse. El sistema 
de supervisión de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) es muy 
fuerte y en muchos aspectos es un excelente sistema. En mi capacidad de consultor, 
sin embargo, siempre veo la posibilidad de mejoramientos para transformarlo en 
un mejor sistema. Pero, ¿cuál es el sentido de construir un sistema de pensiones 
privado de capitalización individual que está siendo arbitrado por otras partes del 
sistema de pensiones que carecen de dicha fortaleza?

Mi otro ejemplo proviene del Reino Unido (UK), con algunas lecciones interesantes 
para los fondos de pensiones que operan en América Latina y Europa del Este.  
Joanne Segars ya mencionó la adopción de un sistema de autoafiliación, diseñado 
para revertir la disminución de largo plazo de la cobertura de las pensiones.  Antes 
de su introducción, la cobertura de las pensiones ocupacionales había disminuido 
a menos del 50% de la población activa. El enfoque tradicional de empleadores 
ofreciendo beneficios de pensión valorados por los trabajadores ha ido declinando.  
Los empleadores estaban haciendo ofertas que estaban siendo percibidas como de 
un menor valor, y entonces el gobierno decidió revertir este problema introduciendo 
la autoafiliación. Este enfoque ha sido inmensamente exitoso.  A la fecha, ya hay 
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más de 3 millones de nuevos afiliados, y al calendario de introducción de este 
nuevo sistema todavía le quedan otros 3 años.  Si bien la gente tiene la opción de 
desafiliarse, actualmente solo un 10% ha optado por hacerlo.  Yo diría que una de 
las razones de este éxito ha sido que el enlace tradicional del empleador no ha sido 
roto, de manera que la selección de un fondo de pensión no la hace generalmente 
el afiliado individual sino el empleador, lo cual reduce significativamente la 
posibilidad de abusos comerciales, y en muchos casos proporciona una contratación 
más inteligente de productos de pensión por parte de aquellos empleadores con 
mayor poder de mercado.

Hemos podido apreciar algunas cosas interesantes en términos de eficiencia.  Los 
estudios de investigación sobre los impulsores de los resultados deseables en 
materia de pensiones, muestran que los drivers de la eficiencia son la escala, el 
gobierno corporativo y las comisiones. La adopción de la autoafiliación en realidad 
ha tenido efectos beneficiosos en todos ellos. Hemos visto, en vez de una gran 
cantidad de fondos de pensión relativamente pequeños, una gran concentración 
en el mercado, ya que cerca de 10 proveedores se han estado concentrando en el 
mercado de aquellos empleadores que todavía carecen de fondos de pensión o que 
no quieren que sus trabajadores recién contratados se afilien a uno de los fondos de 
pensión existentes. Esto está ayudando a entregar mayor eficiencia. 

Hemos visto mejoras en el gobierno corporativo, curiosamente impulsado en gran 
parte por la creación de un fondo de pensiones patrocinado por el gobierno (National 
Employment Savings Trust, NEST / Fondo Fiduciario Nacional de Ahorro del Empleo), 
destinado a impulsar las buenas prácticas en el mercado así como a proporcionar una 
opción por defecto para cualquier empleador que no pueda encontrar ningún otro 
proveedor.  NEST, a diferencia de cualquier otro proveedor, debe aceptar a cualquier 
empleador que lo solicite. Este Fondo Fiduciario ha introducido un enfoque de 
inversión innovador, con fondos por defecto con fecha límite cuyos objetivos están 
alineados con los objetivos de sus asociados - ello está siendo emulado cada vez 
más en el mercado. También hemos visto proveedores procedentes del sector de los 
seguros, que tienen un régimen regulatorio diferente al de los fondos fiduciarios de 
pensiones, introducir planes de gobierno corporativo más independientes, bajo la 
forma de fideicomisos maestros (master trust arrangements).  

También hemos podido apreciar una reducción de las comisiones cobradas por los 
fondos de pensión enfocados hacia el nuevo mercado de autoafiliación - en alrededor 
de 50-75 puntos base de la comisión anual. NEST se creó con la intención de llegar 
a comisiones de alrededor de 50 puntos base o menos, y la totalidad del mercado 
parece haberse movido hacia esa meta.  Lo interesante es que semejantes mejoras 
han sido logradas sin una centralización, ni de la recaudación de cotizaciones 
ni de la administración, y sin imposición alguna de carteras centralizadas de 
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referencia (centralized benchmark portfolios), sino con enfoques más sutiles que han 
ido orientando al mercado.  Éste parece ser un enfoque mucho más seguro que el 
de buscar imponer la eficiencia mediante convenios centralizados e intervenciones 
en la administración de los fondos de pensiones, porque los riesgos políticos que 
implican las intervenciones gubernamentales han demostrado ser uno de los 
mayores riesgos para el sistema de pensiones de capitalización individual.   
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Complementariedad de los sistemas de pensiones en Europa

Antes de comenzar con mis comentarios y visión sobre la coexistencia de los 
sistemas de pensiones contributivos alternativos, quisiera destacar al menos tres 
ideas básicas. Primero, el éxito o dificultad que pueda tener un sistema de pensiones 
no depende tanto del instrumento a través del cual se materializa, sino más bien 
de las bases demográficas y económicas sobre las que ese sistema de pensiones se 
ha instrumentado. Segundo, desde una perspectiva holística de los sistemas de 
pensiones, el ahorro previsional en el marco de las empresas (o los llamados planes 
de pensiones complementarios) está llamado a tener un gran rol. Y tercero, todavía 
tenemos un problema, no resuelto desde mi punto de vista, que es el que tiene que 
ver con los procesos de desacumulación o pago de las prestaciones. 

En Europa los sistemas de pensiones tienen muchos años de vida y se establecieron 
bajo unas bases muy distintas a las actuales. A finales del siglo XIX en Alemania, por 
ejemplo, se creó lo que se ha venido a llamar el primer sistema de seguridad social 
en el mundo, y la edad de jubilación que se planteó en aquél momento era de 65 
años. Hoy, 130 años después, por lo general, sigue siendo esa edad. Y las cosas han 
cambiado. Por lo tanto, se hace fundamental el análisis continuado de si esas bases 
siguen siendo útiles e idóneas para los objetivos que la sociedad se ha planteado. Da 
lo mismo que el sistema sea de reparto o de cuentas individuales. En los sistemas de 
cuentas individuales el problema aparece en la tasa  de sustitución, en la suficiencia 
del sistema. En los sistemas de reparto, el problema aparece por el lado de la 
sostenibilidad, por los déficits fiscales que están generando. Los problemas, por 
tanto, no son del instrumento, sino que son del diseño. 

Los sistemas de capitalización y de reparto son solo dos formas de hacer las cosas, 
y la gestión de éstos puede ser pública o privada (ver Cuadro Nº 1), pero quiero 
insistir en que el problema no está en el instrumento. El problema surge debido a la 
evolución de la sociedad en todos sus aspectos, que implica la necesidad de contar 
con ecuaciones dinámicas (no estáticas) en los sistemas de pensiones, de modo que 
los parámetros clave de los mismos se vayan modificando correspondientemente. 
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CUADRO N° 1

 

FUENTE: EL AUTOR.

En Europa se están desarrollando también los llamados sistemas de contribución 
definida nocional, una evolución de los tradicionales sistemas de reparto. También 
en el mundo existen fondos de reserva que son de capitalización pura. En algunos 
países como Canadá, funcionan impresionantemente bien, pero en cambio en otros 
no funcionan tan adecuadamente. 

Fuera de los sistemas anteriores, además existe la necesaria vía de complementación 
a través de los sistemas de ahorro previsional (empresarial e individual). 

Las pensiones en Europa

En Europa hay una serie de circunstancias sobre las cuales deseo advertir y sin duda 
algunas de ellas ya están comenzando a reproducirse en América Latina, sobre todo 
las que tienen que ver con la evolución demográfica. Los demógrafos dicen que el 
envejecimiento poblacional es un signo de avance y de desarrollo económico. El 
envejecimiento en sí mismo no es un problema, al contrario, todos nos alegramos 
de poder vivir más. Lo que sí es un problema es que los sistemas de pensiones no se 
adecuen al envejecimiento.

Lo que hemos tenido tradicionalmente en Europa son reformas paramétricas 
sobre los sistemas de reparto, y se va avanzando en adecuar la edad de jubilación. 
Muchos países ya pasaron de los 65 años o están en periodos de avanzar, pero 
todavía queda mucho por mejorar. Hay mucha preocupación por lograr que esos 
sistemas sean sostenibles fiscalmente, lo que se está consiguiendo sobre la base 
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de recortar las prestaciones y mediante la introducción de los llamados “factores 
de sostenibilidad”. Sin embargo, existe poca preocupación por la adecuación y 
suficiencia de dichos sistemas, es decir, que realmente sirvan para el objetivo final, 
a saber, que toda persona pueda retirarse con una pensión que le permita continuar 
viviendo con dignidad. 

Ahorro previsional voluntario en empresas (APV empresarial) y desarrollo de
sistemas complementarios

La experiencia europea en los sistemas complementarios y voluntarios de pensiones 
es muy larga. En algunos casos esos sistemas llevan más de un siglo. Tienen ya 
suficiente vida y experiencia. El apoyo de estos sistemas, que necesariamente deben 
ser complementarios y no sustitutorios de los sistemas públicos, es clave, debido 
al empuje y alivio que le pueden dar a los sistemas públicos básicos de pensiones. 
Sin duda, estos sistemas constituyen uno de los elementos que pueden ayudar a 
que tengamos un sistema global de pensiones que permita vivir con un poco de 
tranquilidad el futuro.

El interés de los Estados por el desarrollo de los sistemas complementarios radica 
fundamentalmente en:

(i) Facilitar que las pensiones globales se ajusten a lo esperado.
(ii) Incentivar el ahorro en los trabajadores de menor salario.
(iii) Potenciar un mayor ahorro en la economía.
(iv) Generar una fuente de ingreso fiscal cuando la pirámide poblacional se invierta.

La mayoría de los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE) ha favorecido y desarrollado sistemas complementarios de 
pensiones, de forma tal que éstos significan actualmente el 75,5% del PIB.

Cabe destacar que dos tercios de los países de la OCDE tienen pensión pública por 
debajo del 60% y el otro tercio está reformando sus sistemas. En ese contexto, todas 
las recomendaciones internacionales sugieren fomentar el desarrollo del ahorro 
previsional empresarial. 

¿Cómo incrementar la cobertura de las pensiones a través del APV empresarial? 
En la experiencia internacional esta pregunta ha encontrado diversas respuestas, 
habiendo principalmente tres claves. La primera vía consiste en convertir esos 
sistemas en obligatorios, porque obviamente así se desarrollan. Países que han 
aplicado esta vía son, por ejemplo, Noruega, Dinamarca, Alemania, Holanda e Italia.
La segunda vía radica en la aplicación del denominado “Soft-compulsion” (sistemas 
pseudo obligatorios), por ejemplo, en Estados Unidos, Italia, Irlanda, Suecia y 
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Nueva Zelanda, y recientemente, Reino Unido, a través del sistema de autoenrollment 
(auto afiliación), con una formulación consistente en que no son obligatorios para 
el trabajador, pero sí es obligatorio para la empresa ofrecerlos, y los trabajadores 
deciden seguir o no en ellos.

La tercera vía de desarrollo radica en dar incentivos financieros y fiscales. 
Ciertamente, esos incentivos deben ser robustos para que logren su objetivo. 
En España, por ejemplo, estos incentivos no han funcionado ya que no han sido 
suficientes para lograr una real expansión de los sistemas complementarios de 
pensiones. 

Existen referencias internacionales muy interesantes, basadas en las tres vías 
anteriores, en cuanto al desarrollo de los sistemas complementarios. Hay sistemas 
que han aplicado las lecciones de la economía conductual, por ejemplo, el sistema 
neozelandés de ahorro para pensiones (Kiwisaver) o el sistema británico NEST 
(National Employment Savings Trust). También existen sistemas de incentivos 
directos para aquellas personas que no tengan capacidad de ahorro (por ejemplo, 
en Alemania), donde el Estado hace aportaciones y contribuciones de forma directa, 
ya sea a la propia cuenta individual o por medio de incentivos financieros directos. 
Como ya comenté, a través de ahorro obligatorio, como puede ser el caso de Suecia 
(en el sistema público) o Noruega (en el sistema complementario). Y por último, es 
muy importante el impulso que se debe dar al desarrollo de estos sistemas en las 
pequeñas y medianas empresas, con experiencias muy interesantes en Canadá y 
Estados Unidos. 

Opciones para el desarrollo 

Resumiendo las características que creo deben tener estos sistemas para su óptimo 
desarrollo, se debe tender hacia sistemas que sean eficientes, sencillos y baratos. 
Creo que los sistemas pseudo obligatorios y los sistemas de auto afiliación tienen 
un largo recorrido y pueden ser un elemento muy positivo para ir analizándolos en 
países que quieren incorporarlos a sus sistemas de seguridad social.

Otro tema importante radica en el desarrollo de los procesos de desacumulación. 
Hasta ahora y en Latinoamérica, se está bastante acostumbrado a contar con dos 
formas de recibir las pensiones: a través de rentas vitalicias o mediante de retiros 
programados. Sin embargo, existen más fórmulas. Las rentas vitalicias son muy 
poco atractivas. Hay que trabajar mucho en eso y hay otras posibilidades, por 
ejemplo, mediante rentas diferidas y rentas vitalicias variables. Por sobre todo, se 
debe trabajar más en la parte del activo: lo que falta en el mundo son activos que 
puedan matchear o calzar adecuadamente las obligaciones que se va a tener a tener a 
partir de los 65, 67 o 70 años, garantizando unos tipos de interés adecuados.
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Finalmente, el ahorro previsional individual libre, que sería lo que en Europa 
se llama “tercer pilar”, supone un ahorro adicional para aquellas personas que 
tengan esa capacidad. Estos productos deben contar con incentivos fiscales, y con 
información y asesoramiento suficiente para que las personas tomen decisiones 
adecuadas.

Pero la clave, en mi opinión, del ahorro previsional voluntario, está en su extensión 
en el ámbito empresarial, para lo cual se debe trabajar en todos los aspectos que 
someramente he comentado y en muchos otros que hagan posible que las empresas 
ofrezcan planes de pensiones a sus trabajadores como parte de la relación laboral. 
En el mundo, globalmente, todavía, se encuentran en un estadio de desarrollo 
muy inicial, pero los países que sí han consolidado estas prácticas ven como sus 
pensionados alcanzan niveles de jubilación que les permiten vivir con dignidad su 
vejez. 
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CONCLUSIONES Y 
RECOMENDACIONES
LUIS VALDIVIESO1  ANDRéS CASTRO2 

1	 Luis	 Valdivieso	 tiene	 un	 Doctorado	 en	 Economía	 (1977)	 y	 una	 Maestría	 en	 Economía	 (1975)	
por	 la	Universidad	 de	Boston,	 EE.UU.,	 y	 un	Título	 de	 Licenciatura	 (1971)	 por	 la	Universidad	
Católica	del	Perú.	Tiene	más	de	35	años	de	experiencia	en	el	diseño	e	implementación	de	política	
económica	 y	 financiera	 nacional	 e	 internacional,	 planeamiento	 financiero,	 financiación	 de	
proyectos,	investigación	económica	y	académica.	Desde	febrero	de	2012	funge	como	Presidente	de	la	
Asociación	de	Administradoras	Privadas	de	Fondos	de	Pensiones	(AAFP)	de	Perú	y	Vicepresidente	
de	 la	 Federación	 Internacional	 de	 Administradoras	 Privadas	 de	 Fondos	 de	 Pensiones	 (FIAP).	
Ha	 presidido	 consejos	 directivos	 de	 varios	 organismos	 financieros	 nacionales	 e	 internacionales,	
incluyendo	el	fondo	acumulado	de	reservas	del	fondo	de	pensiones	público	del	Perú	y	la	Corporación	
Andina	de	Fomento	 (CAF)	y	 fue	miembro	de	 la	 Junta	de	Gobernadores	del	Banco	Mundial	y	 el	
Banco	 Interamericano	 de	Desarrollo	 (BID).	 En	 el	 Fondo	Monetario	 Internacional	 (FMI),	 donde	
trabajó	desde	1980	hasta	el	2008,	participó	activamente	en	el	diseño,	negociación	y	seguimiento	de	
varios	programas	económicos.	

2	 Andrés	Castro	es	Ingeniero	Civil	de	la	Universidad	de	Chile.	Inició	su	carrera	en	el	Banco	Santiago	
y	fue	asesor	de	las	Naciones	Unidas.	Durante	18	años	ocupó	diversas	posiciones	dentro	del	Grupo	
Santander.	 Director	 Cono	 Sur	 de	 Pensiones	 y	 Seguros	 para	 el	 Grupo	 Santander,	 y	 en	 el	 2006	
asumió	como	Director	Global	de	Pensiones	para	América	Latina	del	mismo	grupo.	A	fines	del	2007	
asumió	como	CEO	de	ING	Chile	y	luego	también	asumió	la	responsabilidad	en	Uruguay.	Al	fines	
del	2011,	luego	de	concretarse	la	venta	de	los	activos	de	ING	Group	a	Grupo	SURA,	fue	nombrado	
Presidente	Ejecutivo	de	SURA	Asset	Management	Latinoamérica,	holding	que	reúne	a	compañías	
de	pensiones,	seguros	y	fondos	mutuos	en	seis	países	de	la	región	donde	administra	más	de	USD	113	
billones	en	activos	y	cuenta	con	más	de	16	millones	de	clientes.
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GUILLERMO ORTIZ3 MICHEL CANTA4

I. Introducción por Luis Valdivieso 

A continuación se presentan los comentarios y visión de tres panelistas, dos 
relacionados con la industria financiera y de pensiones, y otro que pertenece al 
ámbito de los reguladores.  Estos comentarios permitirán tener una visión global 
sobre las principales conclusiones y recomendaciones que surgen a partir de todos 
los temas presentados con anterioridad. 

Primero, nos presenta su visión Michel Canta, Superintendente Adjunto de AFP y 
Seguros en el Perú. Posteriormente, nos entrega su visión Andrés Castro, Presidente 
Ejecutivo de SURA Asset Management Latinoamérica. Y finalmente, nos entrega 
sus aportes  Guillermo Ortiz, Presidente del Consejo de Administración de Grupo 
Financiero Banorte, México. 

3	 Guillermo	Ortiz	es	Licenciado	en	Economía	por	la	Universidad	Nacional	Autónoma	de	México	y	
Master	y	Doctor	en	Economía	por	la	Universidad	de	Stanford,	EE.UU.	Actualmente	es	Presidente	
del	 Consejo	 de	Administración	 de	Grupo	 Financiero	 Banorte,	México.	 También	 es	miembro	 del	
Grupo	 de	 los	Treinta,	 del	Consejo	 del	Center	 for	 Financial	 Stability,	 del	 SWIFT	 Institute	 y	 del	
Globalization	and	Monetary	Policy	Institute	de	la	Reserva	Federal	de	Dallas,	EE.UU.,	y	ha	ocupado	
otros	cargos	de	gran	relevancia	en	distintas	entidades,	tales	como	Gobernador	del	Banco	de	México	
entre	1998-2009	y	Secretario	de	Hacienda	y	Crédito	Público	entre	1994-1997.

4	 Michel	 Canta	 es	 Doctor	 en	 Economía	 en	 la	 McGill	 University	 de	 Montreal,	 Canadá,	 donde	
previamente	también	obtuvo	su	Maestría	en	Política	Económica.	Actualmente	se	desempeña	como	
Superintendente	Adjunto	de	AFPs	y	Seguros,	 en	 la	Superintendencia	de	Banca,	Seguros	y	AFP	
(SBS)	 en	 el	Perú,	 entidad	 en	donde	 se	había	desempeñado	por	más	de	14	 años	 como	 Intendente	
del	 Departamento	 de	 Investigación	 Económica.	 Ha	 fungido	 como	 Presidente	 y	 Director	 de	 la	
Comisión	 Nacional	 Supervisora	 de	 Empresas	 y	 Valores	 (CONASEV)	 en	 el	 Perú,	 teniendo	 un	
amplio	 conocimiento	 de	 las	 normativas,	 políticas	 y	 procedimientos	 que	 rigen	 tanto	 el	 sistema	
financiero	 como	 el	 mercado	 de	 capitales	 peruano.	 También	 ha	 sido	 consultor	 externo	 del	 Fondo	
Monetario	 Internacional	 (FMI)	 y	 del	 Banco	 Mundial	 en	 temas	 de	 supervisión	 bancaria	 de	
algunas	Superintendencias	de	la	Región	de	Latinoamérica	y	el	Caribe,	combinando	sus	actividades	
profesionales	con	la	docencia	en	las	Universidades	del	Pacífico	y	Católica	del	Perú.
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Ha habido retos importantes para los sistemas de pensiones de la región. En el 
caso peruano, se han dado últimamente cuestionamientos importantes, tanto a 
la arquitectura global del sistema de pensiones como a la organización industrial 
del Sistema Privado de Pensiones (SPP). También, ciertamente, ha habido 
cuestionamientos al paradigma de la educación financiera, en toda la región 
latinoamericana, como en otras partes del mundo.   Creo que es muy importante 
recuperar estos temas en estos comentarios y conclusiones.

También ha habido una serie de medidas específicas para mejorar el funcionamiento 
y fortalecer los cimientos de los sistemas privados de pensiones, tema central que se 
ha debatido en éste y otros foros. 

Hemos visto distintos temas en el ámbito de la cobertura previsional. En ese 
sentido, se cuestiona la arquitectura del sistema de pensiones por parte del Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), aunque se han visto esfuerzos en distintos 
países para poder mejorar esta problemática.

En cuanto a los riesgos, se ha visto cuán importante es adaptarse al ciclo de vida del 
trabajador, un reto que nos presenta la elección apropiada de un benchmark para 
medir el desempeño de las inversiones de los fondos de pensiones.

En materia de eficiencia, competencia y costos de administración, se ha visto otro 
cuestionamiento de organización industrial, aludiendo algunos al modelo sueco de 
cuentas ciegas y de centralización de procesos operativos. Dicho modelo se presenta 
como un reto y una forma de aumentar la eficiencia en los sistemas de pensiones.  

También se ha visto la importancia gradual, y ya en el caso de Chile, la relevancia 
inminente, de enfocarse en las tasas de reemplazo que van a generar los sistemas de 
pensiones. Por cierto, se ha hecho cada vez más patente cómo la expectativa, a veces 
inducida o errada, de querer obtener una tasa de reemplazo mayor a la que puede 
generar el sistema de pensiones, resulta ser uno de los retos clave para la discusión 
actual. 

También se ha analizado, para los fondos privados de pensiones, la importancia de la 
inversión de los recursos previsionales en las empresas que tienen buenas prácticas 
de gobierno corporativo, lo cual progresivamente será mucho más relevante en las 
decisiones de este tipo de inversionistas institucionales, tanto para el buen manejo 
de las inversiones y el mandato fiduciario que impone la ley, como también para la 
imagen que se le entrega al afiliado.

Por último, se ha visto la importancia  de analizar y de estar conscientes de los 
programas de pensiones paralelos a los sistemas privados de capitalización 
individual.
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La  corriente que viene de Europa es mantener un sistema de pensiones de reparto, 
lo que indudablemente va a requerir recursos financieros muy importantes para 
apoyar un sistema que, de facto, es insostenible. Esa corriente, ciertamente, le va 
a dar camino a un sistema privado de pensiones y hemos se han visto diferentes 
alternativas.

II. Sección de preguntas, respuestas y comentarios

Dada la riqueza de información y experiencias mostradas, así como las alternativas y 
soluciones planteadas, a continuación se efectúan a los panelistas algunas preguntas 
genéricas. 

1. Luis Valdivieso. “¿Cuáles son los principales retos que dejan las problemáticas 
planteadas?; ¿en qué dirección se deberían enfrentar dichos desafíos?”

Respuestas:

Michel Canta

Como bien menciona Luis Valdivieso, se han planteado muchos retos e insights. Yo 
rescataría principalmente un par de retos que han quedado en mi cabeza, dentro 
de los cuales hay diversas aristas y puntos. El primero es el reto de la cobertura 
previsional, es decir, el desafío de lograr que más personas sean cubiertas por los 
sistemas de pensiones. Pero ese reto está condicionado con un marco de credibilidad 
de los sistemas previsionales, lo cual nos remite a la importancia de que dichos 
sistemas, independiente de que sean públicos o privados, tengan mayor credibilidad 
con respecto a su relación con el afiliado. Y el segundo reto, por tanto, es el de la 
educación previsional, de cómo acercar los sistemas de pensiones al afiliado de 
manera amigable.

Con la experiencia que nosotros hemos tenido en el Perú, la cual es relativamente 
reciente en el Sistema Privado de Pensiones (SPP), muchas veces pareciera que 
se sobredimensionan los resultados positivos de éste. Las personas observan, al 
momento de jubilación, que las pensiones que reciben no necesariamente son 
las pensiones que piensan fueron las prometidas en un sistema de capitalización 
individual.  Sin embargo, hay una serie de factores que tienen que ver particularmente 
con la cobertura previsional y con la densidad de cotizaciones, que hacen que las 
pensiones no se acerquen a las expectativas que tiene la gente. 

¿Cómo lograr que las personas accedan a pensiones dignas? ¿Cómo trasmitirles 
a las personas la realidad? ¿Cómo hacer que las expectativas de la gente sean las 
justas? Un resultado de pensión que se perciba como digna implica contarles a los 
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trabajadores cuatro cosas. En primer lugar, la ventaja de que sean cubiertos por 
un sistema previsional. La cobertura es un tema importante que no puede dejarse 
de lado. En segundo lugar, que es necesario que cuenten con una tasa de aporte 
continuo, y por ende, que se supervise a aquellos retenedores que no realizan sus 
aportes, buscando asegurar que los fondos aportados lleguen a las cuentas de 
capitalización individual.  En tercer lugar, el hecho de que existe un riesgo financiero 
o de inversión al momento de invertir los fondos previsionales, y que dicho riesgo 
(al igual que la rentabilidad) se tiene que medir en el largo plazo. Y en cuarto lugar, 
que la administración de sus fondos está en manos de profesionales que tienen un 
deber fiduciario serio, que se preocupan por darles un servicio adecuado y por 
otorgarles, al momento de la jubilación, las mejores alternativas posibles.

Como anécdota, puedo contar que recientemente en el Perú se han venido 
discutiendo cosas básicas, como si las personas viven más o viven menos. Pero nos 
hemos dado cuenta de que las personas viven más. Todos sabemos que la tendencia 
es que las personas cada año viven más. Entonces, si es que no tenemos una cobertura 
y tasa de cotización adecuada, no vamos a poder enfrentar ese riesgo de longevidad 
a futuro. La gente por tanto, debe entender que va a vivir más y va a tener que 
aportar para tener un fondo correspondiente por una cobertura correspondiente. 
Por ende, afiliarse a un sistema previsional es una decisión importante que no debe 
ser menospreciada.

Indico cobertura, porque generalmente nuestros sistemas, particularmente en el 
caso peruano, se han basado en coberturas por decreto. Hemos tenido el año 2013 
una discusión sobre la ampliación de la cobertura por decreto, es decir, tratar de 
atraer a los independientes o a los trabajadores de la micro y pequeña empresa al 
interior del mercado.  Pero ello se tiene que hacer quizás obligatoriamente, porque 
en una economía donde la informalidad presenta altos niveles, el hacer cobertura 
por auto-enrollment (afiliación automática) resulta un poco complicado. La gente  
siempre va a preferir, en promedio, tener su dinero en el corto plazo en vez de que 
ahorrar para el largo plazo, porque no percibe los beneficios de un ahorro en dicho 
plazo y cree tener más beneficios en el corto plazo. Sin embargo, esta política de 
ampliación de cobertura tiene que diseñarse de acuerdo a la realidad de los países 
y de los mercados laborales para que sea atractiva y complemente la decisión del 
estado de hacer que más personas estén protegidas en el momento de jubilación. 

Entonces, todos los mensajes tienen que transmitirse de una manera didáctica y 
sencilla,  para que la gente entienda los beneficios que tiene y que es bueno tener 
cobertura previsional, que es idóneo tener un seguro a futuro por el riesgo de 
longevidad, para poder disfrutar de una vejez más  tranquila con los ingresos 
correspondientes. 
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Guillermo Ortiz

Comenzaré contando una anécdota. 

En 1997, cuando yo estaba la Secretaría de Hacienda de México, cuando era Ministro 
de Hacienda, recién habíamos pasado la crisis de 1995.  El tema de pensiones era 
algo que siempre me había interesado enormemente. A principios de 1990 estuve 
varias veces en Chile viendo el sistema de las AFP y en 1997 el entonces Presidente 
de la República, Ernesto Zedillo, decidió instituir un sistema de pensiones de 
contribuciones definidas en México. Después de darle varias vueltas y haber 
estado en Singapur también, la propuesta que le hice al Ex Presidente Zedillo fue 
hacer un sistema del tipo Singapur: una sola Administradora de Fondos para el 
Retiro (AFORE), para administrar pensiones. Y me dijo: “…bueno, pues, concreta esta 
idea…”. Entonces pensé que, la única institución capaz en un país como México, 
de administrar un sistema de pensiones único era el Banco Central de México. 
Mi predecesor, Miguel Mancera, me dijo que de ninguna manera eso era posible, 
que el Banco de México no podía comprometerse en tal empresa, y con buenas 
razones. Imagínense el tema político que ello implica. Entonces, decidimos lanzar 
un sistema de pensiones parecido al sistema chileno. Ahora, los costos de arranque 
de este sistema fueron gigantescos: en los primeros años, mucho más de la mitad 
de los rendimientos se dedicó a fondear los costos de arranque del sistema de 
capitalización individual.

Cuento esta anécdota, porque la conclusión a la que llega el profesor Diego Valero 
es muy cierta: el instrumento no es realmente lo importante, lo importante son las 
bases sobre las cuales se construye el sistema. 

En el caso de nuestros países de América Latina, aunque desde el punto de vista 
conceptual, un sistema como el de Singapur probablemente hubiera sido más 
eficiente, por lo menos en el caso de México era un sistema políticamente inviable. 
¿Quién iba a manejar este sistema al estilo Singapur? ¿Cómo lo iban a manejar? 
Hubiera sido un botín político, digamos, muy apetecible.  

En cuanto al tema de cobertura previsional, creo que es un tema fundamental. Estoy 
de acuerdo con que en el caso de América Latina, y justamente por las características 
de la sociedad, que es casi indispensable hacer que la afiliación sea obligatoria. En 
el caso mexicano, el programa de pensiones administrado por las AFORES es el 
más importante y el que presenta el mayor nivel de desarrollo, pero todavía hay 
un número muy importante de trabajadores independientes que tienen ingresos 
recurrentes pero que no están incorporados formalmente en el sistema. Y en el caso 
México, la incorporación de este grupo de trabajadores significaría un ingreso de 
alrededor de 4 millones de nuevos afiliados.
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En cuanto a la de educación financiera, creo que ésta es fundamental, pero ahí 
soy mucho más escéptico. Todos los esfuerzos que se han hecho en México, por 
lo menos en materia de educación financiera, han tenido éxitos muy limitados. Y 
ello también es así en otros países. No se trata únicamente del tema de pensiones. 
Aún en países desarrollados, cuando se ha tratado de poner en el currículum 
formal educativo los temas de educación financiera, finalmente en las evaluaciones 
hay muy poca diferencia entre aquellos que llevaron a cabo cursos formales de 
educación financiera y los que no. En el caso mexicano y en otros países de la región 
latinoamericana, éste es un tema cultural con el cual se tendrá que lidiar a por años. 
El poder realmente concientizar a la gente de la importancia de todos estos temas es 
una tarea de largo aliento.

Andrés Castro

Yo he visto dos tipos de retos. Uno de ellos es el que tiene que ver con el riesgo 
industrial.  En las reuniones de la FIAP de hace 5 o 10 años atrás, ya había 
planteamientos de los retos industriales, y hoy en día los sigue habiendo, aunque la 
industria ha avanzado mucho.

Puedo contar una historia que tiene que ver con estos riesgos industriales. Nosotros, 
como compañía, acabamos de colocar un bono en los mercados de Estados Unidos 
y Europa. Dado que era un bono, y los tenedores de bonos normalmente se enfocan 
en los riesgos,  tuvimos que referirnos a éstos y hacer un repaso. El repaso de los 
riesgos que se planteaban en esas conversaciones, en la visión de estos analistas 
e inversores, están en línea con lo que se ha mencionado. La industria ha ido 
avanzando bien en cuanto a los riesgos de  eficiencia, los desafíos para el retorno 
que logran los ahorros que se invierten y los desafíos de competencia productiva. 
Creo que tal vez de lo que más adolecemos, es de competencia productiva, porque 
al preguntar cuál era la dinámica de relacionamiento de los afiliados, trabajadores 
y clientes con la industria, la clara conclusión es que todavía estamos en un estado 
muy básico.  

Fuera de los riesgos industriales, veo otro tema quizás más relevante y de mayor 
riesgo. Es el desafío de mirar más allá del sistema de contribución definida, más 
allá del sistema de AFP, y ver el problema de las pensiones. Claramente los países 
en Latinoamérica tienen una realidad que cualquier sistema que se implemente 
tiene que enfrentar. La primera característica de esa realidad es la informalidad. 
La informalidad es inherente al desarrollo económico de los países. Si uno mira 
la tasa de formalidad en Latinoamérica, ésta bordea en promedio el 40%-50%,  
inferior a los países desarrollados, donde alcanza hasta el 90%. Tal vez, el pensar 
que construir pensiones con sistemas de contribución definidas, para realidades 
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como las que tenemos de formalidad, es inviable. Me parece que el mirar más allá 
de los sistemas de contribuciones definidas en la región, nos hace sintonizarnos 
más con los que enfrentan este riesgo social, en el que nosotros tenemos que 
saber plantear soluciones desde la política pública de pensiones, para todos los 
trabajadores. Este es un tema importantísimo porque nosotros podemos quedarnos 
en la dinámica de la industria, pero claramente somos parte de un esquema que 
tiene que funcionar. En ese sentido, creo que nosotros tenemos que hacer el esfuerzo 
de hacer que los participantes de la industria  nos conectemos con el desafío político 
de implementar un sistema que nos entregue una solución hoy y a futuro. Hoy 
día nosotros tenemos que enfrentar una informalidad de 40% y debemos tener una 
solución a esta problemática, tal vez por medio de un primer pilar básico solidario. 
El propio sistema de AFP seguramente va a seguir siendo el mayor proveedor de la 
solución de pensión a través de un tercer pilar voluntario. Esa es nuestra realidad 
hoy, pero vamos a ir transitando, porque esperamos que nuestros países van a 
seguir creciendo. Probablemente, de aquí a 20 o 30 años más vamos a tener ingresos 
per cápita como los de los países desarrollados. Y seguramente, llegaremos a ser 
países formales. Entonces, hoy día tenemos una gran oportunidad para influir en 
esa política pública de pensiones, y de transitar aprendiendo de la realidad que 
tienen los países europeos, que enfrentan grandes desafíos de sostenibilidad fiscal 
para sus sistemas de pensiones. 

Tenemos que hacer más respecto al riesgo de cómo participar en la política pública, 
y por lo tanto en la sostenibilidad fundamental de nuestra industria y del sistema 
previsional como un todo. Es un mandato mayor hacia adelante, en el sentido de 
que nosotros tenemos que aprender de las experiencias, pero al mismo tiempo 
tener nuestras propias definiciones. Así como la OIT define una tasa de reemplazo 
objetivo, nosotros deberíamos definir una (o más de una) tasa de reemplazo para los 
sistemas de pensiones en Latinoamérica. Tenemos que ser capaces de establecer un 
lenguaje común para nuestros sistemas. 

2. Luis Valdivieso: “Hemos visto que a nivel mundial hay un proceso de baja 
en las tasas de interés, lo cual tiene un impacto bastante adverso sobre la 
industria. ¿Qué visión se tiene respecto a lo que suceda en el mundo financiero 
internacional en el mediano plazo? ¿Cómo podría afectar ello a los sistemas de 
pensiones?” 

Guillermo Ortiz

Estamos en un período que no tiene precedentes históricos. Ni siquiera durante la 
gran depresión hemos tenido un período, digamos, de 6 años, en el que la tasa la 
tasa de interés de referencia de los bancos centrales más importantes del mundo 
está cerca de cero. 
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Cuando estalló la crisis financiera de 2007/2008, donde se volvió a repetir una 
situación como la gran depresión de los años 30, los gobiernos de diversos 
países incurrieron en una mayor deuda pública para contrarrestar la fuerte caída 
de la demanda privada. Esa respuesta probablemente fue la adecuada, pero 
trajo consecuencias colaterales.  Entonces, ahora estamos en terrenos realmente 
desconocidos. 

¿Qué significa lo anterior hacia adelante? Implica que no sabemos cuál es la 
nueva normal. Voy a poner un ejemplo muy concreto. En Estados Unidos la tasa 
de referencia histórica del Sistema de la Reserva Federal (FED) ha sido alrededor 
del 4% nominal. Esta tasa obviamente depende del potencial de crecimiento de la 
economía, entre otros parámetros. ¿Cuál es la nueva normal? Nadie lo sabe. ¿Cómo 
van a evolucionar los bancos centrales en los próximos años? Lo que sí sabemos es 
que Estados Unidos es el país que se está normalizando más rápidamente. Y es el 
país en el que las tasas de interés probablemente vayan a subir primero que en otros 
países. En Europa enfrentamos una situación de un estancamiento prolongado y 
con una probabilidad relativamente elevada de que las tasas de interés continúen 
bajas durante un período prolongado de tiempo. En Japón están en una trampa, en 
la que, si bien han tenido éxito en cuanto a la depreciación del yen, hay un tema con 
la inflación de activos y ello se ha traducido en que estén aparentemente saliendo 
de la deflación, no  habiendo puesto el énfasis en el tema fundamental que es el 
envejecimiento de la población. 

Hacer predicciones hacia adelante es extremadamente complejo en este entorno. Lo 
que sí, es muy probable de afirmar que los rendimientos nominales y reales en los 
mercados internacionales de capital, y por ende los rendimientos de las inversiones 
a futuro, sean más bajos que los que vimos con anterioridad. Desde luego, ello tiene 
una implicación negativa directa sobre una las variables fundamentales para el 
desempeño de los sistemas de pensiones de capitalización individual, a saber, los 
rendimientos esperados de las inversiones de los fondos de pensiones.

3. Luis Valdivieso: “Hemos hablado de la importancia de contar con mercados 
de capitales profundos para el adecuado manejo de los riesgos. En el Perú 
actualmente se está haciendo un trabajo realmente extraordinario para cambiar 
el marco regulatorio de las inversiones de las AFP, pero aunque dicho marco se 
modifique, la realidad es que contamos con un mercado de capitales bastante 
poco profundo, y además tenemos restricciones a nuestra exposición con el 
exterior. ¿Qué se puede hacer para avanzar más en este en este tema? ¿Qué ven 
como una salida alternativa? ¿La única salida que nos queda es abrirnos más 
al exterior para evitar crear una burbuja? ¿Qué acciones propondrían?”
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Michel Canta

Es cierto que en los países de la región, particularmente en el Perú, los mercados 
financieros y de capitales son poco profundos. Son mercados que no tienen una 
capacidad de generar instrumentos rápidamente, ni tampoco  una capacidad de 
generar alternativas de inversión tradicionales (llámese bonos o acciones). Eso es 
así porque hay una fuerte competencia con otras alternativas de financiamiento 
menos costoso en su emisión.  Por ejemplo, en el caso de los bonos hay una fuerte 
competencia con el crédito bancario. Una economía como la peruana es una 
economía muy basada en el crédito o financiamiento bancario. 

Al haber una gran competencia con el crédito bancario, la sustituibilidad del bono 
y los costos de emitirlo, hacen que éstos no sean tan dinámicos. Entonces, ¿queda 
alguna forma de ampliar las alternativas de inversión? No hay opción de ampliar 
los mercados a través de instrumentos de capital o deuda sencillos, a menos que 
integremos los mercados correctos, que sean complementarios. Ese fue el objetivo 
de firmar la integración al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA). Así se logra 
un mercado latinoamericano mucho más integrado con otras economías bastante 
similares a las nuestras, pero que tienen distintos grados  de especialización. Por 
ejemplo, la economía peruana es principalmente minera. La economía chilena, en 
tanto, tiene muchos instrumentos comerciales; la economía colombiana muchos 
instrumentos públicos. Y así, esta integración genera una especie de mercado mucho 
más amplio, en donde tanto las AFP como otros inversionistas institucionales 
pueden obtener otras alternativas de inversión.

Entonces, un camino es integrar los mercados con economías similares, y para ello 
está el proyecto de Alianza del Pacifico, con México y posiblemente también con 
Panamá.  El otro camino es también desarrollar instrumentos que están muy bien 
desarrollados a nivel internacional, como son los instrumentos de los mercados 
alternativos, que tienen que ver con private equity, hedge funds, infraestructura 
y fondos inmobiliarios, entre otros, principalmente debido a que en ese tipo de 
instrumentos sí existe posibilidad de obtener rentabilidades mayores a las que hoy 
puede generar un instrumento mucho más tradicional. En el caso peruano, por 
ejemplo, el déficit de infraestructura es enorme, faltan carreteras e hidroeléctricas. 
Por ende, el retorno de este tipo de inversiones que son de largo plazo se vuelve 
muy atractivo para los fondos previsionales.

El empezar a formar capital tanto privado como público, tiene efectos multiplicadores 
en el crecimiento económico y es una buena alternativa de inversión, por las 
rentabilidades que ofrece. ¿Qué es lo que nosotros en el Perú, a partir  de los 
cambios en los reglamentos de inversión, hemos estado haciendo? Por ejemplo, 
hemos ampliado los  límites de inversión o hemos generado límites nuevos mucho 
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más amplios, precisamente para este segmento de nuevos instrumentos alternativos 
(que por cierto, también tienen riesgos que debemos conocer y administrar, pero sus 
retornos son altamente atractivos). 

Guillermo Ortiz

Quiero efectuar un paréntesis, por algo que me parece de enorme importancia: el 
tema de la Alianza del Pacifico, de este intento de integración comercial y  financiera 
entre Chile, Colombia, México y Perú. Creo que es el primer intento real de 
cooperación latinoamericana que tiene fuerza.

En el caso de México, a inversión público-privada, ahora con la apertura del sector 
energético, se va a duplicar, del 4% al 8% del PIB. Entonces, simplemente quiero 
señalar que ésta es una oportunidad bastante importante. 

Michel Canta

Es una oportunidad de oro, en realidad, la que tenemos ahora con la Alianza del 
Pacífico. El otro tema en el Perú es ampliar posiblemente los límites al exterior, y 
en eso estamos de acuerdo. Por más que uno amplíe los límites al exterior y los 
ponga al 100%, siempre va a existir una especie de  “home bias”. Siempre los 
administradores van a preferir a veces su mercado, antes que los mercados externos, 
debido a que los conocen mejor. Pero la ampliación del límite da la libertad de entrar 
o salir y de optimizar el portafolio de inversión en cualquier momento del tiempo. 
Tiene bemoles con respecto a política monetaria, o bemoles con respecto a la política 
cambiaria, pero podría ser también una solución atractiva. Creo que optaría más por 
la integración de los mercados y por generar instrumentos alternativos de inversión.

4. Luis Valdivieso: “El Grupo SURA es uno de los grupos que se está expandiendo 
mucho en América Latina. Quisiera que Andrés Castro nos comente sobre ello, 
desde el punto de vista del Grupo: ¿cómo lograr una mayor integración de los 
mercados latinoamericanos?, ¿qué factores facilitarían una mayor integración 
y  diversificación?,¿qué se tendría que hacer para integrar más los sistemas 
previsionales entre los distintos países?

Andrés Castro

Pienso que en esta primera parte de la integración nosotros vamos atrás de los 
empresarios. Los empresarios hace bastante tiempo ya iniciaron, desde los distintos 
países, la integración. 

Nosotros, en ese sentido, vamos siguiendo una tendencia de integración natural 
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que se está produciendo en las empresas de nuestra región. Eso, por una cosa muy 
particular de querer resolver los problemas de facilidades de integración. Pero 
también vamos al ámbito nuestro, de las pensiones y de favorecer la movilidad 
laboral. Uno de los problemas de la movilidad laboral es justamente la portabilidad 
de los regímenes de pensión. Esto se ha tratado en el pasado, pero me parece que es 
un tema muy relevante de esta integración.  Esto ya se inició y no va a parar. 

En esa misma línea, me parece que el tema de la integración de los fondos de 
pensiones, para ir fortaleciendo los mercados de capitales de cada uno de los 
países, es fundamental. Nosotros vemos claramente que los fondos de pensiones, 
si miran compañías u oportunidades de inversión de una región o de países que 
crecen a tasas dos veces las que crecen en general los países desarrollados, el 
proveer instrumentos adicionales va a ser una buena oportunidad en términos de 
rentabilidad de las inversiones. No quiero decir que no haya que abrir los mercados 
también, porque creo que la inversión tiene que estar diversificada, pero con sesgo 
en lo local, y me parece que en ese sentido la región es una gran oportunidad de 
inversión para los fondos de pensión en general. En ese sentido, la integración va a 
generar mayor demanda y mayor liquidez en estos mercados. Encuentro que ello es 
fundamental, y ya tenemos mercados con problemas. Existen mercados que ya están 
muy presionados por los fondos de pensiones. No es el caso de México todavía, pero 
en otros mercados, sí ya es un tema. 

En el tema de la portabilidad de las pensiones, se requiere previamente de 
algunos convenios a nivel de los gobiernos.  En países con sistemas de pensiones 
similares, como en Colombia, Chile, México y Perú, la portabilidad es fácil. ¿Pero 
qué pasa si en la integración vamos incluyendo otros países cuyos sistemas no 
son del todo similares? Ahí es donde existe un reto tremendo para avanzar en 
cuanto a la portabilidad de las pensiones. Entonces, quizás como parte de una 
integración general, debería existir alguna especie de homologación de los sistemas 
previsionales, para que la portabilidad no sea un problema.

III. Comentarios finales por Luis Valdivieso

En noviembre del 2013, las AFP peruanas le lanzaron un reto al gobierno, el cual 
tenía dos partes. En primer lugar, que el gobierno saliera con una lista de proyectos 
de infraestructura, en los cuales las AFP pudieran invertir de manera voluntaria y 
con la condición de que fueran rentables, y tuvieran los mecanismos apropiados para 
garantizar el repago (en ese momento las AFP solo podían invertir en instrumentos 
de deuda). El gobierno, tomando noción de ello, lanzó un programa de autorización 
de asociaciones público-privadas, para lo cual las AFP están planteando ampliar el 
fideicomiso de infraestructura: el fideicomiso 1, desde USD 400 millones a USD 650 
millones; y el fideicomiso 2 de USD 1.000 millones, que entraría no solo en deuda 
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sino que también en otros instrumentos una vez que se aprueben las regulaciones. 

En segundo lugar, destacamos el hecho de que existe una preocupación muy grande 
por los bajos ahorros de los afiliados. Ello refleja una situación indeseable en la 
que ha habido descuentos de los salarios de los trabajadores y los empleadores no 
han depositado dichos recursos en las cuentas individuales.  En valor nominal, las 
deudas o los atrasos en pagos son de aproximadamente el 1,5% del total de los 
fondos administrados. En valor presente, esos atrasos ascienden al 20% del total de 
los fondos administrados por las AFP. 

Me complace anunciar que hemos comenzado conversaciones serias con el gobierno 
peruano, siendo éste el principal deudor en esta materia (representa más o menos de 
la mitad de esos adeudos). Ya tenemos la primera medición de las deudas exactas y 
judicializadas. Hemos entrado en conversaciones con el gobierno para ver la forma 
de cómo solucionar esta problemática. Porque definitivamente es el afiliado el que 
tiene que ser atendido; éste ha perdido rentabilidad en sus fondos y por cualquier 
razón que hubiera habido para el retraso, ello se tiene que solucionar. La propuesta 
va a ser muy concreta en términos de reconciliación y reconocimiento de deudas, 
con una estructura de repagos y mecanismos para evitar que en el futuro vuelvan a 
surgir estas obligaciones. 

Esta propuesta va tanto para el gobierno como para el sector privado, porque ambos 
han cometido el mismo tipo  de infracción. La Viceministra de Trabajo del Perú 
también se ha referido a este tema, indicando que van a mejorar los mecanismos 
para la fiscalización de los aportes previsionales. Ello es muy importante, porque es 
otro de los aspectos que también afecta la densidad de los aportes. 
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1	 Thomas	Sargent	obtuvo	su	licenciatura	en	economía	de	la	Universidad	de	California	en	Berkeley	
(junio	de	1964)	y	un	PhD	de	la	Universidad	de	Harvard	(marzo	de	1968),	EE.UU.		Actualmente,	
es	profesor	de	Economía	y	Negocios	en	 la	Universidad	de	Nueva	York,	EE.UU.	Él	es	uno	de	 los	
fundadores	 del	 modelo	 de	 expectativas	 racionales	 y	 del	 movimiento	 económico	 de	 agua	 dulce	
(freshwater	 economics	movement).	El	 año	2011	 recibió	 el	Premio	Nobel	de	Ciencias	Económicas	
por	su	trabajo	pionero	en	macroeconomía	durante	 los	últimos	cuarenta	años.	Él	es	el	catedrático	
de	la	Cátedra	W.R.	Berkeley	de	Economía	y	Negocios	en	la	Universidad	de	Nueva	York	y	autor	de	
importantes	libros	y	artículos,	incluyendo	los	clásicos	manuales	de	economía:	Teoría	Económica,	y	
Teoría	Económica	Dinámica.	
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Guillermo Ortiz es un antiguo amigo mío y voy a comenzar con una historia para 
explicarles el motivo de mi charla. En 1981, cuando ambos éramos jóvenes, él 
trabajaba en el área de investigación en el Banco de México, habiéndose graduado 
de Stanford unos años antes. Me invitó a dar conferencias en el Banco durante una 
semana completa, así que acepté hacerlo y nos hicimos amigos. Hacia el final de 
la semana, me llevó a Teotihuacán, un lugar místico, sitio del Templo del Sol y del 
Templo de la Luna. Para mí, fue una experiencia religiosa. Caminamos hasta la 
cima del Templo del Sol y nos sentamos ahí durante un rato, conversando. Yo me 
había quedado algo callado y, finalmente, Guillermo se inclinó hacia mí y me dijo: 
"Quiero hacerte una pregunta personal"…"Quiero preguntarte si crees en las expectativas 
racionales". Lo pensé por un rato y luego le dije: "Sí, creo en ellas".  Esa pregunta 
en cierto modo me ha perseguido -tal vez también lo haya perseguido a él- desde 
entonces.

Quiero explicarles el sentido en el cual creo en las expectativas racionales, como 
también dónde creo que semejante creencia debería ser desafiada, y el sentido 
en el que ésta subyace en muchas de las discusiones y temas debatidos durante 
esta conferencia. Quiero explicarles el significado real de las llamadas expectativas 
racionales, ya que esta expresión suele utilizarse de manera muy amplia, incluso 
implícitamente, en los modelos que dan sentido a algunos de los temas que se 
han debatido. ¿Deberíamos tener un sistema público de reparto? ¿Sería del todo 
necesario tener uno? ¿Deberíamos acaso tener un sistema privado? ¿Cómo están 
conectados dichos sistemas y cuáles son los riesgos involucrados? ¿Cómo hemos de 
pensar todo esto?

Dado que todos estos sistemas involucran dinámicas, los mismos involucran 
oportunidad y suerte y también a personas con determinación que toman decisiones 
y reconocen que existen las oportunidades y la suerte. Por consiguiente, creo que 
las preguntas sobre enseñanza, paternalismo y educación financiera están todas 
conectadas con las expectativas racionales, debido a que dicho concepto dice relación 
con la toma de decisiones en circunstancias de incertidumbre y con nuestra forma 
de pensamiento.
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Yo he sido muy influenciado por un famoso físico que hizo el siguiente comentario 
irónico: "La física no se trata de cómo funciona el mundo; sino sobre lo que los físicos podemos 
decir acerca de cómo funciona el mundo".  En mi opinión, las cosas que la economía 
puede aseverar son muy limitadas. Hay algunos temas importantes e interesantes 
acerca de cómo funcionan las economías; sin embargo, hasta ahora los economistas 
no han sabido cómo decir mucho sobre ellas, razón por la que no intentaré cruzar 
esa línea.

¿Qué son las expectativas racionales? Se trata de un “supuesto poco realista” y 
extremadamente heroico, que se utiliza ampliamente hoy. Para ser precisos, es una 
especie de comunismo.  Es la idea de que, en materia de expectativas, el futuro 
puede contener elementos que están influenciados por nuestro comportamiento 
actual y por nuestras expectativas sobre el futuro. Algunos ejemplos de ello son los 
precios de las acciones, los tipos de cambio, la rentabilidad de los bonos o temas que 
tienen que ver con las tasas de interés. Casi cualquier cosa que se desea predecir 
se ve influenciada por el hecho de que otras personas están también tratando de 
predecirla, y que a su vez está influenciada por las creencias de terceros.  Este tipo 
de razonamiento aplicado al precio de una acción considera que, básicamente, éste 
está influido por las creencias de todos los que comercializan esa acción, de manera 
que si yo quisiera hacer un seguimiento científico respecto de su precio, tendría que 
hacer un seguimiento sistemático de las creencias de un conjunto de personas, todas 
las cuales pueden ser diferentes.

Por lo tanto, la idea de las expectativas racionales fue de romper con toda esa 
multiplicidad de creencias posibles y decir: "No, vamos a construir modelos. Vamos 
a pretender”. De eso se trata, precisamente, la construcción de un modelo: de una 
pretensión. Cuando creamos las expectativas racionales, dijimos: "no vamos a hacer un 
seguimiento de creencias heterogéneas; en cambio, vamos a suponer que son todas iguales. 
De este modo,  los puntos de vista del gobierno sobre el futuro no van a ser diferentes de los 
de las personas involucradas en la economía. Vamos a ponerlos a todos en pie de igualdad”.  
El siguiente paso es decidir qué creencias les deberíamos atribuir,  y entonces 
suponemos que van a tener las mejores creencias posibles, aquellas implícitas en 
el modelo que tiene aquella suposición del comunismo de las creencias. Ustedes 
podrán advertir que este argumento es bastante circular, como muchos argumentos 
en economía. Las creencias influyen en los resultados, pero la naturaleza de los 
resultados influye en las creencias, de manera que el logro científico total de las 
expectativas racionales consiste en descubrir cómo encajar conjuntamente todo esto.  
Tenga presente, sin embargo, que éste es un supuesto extremadamente "heroico" 
(una manera elegante de decir "pretender"), pero uno que es ampliamente utilizado, 
y en el contexto de los modelos seguridad social o de las mejores formas de gravar 
impuestos, es básicamente el principal supuesto que se utiliza. Los líderes en el 
campo del comportamiento financiero dirían que sus propios modelos (y de otros 
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tipos) están todavía en su infancia y aún no se utilizan para construir modelos de 
sistemas enteros.

En concreto, los modelos de la dinámica de las políticas fiscal y monetaria y de 
cómo éstas se relacionan con los sistemas de seguridad social o cómo podría una 
de ellas sustituir a la otra, se basan completamente en el supuesto de las expectativas 
racionales. Es debido a ello que estos modelos pueden ser limitados en cuanto a su 
aplicabilidad respecto de algunas de las preguntas a las que nos hemos referido, 
como la educación financiera, que no es un elemento incluido en los mismos. Uno 
de los modelos más importantes de análisis de la seguridad social, es el libro escrito 
por Auerbach y Kotlikoff en 1985 sobre este tema. Este es el libro que presenta el 
caso de los sistemas de seguridad social privatizada y de por qué éstos son mejores 
que los sistemas de reparto. Los supuestos incorporados en este libro argumentan 
que en realidad podemos hacer que todos estén mejor instaurando un sistema de 
seguridad social privatizado y "totalmente financiado” que complemente a un 
sistema de reparto, por lo menos al principio.

Cuando se realizó el estudio, los autores utilizaron varios supuestos claves, uno de 
los cuales fue el de las expectativas racionales. Si le quitamos dicho supuesto ¿quién 
sabe a qué conclusión habrían llegado? Luego hicieron otra serie de supuestos 
sobre la forma en que la economía y la demografía están unidas, la forma en que 
la productividad evoluciona a través del tiempo, y sobre la productividad de los 
bienes de capital, que implica algo sobre la relación entre la tasa de retorno del 
capital físico y la tasa de crecimiento de la población. Su supuesto, basado en una 
gran cantidad de trabajo empírico, fue que la tasa del capital, especialmente del 
capital privado, era productiva.

Hay un nuevo libro de Thomas Piketty. El punto clave de ese libro es precisamente 
averiguar si acaso el capital es productivo. ¿Es la tasa de retorno sobre el capital 
superior a la tasa de crecimiento de la fuerza laboral?  Piketty le da vueltas al 
argumento.  Él sostiene que esta diferencia es la fuente del aumento en la desigualdad 
que hemos visto, y extrae implicaciones políticas de ello.  Sólo diré que muchas otras 
personas están en desacuerdo con él sobre esto y creen que hay otras fuentes de 
desigualdad.  Piketty cree que la alta tasa de retorno sobre el capital es un problema, 
mientras que los que abogan por sistemas de seguridad social privatizados creen 
que la alta tasa de retorno del capital es esencial para el éxito de ese tipo de sistema.  
Estos supuestos acerca de las tasas de retorno, por lo tanto, son muy importantes.

Volviendo a la discusión sobre las expectativas racionales y los debates sobre las tasas 
de retorno y las creencias, quiero plantearles un tema desagradable. Se trata de la 
relación riesgo-retorno, de cuán bien la comprendemos y sobre el rompecabezas del 
premio accionario (equity premium puzzle). Una razón por la que abogamos por un 
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sistema de seguridad social privatizado, donde la gente tiene sus propias cuentas 
individuales, es en realidad la idea democrática de que las tasas de rentabilidad 
sobre el capital accionario y los valores riesgosos han sido mucho más altas que 
las tasas de retorno sobre valores supuestamente exentos de riesgo durante 
largos períodos de tiempo. Este es un patrón que se ha reproducido una y otra 
vez, y las tasas de rendimiento son sorprendentemente altas. Este es el famoso 
rompecabezas del premio accionario.  ¿Qué significa "sorprendentemente altas"? 
Son sorprendentemente altas en vista de los riesgos que parecen estar involucrados 
en las acciones. La compensación que reciben las personas que asumen ese riesgo, 
en términos de un retorno adicional a cambio de una varianza adicional, parece 
increíblemente alta cuando se piensa que todo lo que están haciendo es asumir 
riesgo. Debido a que, en efecto, se trata de un riesgo elevado, muchas personas 
en Estados Unidos no se incorporaron al mercado accionario sino hasta hace muy 
poco. Simplemente fueron excluidos. Por lo tanto, algo que un sistema privatizado 
efectivamente logra es darles acceso a las personas que previamente fueron 
excluidas del mercado accionario, permitiéndoles acceder a los premios accionarios 
a través de cuentas administradas. Hasta hace poco, al menos en mi país (Estados 
Unidos), alguien se podría preguntar por qué el gobierno no invirtió en el mercado 
accionario.  Bueno, hasta la crisis financiera, la tradición era que el Banco Central 
no invertía en acciones porque esa no era su función.  Esto puede haber cambiado. 

El sistema de seguridad social privatizado quiere tomar ventaja de este premio  
accionario. La pregunta es: ¿para tomar ventaja de éste, queremos comprender 
por qué existe? La mayoría de los financistas no se preocupan de la razón de su 
existencia y sólo intentan administrarlo.  Sin embargo, personas como Lars Hansen, 
Eugene Fama y Robert Shiller, que compartieron el Premio Nobel de Economía de 
este año 2014, han dedicado gran parte de sus vidas a tratar de entender por qué 
existe este premio accionario. Luego, intentaron sacar conclusiones para muchos 
de los temas sobre educación sobre los que se ha discutido en esta conferencia.  
Recomiendo escuchar el discurso de aceptación del Premio Nobel de Lars Hansen, 
que se puede escuchar en línea, ya que se trata de un hombre muy inteligente 
que confiesa que no comprende cabalmente la razón de la existencia del premio 
accionario. También confiesa que para comprender esa razón, tal vez se tenga que 
desviar de las expectativas racionales.  Él fue uno de los primeros que abogaron en 
favor de las expectativas racionales.  Es una de las personas que más sabe cómo usarlas.  
Sin embargo, él arguye que ese supuesto no es suficiente para explicar la existencia 
del premio accionario.  Tal vez esto puede ayudarnos a comprender algunos de los 
temas que hemos estado analizando respecto de la educación financiera.

Ahora me voy a referir a los tradeoffs del riesgo-retorno, al premio accionario y 
a lo que Lars Hansen piensa al respecto. Aquí surgirá el tema del paternalismo - 
aunque no es mi intención referirme a ello. Eso es  inevitable una vez que empiezo 
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a escuchar a Lars Hansen. Lars Hansen vuelve a lo básico al reflexionar sobre el 
premio accionario. ¿Cómo la gente adopta decisiones en situaciones de riesgo o 
incertidumbre? Volviendo a lo más básico: lo que aplican los economistas, la gente 
de finanzas y los administradores de cartera son modelos de utilidad esperada. 
Semejantes modelos de utilidad esperada tienen dos componentes: una función de 
utilidad y una distribución de probabilidad de los resultados que debería incluir 
el factor expectativa. Los tradeoffs riesgo-retorno se tratan de lo siguiente: "Si usted 
conoce la función de utilidad y la distribución de probabilidad, se las puede arreglar para 
calcular la relación  riesgo-retorno".

La pregunta que se hace Lars Hansen -en su calidad de econometrista que ha pasado 
su vida completa estudiando distribuciones de probabilidad financiera- es: "¿Dónde 
se origina la distribución de probabilidad?" Lo que digo es que soy comunista, por 
que digo que soy una persona con expectativas racionales, por lo tanto, que todos 
tenemos la misma distribución de probabilidad de los retornos y que esa distribución 
es la correcta. Pero eso es pura teoría. Lars está haciendo trabajo empírico. ¿De 
dónde viene, entonces, esa distribución de probabilidad de los retornos? El punto 
de vista de Lars sobre esto está muy cerca del de Fischer Black; es decir, que a 
veces las distribuciones de los retornos son extremadamente difíciles de calcular. 
Podemos tener dos distribuciones de retornos y dos distribuciones de probabilidad 
y grandes cantidades de datos, pero Lars dirá que es muy difícil distinguir entre 
ambas.  En consecuencia, ahora la pregunta es: ¿a cuál de ellas colocamos en la 
función de utilidad esperada?  Desde este punto de vista, si hay múltiples modelos 
probabilísticos respecto de algunos retornos, o algunos fenómenos que son difíciles 
de distinguir a partir de los datos que ya se tienen, entonces, la heterogeneidad 
de las creencias se transforma en algo perfectamente plausible y perfectamente 
racional, a pesar de la propaganda de que las expectativas racionales son comunistas.  
En conclusión, nos podemos encontrar en una situación en la que los retornos sean 
difíciles de estimar estadísticamente.

Esto se relaciona con algunas de las cosas que estuvimos hablando en la conferencia 
respecto a las tasas de reemplazo. Esto es lo que han descubierto Lars y algunos 
de sus compañeros de trabajo. Hay algunos riesgos que se conocen como riesgos 
de largo plazo, sobre cosas que ocurren infrecuentemente. Por ejemplo, ¿hay o no 
una desaceleración de la productividad? En Estados Unidos estuvieron tres décadas 
estudiando el tema para decidirlo, y probablemente se equivocaron, incluso 
después de haberlo decidido. Estas son cuestiones relativas a aspectos de muy baja 
frecuencia/ocurrencia sobre los retornos o el crecimiento de la economía y son muy 
difíciles de comprender simplemente mediante algunas observaciones, las que son 
opacadas por "ruido".  De manera que Lars y otras personas creen poder conocer 
estos riesgos de largo plazo y baja frecuencia que son difíciles de discernir a partir 
de los datos.  Si esto nos preocupa, o no, depende de nuestra función de utilidad, 
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considerando los tipos de funciones de utilidad que generalmente utilizamos en 
finanzas, a la gente le importa mucho los riesgos de largo plazo, de modo que 
pagarían un alto precio por evitarlos.

La teoría de Lars sobre el premio accionario incluye varios componentes, entre 
los cuales está la existencia de riesgos de largo plazo, que son difíciles de medir 
y sobre los cuales es realmente difícil tener una visión dogmática, pero que son 
muy importantes, porque las personas se preocupan mucho por ellos y se les debe 
asignar un precio.  En este trabajo, Lars recurre a una distinción muy antigua. Es una 
distinción hecha por John Maynard Keynes en su tesis de doctorado. Se llama riesgo 
e incertidumbre y está relacionada con cuestiones de educación financiera.  En 1910, 
Keynes dijo que cuando las personas toman decisiones financieras, no manipulan las 
probabilidades que los matemáticos les dicen, y también dijo que tenían razón de no 
hacerlo. Él construyó algunos argumentos que son bastante difíciles de comprender.

Más tarde, surgió un famoso economista de la Universidad de Chicago llamado 
Frank Knight.  Él distinguió dos conceptos diferentes. Uno era el riesgo, y lo definió 
de la siguiente manera: riesgo es la ignorancia descrita por una distribución de 
probabilidad bien entendida.  Aunque desconozco el retorno, sé que se distribuye 
normalmente con una media 0,05 y una varianza 0,1.  También dijo que hay un tipo 
de ignorancia que es aún peor, y que es el tipo de ignorancia que le fascina a Lars 
Hansen y que también le fascinó a Milton Friedman: desconocer la distribución de 
probabilidad.

Si volvemos a la utilidad esperada, ¿qué necesitamos? Una función de utilidad 
y una distribución de probabilidad, pero desconocemos a esta última.  Mi amigo 
Chris Sims dice que todo el mundo conoce la distribución de probabilidad y si 
dicen que no la conocen, se les puede preguntar lo suficiente hasta forzarles una 
respuesta.  Es el punto de vista Bayesiano. Un Bayesiano como Chris Sims dirá: "Si 
me dices que no sabes la distribución de probabilidad, es porque no estás pensando bien."  
Bueno, Keynes y Frank Knight y varias otras personas han dicho: "No, hay otro tipo 
de cosa que se llama incertidumbre, de modo que no sabemos cómo calificar la distribución 
de probabilidad". Si trabajas en un banco central, sabes sobre ello, porque alguien 
traerá un Modelo A diciendo: "Ésta es la forma en que la economía está estructurada".  
Si usted es un gobernador de un banco central, le puedo garantizar que alguien le 
dijo eso alguna vez.  Entonces, alguien traerá un Modelo B y dirá: "el Modelo A es 
incorrecto. Aquí está el modelo B. Y éste sí que es el correcto." Y entonces alguien traerá un 
Modelo C.  Por lo tanto, ¿qué hace usted si es gobernador del banco central y respeta 
a estas tres personas?  Le han dado tres modelos diferentes, entonces, ¿dónde está 
la probabilidad?  ¿Qué haría usted?  Ben Bernanke y muchas otras personas han 
escrito sobre esto.  Chris Sims diría: "piense bien y asigne un valor de probabilidad a 
cada uno de esos tres modelos, y así llegará a tener un solo modelo".  Él le insistiría hasta 
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que usted esté de acuerdo con él, pero personas como Lars Hansen le dirían: "No, 
porque la situación es aún peor que eso.  Existen otros modelos allá afuera acerca de los cuales 
no tenemos la menor idea.  Existe un conjunto de modelos que aún no podemos siquiera 
describir".

A eso es a lo que se refiere Lars. Entonces, ¿qué hacemos? Yo he hecho algunos 
trabajos con Lars sobre esto. En una oportunidad, le explicaba esto a mi esposa, 
que no es economista y que dice no saber matemáticas pero que sí tiene muy 
buenos genes.  Ella me preguntó: "¿En qué estás trabajando?" Así es que le dije: "Estoy 
trabajando en cómo tomar decisiones cuando desconfías de tu modelo." Y ella me respondió: 
"En ese caso, yo sería muy cautelosa." Y ese es, precisamente, el mensaje del discurso 
del Premio Nobel Lars.  Cuando hay grupos de modelos, la gente dice, "OK, voy a 
investigar qué tan bien funcionan mis decisiones bajo cada uno de los modelos existentes”.  
“Eso es lo que llamamos Min-Max. Voy a intentar construir límites para ver qué tan bien 
lo hago, porque creo que la naturaleza podría no estar aplicando mi modelo central, sino 
más bien algún otro modelo".  La gente del ejército hace esto todo el tiempo. Analizan 
el peor de los casos, algo que también hacen los ingenieros. Los ingenieros y las 
personas que envían cohetes a la luna no confían en su física, así es que desarrollan 
factores pensando que la naturaleza aplicará la física de una manera distinta a la 
de ellos para derrumbar su puente; por lo tanto, intentan diseñar un puente que 
funcione bien, aún si algo así llega a suceder. 

Como verán, el resultado es que tenemos múltiples modelos sobre la mesa.  Puede 
que haya personas con diferentes objetivos, diferentes funciones de utilidad, 
que parecen estar actuando como si creyeran en diferentes distribuciones de 
probabilidad, así es que, efectivamente, puede haber creencias heterogéneas. Ya se 
podrán dar cuenta de lo que lo anterior le hace a las expectativas racionales: vulnera el 
supuesto comunista y nos da motivos para tener creencias heterogéneas.

Esa es mi posición, a medida que enfrento mi vida y leo algunos de los escritos de 
Lars. Como dije cuando estaba en la cima del Templo del Sol con Guillermo Ortiz, 
efectivamente, creo en las expectativas racionales. Hoy en día, como una persona 
mayor que debería estar acogida a jubilación, es muy triste comprobar que mi 
creencia ha sido cuestionada y que ahora hay personas con creencias heterogéneas. 
Ahora deberé volver atrás y revisar toda una serie de temas macroeconómicos y 
de la seguridad social, porque mis creencias anteriores se vieron fuertemente 
influenciadas por las expectativas racionales.  Ese es el punto en el que me encuentro 
en este momento.

Voy a vincular esto con un par de cosas. Yo diría que muchas de las cosas sobre las 
que hemos estado hablando, en términos de los riesgos involucrados en un sistema 
de seguridad social, sea público o privado, tienen que ver con estas cuestiones de 
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creencias heterogéneas. Para presentar mi caso, permítaseme describir algo que es 
relativamente sencillo. Es relativamente sencillo, pero si ustedes leen los informes 
de prensa después del anuncio del Premio Nobel de Economía de este año, uno 
de los ganadores – Shiller – dijo: "hay burbujas por todas partes y éstas reflejan una 
exuberancia irracional".  Otro de los ganadores – Fama – dijo: "no existe tal cosa como 
una burbuja. No existe evidencia alguna sobre eso."  Y la tercera persona, Lars Hansen, 
dijo: "Yo no sé.  Tú lo sabes, es muy difícil decidir."

¿De qué se trata, entonces, este debate? Permítanme explicarles por qué se dio esa 
heterogeneidad de creencias, todas las cuales eran creíbles. Existe la heterogeneidad 
de creencias y realmente de lo que ellos estaban hablando era eso. Existe un par 
de modelos sobre burbujas. Las burbujas son un problema que tenemos que 
comprender. Existe un modelo líder de burbujas que se conoce con el nombre de 
"exuberancia irracional".  Esto es gracioso, porque cuando se lo estudia, se puede 
apreciar de que se trata de un modelo de expectativas racionales; es decir, de un 
modelo comunista de creencias. Olivier Blanchard, quien ahora trabaja en el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), es el autor de este modelo y él es completamente 
racional. Lo que hizo Blanchard fue mostrar que usted puede tener una burbuja que 
de seguro reventará, pero nadie sabe cuándo lo hará. Mientras la burbuja continúa, la 
rentabilidad esperada consistirá en la rentabilidad de la burbuja si ésta no revienta, 
multiplicada por la probabilidad de que la burbuja no reviente, multiplicada por 
0 en caso que la burbuja efectivamente reviente. Pero todo esto es muy fácil de 
arreglar, siempre y cuando la burbuja continúe creciendo lo suficientemente rápido 
como para compensar su conservación. Por lo tanto, se trata de una burbuja en que 
todos acuerdan de consenso en que lo es. Conviven con ella. Nadie es irracional, 
pero va a reventar. Se trata, por lo tanto, de un modelo de burbuja que no es sino un 
modelo de expectativas racionales.

Hay otro modelo de burbujas que se basa en una desviación de las expectativas 
racionales. Se basa en creencias heterogéneas y se debe a Harrison, Kreps y 
Scheinkman. Este modelo se basa en la premisa de que el mercado se compone 
de optimistas y pesimistas y que hay restricciones de ventas cortas y mercados 
incompletos.  Cuando las personas negocian un activo y finalmente llegan a un 
acuerdo, porque hay optimistas y pesimistas, y con otros distintos que se van 
sumando con el paso del tiempo, no podemos referirnos a ellos como si fueran 
optimistas y pesimistas con expectativas racionales. Estas personas son optimistas y 
pesimistas en relación a algo. En este modelo, por lo tanto, lo que puede ocurrir es 
que emerja una burbuja. Este es un modelo muy interesante para las autoridades 
porque a mayor apalancamiento o deuda, peor la burbuja.  La forma de detener 
la burbuja es permitir más ventas cortas. Esto significa que si se permite que las 
personas negocien derivados de activos, se pueden obtener mejores resultados.  
Si usted es una autoridad regulatoria, como el Banco Central Europeo (BCE) 
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¿qué debería usted hacer respecto de los derivados de la deuda griega? ¿Debería 
usted permitir que se transen? ¿O debería usted impedir su transacción? ¿Y cómo 
impactará esto sobre los resultados?  Cualquiera sea el modelo que usted adopte, 
sea el de las creencias heterogéneas o el de las expectativas racionales, importará 
mucho.  Este es un tema realmente interesante.

Les voy a decir un par de cosas sobre educación financiera y de por qué es un tema 
difícil de abordar. Se han dicho al respecto algunas cosas muy sabias. Ahora bien, 
con orgullo o vergüenza, les diré que vengo de un país en donde se realizó una 
encuesta masiva a adultos egresados del sistema de educación, a quienes se les hizo 
la siguiente pregunta: ¿Cuánto es un cuarto dividido por un medio? Y más del 50% 
de los encuestados respondió que se trataba de “una pregunta capciosa… porque las 
fracciones son indivisibles”.  Hay gente así, de manera que hablar de valor presente 
y de riesgo y de retornos será una lucha cuesta arriba, al menos en mi país.  Ese es 
un nivel de dificultad, pero hay otro nivel, y es que las cuestiones planteadas son 
efectivamente muy complejas.  Creo que toda esta área es intrínsecamente difícil y 
desafiante; algo muy importante de tener presente. Creo que no hay sustituto para 
la educación financiera y que uno de los desafíos y tareas para las personas que 
ofrecen pensiones privadas consiste en educar.  La tasa de reemplazo es un ejemplo 
maravilloso.  Así fue como yo escuché que se dio esta discusión: “Soy un tipo normal 
de 40 años y estoy pasando por un buen momento, pensando que tendré una cierta tasa de 
reemplazo, etc.”  Entonces se le acerca alguien del sistema de pensiones y le dice: "Le 
tengo buenas noticias y malas noticias. Una buena noticia es que usted creyó que su salario 
real aumentaría 1% al año.  Bueno, en realidad aumentará 4% al año." ¡Fantástico! "Otra 
buena noticia es que usted pensaba que su expectativa de vida era de 75.  Y ahora es de 95". 
¡Genial! "Pero la mala noticia  es que la tasa de reemplazo será inferior, a menos que usted 
trabaje por 10 años más". Creo que el mensaje es que es una locura a prometer a la gente 
una tasa de reemplazo de esa manera. Creo que la gente entiende naturalmente que 
existe un menú de opciones y que mediante un aprendizaje adecuado la gente lo 
podrá comprender. La educación financiera conlleva enormes desafíos. Me gustaría 
pensar que las personas, como aquellas que pasaron por mi universidad, saben 
lo que es un valor presente y una variable aleatoria. Probablemente muchos otros 
países hayan también tenido experiencias como esa.

Me gustaría terminar refiriéndome al problema de las expectativas, que están en 
la base tanto de los sistemas públicos como privados. Una cosa que subyace a la 
elección entre sistemas públicos y privados es que esta elección es en realidad 
bastante sutil y que se relaciona con la materia que les mencionaba en relación con 
el libro de Thomas Piketty y la tasa de retorno.  Porque, si simplemente le quitamos 
los nombres/etiquetas a las cosas y escribimos la economía pura de lo que está 
ocurriendo con los sistemas de seguridad social, veremos dos objetos esenciales.  
Las restricciones presupuestarias gubernamentales son constantes, lo que implica 
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una restricción presupuestaria inter-temporal que restringe cómo un gobierno 
puede gravar, transferir, pagar sus deudas, incumplir sus deudas, imprimir dinero, 
elevar la inflación, los impuestos, etc.  Y, por otra parte, están las restricciones 
presupuestarias de los individuos, las que son igualmente inter-temporales. Una 
parte importante de estas restricciones inter-temporales nos revela las consecuencias 
de nuestra elección de trabajar por un período de tiempo más prolongado o más 
breve.  Si miramos a los sistemas de seguridad social, desde el punto de vista de 
las restricciones presupuestarias, algunas cosas que tienen nombres muy distintos 
lucen exactamente igual. 

Les daré un ejemplo: un sistema de seguridad social estatal es un esquema de 
impuesto puro y transferencia. Yo gravo a algunas personas con impuestos e 
inmediatamente les doy el dinero a otras personas.  Ocurre que esas personas 
son de edades diferentes.  Por lo tanto, analizo cómo eso afecta las restricciones 
presupuestarias. Potencialmente, no afecta a las restricciones presupuestarias 
del gobierno, porque se trata de un impuesto. Es una transferencia que pasa 
directamente a través de un presupuesto equilibrado o balanceado. ¿Cómo afecta a 
las restricciones presupuestarias de los agentes privados?.

Existe otro sistema sin un régimen de transferencia tributaria. Hay un esquema 
donde el gobierno emite deuda y la refinancia y lo que ocurre es que algunas personas 
la compran, la retienen por un tiempo y luego la venden. Es exactamente la misma 
cosa.  Si observamos las consecuencias de las restricciones presupuestarias de los 
agentes privados y del gobierno, veremos que son idénticas. De manera que hay 
políticas diferentes que son equivalentes. Si quisiéramos extrapolar este argumento, 
podríamos llegar a decir: "¿Cuál es la diferencia, si no existe régimen de seguridad social, 
ni régimen de transferencia tributaria, pero hay ahorro privado y solo personas que ahorran 
durante un tiempo?” La diferencia es que no pagan impuesto alguno, pero ahorran 
por un tiempo y luego compran un bono gubernamental. Lo mantienen durante un 
tiempo y cuando envejecen lo venden y viven de esa renta. Eso se parece mucho al 
régimen de impuestos y transferencias.

¿Por qué estoy diciendo todas estas cosas? Varias personas las dijeron antes, 
pero yo solo quiero enfatizar el punto. Tenemos que considerar los regímenes de 
seguridad social pública y privada y la política fiscal del gobierno (la llamada “regla 
de política fiscal”), todo como un solo paquete. Podemos tener un gobierno que 
privatiza el sistema de seguridad social y que luego lo estatiza completamente con 
las utilidades de su política fiscal.  Un gran ejemplo de un país que no ha hecho 
eso, pero que ha hecho una reforma integral en los últimos 25 años, es Perú. El 
movimiento, o al menos el movimiento parcial, hacia un sistema de seguridad social 
privado ha ido de la mano de una política fiscal que ha ido impulsando el déficit 
fiscal neto de intereses hacia 0 (en mi país es muy alto), y la relación Deuda-PIB del 
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gobierno también hacia hacia 0.  Esa es una señal muy reveladora de que el Perú 
está seriamente avanzando hacia un sistema privatizado.

La última cosa es la sostenibilidad. Esto es lo más difícil en la práctica económica 
y política. ¿Cómo organizamos instituciones para mantener buenos resultados en 
una democracia donde no podemos comprometer a nuestros sucesores? En una 
democracia creemos que las decisiones del futuro sobre las tasas de impuestos, 
las regulaciones etc., van a ser adoptadas por los ciudadanos del futuro.  Lo que 
ello significa es que un sistema de seguridad social privatizado y un sistema de 
reparto público de seguridad social se basan en una ficción y en la fe sobre nuestras 
expectativas, donde esas expectativas tienen que ver con lo que van a elegir 
nuestros sucesores.  Creemos que nuestros hijos y nietos van a estar de acuerdo con 
las promesas que les hicieron -implícita o explícitamente- sus antepasados.  Este 
es un viejo dilema. Hay un conflicto real entre nosotros aquí sentados diseñando 
un sistema de seguridad social, que creemos que es el óptimo -uno que involucra 
toda una serie de promesas respecto del futuro- y aquellos futuros contribuyentes 
y administradores que deberán implementarlo; un conflicto entre lo que nosotros 
creemos que es lo mejor para ellos y lo que ellos pensarán que es mejor para ellos 
llegado el momento.  A esto se le llama el problema de la inconsistencia intertemporal 
o el problema de la credibilidad. Dependiendo de cómo evolucione el sistema, les 
podría parecer que no deberían seguir adelante con esas promesas.

Thomas Jefferson, uno de nuestros padres fundadores, dijo, "la actual generación 
nunca debe respetar la mano muerta del pasado. Deberíamos siempre empezar de nuevo."  De 
manera que si todo el mundo fuera como Thomas Jefferson, tanto el sistema público 
como el sistema privado estarían amenazados. ¿Por qué estaría amenazado el 
sistema público? Porque los actuales jóvenes están siempre interesados en reiniciarlo, 
ignorando las promesas de los actuales viejos. El sistema privado cuenta con un 
importante pozo de activos que está ahí - y los gobiernos que representan ciertas 
coaliciones podrían querer agarrarlo.  Creo que un área de estudio para académicos 
y ciudadanos sería buscar maneras de manejar estos problemas creativamente. 
Para mí, una de las cosas atractivas de haber venido a esta conferencia es observar 
la variación que existe de un país a otro y con un alto nivel de experimentación.  
Aprenderemos cosas sobre lo que funciona y sobre lo que no funciona, pero sólo 
dentro, en esta región, se introdujeron reformas de seguridad social hace 20 años, 
algunas de las cuales cuajaron y otras no,  y ello es parte de las materias que estamos 
estudiando.

Finalmente, concluyo con el concepto de paternalismo.  Tan pronto como decimos 
que la educación financiera es un problema, estamos siendo paternalistas o sonando 
como si lo fuéramos. ¿Es esto así?  Me gusta pensar sobre esto, no tanto como 
un paternalismo, que suena mal, sino más bien como una especialización y una 
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delegación. Adam Smith dijo que eso era bueno. El mundo se está especializando 
cada vez más a consecuencia de la división del trabajo. Algunos de nosotros 
sabemos cómo hacer ciertas cosas bien y algunos otros sabemos cómo hacer ciertas 
otras cosas bien. Una gran parte de la educación financiera consiste, precisamente, 
en tratar de conocer aquello que el afiliado/cliente debe comprender, y de cuánto 
debe comprender el afiliado/cliente sobre aquello que nos confía a nosotros.
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A nivel internacional, los regímenes previsionales de capitalización individual tienen 
importantes lineamientos, los cuales radican, por un lado, en estar estructurados 
como sistema de seguridad social en pensiones, que permiten elevar la calidad de 
vida de los afiliados en su etapa de vejez y cubrir otras contingencias en su etapa 
laboral activa, y por otro lado, contribuyen al desarrollo del mercado de capitales 
fomentando el dinamismo de las inversiones, la generación de nuevos instrumentos 
financieros y la consolidación de inversiones en el largo plazo.

Conscientes de esta importancia y después de 20 años de funcionamiento, hemos 
emprendido y continuamos con la reforma del sistema de pensiones en el Perú, 
asumiendo un rol muy activo en su fortalecimiento. Ello se plasma actualmente en 
los esfuerzos concretos para la aprobación e implementación de la Ley de Reforma al 
Sistema Privado de Pensiones (SPP), la cual se encuentra en un proceso progresivo 
de implementación. 

Esta ley tiene una visión integral con importantes objetivos, tales como el fomento de 
una mayor competencia, la promoción de una gestión eficiente, flexible y oportuna 
del portafolio y la ampliación de la cobertura previsional. 

Precisamente, para el cumplimiento de estos objetivos, en el 2012, se realizó la 
licitación de nuevos afiliados, con lo que se logró una reducción muy importante 
de las comisiones por remuneración promedio del sistema. Además, se implementó 
la comisión mixta, que permite alinear los objetivos de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP) con los objetivos de los afiliados. Ello ha significado 
una reducción también importante de la comisión por administración. 

Luego, en el 2013, se realizó la licitación del seguro colectivo de invalidez, 
sobrevivencia y gastos de sepelio, reduciendo de manera significativa el nivel 
promedio de las primas de seguro, que ahora se cobra igual para todos los afiliados 
al SPP. Además, esta licitación ha permitido incrementar los niveles de cobertura en 
las pensiones de sobrevivencia. 
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Este año 2014, se ha mejorado la regulación de las inversiones de los fondos de 
pensiones, modificando y estableciendo nuevos límites y sublímites aplicables a 
instrumentos alternativos, para promover la inversión en instrumentos innovadores, 
facilitar la mayor diversificación de las carteras administradas y mejorar su 
rentabilidad ajustada por riesgo por cada tipo de fondo. 

Es necesario resaltar, en este contexto, que se establecieron medidas para mejorar 
el proceso de inversiones de las AFP’s, a fin de que éstas pudieran invertir 
directamente sin autorización previa de la Superintendencia de Banca, Seguros y 
AFP (SBS) en instrumentos relativamente simples. De manera complementaria, en 
el 2013 se aprobó la Ley de Fortalecimiento del Mercado de Valores, con el objetivo 
de alcanzar un mercado desarrollado, líquido, profundo, integrado e inclusivo, 
que cumpla con los más altos estándares internacionales y que permita una mejor 
canalización de las inversiones de los fondos de pensiones hacia el mercado local, 
ampliando con ello las alternativas de inversión de los fondos de pensiones en 
beneficio de las futuras pensiones.

Dentro de estos aspectos importantes de la ley de reforma del sistema privado se 
encuentra la ampliación de la cobertura previsional. En esta medida se encuentra la 
aportación obligatoria con tasas progresivas de los trabajadores independientes y de 
los trabajadores y conductores de la microempresa. El propósito de la incorporación 
de estos trabajadores a un sistema de pensiones, es que estos sectores laborales 
estén protegidos, puedan ahorrar para acceder a una pensión y evitar la pobreza 
en la vejez, además que cuenten con la cobertura de un seguro de invalidez y 
sobrevivencia y de salud. 

Por otro lado, otro aspecto no menos importante, es la centralización de los procesos 
operativos de las AFP, los que tienen como finalidad reducir costos operativos y 
que las mismas enfoquen sus esfuerzos en generar una mayor rentabilidad para los 
fondos de pensiones que administran.

La implementación de la ley de reforma continúa, y adicionalmente para el Estado 
es necesario enfrentar los siguientes retos:

Primero. El análisis, la formulación y la implementación de medidas que conlleven 
a la reducción del alto nivel de informalidad de nuestro país, es imprescindible. 
Dado que el sistema de seguridad social se encuentra basado en la pertenencia a un 
mercado de trabajo formal, es importante combatir la informalidad. Y es necesario 
reconocer que se trata de un esfuerzo multisectorial que involucra no solamente 
al mercado laboral, sino también las condiciones en el mercado. En el sector de 
educación, así también como en las políticas de fomento de productividad, entre 
otros. 
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Segundo. Otro reto es la adopción de medidas para continuar con la educación 
previsional. La discusión, por ejemplo, respecto de las tablas de mortalidad, o 
la decisión que tienen que tomar los afiliados respecto a qué sistema escoger, es 
fundamental. Ese tipo de decisiones, ese tipo de información, no hace sino más que 
evidenciar la necesidad de incluir temas previsionales, no solo en las campañas 
informativas, sino en aspectos formativos básicos de la educación misma.

Tercero. Actualmente, existe una baja cobertura de los sistemas previsionales para 
los adultos mayores de 65 años, y aún más baja es la participación activa de los 
mismos en el mercado laboral. Por ello, debemos reconocer que gran parte de los 
adultos mayores de 65 años no percibe una pensión. Y considerando el crecimiento 
y la dinámica poblacional de los próximos años, que implica una proporción cada 
vez mayor de adultos mayores a 65 años, nos encontramos con un problema no 
menor. Y es necesario actuar con anticipación, ya que el acceso a una pensión por 
parte de la población es un tema de largo plazo, que involucra la participación de 
todos: afiliados, empleadores, administradoras y el gobierno,  durante la etapa 
activa del trabajador. 

Cuarto. Además, se deben generar los mecanismos adecuados para que el portafolio, 
administrado por las AFP, pueda incrementar los flujos de inversión hacia proyectos 
de infraestructura. Así, es necesario fomentar esta inversión en las etapas iniciales 
de los proyectos, lo que permite incrementar las opciones de inversión, lograr un 
mayor retorno esperado y contribuir a disminuir las brechas de infraestructura 
en nuestro país. Asimismo, en el marco de la integración entre las economías del 
Asia-Pacífico, es necesario promover mecanismos para facilitar las inversiones entre 
nuestros países, en especial las de los fondos de pensiones, que por su magnitud y 
horizonte de largo plazo, les permitirá una mayor diversificación de los portafolios 
administrados, y con ello alcanzar mejores combinaciones de riesgo-retorno en 
beneficio de todos los afiliados.

Finalmente, un importante reto radica en la necesidad de comenzar a evaluar la 
articulación de los sistemas previsionales en el Perú, manteniendo los principios 
y garantías fundamentales en la seguridad social, consolidando el principio de 
solidaridad, sin desligarse del fomento del ahorro individual, de forma que se 
asegure al afiliado prestaciones  básicas, que le permitan mantener la calidad de 
vida en la vejez, y que preserve los incentivos para la competencia en las empresas 
que conforman el sistema previsional privado, manteniendo así su importante rol 
en el desarrollo en el mercado financiero a través de la inversión de los fondos 
administrados, que redunde no solo en una mayor rentabilidad en favor del afiliado, 
sino también en el desarrollo económico nacional. 

Felicitamos a los organizadores y a todos los participantes por este importante 
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evento, que ha permitido generar un espacio importante de discusión y de encuentro, 
que generará sin duda un efecto positivo en el fortalecimiento de nuestro sistema. 

Muchas gracias.
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PALABRAS DE 
CIERRE
Quisiera dar simplemente un mensaje de optimismo, a riesgo de ser un mensaje 
más o menos simple. Creo que el sistema de capitalización individual es, sin 
lugar a dudas, el único viable. Los sistemas de reparto, ya lo hemos visto 
durante el debate, no tienen sostenibilidad fiscal, y por lo tanto, por su misma 
estructura de financiamiento, no están llamados a sobrevivir. Por lo tanto, creo 
que debemos tener claridad y seguridad de que el sistema de capitalización 
individual es el sistema más sólido para dar pensiones a los trabajadores. 

No cabe duda de que el sistema de capitalización individual, aunque es 
sostenible, está afectado por un conjunto de hechos que han ocurrido en el 
mundo y que afectan su capacidad de proveer mejores pensiones. Como señaló 
Thomas Sargent en sus comentarios, el aumento en las expectativas de vida, 
la baja en la tasa de interés y el aumento de los salarios, constituyen buenas 
noticias que, sin embargo, impactan negativamente el monto de la pensión. 
También se nos plantea el desafío de la cobertura. 

Desde que los sistemas de pensiones transitaron y cambiaron el paradigma 
y tratan de cubrir la pobreza durante la vejez y no solo reemplazar 
remuneraciones, tenemos el desafío de integrar los sistemas de capitalización 
con sistemas no contributivos que en lo posible sean diseñados de tal manera 
que no desincentiven el aporte que se hace a los sistemas de capitalización 
individual. Estoy seguro que una integración adecuada de estos sistemas va a 
ser capaz de proveer buenas pensiones.
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Pienso que el diagnóstico está más o menos claro. Lo que es grave, es que 
muchas veces los hacedores de política prescinden del diagnóstico y buscan 
soluciones que se alejan brutalmente de él. Es de esperar el diagnóstico que 
se ha hecho, sirva para corregir todas estas situaciones que hemos visto. No 
cabe duda de que podemos mejorar enormemente el sistema de capitalización 
individual, si actuamos sobre todos estos hechos que he mencionado y que 
afectan la capacidad de proveer mejores pensiones. 

Siento también que no deberíamos distraernos de dar una solución que se 
avenga y que sea adecuada al diagnóstico y a los problemas que presenta este 
sistema. De lo contrario vamos a incurrir en algo que en Latinoamérica ha sido 
tan común: un cambio pendular, un cambio en las reglas de juego, que sería 
gravísimo y nos retrasaría en este desarrollo que muchos de los países de esta 
región estamos alcanzando. Y ese desarrollo, naturalmente, no ha sido ajeno a 
nuestro sistema de pensiones, como lo mostró Luis Valdivieso al inicio de esta 
reunión. 

La cantidad de recursos que tienen los trabajadores en sus cuentas individuales 
no están estancados. Están invertidos en los sectores de mayor potencialidad 
económica, fomentando el crecimiento económico de nuestros países que tanto 
lo requieren. 

Para terminar, solamente una acotación respecto de un comentario que 
plantea un divorcio entre los intereses que puede tener una administradora de 
fondos de pensiones y el interés que puede tener un afiliado. Creo que en las 
administradoras de fondos de pensiones, como en todas las empresas y hasta 
en el más pequeño artesano, siempre hay un interés personal de lucro. Pero ese 
interés personal, va asociado a dar el mejor servicio. Hasta ese niño que lustra 
los zapatos sabe que va a ganar dinero en la medida que lo haga bien. No hay, 
por consiguiente, un divorcio entre la calidad del servicio y la justa retribución 
de quien lo presta.

Muchas gracias.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP
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El propósito de una conferencia no es siempre dar respuestas, sino a veces, 
también, proponer preguntas que van a requerir posterior reflexión y estudio, 
para después poder mejorar los aspectos que correspondan. 

Una de mis preocupaciones más grandes radica en los vientos que siento 
provienen de países que quieren preservar sus sistemas de reparto, y es 
importante, porque esos vientos vienen de países que en este momento están 
recibiendo fondos internacionales para apoyar o mejorar sus alicaídas posiciones 
fiscales. Lo anterior se debe a que, definitivamente, parte del problema que 
tienen radica en sus grandes déficits fiscales.  Dichos países están tratando de 
proteger sus insostenibles sistemas de seguridad social y han obtenido apoyo 
financiero de la comunidad internacional.  Resulta obvio que si un país tiene un 
padrino que le puede ayudar a cubrir las brechas financieras de un sistema que 
es insostenible, evidentemente va a querer preservarlo.

Lo que deberíamos hacer es demostrarles a esos policy makers que el sistema 
privado de capitalización individual que nosotros representamos es superior 
en términos de sostenibilidad y que la gran preocupación del sistema es tratar 
de satisfacer las expectativas de los afiliados. La coexistencia de un sistema 
de reparto que no se mantiene con sus propios recursos y que por el contrario 

PA
LA

B
R

A
S 

A
L 

C
IE

R
R

E



400

PA
LA

B
R

A
S 

D
E 

C
IE

R
R

E

genera un impuesto al resto del mundo, es algo grave y ciertamente no me 
parece una situación que deberíamos apoyar.

Hemos discutido muchas posibilidades de fortalecer los cimientos del sistema 
de capitalización individual para garantizar su sostenibilidad y cómo hacer 
para que los sistemas de pensiones que no son sostenibles no sobrevivan.  
Hay que formar conciencia de que hay sistemas que no son viables, por 
más apoyo “temporal” que se les dé.  Dichos sistemas, y se ha señalado 
hasta el cansancio, no van a ser viables, debido al envejecimiento, a la falta 
de disciplina fiscal, a la falta de credibilidad por el lado de los afiliados y a 
las promesas falsas que los gobiernos han hecho bajo esos esquemas.  Esa 
es la preocupación que yo me llevo.  He sentido estos vientos de preservar 
sistemas mixtos durante la conferencia Global de Pensiones del Banco Mundial 
y en las recomendaciones que hacen algunas entidades multilaterales.  Cómo 
contrarrestar estos vientos presenta el mayor reto intelectual que tenemos de 
ahora en adelante,  no debemos demostrar solamente la sostenibilidad de los 
sistemas de capitalización individual, sino que además su superioridad.  Los 
mejores aliados para demostrarlo van a ser los propios afiliados, que tienen 
que sentirse satisfechos con el servicio y los jubilados que recibirán pensiones 
dignas.

Muchas gracias.

Luis Valdivieso
Presidente
Asociación de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AAFP) 
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PUbLICACIONES ANtERIORES DE LA fIAP

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El libro está dividido en tres partes. La primera parte, ¿Cómo Extender la Cobertura de 
los Programas de Capitalización Individual?, explora distintas formas a través de las 
cuales los programas de capitalización puedan extender su cobertura a sectores de la 
población que hoy no están haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos 
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podría 
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de protección 
previsional de la población. La tercera parte, “En Búsqueda de la Excelencia”, se 
divide en tres capítulos. El primero, “Información y Educación Previsional”, analiza 
el rol que juega la educación financiera en el contexto de los sistemas de pensiones 
de contribuciones definidas, desde el punto  de vista de la industria y las entidades 
de supervisión. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las 
alternativas de organización y procesos que permiten mejorar la gestión operativa y la 
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capítulo, “Ideas para aumentar el impacto 
de las inversiones en las economías locales”, analiza las alternativas de inversión que 
tienen los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas. 
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“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de 
Capitalización Individual " (Seminario Punta Cana - República Dominicana, mayo  
2011).

El libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos temas relativos a las 
inversiones de los fondos de pensiones (mejores prácticas en el diseño de la normativa 
de inversiones; impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura y en la titularización de activos) y a los beneficios otorgados en la 
etapa de desacumulación (modalidades de pensión, ventajas y desventajas; tasas 
de reemplazo y suficiencia de contribuciones), y también presenta experiencias y 
propuestas que permiten continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidación 
de los Sistemas de Capitalización Individual, tras la crisis financiera mundial de los 
últimos años. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista de la industria 
y los organismos internacionales, el tema de deuda pública implícita y explícita que 
generan los sistemas de pensiones, su contabilización y el impacto, que tienen en la 
creación y desarrollo de los programas de capitalización individual, a la luz de los 
hechos recientes, registrados en Europa Central y del Este.

“Oportunidades y Desafíos de los Sistemas de Capitalización Individual en un 
Mundo Globalizado” (Seminario Cancún-México, mayo-junio 2012).

Esta publicación examina las oportunidades y desafíos que las autoridades y 
administradoras enfrentan para estimular el desarrollo y estabilidad de los programas de 
pensiones de capitalización individual y la obtención de adecuadas tasas de reemplazo, 
en un mundo globalizado, con mercados financieros más volátiles, mercados laborales 
imperfectos y consumidores más exigentes.

El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los ámbitos de 
responsabilidad y límites que debieran tener los fondos de pensiones en el desempeño e 
información pública de las empresas en las cuales invierten los recursos que administran, 
y cómo éstos pueden contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas 
empresas. En la segunda parte se evalúa la suficiencia y consistencia del diseño y las 
características de los programas de capitalización individual, especialmente las tasas de 
cotización y las edades de pensión, con los objetivos de tasas de reemplazo que se esperan 
de dichos programas, dadas las condiciones del mercado laboral y las tendencias en las 
expectativas de vida. Adicionalmente, en esta segunda parte se aborda la contribución 
que pueden efectuar los planes de ahorro previsional voluntario al financiamiento de 
las pensiones y el cumplimiento de los objetivos definidos. Finalmente, en la tercera y 
última parte se analizan las condiciones básicas para asegurar la estabilidad y desarrollo 
de los sistemas de pensiones de capitalización individual, y las oportunidades y desafíos 
que se enfrentan para mejorar su imagen pública y fortalecer la relación con los afiliados, 
en un mundo globalizado donde los consumidores se ha vuelto más exigentes.
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"El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Más Desarrollo Económico"(Seminario 
Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).

Este libro parte por entregar al lector un análisis de las lecciones de la recesión internacional 
para el manejo del riesgo y la inversión de portafolios. Posteriormente muestra las 
reformas de pensiones recientemente realizadas y las tendencias que se visualizan en los 
sistemas de pensiones, especialmente en los programas de capitalización individual, así 
como también el impacto de las mismas y las tendencias que éstas pueden tener sobre la 
eficiencia en el funcionamiento de los programas de capitalización y su consistencia con 
los principios fundamentales en que estos programas se sustentan.

El libro, además, analiza los desafíos más significativos que tienen los sistemas de 
pensiones para lograr el objetivo de proveer adecuadas pensiones a sus afiliados en el 
largo plazo, indicando los aspectos de diseño y operación en que debieran efectuarse 
cambios para que los programas de capitalización individual cumplan el objetivo de 
proveer adecuadas pensiones, así como también las limitantes que se enfrentan por 
deficiencias en el funcionamiento de otros mercados relacionados.

De modo destacado, el libro esboza el círculo virtuoso entre el desarrollo de los programas 
de capitalización individual y el desarrollo económico de los países. Y finalmente, 
se explica la interdependencia entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, y 
las experiencias, lecciones y recomendaciones que surgen para la implementación de 
políticas públicas en materia laboral y previsional.

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