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PALABRAS AL
INAUGURAR
EL SEMINARIO

Sean mis primeras palabras para agradecer a la Asociaciéon de AFP del Perq,
a su presidente, Pedro Flecha, y a su gerente general, José Antonio Velarde,
por la extraordinaria convocatoria y ayuda en la organizaciéon del seminario
internacional “El futuro de las pensiones: desarrollo de los programas de capi-
talizacién individual”.

Cuando en la Asamblea Anual de la Federacion Internacional de Administra-
doras de Fondos de Pensiones (FIAP) celebrada en Lima, Pert, el 27 de mayo
de 2008, mis colegas tuvieron la gentileza de reelegirme para un nuevo periodo
como presidente de esta entidad, no pude evitar mirar hacia atras, cuando un
grupo de paises que habiamos hecho las reformas basadas en la capitalizacién
de los aportes y en la administracion privada, formdbamos la FIAP con el objeto
de impulsar estos cambios y mejorarlos, para poder otorgar a los trabajadores
de nuestros paises pensiones adecuadas y, ademas, contribuir al desarrollo
econémico de los mismos.

Al principio nos moviamos en un ambiente mas o menos hostil. Parte importan-
te de nuestro esfuerzo estuvo destinado a demostrar como los cambios desde
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los sistemas de reparto hacia los sistemas de capitalizacién eran imperativos; a
demostrar que los sistemas de reparto, dados los cambios demograficos, esta-
ban absolutamente en crisis. Recuerdo que los primeros seminarios de la FIAP
estuvieron destinados principalmente a demostrar como estos sistemas eran
capaces de fortalecer las pensiones de los trabajadores y, de paso, contribuir al
desarrollo econémico de los paises.

Pienso que con el transcurrir de los afos esta discusién practicamente se ha
ido terminando. Poca gente discute ya acerca de la fortaleza de estos sistemas.
Cada vez son mas los paises que los incorporan en sus legislaciones. Por consi-
guiente, creo que ahora tenemos la necesidad de ver cuales son los cambios que
tenemos que hacer para fortalecer aun mas dichos sistemas.

Recientes cambios legislativos en paises como Chile, México y Pert demues-
tran su fortaleza. Creo que han calado hondo, incluso en la opinién ptblica, res-
pecto de su capacidad para pagar pensiones y para colaborar con el desarrollo
econémico de los paises. Incluso algunas reformas que pudieran haber tenido
un sesgo contrario a estos sistemas, han demostrado también su fortaleza. Asi,
en algunos paises que han hecho cambios para permitir que los trabajadores
vuelvan a los sistemas de reparto, como en Eslovaquia y Argentina, el resultado
ha sido que un minimo porcentaje de esos trabajadores ha decidido volver a
dichos sistemas.

En los dltimos seminarios que hemos realizado, hemos procurado hacer un
aporte a la literatura sobre inversiones, sobre la posibilidad de tener una mayor
diversificacion de las mismas, pero en este trabajo ciertamente queda mucho
por hacer.

Hay muchos paises que han hecho reformas de esta naturaleza; sin embargo,
sus inversiones estdn concentradas en titulos publicos y en los mercados do-
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mésticos. Queremos impulsar la posibilidad de diversificarlos permitiendo ma-
yores inversiones en el exterior como una manera de proteger los aportes de los
trabajadores; explorar la posibilidad de ofrecerles un conjunto mas variado de
portafolios de inversién a través de los llamados “multifondos”, que ya se han
adoptado en varios paises tanto de América Latina como de Europa del Este.

También nos queremos dedicar fuertemente a un tema acuciante para todos
nuestros paises: la cobertura. Ciertamente, estos sistemas resuelven el proble-
ma de las pensiones de los trabajadores que cotizan regularmente, pero tene-
mos que ver de qué manera respondemos a aquellos trabajadores que no han
podido, por razones de informalidad, desempleo u otras, contribuir al financia-
miento de su pension.

Nos preocupa también el tema del seguro de invalidez y sobrevivencia. Tene-
mos hoy un incremento enorme en las expectativas de vida, todo lo cual impac-
ta fuertemente a este tipo de seguro.

Nos interesa ver cudl es la estructura 6ptima de las administradoras de fondos
de pensiones y analizar la manera como percibe la opinién ptblica el compor-
tamiento y la fortaleza que tiene este sistema.

Como ya es tradicion, en la presente publicacién, titulada EI futuro de las pensio-
nes: desarrollo de los programas de capitalizacion individual, se muestra el resultado
de las exposiciones del seminario del mismo nombre, material que esperamos
sea de utilidad para todos los que estan vinculados a estas materias, sea desde
el sector publico o privado o desde el académico.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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La Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP) fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica de esta organi-
zacién internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo el 29 de junio de
2004, mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Edu-
cacion y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene veintian “socios plenos” en el
mismo nimero de paises, y ocho “socios colaboradores”. Los “socios plenos”
corresponden a las asociaciones, federaciones, cdmaras u otras instituciones
que representen los intereses de la industria de pensiones en el pais respectivo.
De esta manera, estan representados en la FIAP los siguientes paises: Antillas
Holandesas, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador,
Espafa, Federacién Rusa, Honduras, Kazajstan, México, Panama, Paraguay,
Pert, Polonia, Reptiblica Dominicana, Rumania, Ucrania y Uruguay.
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A junio del 2008, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones
miembros de FIAP suman 118.819.009 y acumulan en sus respectivas cuentas
individuales mas de US$ 803.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de servi-
cios y productos para la industria de administradoras de fondos de pensiones,
y hoy incluyen a Aegon Pension Network; Barclays Global Investors, N.A.; Eu-
rizon Capital S.A.; Gartmore Investment Management; Pictet & Cie (Europe)
S.A., sucursal Espafa; Principal Financial Group; State Street Global Advisor y
Vontobel Europe S.A.

Los objetivos principales de la FIAP son:

¢ Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la capi-
talizacién individual y administracién privada.

* Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopcién de
programas de pensiones basados en la capitalizacién individual y adminis-
tracion privada.

Para lograr estos objetivos, la FIAP desarrolla una variedad de actividades que
incluyen la realizacién de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas;
publicaciones especializadas; la creacién de un sitio web; el contacto perma-
nente con organismos internacionales y autoridades de los distintos paises; el
apoyo a sus socios en la promocién de perfeccionamientos a la regulacién de los
paises respectivos; la participacién del presidente y miembros de la Comisiéon
Directiva en actividades de difusién de los nuevos sistemas de capitalizacién
individual; la elaboraciéon de documentos para responder a criticas que enfren-
tan estos sistemas; y la preparacién de pautas que ayuden al mejor disefo de la
regulacion de los sistemas de capitalizacion.
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FONDOS DE PENSIONES DEL PERU

CEREMONIA
DE APERTURA

Para nosotros es un orgullo muy grande el recibirlos en el Pert y llevar adelante
este seminario que retine a los representantes de los sistemas pensionarios mun-
diales.

Estamos frente a una situacién muy especial en el &mbito mundial. La adminis-
tracién de cuentas individuales de capitalizacién tiene que buscar la manera de
ir gradualmente quitdndole el peso social a todo lo que es el asistencialismo del
Estado en lo que respecta a la seguridad social.

Los gobiernos, hasta la creacién del sistema privado de pensiones en Chile, hace
veintiocho afios, funcionaban basicamente bajo un solo pilar, que era el pilar no
contributivo, donde estaban las pensiones sociales, porque no existia ninguna otra
modalidad, salvo aquellas que algunas empresas disefiaban para sus ejecutivos de
alto nivel y que eran muy escasas. Pero todo el asistencialismo, todas las pensiones
sociales, estaban en manos del Estado. El desarrollo de la economia y el crecimiento
de la masa empleada en todos los paises hacian imposible que el Estado pudiera
asumir a futuro esa tremenda carga.

Entonces nacieron los sistemas de capitalizacién individual, que permiten a quie-
nes estan en una actividad econémica forma, en una planilla, en una némina, en
una relacién laboral formal con un empleador, acceder a prestaciones de salud y
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FONDOS DE PENSIONES DEL PERU

pensiones por derecho propio, y eso permite que el Estado pueda financiar parte
de su gasto social en salud, por ejemplo.

Las asociaciones de AFP nos hemos reunido en la Asamblea Anual para tocar en
profundidad la problematica que hay en los cuatro continentes en los que tiene
presencia el sistema privado de pensiones y donde estan estos veintitin paises, de
los que el Perti forma parte. Mas de 118 millones de trabajadores y un fondo admi-
nistrado de més de US$ 803.000 millones es el resultado hasta ahora de los sistemas
privados de pensiones agrupados en la FIAP. Se trata de dinero que es de propie-
dad de los trabajadores, dinero que les va a servir para que adquieran pensiones
sin necesidad de tener que recurrir a ningtin asistencialismo del Estado.

Este seminario que hoy nos retine en Pert se realiza una vez al afio para interactuar
entre todos y sacar las mejores ensefianzas. El préximo afio sera en Polonia, para
que siempre estén dos hemisferios presentes en la reunion de todos los represen-
tantes de la FIAP.

Nosotros, luego de la asamblea, hemos recibido con mucho beneplacito y satisfac-
cién el que Perti haya sido incorporado en una de las vicepresidencias de la FIAP.
Ya el Perti es miembro del Consejo de la Federacién y vamos a tener, por supuesto,
una participacién muy activa en él, haremos nuestras propuestas, daremos tam-
bién nuestras opiniones, porque lo que nosotros brindemos como opinién segura-
mente servird a otros paises que han empezado después de nosotros.

Hay tres pilares fundamentales sobre los cuales debe basarse un sistema pensiona-
rio en un pais determinado, y en el mundo, creo yo. El primer pilar es de responsa-
bilidad del Estado. Los Estados son responsables de todo lo que son las pensiones
asistenciales, que ojala cada vez tengan que ser menores.

El segundo pilar nos corresponde a nosotros y es el de nuestra responsabilidad,
la de administrar el pilar contributivo, donde estan las cuentas de capitalizacién
individual, como el instrumento fundamental de generacién de capital con el que
posteriormente se accederd a pensiones cada vez mejores y mas dignas.
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PEDRO FLECHA

Y el tercer pilar es el pilar de las aportaciones voluntarias, que también es muy
importante, porque aquel que empieza tarde en un sistema y quiere acelerar un
proceso de acumulacién de capital, puede hacer aportaciones adicionales con el
objetivo de que su cuenta individual de capitalizacién crezca mas.

Ahora, ;qué tenemos que hacer para descargarle al Estado esta carga fiscal tan one-
rosa? Tenemos que propiciar leyes que fomenten el empleo y no que lo desincen-
tiven, que permitan un trénsito entre la informalidad y la formalidad. Cuando los
trabajadores pasen de la informalidad a la formalidad, automaticamente tendran
que tomar una decisién, porque tendran obligadamente que cotizar a un sistema.
Decidiran, en el caso peruano, si van al sistema ptblico, que es administrado por
la Oficina de Normalizacién Previsional, o decidiran ir a un sistema de cuenta in-
dividual de capitalizacién administrado por nosotros, las AFP. Esa es una decisién
libre y soberana del trabajador.

Pero lo que tenemos que darle al trabajador es la posibilidad de acceder por derecho
propio a prestaciones de seguridad social, y la tinica forma es con el empleo formal.
No existe otro mecanismo para que los trabajadores accedan sin asistencialismo a
las prestaciones de seguridad social, si no es a través de un empleo formal.

El Perti en estos momentos estd viendo un desarrollo econémico sostenido, y lo
que buscamos es que sea sostenible también en el tiempo, y para ello tenemos que
estructurarlo. Esto quiere decir que todos los componentes que estructuren este
desarrollo deben ser lo mas formales posibles, empezando por el trabajo, que es la
primera asistencia social.

Y lo anterior trae consigo un ingrediente complementario, que es la autoestima: la
autoestima personal de aquel que ve que ha alcanzado una posicién dentro de su
desarrollo individual. Y si seguimos sumando a otras personas comienza a lograrse
la autoestima nacional, el sentirse orgulloso del pais en el cual uno hanacido y en el
cual se estan desarrollando tanto el trabajador como su familia.

Estas cosas, que parecen metaféricas, en realidad tienen una validez que el tiempo ayu-
dard a mostrar mas claramente. En el Perti, segtin un estudio hecho por una entidad, en
el afo 2050, si hoy no se hace nada, 60% de la poblacién en edad de jubilacion (mayores
de 65 afios) no tendrén acceso por derecho propio a ningtin sistema previsional.
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(Qué cosa tenemos que hacer? Acelerar el paso y permitir el mayor acceso de estas
personas a un sistema de seguridad. Lo que nosotros hagamos como experiencia
lo divulgaremos también en las distintas reuniones, seminarios y trabajos que se
hacen con la FIAP en el transcurso del afio, porque tenemos que compartir, asi
como nosotros estamos recibiendo también de parte de los paises miembros de
la FIAP experiencias para enriquecer nuestro sistema de seguridad social. Casi
50% de los paises miembros de la FIAP comparten con nosotros esta problematica,
pero quizés no con el dramatismo nuestro de tener a mas de 75% de la poblacién
econdmicamente activa en el trabajo informal.

Entonces, hemos comenzado a estudiar como vamos a solucionar esto nosotros,
qué ideas vamos a dar, y en conjuncién con todas las experiencias de este seminario
haremos las propuestas que correspondan.

Hecho este comentario, que es mas reflexivo y, sobre todo, que llama a la necesidad de
tomar accién en distintas partes del mundo y fundamentalmente aqui en nuestro pafs,
yo me voy a tomar la atribucién de declarar inaugurada esta reunién, este seminario
internacional. Estoy absolutamente convencido de que las conclusiones a las que va-
mos a llegar nos seran de mucha utilidad a todos los paises miembros de la FIAP.

Pedro Flecha

Presidente

Asociacion de Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones del Pera
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NUEVAS DIRECCIONES PARA LA
MEDICION DEL DESEMPENO DE
LOS SISTEMAS PREVISIONALES

OLIVIAS. MITCHELL'?

1 Olivia S. Mitchell es profesora de la Fundacion Internacional de Planes de Beneficios de los Empleados en
la Wharton School, ademds de profesora de Seguros y Gestion de Riesgos y directora ejecutiva del Consejo
de Investigacion Previsional, todos en la Wharton School de la Universidad de Pennsylvania. También es
directora del Centro Boettner para la Investigacion en Pensiones y Jubilacion de Wharton.

2 Esta presentacion fue preparada para el seminario internacional “El futuro de las pensiones: desarrollo de
los programas de capitalizacion individual” (mayo del 2008), patrocinado por la Federacién Internacional
de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y la Asociacion Peruana de Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones. La investigacion reportada aqui fue apoyada en parte por The Pension Research
Council y el Boettner Center for Pensions and Retirement Security, en la Wharton School de la Universidad
de Pennsylvania. © 2008 Mitchell. Todos los derechos reservados.
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Buenos dias, damas y caballeros. Tengo el honor de estar hablando a los delegados y
participantes de este muy importante seminario internacional sobre pensiones, y ex-
tiendo mi especial agradecimiento a la Federacién Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP), por su gentil invitacién para inaugurar este seminario.

Es un placer estar nuevamente en el Perd, pais en que vivi y estudié en los primeros
afnos de la década de 1970. Muchas cosas han cambiado en los mas de treinta afios
transcurridos desde que me fui. Pero tal vez uno de los logros claves, desde mi pers-
pectiva, ha sido el sistema previsional de capitalizacién individual implementado
en el afio 1994. Tengo la esperanza de saber mas de los expertos peruanos y los de
otros paises aqui representados, sobre la marcha de las cosas.

Mi meta hoy es brindar comentarios sobre como considero que debemos medir el
desemperio del sistema previsional de aqui en adelante®. Mis comentarios no deben
ser interpretados como restandole importancia a los acontecimientos recientes en
los mercados financieros, los cuales sin duda presentan importantes desafios para
aquellos encargados de la administracién de los sistemas previsionales para el fu-
turo. Més bien, hoy quisiera centrarme en estudios recientes sobre cémo uno po-
dria medir el desempefio de un sistema de pensiones, especialmente en términos de
cumplir con las metas de suavizar el consumo y de adecuacién. Mi recomendacion
es que los sistemas previsionales deben comenzar a definir y medir méas claramente
los benchmarks para el pago de pensiones si hemos de entender cuando y dénde un
sistema previsional tendra éxito o sera deficiente.

OBJETIVOS DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES

Los economistas plantean que la meta de un sistema previsional es ayudar a los tra-
bajadores a construir una jubilacién mas segura induciendo e incentivando el aho-

3 Mis comentarios se basan en mis investigaciones en conjunto con varios autores mencionados en la
bibliografia.
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rro previsional, generando resultados robustos en las inversiones, diversificando los
riesgos de longevidad y generando proteccién contra la pobreza en la vejez.

En el pasado, las personas encargadas de formular la politica y los investigadores
que estudiaban los sistemas de pensiones de capitalizacién individual han prestado
una especial -y en mi opinién, muy valiosa— atencion a construir un entorno favora-
ble para la inversion y el financiamiento de las pensiones. El enfoque, naturalmente,
ha estado en la seguridad de las inversiones, en la diversificacién de las carteras y en
el retorno y volatilidad de las inversiones. Esto ha traido consigo un gran debate y
discusién sobre qué tipos de esquemas de fondos de pensién son los més costo-efec-
tivos en términos de recaudar las cotizaciones, invertirlas y pagar pensiones —con la
debida atencion a las comisiones cobradas, incluyendo los costos de la renta vitali-
cia—. Es decir, ha habido mucho anélisis y trabajo sobre cémo estructurar el mercado
de las inversiones de los fondos de pensiones incluyendo las normas que rigen las
inversiones y las comisiones cobradas. Y los resultados han sido impresionantes: los
activos previsionales a escala mundial en sistemas de capitalizacion individual hoy
ascienden a mas de US$ 23 billones (Watson Wyatt Worldwide 2007).

Como resultado de las tltimas décadas de intenso trabajo, gran parte del mismo
realizado por personas presentes en esta sala, los sistemas previsionales de capita-
lizacién individual ahora ofrecen mejores opciones de inversién, mas opciones de
inversiones de bajo costo, y opciones de diversificacién que no existian dos décadas
atras. Ademas, la investigacion acerca de la economia conductual ha infiltrado el
disefio de los sistemas previsionales, tanto en los paises desarrollados como en los
paises en vias de desarrollo, lo que ha ayudado a que las cotizaciones sean mas au-
tomaticas, ha mejorado el rol de fondos con fecha de maduracién predeterminada y
ha puesto énfasis en las rentas vitalicias como una forma acertada de administrar el
riesgo de longevidad (Mitchell y Utkus 2004). En muchos aspectos, por lo tanto, los
sistemas previsionales estdn tornandose mas resistentes a los impactos politicos y
econémicos, que eran mds frecuentes hace tres décadas (Mitchell 2000, 2004).

DESARROLLANDO NUEVOS ESTANDARES PARA EL DESEMPENO DE LOS
SISTEMAS PREVISIONALES

Muchos paises han reportado reales historias de éxito en sus sistemas de pensiones
de capitalizacion individual durante los tltimos afios. Sin embargo, los criticos de
estos sistemas estdn empezando a “crear olas”, y en algunos casos existe la preocu-
pacién de que puedan incluso lograr “dar vuelta al barco del sistema previsional” y
lograr reformas que podrian “hundir” el importante progreso logrado por las pen-
siones de capitalizacién individual en la ultima generacién.
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Tales criticas surgen de varias fuentes. Algunos analistas, entre los cuales me in-
cluyo, manifiestan su preocupacién con respecto al analfabetismo financiero y la
falta de conocimiento sobre el sistema previsional. Por ejemplo, mi trabajo reciente
utilizando el Estudio sobre Salud y la Jubilacién en los Estados Unidos, muestra
que la mayoria de las personas maduras —de entre 50 y 60 afios de edad—no pueden
responder correctamente preguntas sencillas sobre célculos de interés compuesto,
no entienden el poder erosivo de la inflacién y no estan bien informados sobre los
riesgos de la inversion. De manera similar, en el caso chileno, utilizando la Encues-
ta de Proteccién Social, encontramos que los trabajadores reportan cotizaciones y
acumulaciones previsionales de manera inexacta, no saben cudnto pagan en comi-
siones, desconocen las normas que rigen las pensiones minimas y no tienen idea de
como son invertidos sus fondos. Tan profundo grado de analfabetismo financiero
es preocupante y aun mas el hecho de que tal falta de conocimiento se concentre
aparentemente en los trabajadores de bajos ingresos y bajo nivel de educacion, en
las mujeres, y en los grupos minoritarios (Lusardi y Mitchell 2007; Arenas de Mesa,
Bravo, Behrman, Mitchell y Todd 2008). Estos resultados requieren que las adminis-
tradoras y los reguladores de los sistemas ejerzan un papel mucho més amplio en
la educacion de los participes de los sistemas previsionales, si quieren tener éxito en
atraer e incentivar los ahorros previsionales.

Una fuente distinta de critica ha notado que los paises a menudo imponen restriccio-
nes a las inversiones de los fondos de pensiones, por ejemplo, limitandolos a valores
nacionales o poniendo un tope sobre colocaciones en algunos activos en particular.
Esta practica, a su vez, expone a los participes de los sistemas previsionales a riesgos
politicos y econdmicos que van desde la inflacion hasta la expropiacién. Un tema
relacionado es que las comisiones altas pueden, y con bastante frecuencia, erosionar
los pocos ahorros que los trabajadores de bajos ingresos logran acumular cuando
contribuyen a los sistemas. Estos t6picos y otros relacionados han sido el tema de
anteriores conferencias y publicaciones FIAP, y recomiendo a cualquier persona in-
teresada las multiples y excelentes publicaciones existentes sobre estos temas*.

MEDICIONES DEL DESEMPENO DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES:
SUAVIZACION DEL CONSUMO Y ADECUACION

Un tema distinto, y que ha recibido mucha menos atencién, pero que es el desafio
crucial para el futuro, tiene que ver con qué tan bien un sistema previsional paga las
promesas de prestaciones. Particularmente, creo que debemos comenzar a evaluar
los sistemas previsionales en términos de su éxito en dos resultados claves de su
desempeiio: (1) ayudar en la provisién de seguros, para que los participes puedan

4 Véase, por ejemplo, la seleccion enumerada en <http:/fwww.fiap.cl>.




NUEVAS DIRECCIONES PARA LA MEDICION DEL DESEMPENO DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES

OLIVIA MITCHELL

suavizar su consumo a través de sus ciclos de vida; y (2) proveer bienestar o redistri-
bucién de ingresos a los pobres de la tercera edad. Para poder evaluar si un sistema
previsional esta haciendo esto, por supuesto, es necesario especificar estos objetivos
en términos de indicadores de desempefio mensurables. Ademas, es fundamental
tener buenas y suficientes mediciones de los resultados actuales o estimados para
que los analistas puedan evaluar lo que un sistema producira y si ello es satisfac-
torio. Aunque ambos esfuerzos han presentado muchas dificultades practicas, los
avances recientes en los datos y en el modelamiento pueden informar esfuerzos a
futuro para conducir la evaluacién del desempeiio de los sistemas previsionales.

Suavizacién del consumo. El criterio de seguros al que hago referencia requiere
que el sistema previsional ayude a los hogares a suavizar el consumo a través de sus
ciclos de vida. Es decir, si la pensién asegura a los trabajadores contra los impactos
en el consumo en la vejez, se esperaria que aquellos trabajadores que experimenten
impactos mds fuertes paguen mas que aquellos que presenten impactos menores.
Un obstaculo clave para llevar a cabo esta investigacion es que los datos de consu-
mo son dificiles de obtener en la préctica —es decir, ha sido bastante dificil medir
los patrones de consumo en el hogar para verificar si después de la jubilacién estan
casi tan bien como antes—. En la préctica, los analistas tienden a presumir que el
consumo y los ingresos laborales estan positivamente correlacionados, asi que los
analistas pueden preguntarse hasta qué punto los pagos de los ingresos de la jubila-
cién son mas altos para aquellos que tenian ingresos mas altos antes de la jubilacién.
Se supone que un sistema de seguro previsional que funciona bien pagaria mas a
los hogares de mayores ingresos en la jubilacién, dado que aquellos probablemente
experimentarian la mayor pérdida de ingresos en la vejez. Esto naturalmente lleva
a la propuesta de que los pagos de las prestaciones de vejez deben ser comparados
con los propios ingresos laborales del trabajador en su etapa activa, para poder eva-
luar qué tan bien estd haciendo su trabajo la pensién en términos del reemplazo del
ingreso.

Las técnicas para implementar este enfoque han evolucionado con el tiempo. En los
Estados Unidos, por ejemplo, el comité del ano 1935 que disefi6 la Seguridad Social
introdujo la idea de una tasa de reemplazo objetiva durante el gobierno del presi-
dente Franklin Delano Roosevelt. Aquel grupo propuso que “el pago de beneficios a
una tasa [...] de aproximadamente el 50% de los ingresos promedios anteriores es so-
cialmente deseable”, aunque no explicé por qué habia seleccionado ese nivel en par-
ticular ni tampoco indic6 si los ingresos propios de toda la vida de cada trabajador o
algtin promedio de la economia seria el punto de referencia adecuado. Tres décadas
mas tarde, McGill (1966) opiné que el ingreso en la jubilaciéon de un trabajador, neto
de los impuestos, deberia ser “aproximadamente equivalente a los ingresos que el
trabajador tiene libres para gastar”, lo que significaba que €l estaba focalizando el
100% de los ingresos propios del trabajador antes de la jubilacién y después de
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impuestos. Esto fue consistente con el supuesto de que un sistema previsional bien
gestionado tenia “una meta implicita o explicita [...] la mantencion de los niveles de
vida anteriores a la jubilacién” (Meier, Dittmar y Boyle Torrey 1980).

En el mundo real, los que computamos y usamos las tasas de reemplazo como in-
dicadores del desempeno de las pensiones, raramente hemos tenido datos lo sufi-
cientemente ricos como para permitir la comparacién entre los beneficios propios de
un trabajador especifico con sus ingresos durante su ciclo de vida, y mucho menos
derivar eso a una muestra de trabajadores actuales monitoreados durante todo su
ciclo de vida. En vez de eso, los investigadores generalmente se han visto obligados
a depender de datos globales y modelos actuariales para computar las tasas de re-
emplazo de las prestaciones para trabajadores hipotéticamente empleados durante
sus carreras laborales a tiempo completo. Por ejemplo, las trayectorias estilizadas
de ingreso usadas en OCDE (2007) y Whitehouse (2007) han sido derivadas de tra-
yectorias de ingreso promedio de toda la economia, bajo el supuesto de que los
trabajadores nunca cambian su posicion relativa en la distribucién de las remunera-
ciones y suponiendo cero volatilidad en los retornos al capital humano. El trabajo de
Bernal, Mufioz, Perea, Tejada y Tuesta (2008) utiliza datos de cobertura globales en
un modelo actuarial basado en celdas para predecir posibles tasas de reemplazo del
sistema peruano, y simulaciones relacionadas para Chile han sido conducidas por
Bernstein, Larrain y Pino (2005) y por Favre, Melguizo, Mufioz y Vial (2006).

Este enfoque de la tasa de reemplazo, sin embargo, es dudoso en varias dimen-
siones, lo que la hace una herramienta imperfecta para evaluar el desempeno del
sistema previsional. Particularmente relevante para las economias en vias de de-
sarrollo es el hecho de que los trabajadores no siempre cotizan consistentemente
y continuamente al sistema previsional durante toda su vida laboral. Es mas, un
analisis reciente utilizando datos administrativos vinculados a encuestas de hogares
con representatividad nacional, como por ejemplo la Encuesta de Protecciéon Social
(EPS) en Chile, demuestra que las personas tienden a tener patrones de vinculacion
bastante desiguales con el sistema previsional —en parte porque estan a menudo
fuera de la fuerza laboral, y en parte porque trabajan como independientes y no se
les exigia contribuir mientras estaban en esa condicién (Arenas de Mesa et al. 2008).
Lo mismo vale para los Estados Unidos, como muestra el Estudio de Salud y Jubi-
lacién (HRS) (Mitchell y Phillips 2006; Mitchell, Moore y Phillips 2000). Por lo tanto,
las tasas de reemplazo proyectadas que asumen ingresos estables y una trayectoria
completa de cotizaciones, probablemente sobreestimaran dramaticamente los bene-
ficios esperados del sistema de pensién y el sesgo probablemente serd mayor para
los subgrupos como las mujeres y los que tienen un menor nivel de educacién. En
el caso chileno, por ejemplo, Arenas de Mesa et al. (2008) muestran que aquellos con
la densidad mas alta de cotizaciones durante su ciclo de vida son las personas de
ingresos altos, los que tienen mayor educacion y los hombres.
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Un tema relacionado es que aun cuando las personas si trabajan en la fuerza laboral
cubierta, sus ingresos estan sujetos a impactos bastante grandes que dan lugar a
acumulaciones de riqueza para la jubilacion bastante diferentes (Mitchell, Phillips
y Au 2007; Mitchell et al. 2000). Y la volatilidad de los impactos sobre los ingresos
laborales no necesariamente es una constante a lo largo del ciclo de vida; por ejem-
plo, Mazumder (2001) utiliza registros administrativos de los Estados Unidos que
monitorean a los trabajadores a lo largo del tiempo, e informa que: (a) la varianza
en el componente transitorio de los ingresos varia durante el ciclo de vida; (b) la
varianza de los ingresos transitorios sigue un patrén en forma de “U” durante el
ciclo de vida; y (c) ciertos grupos, especialmente la gente negra y los de menor nivel
de educacién, tienen la mayor varianza en los ingresos durante el ciclo de vida. Esto
significa que es muy probable que las tasas de reemplazo proyectadas, que supo-
nen perfiles estables de los trabajadores, sobreestimen los posibles beneficios en la
jubilacién, y el efecto estd més sesgado para algunos que para otros, como indican
Mitchell ef al. (2007) en el caso de los Estados Unidos.

Una critica mucho més profunda del concepto de la tasa de reemplazo es que no
mide directamente el consumo. Debido a esto, esta medicion no se puede usar para
evaluar directamente si un sistema previsional estd ayudando exitosamente a los
jubilados a suavizar el consumo en sus afos posteriores. Una critica reciente y ex-
tremadamente influyente en estos términos se encuentra en algunas investigacio-
nes bastante nuevas de Scholz, Seshadri y Khitatrakun (2007), quienes utilizan un
modelo de ciclo de vida para estimar que 80% de los hogares de mayor edad en los
Estados Unidos han ahorrado 6ptimamente para la jubilacion después de tomar en
cuenta el impacto de los hijos sobre los patrones de consumo. Especificamente, esa
investigaciéon demuestra que una pareja mayor podria reducir su consumo en un
tercio después de que los hijos se van de la casa, y otro 30% después de la muerte
de uno de los conyuges. Es decir, alguna baja en el consumo durante la jubilacion
tiene sentido cuando consideramos las mediciones utilizadas para evaluar la ade-
cuacion del sistema previsional. El problema es que la mayoria de las mediciones
de las tasas de reemplazo no hacen esto, lo que da lugar a una sobreestimacién del
monto de la prestacién necesaria durante la jubilacién en relacién con el pago antes
de la jubilacién. Esta preocupacién ha sido agravada por anadlisis recientes de los
gastos en comida de los hogares de los jubilados hechas por Aguiar y Hurst (2005),
quienes informan que los jubilados tienden a gastar menos dinero en comida, pero
lo compensan haciendo mds “produccion del hogar” —compras comparativas y pre-
paracién del hogar— para mantener su nivel global de bienestar. Es por eso que Ski-
nner (2007) concluye que “planificar para la suavizacién del consumo no significa
que uno tiene que mantener el gasto en el consumo durante toda la jubilaciéon”, un
punto que tiende a socavar seriamente el enfoque convencional sobre las nociones
de las tasas de reemplazo para la jubilacién.
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Adecuacién. Ya que se puede decir que las tasas de reemplazo son criterios po-
bres de desempefio para los sistemas previsionales, ;habria algo mejor? Ahora nos
centramos en la adecuacién del beneficio, que tiene algunas ventajas importantes
sobre la nocién de la tasa de reemplazo®.

Las discusiones sobre los estandares de adecuacién tienen sentido principalmente en
el contexto de una discusion sobre la redistribucién. Es decir, un sistema previsional
que cumple con las metas de adecuacién seria supuestamente uno que provee be-
neficios relativamente mas altos a jubilados con ingresos y activos bajos en la vejez.
Sin embargo, aqui también implementar un concepto de adecuacién puede ser con-
trovertido en la practica. Por ejemplo, un umbral de adecuacion podria estar fijado
en términos de una linea de pobreza definida en términos de un ingreso suficiente
para adquirir un nivel de consumo minimo. Naturalmente, la pension adecuada serfa
aquella con la cual los jubilados reciben dinero suficiente para adquirir una dieta cals-
rica de subsistencia para los hogares de una determinada composicién. Este estandar
tiene la virtud de ser relativamente constante y mensurable a lo largo del tiempo. Por
supuesto, incluso en este caso, puede ser dificil captar el consumo calérico adecuado,
y existe un debate sobre la calidad de las calorias y posibles necesidades diferentes de
consumo de las personas de la tercera edad. Ademads, a menudo existe una tendencia
a convertir la llamada “vara de medicién fija” de la ingesta caldrica en una “vara de
goma”, de manera que los estaindares de pobreza se fijan de manera diferente en dis-
tintos paises y pueden cambiar con el tiempo.

La dificultad de llegar a un acuerdo sobre los estdndares absolutos de adecuacion
a veces implica que la adecuacién relativa se utiliza mas bien como un benchmark
del sistema previsional. En principio, la idea es que el consumo durante la jubila-
cién podria ser comparado a algtn flujo de consumo externo. Ya que los datos del
consumo son dificiles de conseguir, en la préctica los analistas tienden a centrarse
en el ingreso, ya que es mas facil de medir que el consumo directo. Sin embargo,
aqui también existe una controversia, ya que algunos buscan evaluar el desempefio
del sistema previsional dada la historia propia del sueldo del trabajador, mientras
que otros comparan las pensiones pagadas con los ingresos promedios de aquellos
que siguen empleados. Por ejemplo, Whitehouse (2007) genera tasas de reemplazo
que comparan la prestacion de jubilaciéon de un trabajador con su propio nivel de
ingresos durante su ciclo de vida. En contraste, la OCDE (2007) desarrolla un con-
cepto denominado “nivel de pension relativo”, que se define como el ratio entre la
prestacién de jubilaciéon de un trabajador y el ingreso promedio de toda la econo-
mia durante ese mismo afio. Obviamente estos dos enfoques son muy distintos en
su esencia y pueden generar resultados marcadamente diferentes en términos
de desempeio. En una economia que crece rdpidamente, por ejemplo, una persona
podria jubilarse con una pensién que seria alta en relacién con su propio sueldo

5 Esta seccion estd basada en McGill, Brown, Haley y Schieber (2004) y Mitchell y Phillips (2006).
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durante su ciclo de vida, pero que seria baja y por debajo del sueldo promedio del
trabajador promedio. Cudl de estos estdndares relativos debe usarse es un tema de
conflicto, y no existe un consenso sobre el benchmark de desempefio adecuado.

¢QUE DEBE HACER CADA PILAR?

Una pregunta relacionada que surge al evaluar el desempefio de los sistemas previsio-
nales radica en qué pilar deberia ser responsable de cuéles objetivos y cuéles son las
interacciones entre ellos. El enfoque, a menudo asociado con el Banco Mundial, pro-
pone que las necesidades de adecuacion durante la vejez en una nacién pueden ser
bien satisfechas por un plan tipo red de seguridad social, tipicamente un esquema de
reparto no contributivo y financiado con impuestos. Las llamadas “pensiones socia-
les”, que se estdn volviendo cada vez mas populares, son de este tipo, en que cuando
se alcanza cierto umbral de edad se gatilla la elegibilidad potencial. Después, las pres-
taciones tienden a focalizarse, de manera que se destinen a las personas de menores
ingresos y activos. El segundo pilar de esta estructura multipilar consistiria en un plan
contributivo del tipo ingresos-seguro, con el propésito de suavizar el consumo (los
pilares voluntarios adicionales también pueden ser considerados).

Esta estructura pura, sin embargo, raras veces se encuentra en la practica: mas bien,
los paises tienden a fusionar los dos objetivos y las tareas de los pilares de la jubila-
cién. Como ejemplo, el gobierno de Chile ha propuesto agregar al sistema contribu-
tivo una gran garantia nueva de beneficio minimo financiado ptiblicamente bajo el
nuevo “pilar solidario”, que sera un beneficio focalizado y de reparto y, se estima,
costard un 3% del PIB. Lo interesante es que se dice que este beneficio del primer
pilar aumenta la tasa de reemplazo de 44% a 70% de los sueldos de los trabajado-
res, pero poco se ha hablado acerca de su capacidad para asegurar a las personas
mayores un estindar minimo de ingreso/consumo. Un camino distinto se sigui6 en
Singapur, donde el gobierno ha fijado un nivel de ingreso minimo de subsistencia
para los jubilados y ha anunciado que los participes del sistema nacional capitaliza-
cién de contribuciones definidas deben acumular suficientes activos en sus cuentas
para financiar este flujo minimo de consumo durante la jubilacién. Lo interesante de
este segundo caso es que al sistema contributivo se le estd exigiendo el estdandar de
flujo de ingreso minimo, una tarea mas comtnmente asignada a un sistema de red
de seguridad de reparto.

OBSERVACIONES FINALES

Aquellos de nosotros que nos centramos en el tema de las pensiones estamos bas-
tante conscientes de que el envejecimiento global planteard importantes nuevos
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riesgos para los sistemas previsionales que hemos trabajado tan arduamente para
establecer, nutrir y llevar a la madurez. Los sistemas contributivos tienen un histo-
rial fuerte en términos de acumular activos en muchos paises. Sin embargo, hay una
preocupacioén creciente de que las personas que no han contribuido exigiran benefi-
cios, como también otros que si contribuyen pero que nunca acumularan los activos
suficientes como para garantizar su subsistencia en la jubilacion. Dicho en términos
simples, los sistemas previsionales contributivos tienen que tener un desempefio
mejor en términos del riesgo de desacumulacion durante las siguientes décadas.

Ahora es nuestra tarea dedicar mas atencion a este objetivo tan importante, lo que
nos llevara a poner atencion mas alla de los cobros, las comisiones y los retornos de
las inversiones. Esto requerird mas claridad de los roles deseados para cada elemen-
to en el sistema multipilar, sobre qué podria ser adecuado en términos de un bene-
ficio minimo de subsistencia, y sobre los posibles efectos negativos y positivos de
la focalizacién en el contexto de un régimen previsional contributivo. Esto también
requerira de mas debate sobre el énfasis relativo que un pais desea y puede colocar
sobre la adecuacion del sistema previsional y la suavizacién del consumo, y reque-
rird que los disefiadores de los sistemas previsionales estudien con més claridad las
interacciones entre estos objetivos.

Por ultimo, y ciertamente no menos importante, los anélisis y evaluaciones sobre el
desempeiio de los pagos de pensiones necesitaran mejores datos y modelos de los
que hemos tenido en el pasado. Lo que se necesita es informacién que dé cuenta
de las historias de ingresos laborales de los trabajadores individuales, para evaluar
cuando las personas contribuyen, y, si no lo hacen, por qué no. Ademas, también
debemos entender como los patrones de consumo dan cuenta de los patrones de
ingresos antes y después de la jubilacién. Esta tarea es grande, pero comienza a ser
factible llevarla a cabo con la ayuda de encuestas de hogares vinculadas a registros
administrativos. Si vamos a avanzar mads alld de temas basicamente relacionados
con los mercados financieros hacia una discusién mas amplia de los pagos de pen-
siones, estos nuevos tipos de datos serdn esenciales.

Para terminar, les agradezco por su atencién a mis comentarios. Particularmente,
felicito a los organizadores de este seminario por su éxito en lograr una audiencia
tan buena, por el excelente nivel de las presentaciones y por proporcionarnos a to-
dos nosotros la oportunidad de aprender de los anélisis, las presentaciones y los
argumentos de tantas personas que juegan un papel tan clave en la seguridad de
la jubilacién de tantos millones en el mundo entero. Hay mucho que hacer y estaré
muy interesada en colaborar con ustedes mientras caminamos hacia adelante.

Muchas gracias.




NUEVAS DIRECCIONES PARA LA MEDICION DEL DESEMPENO DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES
OLIVIA MITCHELL
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REFORMAS EN EUROPA CENTRAL
Y DEL ESTE: TEMAS
SELECCIONADQS

MAREK GORA'

Marek Gora es profesor en la Escuela de Economia de Varsovia (SGH), donde recibié su PhD. Enseiia y
realiza investigaciones en la SGH desde 1984. Actualmente es profesor de Macroeconomia, Economia de
Pensiones, Economia Laboral y Politica Econdmica para estudiantes de pregrado y posgrado. Anteriormente
ensefio Econometria y Prediccion Econdmica. También fue director (hasta su cierre) de la Oficina del Gobierno
Plenipotenciario para la Reforma de la Sequridad Social. Gora trabaja en la reforma polaca (que comenzo el
1 de enero de 1999) y al mismo tiempo estd involucrado en las actividades de reforma previsional en varios
paises. Ademds, es autor de varios articulos en el campo de la economia de las pensiones, economia laboral,
el desempleo, politicas del mercado laboral y problemas macro y microeconomicos de la transicion en Europa
Central y del Este.
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I.  INTRODUCCION

Las reformas previsionales en Europa Central y del Este (ECE), la mayoria en nue-
vos Estados miembros de la Unién Europea (UE), estan bastante avanzadas. La ma-
yoria de los paises en la regiéon han implementado cambios mas o menos radicales
en sus sistemas previsionales. Es interesante comparar las experiencias recientes de
los paises de ECE con las de otras regiones, especialmente las de América Latina.
Esta es una tremenda tarea. Sin embargo, en vez de presentar un estudio comparati-
vo completo de las similitudes y diferencias de ambas experiencias, nos centraremos
en temas seleccionados que son especificos de la region de ECE.

Empezaremos con una discusion sobre los factores clave detras de las reformas en
ECE y otras regiones. A continuacion viene una breve descripcién de los aconteci-
mientos recientes en la region, en la que se pone énfasis en varios desafios clave
que se enfrenta actualmente, y al final hablaremos del tema mas importante: la fase
de desacumulacién, que es todavia un tema abierto o no resuelto en la mayoria de
los paises. Sabemos como organizar el sistema de pensiones en la fase de acumu-
lacién, como llevar las cuentas individuales (ahorrando dinero), pero desembolsar
los beneficios crea un ntimero de problemas adicionales que tienen que ser resueltos
tomando en cuenta los objetivos del sistema previsional.

Il.  SE REQUIEREN REFORMAS EN EUROPA

Los sistemas previsionales estan siendo reformados en toda Europa. La razén clave
es el creciente peso sobre las generaciones activas para financiar los sistemas de
pensiones tradicionales. El gasto previsional crece debido a que la estructura de la
poblacién cambia. Cumplir con las promesas del sistema previsional tradicional en
tiempos en que existen muchos jubilados y pocos trabajadores (en comparacion con
la situacion anterior) requiere de cotizaciones mas altas y/o subsidios financiados
con impuestos, que al final son la misma cosa. Esa explicacién es bien conocida.
Vale la pena, sin embargo, observar la Tabla 1, que presenta los gastos previsionales
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actuales y proyectados (en términos del PIB) en los estados miembros de la UE. El
Cuadro es bastante sombrio. El gasto es alto —con pocas excepciones—y aumentara.
Esta es una tendencia en toda Europa. En la Tabla 1 las proyecciones para los nuevos
estados miembros de la UE estan marcadas en negrita. Las reformas son necesarias
y estdn siendo implementadas, especialmente en la regién de ECE.

Pais 2004 2025 2050 A (2050-2004)
Bélgica 10,4 13,4 (1585 5,1
Republica Checa 8,5 8,9 14,0 5,6
Dinamarca o5 12,0 12,8 3,3
Alemania 1.4 11,6 13,1 1,7
Estonia 6,7 5,1 4,2 -2,5
Grecia n.a. n.a. n.a. n.a.
Espana 8,6 10,4 15,7 7,1
Francia 12,8 14,0 14,8 2,0
Irlanda 4,7 7,2 11,1 6,4
Italia 14,2 14,4 14,7 0,4
Chipre 6,9 10,8 19,8 12,9
Letonia 6,8 5,3 5,6 -1,2
Lituania 6,7 7,6 8,6 1,8
Luxemburgo 10,0 13,7 17,4 7.4
Hungria 10,4 13,0 171 6,7
Malta 7,4 10,0 7,0 -0,4
Holanda 7,7 9,7 11,2 33
Austria 13,4 13,5 12,2 -1,2
Polonia 13,9 9,5 8,0 -5,9
Portugal 1.1 15,0 20,8 9.7
Eslovenia 11,0 183 18,3 7,3
Eslovaquia 7,2 7,3 9,0 1,8
Finlandia 10,7 135 13,7 3,1
Suecia 10,6 10,7 11,2 0,6
Reino Unido 6,6 7.3 8,6 2,0

FUENTE: COMISION EUROPEA Y CALCULOS DEL AUTOR
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La Tabla 1 nos da también otro mensaje. En los paises donde las reformas ya han
sido implementadas, especialmente las reformas radicales, el aumento en el gasto es
lento o atin no existe (Suecia, Italia, Austria), o se proyecta lo opuesto, es decir, una
reduccioén en el gasto (Letonia, Estonia) o incluso una reduccién brusca (Polonia). Por
supuesto, estas proyecciones dependen en gran medida de las proyecciones demo-
graficas, que son impulsadas por factores naturales. Ademas, el disefio de los cambios
implementados y el ritmo de tal implementaciéon han jugado un papel importante.
Cuanto mds radical la reforma, mds rapidos y mas fuertes los efectos para el pais.

ll. LA ECONOMIA BASICA DETRAS DEL SISTEMA DE PENSIONES

El sistema previsional es una estructura institucional para el intercambio entre las
generaciones. Los jovenes producen el PIB que se divide entre la parte inactiva de
la sociedad (aqui consideramos solamente a los jubilados) y la remuneracién de los
factores productivos ofrecidos por esa generacion. El sistema se puede organizar de
varias maneras, pero al final siempre lleva a eso. La meta es disefiar el sistema de
tal manera que tome en cuenta los intereses de ambas generaciones, o, mejor dicho,
los intereses de cada participante en ambas fases de su vida —es decir, en el periodo
activo y en el periodo de jubilacion-.

Anivel “macro”, el sistema de pensiones es solamente un método para organizar la
divisién del PIB del afio en curso entre las generaciones trabajadoras y jubiladas. Las
porciones de ambas generaciones estan sujetas teéricamente a elecciéon publica. En
los sistemas de beneficio definido (BD) tradicionales somos rehenes de los cambios
en la estructura poblacional y hoy en dia la eleccién publica no importa. Las porcio-
nes son determinadas por la demografia. La porcion del jubilado aumenta; la por-
cién del trabajador disminuye. Un sistema en que la proporcién de tales porciones
es estable es econémicamente neutro, lo que significa que la remuneracién de los
factores productivos no esta afectada. Es como si el sistema previsional no existiera.
Eso se parece a la definicion de un sistema de reparto. Sin embargo, se aplica a todos
los tipos de sistemas previsionales, incluyendo el que llamamos “capitalizado”.

A nivel “micro”, el sistema previsional es un método de distribuciéon del ingreso.
Los trabajadores pagan contribuciones mientras estan jévenes, lo que significa que
su ingreso disponible se reduce. Ellos reciben ingresos cuando estan viejos y no
contribuyen a la produccién del PIB que consumen. Un sistema en que el valor
presente de lo que pagan sea igual al valor presente de lo que reciben de vuelta es
actuarialmente neutro, lo que significa que sus decisiones individuales sobre la dis-
tribucién del ingreso no son afectadas. Esto se parece a la definicién de un sistema
capitalizado. Sin embargo, es aplicable a todos los tipos de sistemas previsionales,
incluyendo el que llamamos “de reparto”.
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La diferencia entre los dos esquemas estd en las externalidades positivas y negativas
que pueden causar.

Los sistemas tradicionales de pensiones fueron disefiados como un juego Ponzi.
Claro que nadie pensé en eso cuando los disefiaron, hace décadas. Habia una creen-
cia comun de que la piramide demogréfica siempre se repetiria y por lo tanto el sis-
tema no quebraria, asi que no era un juego Ponzi. Ahora sabemos definitivamente
que aquella suposicién estaba equivocada. Uno solo tiene que mirar las estadisticas
poblacionales para saberlo. Los sistemas previsionales tradicionales no han quebra-
do atin debido a que los politicos han podido aumentar las contribuciones y/o los
subsidios a los sistemas. Esto significa, sin embargo, que el costo de participacién ha
aumentado. El interés de la generacién trabajadora esta subvaluado.

Cuanto mds paga la generacién trabajadora para pensiones, menos queda para la
remuneracion neta de los factores productivos que dicha generacion ofrece. Esto
causa efectos sociales y econémicos no deseados. El efecto social es una creciente
incidencia de pobreza en las familias de los trabajadores, que contribuye a la pobre-
za infantil (aunque no discutiremos este tema aqui, se puede revisar las estadisticas
de Eurostat sobre el riesgo de pobreza). Los efectos econdmicos son ilustrados en la
Figura 1.

FIGURA 1

INTERCAMBIO INTERGENERACIONAL

PIB

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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Donde: PIB,, C, son el producto y las contribuciones de los trabajadores en el periodo
uno (primera generacion); PIB,, C, son el producto y las contribuciones en el caso de
equilibrio intergeneracional; PIB,, C,’ son el producto y las contribuciones si no hay
equilibrio; PIB, y PIB, son producidos en los periodos 1y 2 respectivamente (los dos
periodos estan separados en el tiempo).

Si la parte del PIB asignada a cada generacion jubilada es estable en el tiempo, entonces
el sistema se encuentra en un equilibrio intergeneracional, lo que significa que el sistema
puede funcionar sin ninguna intervencién externa mas alld de ajustes en el corto plazo
que responden a fluctuaciones demograficas?.

Si C, es la misma proporcién de PIB, que C, de PIB,, entones la remuneracién neta
de la segunda generacion no es afectada y el crecimiento de la seguridad social
tampoco (fuerte).

Si C,’ es una proporcién mayor de PIB, que C, de PIB,, entonces la parte mas pequefia
del PIB se gasta en la remuneracion de los factores productivos, lo que causa una menor
oferta y un crecimiento productivo mas débil, y por lo tanto el crecimiento del bienestar
también es mas débil de lo que habria sido en el caso del equilibrio intergeneracional.

Cuando pensamos en reformas previsionales, generalmente es para cambiar el sistema
tradicional de reparto por uno de capitalizacién. En otras palabras, la idea es utilizar
mercados financieros, los cuales —pensamos— podrian crear externalidades econémicas
positivas. Para el sistema previsional, la capitalizacion en si no cambia mucho. La ca-
pitalizacion es, sin embargo, una de las vias para lograr el equilibrio intergeneracional,
que es esencial para el sistema. Actualmente, la capitalizacion, entendida como el uso de
los mercados financieros, es un muy buen método para lograrlo, pero no es el tinico.

IV. EVOLUCION EN PAISES DE ECE (FASE DE ACUMULACION)

Europa continental tiene una fuerte tradicién de pensiones generosas pagadas por sis-
temas de previsionales tradicionales y “garantizadas por el Estado”. Esa tradicién ha
sido plenamente internalizada por la poblacién. Esto hace la situacién distinta a otras
regiones donde las pensiones histéricamente no eran tan generosas y/o confiables. Los
paises de ECE pertenecen a la misma tradicion, y los buenos recuerdos del pasado re-
tardan las reformas. Por otro lado, la transicion econémica, que en si no tenfa nada que
ver con las reformas previsionales, cre6 una ventana de oportunidad para reformas
radicales. En principio, hay comtin acuerdo en que las reformas son necesarias. Sin
embargo, los paises mas ricos en muchos casos estin menos propensos a cambiar
sus sistemas de seguridad social que los paises menos ricos. Los ricos piensan que

2 Véase Géra (2003).
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su anterior prosperidad durard aunque no hagan nada, mientras que los no tan ricos
saben que tienen que trabajar duro para desarrollarse y por lo tanto estdin mas abier-
tos a nuevos esquemas. Ademas, las personas en los paises de ECE estan acostum-
brados a cambios radicales y estan —o probablemente lo estaban en 1999- dispuestos
a aceptar nuevas ideas dentro de las pensiones. Al final, los paises de ECE parecen
estar mds avanzados que los antiguos Estados miembros de la UE.

En Europa observamos una variedad de disefios de reforma previsional. Las di-
ferencias nacen de los distintos enfoques econémicos y de los distintos métodos
técnicos aplicados. Tipicamente, los paises de ECE combinan experiencias de varias
otras regiones como América Latina, los paises anglosajones, Europa del Oeste y Es-
candinavia. Las reformas previsionales en los paises de ECE se pueden agrupar en
dos tipos: racionalizacién mds o menos radical (reformas paramétricas) y reformas
sistémicas radicales. En las primeras la naturaleza del sistema anterior permanece
intacta, mientras que en las segundas un sistema nuevo reemplaza al antiguo. Los
factores mds importantes que nos permiten agrupar a los paises es si usan un régi-
men de BD, de BD/CD, o un régimen de CD puro (véase la Tabla 2).

Pais BD_____ CDN COF
Bulgaria X X
Croacia X X
Republica Checa X

Estonia X X
Hungria X X
Letonia X X
Lituania X X
Polonia X X
Rumania X X
Eslovaquia X X

Eslovenia X

BD: SISTEMAS DE BENEFICIO DEFINIDO TRADICIONALES.
CDN: CONTRIBUCION DEFINIDA NOCIONAL.

CDF: CONTRIBUCION DEFINIDA FINANCIERA.

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

En la regién, solamente Letonia y Polonia decidieron optar por una reforma radi-
cal, y cambiaron completamente el régimen de BD por uno de CD. Entre los paises
miembros de la UE mas antiguos, Suecia e Italia decidieron hacer lo mismo.
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En dos paises (Letonia y Polonia) la introduccion de contribuciones definidas no-
cionales (CDN) fue parte de la reforma. Las cuentas individuales de CDN operan
de una manera que desde el punto de vista del afiliado del sistema previsional son
casi idénticas a las contribuciones definidas financieras (CDF). Las CDN y las CDF
difieren fuertemente desde el punto de vista de la gestion. La discusion de las simi-
litudes entre las CDN y las CDF cae, sin embargo, fuera del alcance de este trabajo’.
Ambos tipos de cuentas llevan al equilibrio intergeneracional, que es la meta clave
de la reforma previsional.

Para los socios de la Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de
pensiones (FIAP), las CDF son la parte del nuevo sistema que es interesante. La
Tabla 3 provee informacién seleccionada sobre las cuentas individuales de adminis-
tracién privada utilizando mercados financieros.

TABLA 3

(OBLIGATORIA)

Pais et OSSO (ofionzs  colacon demiongs e
Bulgaria 2002 <42 2,4 g 0,5
Croacia 2002 <40 1,3 5 2,2
Republica Checa - - - - -
Estonia 2002 <18 0,5 6 0,5
Hungria 1998 2,6 8 59
Letonia 2001 <30 0,9 2aum.a 10 0,2
Polonia 1999 <30; <50 12,4 7,3 30,6
Rumania 2008 <35 2aum.ab
Eslovaquia 2005 <18 1,1 9 0,7
Eslovenia = = = = =

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

El mercado previsional polaco es el mas grande de la regién, tanto en términos de
activos acumulados (alrededor de 75% de la regién) como de afiliados (aproxima-
damente 60% de la region). Esto es efecto no solamente de la escala de la poblacién
en Polonia, sino también de la implementacién radical del nuevo sistema. La Tabla 4
muestra proyecciones para los activos del sistema universal de fondos de pensiones

3 Véase Goray Palmer (2004).
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para el afio 2015, los que en general muestran las mismas proporciones del mercado
previsional en paises de ECE.

(MILLONES DE EURQS)

Pais Activos
Bulgaria 3.615
Croacia 10.164
Estonia 3.443
Hungria 30.485
Letonia 5.434
Lituania 4.623
Polonia 127.021
Rumania 2.024
Eslovaquia 7.568

Eslovenia 3.977

FUENTE: ALLIANZ GLOBAL INVESTORS (2007).

Ademas del equilibrio intergeneracional, la meta de un sistema previsional es ge-
nerar las externalidades positivas mds fuertes posibles. Desafortunadamente, los
activos de los fondos de pensiones son generalmente gestionados de una manera
que no maximiza las externalidades. La Tabla 5 muestra informacién sobre tres fac-
tores clave: la proporcién de acciones en las carteras de los fondos de pensiones, la
proporcién de instrumentos de inversion extranjera en las carteras y el limite admi-
nistrativo de tal inversion, si es que existe.

Una proporcién relativamente alta en acciones se observa solamente en Estonia y
Polonia. La proporcién alta de acciones en Lituania es de planes de pensiones en
grupo fuera del sistema universal de pensiones. Las carteras de los fondos de pen-
siones estan repletas de bonos estatales y bonos del Tesoro. Esta estrategia se puede
considerar buena, pero solo en el periodo inicial. En el mas largo plazo se debe
eliminar los instrumentos de deuda estatal. De otro modo, los fondos de pensiones
capitalizados no crearian las externalidades a las que estamos apuntando. Mantener
deuda del Estado no esta en linea con el objetivo econémico de esta parte del siste-
ma: la inversién. En realidad, si los fondos de pensiones de administracién privada
que utilizan los mercados financieros mantuvieran solamente instrumentos estata-
les en sus carteras, entonces la CDF se convertiria en una version de la CDN. Esta
dltima mantiene deuda estatal por definicion, pero es mas barata. Es de esperar que
la proporcién de acciones (instrumentos del sector privado) aumente.
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TABLA 5
PROPORCION DE ACCIONES, LIMITES ADMINISTRATIVOS A LAS INVERSIONES

EXTRANJERAS Y PROPORCION ACTUAL DE LAS INVERSIONES EXTRANJERAS EN
LAS CARTERAS

Limite a la inversion  Inversion extranjera

Pais Acciones (%) . .
extranjera efectiva
Bulgaria Bajo 15% Bajo
Croacia Bajo 15% Bajo
Republica Checa Bajo - -
Estonia Alto Ningin limite Alto
Hungria Bajo 30% Bajo
Letonia Bajo Ningun limite directo Bajo
Lituania Alto - =
Polonia Alto 5% Bajo
Rumania Todavia no 15% -
Eslovaquia Bajo - -
Eslovenia Bajo - -

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Los limites administrativos a la inversion extranjera se establecen generalmente
para fondos de pensiones que operan dentro del sistema universal de pensiones.
Solamente los Estados balticos evitaron eso. Se espera que los limites sean relajados
con el tiempo. Vale la pena mencionar que la Comisién Europea incentiva a los go-
biernos a relajar los limites, ya que, segtin la comisién, violan el principio de libre
movimiento del capital, que es una de las cuatro libertades esenciales de la UE. No
estoy de acuerdo en que este argumento sea el correcto, pero la conclusion, es decir,
la necesidad de relajar los limites, es bastante racional. Estoy seguro de que el limite
se relajara. A pesar de los limites a la inversion extranjera, el tamafo actual de la
inversion es bajo, aun mas bajo de lo permitido.

V. EVOLUCION EN PAISES DE ECE (FASE DE DESACUMULACION)

Utilizamos comtnmente el término “pensiones privadas”. Sin embargo, dentro del
sistema universal de pensiones deberiamos ser mas especificos. “Privado” o “pu-
blico” se refiere a la administracién y no al sistema en si. El sistema es ptblico por
definicién. La introduccién de fondos de pensiones no es lo mismo que la privati-
zacion del sistema. Su privatizacion significaria renunciar a la cobertura universal y
dejar al ptiblico la decisién de ahorrar o no. Las empresas privadas han empezado
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a gestionar una parte del sistema ptiblico, lo que tiene mucho sentido en nuestros
tiempos. Este es un tipo de asociacién publico-privada. Las autoridades publicas
proveen las regulaciones, obligan a las personas a participar y supervisan el sistema,
mientras que las firmas privadas gestionan las operaciones del sistema y sirven a
los participantes.

Es importante tomar en cuenta la idea de la asociacién ptiblico-privada al discutir
varios temas previsionales. De lo contrario, empezamos a pensar en las pensiones
universales de administracion privada como si fueran meramente voluntarias.

La fase de acumulacién es mas fécil de disenar que la de desacumulacion. El pro-
blema nace de la necesidad de cumplir con la meta social del sistema. Si no hubiera
meta social, disefiar la fase de desacumulacion seria bastante mas facil. La gente esta
obligada a participar porque en las sociedades modernas esta meta social si importa.
Sino fuera asi, entonces serfa mejor tener planes voluntarios y nada mas. Al obligar
a la gente a participar tenemos que disefiar el sistema de una manera que conduzca
anuestra meta.

Los paises intentan disenar la fase de desacumulacién de varias formas. Tipicamen-
te esta fase se basa en las rentas vitalicias como el tinico producto previsional domi-
nante. La Tabla 6 muestra informacién seleccionada al respecto.

TABLA 6
Pais Tipo Proveedor
Bulgaria Renta vitalicia Fondo de pensiones
Croacia Renta vitalicia Asegurador autorizado
Estonia Renta vitalicia =
Hungria Renta vitalicia Fondo de pensiones o asegurador
Letonia Renta vitalicia Asegurador o institucion de seguridad social
Polonia Renta vitalicia Proveedores especializados de rentas vitalicias
Rumania Renta vitalicia =
Eslovaquia Renta vitalicia -

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

La renta vitalicia es el producto que se ajusta a la meta social del sistema universal.
Sin embargo, disefiar la fase de desacumulacion con las rentas vitalicias como tinico
producto es un desafio. Muchos paises desistieron y aceptaron otros productos tam-
bién, lo que simplifica bastante el problema.
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Presentamos brevemente el caso de Polonia, en el cual se trat6 de resolver el proble-
ma en su versién mas dificil.

VI. UN EJEMPLO DEL DISENO DE LA FASE DE DESACUMULACION (POLONIA)

El sistema nuevo fue introducido en 1999. Las regulaciones respecto a la fase de
desacumulacién no fueron plenamente legisladas desde el inicio. La legislacion ha
estado faltando durante muchos afios. Eso se debe en parte a la tipica tendencia de
los politicos a no hacer las cosas que se necesitan hoy (los beneficios se pagaran a
partir del afio 2009), pero también se debia en parte a que el problema era bastante
complicado. Ahora no existe ninguna posibilidad de postergar la legislacion. Los
proyectos de leyes apropiados han sido presentados en el Parlamento (septiembre
del 2008). Las caracteristicas clave del proyecto de ley son las siguientes:

* Los valores de las cuentas deben convertirse en rentas vitalicias al jubilarse.

e Las empresas especializadas de seguros de vida (empresas de rentas vitalicias)
seran los tnicos proveedores de los beneficios (rentas vitalicias).

* Los activos de las empresas de rentas vitalicias seran separados del fondo de
rentas vitalicias que gestionaran.

e Las comisiones aplicadas deben ser idénticas para todos los participantes sin
considerar sus caracteristicas individuales, incluyendo sexo.

* Se ha diseflado un mecanismo para compensar a las empresas de rentas vitali-
cias por las diferencias en la estructura de sexos en las carteras de sus clientes.

Estas exigencias pueden ser vistas como un ejemplo de combinar las metas sociales
con la eficiencia del mercado. Para implementar tales esquemas, es necesario tras-
cender la perspectiva estrecha de la politica social y los mercados financieros.
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LA REFORMA PREVISIONAL
SUECA

BJORN NILSSON'

1 Actualmente, Bjorn Nilsson es director de Mercado en KP Pension & Forsikring, un fondo de pensiones sueco
establecido por organizaciones y empresas sin fines de lucro. Se integré a KP en agosto del 2006. Durante
el periodo julio del 2002 — julio del 2006, fue consultor principal en la oficina de Hewitt en Estocolmo.
Su drea principal fue la Gestion de Retiro y Financiamiento, y sus atributos mds importantes fueron ser
actuario con titulo sueco y llevar treinta afios en el negocio de las pensiones. Ademds, ha sido el presidente de
SIRP (Swedish Institutes of Retirement Provision) y miembro de la Junta Directiva de la EFRP (European
Federation for Retirement Provision), asi como miembro del comité de la IACA (International Association of
Consulting Actuaries).
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Este trabajo describe la reforma previsional sueca que ocurri6 a fines del siglo pa-
sado, cuyo propdsito fue proveer un sistema previsional financiera y demograéfica-
mente sostenible. Lo que result6 del proceso fue en realidad un esquema previsional
nacional de contribucién definida (CD), aunque la mayor parte es un esquema no-
cional de contribucién definida (NCD).

El alcance principal de este trabajo es analizar por qué el sistema lleg6 a funcionar
tan bien y mencionar algunos aspectos que vale la pena notar. Los primeros cuatro
capitulos son: (i) Una revisién general de las pensiones suecas; (ii) La necesidad de
cambio; (iii) La nueva pension estatal sueca — ‘Income Pension” y ‘Premium Pension’;
y (iv) La transformacion de los planes de pensiones ocupacionales suplementarios.

Por dltimo, en el quinto capitulo se analizan las implicancias de cuatro temas: (i)
tomar decisiones sanas de inversién a largo plazo; (ii) la necesidad de una opcién
activa; (iii) coordinacion; y (iv) edad de jubilacién.

I.  UNAREVISION GENERAL DE LAS PENSIONES SUECAS

Desde los primeros afios del siglo XX, ha habido una pensién basica nacional de
monto fijo para cada ciudadano sueco: la llamada “folkspension”. Ademads, algunos
empleadores proveian una pension ocupacional suplementaria, al igual que las au-
toridades estatales y los gobiernos locales. Durante el siglo se hizo mas comtin que
las empresas privadas otorgaran pensiones ocupacionales a empleados asalariados
(trabajadores de oficina), pero para muchos empleados no hubo mas ingreso previ-
sional que la folkspension.

En 1960 se hizo efectiva una pensién nacional suplementaria después de un proceso
politico que incluy6 un plebiscito y, finalmente, una decision legislativa. Durante la
votacién parlamentaria, un miembro de los partidos politicos que se oponian a la
propuesta del gobierno anul6 su voto, lo que permitié la reforma: la introduccién
del sistema previsional Allmén Tilligspension (ATP).




LA REFORMA PREVISIONAL SUECA
BJORN NILSSON

Durante mucho tiempo Suecia fue gobernada por un gobierno socialdemdécrata, y
siempre fue una ambicién de ese partido proveer un esquema previsional global
para todos. Sus contrapartes burgueses argumentaron a favor de una solucién no
estructurada por el gobierno.

En el escenario politico sueco son importantes las posiciones fuertes de los sindica-
tos y también un entendimiento mutuo entre los industrialistas tradicionales suecos
y las confederaciones de empleadores sobre la necesidad de cooperacién en el mer-
cado laboral. Suecia ha sido una pequefia nacién exportadora cuya competitividad
se basa en la produccion estable de bienes y mercancias. Eso ha requerido un mer-
cado laboral estable.

Los contratos colectivos han sido establecidos durante muchas décadas con respecto
a los salarios, condiciones de trabajo, etcétera, y finalmente, durante la década de
1960, con respecto a las pensiones ocupacionales. Estos contratos colectivos eran a
escala nacional y cubrieron grandes sectores del mercado laboral: operarios y fun-
cionarios de empresas privadas, empleados del Estado y de comunidades locales.
Aparte de estos, existen otros sectores menores como las industrias bancarias, de
seguros y otros.

Aunque diferian en aspectos importantes, los planes de pensiones ocupacionales tenian
caracteristicas similares importantes para todos los sectores del mercado laboral:

i. Fueron todos esquemas del tipo beneficios definidos (BD) y suplementaron el
Sistema Previsional Nacional (ATP).

ii. Requerian treinta afios de servicio para alcanzar la pensién completa.

iii. Habia paquetes que incluian pensiones de sobrevivencia e invalidez, aparte del
derecho a una pension de vejez.

iv. Elnivel normal de la pensién de vejez fue mayor al 65% del sueldo (incluyendo
la pension estatal).

v. Laedad de jubilacién oficial fue de 65 afios.

Los métodos de financiamiento variaron desde sistemas de reparto hasta sistemas
plenamente capitalizados y los empleadores pagaron las contribuciones en todos
los esquemas.

En general, el nivel de ingreso en la jubilacion solia ser de 60% a 70% del salario

final (incluyendo la pensién estatal) y ese fue el caso de aproximadamente 80% de
los empleados suecos —debido en parte a una gran afiliacién de empleados a sindi-
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catos y empleadores a confederaciones de empleadores, que son las partes en los
contratos colectivos.

Existian topes salariales en todos los esquemas de pensiones generales suecos. To-
dos estaban relacionados con un monto base que era indexado en forma anual y que
anteriormente se basaba en el indice de precios al consumidor (IPC). En el Sistema
Nacional de Pensiones el tope salarial era, y sigue siendo, 7,5 veces el monto base”.
Hoy en dia, la indexacién se basa tanto en el IPC como en el indice de ingresos. En
los planes de pensiones ocupacionales el tope salarial para los obreros en las empre-
sas privadas era el mismo, pero en otros planes de pensiones ocupacionales el tope
salarial era treinta veces el monto base. En estos esquemas, cuando suplementaban
al Sistema Nacional de Pensiones, el efecto era que aquella parte de los sueldos que
excedia el tope salarial del esquema estatal requeria niveles de pensién mayores, y
también mayores contribuciones.

Es interesante notar que en uno de los paises vecinos de Suecia, Finlandia, no existe
ningun tope salarial en todo el sistema estatal de pensiones, el TEL. El salario del
gerente general de Nokia se cubre, al igual que el salario del lavaplatos en un res-
taurante.

Il. LA NECESIDAD DE CAMBIO

Debido a la construccién del sistema ATP estatal, los treinta afios requeridos para
la pensién completa y un nivel de pension con base en los mejores quince afios de
ingresos, no es necesario obtener el maximo ingreso posible durante mas de quince
afios para obtener la maxima pensién ATP. Esta construccién favoreci6 a los que en-
traban tarde a la fuerza laboral, como, por ejemplo, los académicos. Muchos obreros,
que generalmente empiezan sus carreras mas temprano y trabajan durante 40-45
afios antes de jubilarse, no se beneficiaron de una carrera larga de trabajo y general-
mente se les pagaba menos que a los académicos, y, por lo tanto, no podrian obtener
la méaxima pension ATP.

Esto se consideraba un problema mayor del sistema ATP y requeria una solucién, al
igual que la debilitada estabilidad financiera del sistema debido a que los jubilados
vivirdn mds tiempo y menos personas participaran en la fuerza laboral; lo tiltimo
debido a menores tasas de natalidad y a una entrada mas tardia al mercado laboral
(debido a periodos de educacién més largos).

Mientras que antes de la introduccion del sistema ATP en 1960, hubo un feroz deba-
te politico sobre las pensiones, un plebiscito y, por tltimo, una votacién muy refiida

2 Un monto base actual equivale a aprox. 45.000 SEK, 5.000 euros o US$ 7.500.
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en el Parlamento, unos 35 afios més tarde hubo un sorprendente consenso politico
sobre la necesidad de reformar el sistema.

Se formé un grupo de trabajo parlamentario con el parlamentario liberal Bo Kén-
berg como presidente. El grupo se conformé con miembros de todos los partidos
politicos, aunque dos partidos abandonaron el grupo durante el proceso.

Al igual que Bo Kénberg, todos estaban dedicados a su tarea y consideraban esen-
cial que el nuevo sistema tuviera un amplio apoyo politico. Empezaron formulan-
do los problemas, como se describié anteriormente, y después invitaron a muchos
expertos, politicos y representantes de los sindicatos y los empleadores, para que
contribuyeran con ideas y opiniones.

Debido al consenso sobre los principios bésicos, la estructura mayor del nuevo sis-
tema previsional se acordé facilmente.

Tempranamente concluyeron que un aumento general en la edad de jubilacion no
era politicamente factible, aunque seria técnicamente facil para reducir la carga fi-
nanciera del sistema, como se aplicé en muchos otros paises, entre ellos otro vecino
de Suecia: Noruega.

También decidieron que un sistema plenamente capitalizado no era necesario, ba-
sandose en la percepcion de que todos los medios para la provisién de pensiones
tienen que originarse necesariamente en la produccién de bienes y servicios, y, por
lo tanto, uno no puede, desde un punto de vista macroeconémico, depender de los
retornos de la capitalizacién financiera.

Sin embargo, un principio esencial al que se tenian que aferrar era que las pensiones
debian basarse en contribuciones reales al sistema, las que a su vez tenian que estar
basadas en ingresos del trabajo. Por lo tanto, en una etapa temprana decidieron a
favor de un sistema de tipo CD. No obstante, en aquel tiempo, y posteriormente
muy pocas veces en la cobertura mediatica de la reforma previsional, no se utiliz6 la
denominacion CD, aunque Suecia efectivamente iba a convertirse en un pais CD.

Naturalmente, el consenso politico requiere de compromisos. Entre ellos estaba el
hecho de que las contribuciones basadas en ingresos por encima de un tope salarial
no se consideraron como contribuciones a la pension sino simplemente un impues-
to. Para la mayoria de los suecos este aspecto no tiene ninguna importancia, pero, en
principio —y para los que ganaban ingresos altos— esta fue una desviacién de la for-
ma correcta de establecer un sistema basado en principios de seguro previsional.

Otro tema de compromiso tenia que ver con los periodos de licencia por maternidad.
Debido a que la mayoria de las mujeres se benefician de la licencia por maternidad,
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ellas no generan ingreso previsional durante aquellos periodos, y, por lo tanto, resulta-
rian perjudicadas en el sistema previsional. Ademas, dado que en general los salarios
de las mujeres son més bajos, estos fueron un tema importante para los participantes del
grupo de trabajo que abogaba por la igualdad de derechos. Por lo tanto, los periodos de
licencia por maternidad si son considerados para beneficios dentro del sistema.

Los niveles de garantia y muchos detalles practicos —e importantes— del sistema
requerian atencién, pero finalmente se formulé una propuesta.

Un detalle importante fue la tasa de cotizacién, que en principio se acord6 en 18% del
sueldo, pero que después se modifico a 18,5% debido a mas concesiones politicas.

Algunos temas se tenfan que dejar para un grupo parlamentario de implementacién
posterior:

i.  Unmodelo técnico para equilibrar el ingreso y los costos del sistema en el tiem-
po, con el propdsito de mantener la estabilidad financiera.

ii. La posibilidad de canjear los beneficios de la pensién de vejez por una pension
de sobrevivencia dentro del sistema.

iii. Un cambio de pago de contribuciones del empleador a contribuciones pagadas
por el empleado.

La primera tarea fue exitosamente gestionada por un empleado de una anterior
agencia de pensiones estatales, Ole Zettergen, quien posteriormente dedicé mucho
tiempo a hacer presentaciones del modelo.

Los otros dos temas restantes estan por resolverse atin, pero hace poco se nombré a
un grupo de trabajo parlamentario para completar esas tareas, incluyendo algunos
temas de organizacién de la administracion del sistema estatal de pensiones y la
seguridad social.

Desde la implementacién del nuevo sistema previsional, las anteriores entidades
regionales para la gestion de la seguridad social —~Forsakringskassan en cada sub-
divisiéon del Estado y la anterior agencia estatal, Riksforsakringsverket— han sido
transformadas en una sola agencia estatal: Forsakringskassan. Desde la creacién de
la PPM (Premium Pension Authority), la agencia estatal que gestiona la Premium
Pension, ha surgido la idea de formar una sola agencia estatal para administrar
todas las pensiones de vejez estatales.

Cuando se le pregunta por qué el proceso sueco funcioné tan bien, el presidente del
grupo de trabajo, Bo Kénberg, lo atribuye al compromiso de los lideres de los partidos
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politicos, a los participantes de los grupos de trabajo y también a la gran visién del
Primer Ministro y jefe del Partido Socialdemdcrata en ese tiempo, Ingvar Carlsson.

El Partido Socialdemécrata luché por el sistema AFP y su actual jefe inicié una re-
forma radical del mismo sistema. Sin embargo, los tiempos cambiaron en muchos
aspectos desde 1960 y este mismo Primer Ministro sorprendi6 a los suecos unos
afios antes anunciando la postulacion sueca sin reservas a la Comunidad Europea.

Un factor del éxito probablemente fue también que la federacion de sindicatos de
los obreros, LO, habia sido siempre un tradicional y fiel aliado del Partido Socialde-
mocrata. La LO, a su vez, estaba a favor de revisar el sistema previsional del Estado
debido a que el sistema ATP no favorecia realmente los intereses de los afiliados de
su unidn, los obreros tradicionales.

ll. LA NUEVA PENSION ESTATAL SUECA - “INCOME PENSION” Y “PRE-
MIUM PENSION”

El sistema consiste en dos partes, “Income Pension” y “Premium Pension”. Ambos
son sistemas tipo CD y las cotizaciones son 16% y 2,5% del salario, respectivamente.

La “Income Pension” es un sistema CDN. Las cotizaciones de todos los afiliados son
registradas, indexadas, acumuladas y transformadas en una renta vitalicia, también
indexada, a la fecha de jubilacién. El algoritmo de transformacion se basa en las
expectativas de vida y el desarrollo econémico previsto. La indexacién de las ren-
tas vitalicias estd influenciada automaticamente por las proyecciones financieras
para el sistema y ajustada cuando los fondos de reserva y el ingreso proyectado
del sistema a futuro no son suficientes. La indexacién estd sujeta formalmente a las
decisiones anuales del gobierno.

La “Premium Pension” es un sistema CD puro con plena capitalizacién. Unos 800
fondos mutuos, UCIT?, estdn disponibles como alternativas de inversion para los afi-
liados del sistema, pero cada individuo puede optar por un maximo de cinco de estos
fondos. Todas las opciones individuales son cobradas por la PPM a través de formu-
larios o por Internet, y las contribuciones se invierten segtin la opcién del afiliado*.

3 Las UCIT (undertakings for collective investment in transferable securities) son instituciones
de inversion colectiva sujetas a la normativa europea.

4 Para mayor informacion sobre el sistema previsional de ingresos y el PPM, véase <http://www.ppm.
nu>, donde parte de la informacion estd en inglés. A través de este sitio web uno puede contactarse
con el Departamento de Informaciones del PPM, que gratamente proveerd informacion sobre detalles
0 aspectos especificos.
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Las contribuciones se recaudan a través del sistema de recaudacion de impuestos
para empleados y empleadores y son enviadas al Forsdkringskassan, que adminis-
tra la “Income Pension”, y a la PPM para la “Premium Pension”.

Las pensiones son pagadas por la Forsakringskassan, la agencia estatal descrita an-
teriormente. Los medios de pago para las “Premium Pension” son provistos por la
PPM a través de sus inversiones en los fondos mutuos, mientras que los pagos de la
“Income Pension” se basan efectivamente en un método de reparto.

Existen cuatro fondos paralelos de resguardo en el sistema de la “Income Pension”.
Operan por separado y compiten en “entregar un buen retorno sobre las inversio-
nes basadas en riesgo”. Su prop6sito es suavizar los efectos de la fluctuacién en los
pagos previsionales y las cotizaciones, y, solo parcialmente, contribuir al financia-
miento con el retorno de las inversiones.

Se han hecho llamados para la fusioén de estos fondos para aumentar la eficiencia.

Dentro del sistema de la “Premium Pension” existe un fondo por defecto que invier-
te las cotizaciones de los afiliados que no manifiestan ninguna opcién activa para
sus contribuciones.

IV. LA TRANSFORMACION DE LOS PLANES DE PENSIONES OCUPACIONALES
SUPLEMENTARIOS

Tal como se ha descrito anteriormente, los planes previsionales se basan en contra-
tos colectivos en el ambito nacional o, en algunos casos, en el dambito industrial. La
transformacién del sistema previsional estatal requeria transformar estos esquemas
de pensiones ocupacionales suplementarios. Algunos de estos esquemas, especial-
mente aquellos que no estaban plenamente capitalizados, enfrentaron también el
mismo tipo de problemas a futuro que el sistema previsional estatal, y por lo tanto
requerian de una revisién con base en sus propios méritos.

En paralelo al proceso de cambio del sistema previsional estatal, tuvieron lugar pro-
cesos de negociacion entre las diferentes partes del mercado laboral, los que fueron
finalizados en diferentes momentos.

El plan previsional Avtalspension SAF-LO fue creado en 1998 para los obreros en
empresas privadas, en reemplazo del Plan STP, parcialmente capitalizado, de tipo
BD, que cubria a un millén de afiliados.

Después se creé el plan previsional para empleados de comunidades locales, PA-
KL, con un millén y medio de afiliados. Este plan atin mantenia un elemento de
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BD para las pensiones basadas en sueldos que excedian los topes salariales de la
pension nacional, de 7,5 veces el monto base.

Mas tarde se modificé el plan para empleados estatales, y, por tltimo, el Plan ITP
para empleados asalariados en empresas privadas fue revisado en negociaciones
que concluyeron en el 2006. A diferencia de otros planes ocupacionales, el periodo
de transicion del Plan ITP de BD a CD fue bastante largo. Solo los nuevos afiliados
al plan estan financiando pensiones de acuerdo a un modelo tipo CD, mientras que
los afiliados actuales del plan todavia tienen derecho a las pensiones tipo BD ante-
riores.

Se ha establecido una tasa de cotizacion similar en todos los esquemas de pensiones
ocupacionales, en algunos casos después de negociaciones. La tasa de cotizacion
pagada por los empleadores asciende a 4,5% de los sueldos que no excedan el tope
salarial de 7,5 veces el monto base y 30% de los sueldos que exceden 7,5 veces el
monto base.

No existe un tope maximo para las cotizaciones. Sin embargo, en el Plan ITP, donde
se supone que algunos empleados reciben sueldos bastante elevados, existe la op-
cién de salida aplicada en conjunto entre el empleador y el empleado.

El empleador también debe considerar la deducibilidad tributaria de las cotizacio-
nes, restringida a diez veces el monto base para cada empleado.

La Tabla 1 resume las cotizaciones previsionales en el primer y el segundo pilar del
sistema previsional de Suecia:

Sueldo anual Sueldo anual
""""""""""""""""" < US$ 75.000 > US$ 75.000
- Income Pension 16 % -
- Premium Pension 2,5 % -
Total primer pilar 18,5 % —
Segundo pilar 4,5 % 30 %
Primery segundo pilar 23 % 30 %

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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Existe una buena razén para que las contribuciones en la banda salarial mas alta
sean mayores que en la banda mas baja, ya que el financiamiento de las pensiones
en las bandas salariales mas altas generalmente ocurre mas tarde en la vida activa y,
por lo tanto, contribuye menos al ingreso previsional final.

En los diferentes esquemas de pensién ocupacional el razonamiento es similar con
respecto al nimero de opciones de inversién disponibles para los empleados, en
contraste con el niimero enorme de fondos mutuos disponibles en el sistema de la
“Premium Pension”. Para cada plan previsional ocupacional se crea algo similar
a la PPM en la forma de una entidad administrativa gestionada por las partes en
el mercado laboral. Estas entidades administrativas recaudan las cotizaciones de
los empleadores y las distribuyen a las alternativas de inversion escogidas por los
afiliados dentro del marco del plan. Las alternativas de inversién corresponden a
empresas de seguros de vida y pensiones, compatfias de seguros “unit-linked” y
algunos fondos de pensiones. Estas son las instituciones de provisiéon de pensiones
ocupacionales, segtin una directiva de la Unién Europea (UE), y son las que pagan
las pensiones.

La Tabla 2 muestra el nimero aproximado de empleados afiliados a los planes de
pensiones mas grandes:

Plan previsional B N° de empleados
Empleados de comunidades locales 1.200.000
Obreros en empresas privadas 1.000.000
Empleados asalariados en empresas privadas 600.000
Empleados estatales 300.000

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

V. ALGUNAS IMPLICACIONES

Debido a la transformacion de los sistemas previsionales suecos, ahora supuesta-
mente tenemos un sistema provisional financieramente sostenible, suplementado
con planes previsionales ocupacionales tipo DC.

5 Seguro de vida que tiene la particularidad de que el cliente o tomador asume el riesgo de las
inversiones que realiza la entidad aseguradora con sus primas.
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En el camino para lograrlo, han surgido nuevos temas que requieren solucién.

1. Tomar decisiones saludables de inversion a largo plazo

Mientras que en el sistema previsional del tipo BD el empleador o el Estado deben
considerar los problemas de inversién a largo plazo para capitalizar las pensiones,
el afiliado individual de un sistema previsional sueco tipo CD tiene que asumir esta
tarea con respecto a su propia pension.

El cambio de BD a CD significa un cambio en las consecuencias de las fluctuaciones
financieras y el desarrollo demogréfico desde el empleador/Estado al empleado/
ciudadano. Mientras que el empleador o el Estado generalmente, y supuestamente,
estdn mejor equipados para gestionar este tipo de temas, el empleado individual por
lo general no tiene los medios ni el conocimiento suficientes. Esto podria constituir
una pérdida previsional general, ojald compensada por la eficiencia del mercado.

Para tomar buenas decisiones sobre inversiones financieras a largo plazo y cumplir
con los pagos de pensiones a futuro, uno debe tener un cierto grado de entendi-
miento de los mecanismos y el comportamiento del mercado financiero. No es ne-
cesario ser un especialista en el mercado financiero, pero uno debe entender como
el riesgo financiero se relaciona con los retornos esperados de las inversiones y las
diferencias tipicas entre inversiones de renta fija, inversiones en la bolsa de valores
y otros instrumentos financieros.

Uno también debe entender las implicancias de su propio sesgo con respecto al ries-
go y las posibles consecuencias sobre el nivel de los ingresos como jubilado. La ma-
yoria de las personas no lo entienden. Por lo tanto, un esfuerzo educacional masivo
serfa esencial.

De hecho, la PPM se dio cuenta de esto cuando fue creada y junto con los medios y
Forsakringskassan hicieron grandes esfuerzos para proveer buena informacién. No
obstante, un entendimiento basico de los mercados financieros requiere mas que
meras campafas informativas. Hoy en dia existen llamados para incluir la educa-
cién financiera para todos los alumnos del sistema escolar sueco.

El tema de asumir la responsabilidad por el propio ingreso previsional significé un
cambio importante de actitud. Desde un sistema previsional en el que otra parte
asumia la gestion y la responsabilidad, a un sistema nuevo en el que esta carga se
traslada al individuo; es un cambio bastante importante.

Sin embargo, la necesidad de tomar decisiones sobre proveedores también se hizo
necesaria en otros aspectos de la sociedad, como por ejemplo la salud, los operado-
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res de telefonia, las empresas proveedoras de energia, etcétera. Muchos suecos no
apreciaron todas las nuevas opciones y la necesidad de ejercer una opcién. Y con
respecto a las pensiones, la opcién también fue complicada.

Un aspecto de la dificultad de ejercer una opcién es el nimero de fondos mutuos
disponible en el sistema de la “Premium Pension”. Mas de 800 fondos mutuos son
mads que suficientes, y en este momento hay un debate sobre si se debe reducir el
niimero o mantener esa gran cantidad.

Sin embargo, existen algunas dificultades asociadas a la reduccién de las ofertas
del mercado por parte de una agencia estatal. ;Qué criterios aplicar? ;Cobros por
gestion? ;Desempefio histérico de las inversiones? ;Nuevos entrantes?

En la mayoria de los planes ocupacionales hay menos alternativas disponibles debi-
do en parte a un deseo de “mantenerlo sencillo”, y a que las opciones del empleado
son escoger proveedores de fondos (empresas de seguros, etcétera) de una lista en
vez de una amplia gama de fondos mutuos. Por supuesto, esto da lugar a criticas
de aquellos participantes del mercado a quienes no se les permite participar en la
competencia.

Debido a que las comisiones por administracion se mantienen bajas, no hay mucho
campo para que las empresas financieras o consejeros provean consejos individua-
les 0 apoyo. Mas bien, se aplica creatividad en la creacién de herramientas basadas
en redes para asistir a los empleados en la toma de decisiones. Hasta cierto punto,
algunos empleadores estdn dispuestos a proveer apoyo a sus empleados en una
nueva situacion de opciones de pensiones ocupacionales.

Algunas administradoras de fondos han creado un tipo especifico de fondo mutuo
para facilitar las opciones: los fondos basados en grupos de edad, o generationsfon-
der. Estos fondos son armados para reducir el riesgo financiero mientras el grupo
envejece y se acerca a la jubilacion. Escoger un fondo mutuo de estas caracteristicas
principalmente elimina la necesidad de estar constantemente revisando la cartera
de inversiones para ajustar el riesgo financiero al aumento de edad.

Un aspecto interesante de como escoger entre las alternativas principales, renta fija
0 acciones en la bolsa, es el hecho de que para la mayoria de los suecos la mayor
parte del ingreso en la jubilacion vendra de la “Income Pension” —que en principio
genera un “retorno” como una cartera de renta fija—. Por lo tanto, en los esquemas
de “Premium Pension” y pensién ocupacional se deberia optar por fondos con in-
versiones en el mercado de valores para reducir el riesgo financiero global a un nivel
en el que el retorno esperado sea mas aceptable.
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2. Lanecesidad de una opcion activa

Al igual que en otras implementaciones de esquemas previsionales con opciones
de los empleados, el sistema de “Premium Pension” ha experimentado la tendencia
hacia un ntimero reducido de nuevos entrantes que ejercen una opcién activa. Esto
se considera un problema.

Ano ser que la primera decision sea estratégica —por ejemplo, la opcién por un fon-
do mutuo orientado a un grupo de edad-y basada en conocimiento adecuado, esta
consideracion probablemente también es importante. Se han hecho esfuerzos para
aumentar el interés en las inversiones previsionales.

Para ayudar a guiar a la PPM en sus esfuerzos informativos y educacionales, se han
hecho estudios en los que los afiliados de la “Premium Pension” son separados en
grupos con base en actitudes y conocimiento. Estos grupos son:

i.  “Los renuentes pasivos” (24%), que consisten en afiliados que no estdn tan bien
econémicamente, que tienen dificultades para entender la informacién sobre el
sistema previsional, y quienes en general no confian mucho en el sistema.

ii. “Los optimistas pasivos” (14%), que son bastante optimistas sobre el futuro, no
consideran necesario comprometerse en este momento y creen que los asuntos
previsionales se arreglardn por si solos, ya que confian en el sistema en general.

iii. “Los que estan preparados para la jubilacién” (27%), que son los afiliados mas
viejos, mas cercanos a la jubilacioén, quienes consideran que tienen sus pensiones
maés o menos controladas.

iv. “Los pesimistas previsionales” (15%), quienes no estan tan bien econémicamen-
te y creen que sus pensiones serdn bajas. Ellos no controlan sus pensiones.

v. “Los amigos del sistema previsional nacional” (9%), que creen realmente en el
sistema y estan haciendo planes de acuerdo a eso.

vi. “Los independientes” (11%), que son los que estdn econémicamente bien, con
altos ingresos, a tal punto que sus pensiones estatales son de menor importancia
para ellos.

La informacion y las herramientas para estos seis grupos deberian ser disefiadas de

manera distinta. Se ha hecho algunos esfuerzos para llegar a los inmigrantes con
barreras lingtiisticas reales.
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3. Coordinacion

La situacion del mercado financiero en el momento de la introduccién de un nuevo
sistema previsional tipo CD como el sueco, es importante.

Considérese la situacién en que los empleados estn invirtiendo dinero en la bolsa
de valores y el mercado cae durante un largo periodo. Aunque un enfoque de largo
plazo es apropiado cuando de pensiones se trata, un retorno negativo sobre las in-
versiones en la primera etapa de un esquema nuevo no es motivo de alegria.

Cuando se implement? la “Premium Pension”, los mercados de valores estaban en
aumento, pero cuando las primeras opciones se concretaron, el mercado empezé a
bajar.

No obstante, los suecos en general parecen entender bien los aspectos de largo plazo
de la inversién financiera. Por lo menos no ha habido muchos reclamos respecto a la
coordinacién y probablemente la mayoria de las personas entienden que el proceso
de introducir un nuevo sistema previsional requiere de tanto tiempo que cualquier
esfuerzo por igualar los aumentos en el valor del mercado estd destinado al fracaso.
Simplemente no se puede predecir el comportamiento del mercado.

De hecho, la introduccién del esquema ocupacional tipo CD para obreros lleg6 justo
cuando el mercado estaba en aumento. Pero los empleados estatales resultaron mas
perjudicados en este aspecto. En cuanto a resultados a largo plazo, sencillamente no
sabemos —todavia—.

Un aspecto relacionado con la coordinacién es el plazo entre el pago de las cotiza-
ciones y las inversiones mismas. Existen presiones para que la PPM acttie de manera
mas rapida cuando una opcién individual ha sido ejercida. Sin embargo, esto con-
tradice el enfoque de largo plazo mencionado anteriormente.

4. Edad de jubilacion

Anteriormente, la edad de jubilacién era fija, tipicamente a los 65 afios de edad. Los
sistemas previsionales anteriores eran del tipo BD y se esperaba que las pensiones
fueran 65%-70% del sueldo final. Los ahorros previsionales particulares (pilar III)
fueron favorecidos por la deducibilidad tributaria y asi se podia obtener un nivel de
pension mas elevado.

Aungque la edad oficial de jubilacién era a los 65 afios, la edad de jubilaciéon prome-
dio real fue mas baja, cerca de los 60 afos. Esto se hizo posible a través del uso de
varios aspectos de los sistemas de pensiones ocupacionales para jubilarse antes de
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la edad de 65 afios con solo una reduccién marginal en el nivel de la pensién. Los
empleadores también pagaron contribuciones adicionales para proveer pensiones
antes de la edad de 65 afios en programas de prescindibilidad.

Dentro del nuevo marco sueco de pensiones tipo CD, la edad general de jubilacién
yano es de 65 afios, sino una edad en que los ahorros acumulados sean suficientes
para proveer el nivel de pensién deseado, lo que variara entre un individuo y otro.
Debido a que el nuevo sistema previsional proveerd pensiones mas bajas que en el
sistema previsional anterior en la mayoria de los casos, se supone que la edad de
jubilacion real sera mas alta que antes.

Tal sistema previsional favorece periodos de actividad laboral més largas y la oferta
de mano de obra aumentara. Esto encaja con las intenciones del Estado de corregir
los desequilibrios en la estructura demogréafica debido al ingreso mas tardio al mer-
cado laboral y tasas de natalidad mas bajas.

Se ha prestado poca atencién al tema de la edad real de jubilacién, aunque las esta-
disticas nacionales demuestran un aumento en la edad de jubilacién. Por lo tanto,
aunque aumentar la edad de jubilacién se consideraba politicamente imposible, el
resultado real del nuevo sistema previsional serd una edad de jubilacién mayor,
pero no la misma para todos.

61






UNA VALORACION PROSPECTIVA
DE LAS REFORMAS EN
LATINOAMERICA

DAVID TUESTA!

1 Economista jefe, Unidad de Andlisis de Sistemas Previsionales, BBVA, Espaiia.
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I.  CONSIDERACIONES GENERALES

Las reforma pensionarias en América Latina se han constituido en un hito socioeco-
némico relevante, al transformar un sistema que tnicamente funcionaba bajo la
metodologia de reparto (pay-as-you-go, PAYG) y bajo administracién ptiblica, a uno
de cuentas de ahorro individual bajo la gestién de instituciones privadas especiali-
zadas en la administracién de los fondos pero bajo la regulacién del Estado, por ser
la seguridad social un rol comtinmente relevante para los Estados modernos alrede-
dor del mundo. El esquema que se terminé implantando en cada pais dependi6 en
gran medida del contexto particular experimentado. Asi, mientras algunos optaron
por cerrar el anterior esquema de reparto y funcionar hacia el futuro solo con es-
tructuras previsionales de ahorro individual, otros paises escogieron algtn tipo de
convivencia o complementariedad entre los esquemas ptiblicos y privados.

El avance desde un sistema del tipo PAYG hacia uno obligatorio de cuentas indi-
viduales (conocido en la literatura como el “modelo chileno”) evidentemente ha
generado efectos sobre la economia en su conjunto, tanto desde una perspectiva
microecondmica como macroeconémica. Desde un punto de vista “micro”, la lite-
ratura resalta los diferentes impactos que un sistema previsional obligatorio genera
sobre los agentes econémicos en cuanto a sus decisiones de ahorro y consumo inter-
temporal y en cuanto a su comportamiento en el mercado de factores. En el &mbito
“macro”, mientras tanto, diferentes autores coinciden en resaltar los efectos que un
sistema de capitalizacion individual genera sobre la sostenibilidad fiscal, los merca-
dos de capitales, el ahorro y, por tltimo, el crecimiento.

Los efectos microeconémicos estan referidos a la manera como los incentivos econé-
micos puestos en marcha afectan las decisiones de los actores involucrados. Ello trae
implicancias, en términos generales, respecto a cudndo y por cudnto demandar un
servicio o producto. Asi, en el caso de los sistemas de pensiones, las implicancias se
dirigen en definir cuanto y cudndo ahorrar y consumir a lo largo de la vida, asi como
cudnto tiempo destinarle al trabajo y cudndo descansar. Para el primer caso, autores
como Franco Modigliani (1966) sefialan la importancia de las rentabilidades, ingre-
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so disponible, preferencias de consumo, estructura de los mercados de capitales,
factores institucionales, entre otros. En el caso de los mercados laborales, se men-
ciona también la importancia del ingreso disponible, las preferencias, el esfuerzo,
la proteccién laboral y las instituciones. El resultado combinado de los incentivos
generados y sus consecuencias finales en términos de asignacion y eficiencia, se
reflejaran sobre el mercado de pensiones, fundamentalmente a través del grado de
participacion de los actores en el sistema, lo que determinara finalmente el monto de
las contribuciones (obligatorias y voluntarias) y el nivel de participacién en térmi-
nos de contribuyentes activos, asi como en el nivel de las pensiones obtenidas. Dos
variables tipicas que reflejan esto son los indicadores de tasas de cobertura (laboral o
de vejez) y tasas de reemplazo (el nivel de las pensiones dividido entre el promedio
salarial obtenido en el periodo activo).

La relacién de los mercados laborales y financieros con los sistemas de pensiones
puede ser de “ida y vuelta”, es decir, el funcionamiento actual de los dos primeros
puede afectar y condicionar el funcionamiento del sistema de pensiones, y vicever-
sa. Por ejemplo, una tasa de contribucién a pensiones muy elevada puede generar
mayores incentivos al desempleo o la participacién en mercados laborales informa-
les. En la otra direccion, otras normatividades laborales que establezcan mayores
rigideces en los mercados, también pueden producir que los sistemas de pensiones
no cumplan con su rol previsional.

Desde una perspectiva macroeconémica, los sistemas de pensiones pueden estable-
cer un circulo virtuoso en términos de impulsar finalmente una mayor productivi-
dad en la economia y propiciar un mayor crecimiento a largo plazo, lo cual puede
llevar finalmente a un mejor funcionamiento de los sistemas de pensiones y volver
a generar efectos macroeconémicos relevantes. Esta relaciéon se puede dar conve-
nientemente por medio del impulso de una mayor flexibilidad en los mercados la-
borales, con un desarrollo adecuado de las instituciones financieras que propicie
un mayor ahorro y desarrolle los mercados de capitales, y brinde una adecuada
sostenibilidad a las cuentas fiscales.

Teniendo como base lo anteriormente mencionado, todo parece indicar que las re-
formas de los sistemas de pensiones en la region estan adecuadamente orientadas
a permitir mejoras econémicas en el &mbito macro y microeconémico; no obstante,
una pregunta vélida por realizar es: ;dénde se encuentran actualmente ubicadas
estas mejoras?
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Il.  LOS OBJETIVOS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES Y LOS ALCANCES
HASTA EL MOMENTO

Se dice comtnmente que un sistema de pensiones debe buscar tres objetivos basi-
cos: alcanzar una cobertura importante de la poblacién, lograr un nivel de suficien-
cia que permita a los jubilados afrontar sus necesidades a partir de la obtencién de
una pension que guarde coherencia con lo generado durante su etapa laboral, y
ser sostenible financieramente (véase la Figura 1). Se indica que los dos primeros
factores coadyuvan a brindarle legitimidad social al sistema, mientras que el tercero
ayuda a darle la legitimidad econémica financiera. Vale la pena hacer una reflexién
sobre estos dos puntos.

El sistema de pensiones requiere tener legitimidad social ante la poblacién para que
esta lo considere como suyo. Sistemas de pensiones que solo cubren una proporcién
minoritaria de la poblacién y cuyas pensiones sean percibidas como poco realistas
y mal asignadas, no podran ser asumidos como “propiedad” de una sociedad. Un
sistema con esas caracteristicas sera entendido como perteneciente a una élite que,
por razones de las estructuras socioeconémicas vigentes, ha logrado el derecho de
gozar de estos beneficios. Este, por tanto, es un elemento que los gobiernos deben
tomar en cuenta desde inicios de las reformas, con el propésito de que este proceso
no termine afectando sensibilidades politicas.

Deciamos también que un esquema de pensiones debe tener legitimidad econémi-
co-financiera. Esta caracteristica contribuye a darle realismo a los deseos sociales
que podria perseguir un gobierno y es lo que finalmente contribuye a darle sosteni-
bilidad, pues, en tltima instancia, un sistema de pensiones requiere ser financiable.

A partir de esta perspectiva, podemos analizar algunos indicadores bésicos que
muestran la evolucién del sistema de pensiones en América Latina. Tomando los
cinco principales paises donde se desarroll6 el modelo chileno, se puede identificar
una clara tendencia de crecimiento en cuanto a la proporcién de afiliados partici-
pantes en el sistema, respecto al total de la poblacién entre 14 y 64 afos (véase la
Figura 2). No obstante, observando por pais, se ve que algunos, como es el caso de
Colombia, México y Perti, atin mantienen una proporcién elevada de personas sin
cobertura pensional, y que la situacién de este tltimo pais es la mas delicada, pues
solo comprende una cobertura de poco mds de 20% de la poblacién; es decir, cerca
de 80% no se encuentra ahorrando para la etapa de vejez.
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FIGURA 1
, QUE BUSCA UN SISTEMA DE PENSIONES?
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» Cobertura
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» Suficiencia vulnerables?

» Sostenibilidad $5on los sistemas financieramente sostenibles?

LEGITIMIDAD ECONOMICO-FINANCIERA

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

FIGURA 2 ]
COBERTURA (2006): AFILIADOS / POBLACION 14-64
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FUENTE: BBVA.
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Se observa también que las pensiones, medidas como tasa de reemplazo (porcentaje
de la pensién respecto al promedio remunerativo durante la etapa activa), presen-
tan niveles relativamente aceptables aunque contrastantes en muchos casos (véase
la Figura 3). Llama la atencién, por ejemplo, el caso de México, con tasas de 68%,
frente a la situacion del Pert, con niveles cercanos a 40%. En todo caso, se debe
tener en cuenta, por un lado, que estas pensiones responden en gran medida a las
caracteristicas socioeconémicas del pais, que marcan la posibilidad de ahorrar con
mayor o menor frecuencia para la etapa de jubilacién, lo que depende mucho de la
relacién que los trabajadores desarrollen con el mercado laboral, lo cual definira si
se encuentran desempleados o no.

FIGURA 3 §
TASAS DE REEMPLAZO (2006): PENSION / SALARIO

México
Argentina

Colombia

Chile

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

FUENTE: BBVA.

Respecto a los niveles de las tasas de reemplazo, también es importante tener en
cuenta que algunas son elevadas por disposiciones normativas del propio pais, lo
cual se logra mediante subsidios a las pensiones. Los mecanismos segtin los cuales
esto se produce dependen de la manera como se complementen los sistemas pu-
blicos y privados. Por ejemplo, en el caso argentino, donde funciona un esquema
mixto, los niveles de pensién basica, pagadas por el Estado, son bastante elevados,
y sobre este nivel se complementan los ahorros individuales de cada uno. En el caso
mexicano, los afiliados al régimen privado y que se jubilen hasta el afio 2035, tienen
la opcion de jubilarse con los beneficios del esquema de reparto publico, los cuales,
al ser bastante favorables y no guardar correspondencia con el ahorro individual
realizado durante el periodo activo, tienden a producir tasas de reemplazo muy
elevadas. Esto, como se verd mas adelante, genera efectos elevados sobre el déficit
fiscal y la deuda pensionaria implicita.
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Entonces, desde la perspectiva de la legitimidad social del sistema, el esquema de
pensiones dista todavia de ser 6ptimo en varios paises. No obstante, es erréneo
diagnosticar que el problema se encuentre en la manera como los sistemas de pen-
siones fueron reformados, pues de hecho estos funcionaban muy mal antes de los
cambios puestos en marcha. La principal restriccién que limita avanzar hacia un
mayor reconocimiento social de los sistemas se centra en los problemas socioeco-
némico estructurales que enfrentan los paises, y que en buena cuenta son los que
se reflejan en un sistema de pensiones sea cual fuera el disefio. Asi, factores como
el ingreso per cépita, los niveles de pobreza y la informalidad condicionan la im-
portancia del consumo presente para un porcentaje importante de la poblacién y
limitan la capacidad de ahorro de largo plazo.

En efecto, puede observarse que el éxito de un sistema en términos de cobertura,
responde claramente a los problemas de informalidad que tiene cada uno de los
paises en América Latina. Asi, por ejemplo, se observa una relaciéon inversa entre
cobertura pensionaria e informalidad en una muestra de trece paises de la regién
(véase la Figura 4). Se observa que uno de los casos mds elevados de informalidad
se encuentra en Bolivia, con niveles que llegan a 65% y tasas de cobertura menores a
20%. Similar situacién se puede observar con los indicadores de pobreza. Evidente-
mente este factor es relevante, pues determina finalmente el grupo poblacional que
tiene capacidad de ahorro en un pais.

FIGURA 4
INFORMALIDAD Y COBERTURA
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FUENTE: BBVA.
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A manera ilustrativa, se puede observar los casos de México (véase la Figura 5) y
el Perti, donde, de acuerdo con las encuestas de los institutos de estadistica guber-
namentales, la informalidad laboral, medida a través de la falta de cobertura social,
llega en ambos casos a cerca de 64% de la poblacién y, como era de esperarse, con
ingresos promedio bastante reducidos, hecho que limita la capacidad de desarrollo
de los sistemas previsionales.

FIGURA S

COBERTURA DE LOS TRABAJADORES EN MEXICO
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* ESTIMADA A PARTIR DE PERSONAS SIN ACCESO A INSTITUCIONES DE SALUD.
FUENTE: BBVA BANCOMER CON INFORMACION DE INEGI.

Una evaluacion mas clara del desarrollo de los sistemas, sin embargo, solo se pue-
de plantear desde una perspectiva de largo plazo, considerando que las reformas
puestas en marcha en América Latina son todavia jévenes y queda por ver las pen-
siones futuras que recibira la préxima generacién de jubilados. Para ello se requiere
plantear algunas proyecciones de indicadores basicos, que en este documento se
presentan para los casos de México y Pert.

ll. PROYECCIONES DE LOS SISTEMAS AL 2050 Y DIAGNOSTICO A LARGO
PLAZO

Con la finalidad de evaluar el desempefio de los sistemas de pensiones en el largo
plazo, se desarrolla un modelo de proyeccién macro actuarial al 2050. Para ello, en
el ambito macroeconémico, a partir de un modelo de proyeccioén total de factores, se
obtienen la evolucién del producto interno bruto (PIB) y el nivel de inversion, pro-
ductividad y la demanda por trabajo formal, que se constituyen en variables claves
de la capacidad de ahorro de la poblacién.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES
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En el plano demogréfico, se requiere contar con el perfil de envejecimiento de la
poblacién, de tal manera que se pueda delinear, desde el periodo actual hacia los
préximos afios, la poblacién activa, la oferta laboral y los potenciales pensionistas.
Con el objetivo de contar con informacién transparente, se toma en cuenta directa-
mente las proyecciones desarrolladas por el Centro Latinoamericano y Caribefio de
Demografia (Celade), asi como las que oficialmente haya desarrollado cada pafs.

Por dltimo, con el propésito de completar la implementacion del modelo de pro-
yeccion, se requiere incorporar los pardmetros de afiliacion, cotizacién y beneficios
del sistema, lo cual implica conocer las tasas de aporte comisién y rentabilidad, las
tablas de mortalidad asi como los célculos de beneficios existentes en los diferentes
sistemas (véase la Figura 6).

FIGURA 6
ESQUEMA PARA EL DESARROLLO DEL MODELO DE PROYECCIONES
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FUENTE: BBVA.

El modelo nos permite obtener algunos resultados relevantes hacia el 2050, de tres
variables centrales: tasas de cobertura, tasas de reemplazo y caracteristicas de la
sostenibilidad fiscal de las economias. Con el propdsito de ilustrar los resultados,
tomamos los casos de México y Perd, que han sido trabajados recientemente en los
estudios de Bernal, Mufioz, Perea, Tejada y Tuesta (2008) y Albo, Gonzélez, Hernan-
dez, Herrera y Mufioz (2007) para los paises mencionados.
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Las proyecciones al 2050 muestran un crecimiento significativo de la cobertura de
vejez, con incrementos de cerca de 40 puntos en ambos casos (véase la Figura 7).
Este resultado es consecuencia directa de un mejor desemperio a largo plazo de
ambas economias en cuanto a crecimiento y su consecuente impacto sobre la for-
malizacién de la economia, dadas las reformas estructurales en las cuales México y
Perti se han visto envueltos durante la década de 1990. No obstante ello, todavia se
deja descubierto a un porcentaje importante de la poblacién, y ello es mas evidente
en el caso del Perti, donde para el afio 2050 todavia cerca de 60% de la poblacion en
edad de jubilarse se queda sin recibir una pensién.

Una situacién mds contrastante puede ser observada en el caso de las tasas de reem-
plazo. En efecto, en el caso peruano se observa que las mismas se irdn incrementan-
do de manera paulatina y subiran casi en 12 puntos porcentuales en los préximos 45
afos, producto de la mayor madurez del sistema; no obstante, en el caso mexicano
se produce un ajuste importante a la baja a partir del afio 2037, cuando empieza a ju-
bilarse el grupo poblacional que no se encuentra amparado por la legislacién previa,
que permitia dejar la etapa laboral activa bajo los beneficios generosos del sistema
de reparto, aun si se pertenecia al régimen de capitalizacién individual.

FIGURA 7

COBERTURA DE VEJEZ (JUBILADOS / POBLACION DE 64 A MAS)
1
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FUENTE: BBVA.

Respecto a las tasas de reemplazo, es importante sefialar que los resultados prome-
dio muchas veces esconden las bajas tasas de reemplazo obtenidas por importantes
grupos de la poblacién que, por factores estructurales del pais, tienen bajos niveles
de productividad y, por tanto, bajos salarios y poca permanencia en el mercado
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laboral. Esto, por ejemplo, puede ser observado en la Figura 8, donde se muestra la
dispersién de los niveles de pensiones para el caso peruano, dependiendo del nivel
de ingresos y del nivel de frecuencia de aporte al sistema (densidad), factor muy
relacionado al desempleo y a la informalidad laboral. El Grafico muestra claramente
cémo las pensiones en los grupos de mayor densidad y de mayores niveles de in-
gresos se multiplican casi en siete veces, mientras que los grupos que generan bajos
ingresos y/o aportan al sistema con baja frecuencia obtienen niveles de pensiones
que son menores a lo estipulado por la legislacién de pensién minima.

FIGURA 8

PENSION CON RESPECTO A LA PENSION MINIMA [PENSION MINIMA EN EL 2010 = 100)
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FUENTE: BBVA.

El modelo desarrollado arroja también resultados importantes desde el punto de
vista de la sostenibilidad fiscal. En efecto, cuando se realizan las proyecciones al
2050, se observa que las mejoras ya obtenidas, fruto de la reforma de inicios de la
década de 1990, continuaran cimentandose. Se puede observar, por ejemplo, para el
caso de Perd, que el déficit pensionario logra reducirse desde cerca de 2,5% del PIB
a menos de 1% para ese entonces (véase la Figura 9).

No obstante, el grado de mejora en cada uno de los paises depende de la profundi-
dad de los ajustes realizados al sistema de pensiones antiguo de reparto y del proce-
so de transicion de un sistema a otro. Asi, los altos niveles de deuda implicita al 2050
de México, Argentina y Colombia, responden claramente a ajustes menos drasticos
de los elevados beneficios pensionarios que los sistemas de reparto entregaban, lo
cual genera todavia algunos riesgos fiscales. La situacién es claramente distinta para
el Pert y Chile (véase la Figura 10).
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FIGURA 9
PERU: DEFICIT PENSIONARIO (% DEL PIB)
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FUENTE: BBVA.

FIGURA 10
COSTO FISCAL: VALOR PRESENTE NETO COMO PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: BBVA.

Se puede decir, en sintesis, que las tasas de cobertura de los sistemas previsionales
seguirdn mostrado una tendencia creciente: no obstante, sin cambios normativos,
una proporcion significativa de la poblacién continuard quedando sin cobertura en
la vejez. En especial, urge adaptar las estructuras previsionales a los grupos de tra-
bajadores mas vulnerables.

Por ejemplo, en el Perd del 2050, 6 de cada 10 personas en la tercera edad carecerian
de cobertura pensionaria, y cerca de la mitad de las personas en edad de trabajar
permanecerian fuera del sistema de pensiones. Asi, en general, se requiere profun-
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dizar en esquemas que incentiven la activa participacion en el sistema pensionario;
es decir, se debe buscar tanto una mayor afiliacion como un aumento en la frecuen-
cia de las aportaciones.

Asimismo, si bien el nivel de las pensiones también aumentara, se detecta que existe
un grupo importante de trabajadores —de bajo nivel de remuneracién y frecuencia
de cotizacion— que obtendran pensiones reducidas. Incluso, en algunos casos, no
alcanzarian a cubrir niveles minimos de consumo o no alcanzarian a recibir pensién
alguna. Asi, las tasas de reemplazo se irdn ajustando a niveles mas realistas, pero
nuevamente se observa que estas serdn demasiado bajas para los grupos de trabaja-
dores de bajos ingresos y baja densidad de cotizacién.

En el dmbito fiscal, se observa una tendencia decreciente en el tiempo como porcen-
taje del PIB, lo cual contribuye a dar sostenibilidad financiera al sistema, aunque
algunos paises todavia mantienen ciertas vulnerabilidades que requerirdn ser mo-
nitoreadas.

IV. ;COMO PROFUNDIZAR MAS LOS BENEFICIOS DE LAS REFORMAS?

La sostenibilidad econdmico-financiera (importante prerrequisito) se ha ido alcan-
zando.

No obstante hay claros indicios de que ello no es suficiente, tal como concluimos a
partir de los indicadores de cobertura y nivel de pensiones, lo cual puede limitar la
viabilidad social y politica de los sistemas.

Esta situacion lleva a que los gobiernos que estdn encaminados en mejorar sus sis-
temas de pensiones se planteen la necesidad de generar consensos de avance entre
los principales actores involucrados, de tal manera que se pueda lograr avances
en los indicadores mencionados pero sin descuidar aquellos logrados en términos
de sostenibilidad fiscal. Esta decision lleva necesariamente a que las soluciones no
descansen tinicamente en el Estado, sino que se establezcan alianzas con el sector
privado, particularmente después de varios afios en que los sistemas de capitaliza-
cién individual para pensiones, manejados en gran medida por el sector privado,
han tenido resultados relevantes.

Por tanto, creemos que para abordar la problematica de la cobertura y las pensiones
se requiere, en primer lugar, identificar las causas que dificultan la generacién de
ingresos en el tiempo, factores que descansan en muchos casos en situaciones es-
tructurales que generan mayores niveles de informalidad, rigideces en los mercados
de trabajo y bajos niveles de crecimiento econémico.
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No obstante, sabiendo que la solucién de los aspectos estructurales de los paises
puede tomar muchos afios y que ello puede, por tanto, postergar el problema urgen-
te de empezar a legitimar socialmente un sistema de pensiones, se requiere identi-
ficar y disefiar esquemas que, en el margen, contribuyan a ir incentivando a los tra-
bajadores independientes y/o informales a participar dentro de esquemas formales
como los sistemas de pensiones.

(Cémo generar esquemas que incentiven a las personas a contribuir a una cuenta
individual con el propésito de obtener una pensién en su vejez? Para responder esa
pregunta se requiere entender que las reacciones a los incentivos pueden ser dife-
rentes segiin los niveles de ingresos o la necesidad del producto o servicio. En esa
linea, los trabajos desarrollados por el BBVA a través de las investigaciones de Car-
doso y Leiva (2007) y Leiva (2008), buscan identificar las caracteristicas relevantes
de los trabajadores independientes y cudles son los factores claves para su decisién
de cotizar o no a los sistemas de pensiones.

Con ese fin, se utilizé6 un modelo probit de eleccion binaria, donde la variable de-
pendiente toma el valor 1 si el trabajador informal cotiza en sistema previsional y 0
sino cotiza. Asimismo, el modelo es corregido por sesgo de seleccién, utilizando la
metodologia de Heckman en dos etapas, pues la decision de ser o no trabajador in-
dependiente genera sesgos en las estimaciones. Por tanto, hay una ecuacién secun-
daria que estima la probabilidad de que el trabajador sea independiente. En cuanto
a las variables utilizadas para desarrollar el andlisis, se toma en cuenta un vector de
caracteristicas de formas alternativas de ahorro, caracteristicas del individuo, carac-
teristicas del hogar y caracteristicas del trabajo. En la Tabla 1 se puede observar los
resultados de Cardoso y Leiva (2007) para el caso de Chile.

Los resultados obtenidos por el modelo, para el caso chileno, muestran algunos ha-
llazgos interesantes, que se debe tener en cuenta, respecto a la manera en que los
potenciales afiliados podrian responder ante diferentes incentivos. Asi, se observa
que la obligatoriedad de cotizacién no es suficiente para solucionar los problemas
de cobertura y monto de pensiones, pues solo 49% de los independientes son forma-
les y podrian ser sujetos a mecanismos de control. Asimismo, los trabajadores inde-
pendientes son heterogéneos por nivel de ingreso. Tienen preferencias por distintos
tipos de ahorro alternativo, dependiendo de su nivel de ingreso: los de ingresos
bajos prefieren ahorrar para la vivienda, mientras que los de ingresos altos prefieren
mayor liquidez.

Surge entonces la pregunta: ;qué tipo de incentivos podrian mover a los informales
o independientes a ahorrar para la vejez, lo que significaria contribuir en un sistema
de pensiones? El modelo nos indica que este grupo poblacional estaria dispuesto a
contribuir si con ello obtienen beneficios en salud, vivienda o educacién.
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TABLA 1 ]
Variables explicativas Modelo 6
dy/dx P-value

Log monto de bb durables 0,000 0950
Log monto de bb capital -0,001 0,299
Log monto gasto educ. hijos 0,002* 0,049
Dummy acceso financiero =1 0,013 0,286
Dummy afiliado sistema salud, gratuita = 1 -0,246* 0,000
Dummy afiliado sistema salud, privado = 1 -0,036 0,128
Dummy no tiene sistema de salud =1 -0,275 0,000
Log monto ingreso per capita hogar -0,005** 0,090
Dummy trabajador formal = 1 0,056* 0,001
Dummy vivienda pagada =1 0,012 0,317
Dummy sexo. Hombre =1 -0,014 0,380
Edad en anos -0,002* 0,000
Educacion en anos 0,004 0,012
Dummy trabajador permanente = 1 0,040 0,019
Dummy estado civil. Casado o en pareja = 1 -0,018 0,225
Pseudo R? 52%

N° Obs. 8.226

N° Obs. no censuradas 1.885

FUENTE: CARDOSO Y LEIVA (2007).

Asi, se identifica la necesidad de definir un esquema de incentivos que sea atractivo
tanto por los beneficios como por el costo (contribucién) del mismo. Por ejemplo, se
podria buscar un esquema muy focalizado hacia aquellos grupos poblacionales de
escasos recursos, que por medio de una baja contribucién subsidiada por el Estado,
que vaya a una cuenta individual, les permita obtener no solo una pensién sino
también algtin tipo de aproximacion a recibir algtin tipo de beneficios de salud,
vivienda o educacion. Se podria pensar, por ejemplo, en el acceso a una capa basica
de cobertura de salud, o puntaje para la calificacion a créditos de vivienda o edu-
cacioén.

Un esbozo de las medidas mencionadas anteriormente fue desarrollado en los estu-
dios de Albo et al. (2007) y Bernal et al. (2008), para los casos de Perti y México. En
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los modelos desarrollados en estas investigaciones, se puede observar que, como
consecuencia de la aplicacion de esquemas de incentivos, los niveles de cobertura
de jubilacién podian incrementarse hasta en 20 puntos porcentuales hacia el afio
2050 sin generar mayores problemas fiscales, en tanto que se pueda realizar mejores
focalizaciones en los subsidios otorgados en los esquemas de reparto todavia exis-
tentes, o en los esquemas de transicion de un esquema a otro.

CONCLUSIONES

Si bien un sistema de pensiones requiere solidificar sus condiciones financieras para
ser sostenible en el tiempo, también es cierto que requiere legitimarse socialmente, y
brindar mayor cobertura tanto de vejez como laboral. Se observa, sin embargo, que
en las condiciones actuales, a pesar de una menor vulnerabilidad fiscal, permanece-
ran importantes colectivos de la poblacion sin cobertura.

Los estudios de incentivos realizados sefialan la importancia de identificar los fac-
tores detras de las decisiones de ahorro de los diferentes segmentos de la poblacién
—especialmente de los que se encuentran en situacion de independencia e informa-
lidad-y como perciben su previsién para la etapa de jubilacion. Las investigaciones
indican que productos pensionarios asociados a algtin tipo de acceso a beneficios de
salud, educacién o vivienda, y que impliquen una contribucién baja y/o subsidiada
por el Estado, pueden tener un efecto relevante a favor de brindar mayor cobertura
pensionaria.

Adicional a lo planteado, cabe precisar que para mejorar los resultados del sistema
de pensiones se requiere de un enfoque integral, que implica adoptar medidas que
estan fuera de su dmbito. Asi, la implementacién de politicas que permitan redu-
cir los niveles de informalidad e incrementar la productividad de los trabajadores
tendra un impacto positivo sobre la cobertura y los niveles de pensiones. En esta
linea, fomentar un adecuado funcionamiento del mercado laboral, elevar los niveles
de educacién y capital humano, y conocer las caracteristicas socioecondmicas de la
poblacién, ayudaran a mejorar sustancialmente el desempeiio del sistema previsio-
nal.

Los retos que atin enfrenta el sistema previsional son importantes, por lo que es
necesario tomar medidas desde ahora para lograr una adecuada proteccién para la
poblacién en retiro, en particular para los grupos que durante su vida activa gene-
ran bajos niveles de ingresos.
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Australia tiene la cuarta industria més grande de gestion de fondos en el mundo, a
pesar de tener una poblacién de solamente 22 millones de personas. Ademas, nues-
tro sistema de ahorro para la jubilacién, basado en la gestién privada de contribu-
ciones obligatorias del empleador, fue uno de los primeros en ser implementado.
Nuestro sistema previsional ha sido muy exitoso en muchos aspectos, pero no en
todos. Otros paises pueden aprender mucho del sistema australiano.

I.  ELSISTEMA DE JUBILACION

El sistema australiano de ahorro para la jubilacién encaja nitidamente con la tipica
tipologia de tres pilares del Banco Mundial.

Pilar 1: La pension de vejez provista y financiada por el gobierno

Esta es una pension de tasa fija, no ligada a anteriores ingresos del empleo, pagada
por el gobierno con la recaudacién de los impuestos generales. Todos los australia-
nos son elegibles para recibirla (solo residentes en Australia). Es pagable a hombres
de 65 afnos y mas, y a mujeres de 63,5 anos y mas (edad que ird aumentando gra-
dualmente hasta llegar a 65 afios). La pension estatal estd sujeta a una prueba tanto
de activos como de ingresos, y por lo tanto no todos pueden acceder a ella.

La meta principal de la pensién de vejez es aliviar la pobreza, no el reemplazo del
ingreso anterior a la jubilacién. Los sueldos promedios en Australia rodean los
$A 55.000 por afio (el ddlar australiano actualmente vale un poco menos que el délar
esadounidense). La maxima pensién de vejez es de aproximadamente $A 14.000 por
afo para una persona soltera, y de $A 24.000 por afo para una pareja, bastante por
debajo del sueldo promedio. La pensién de vejez provee solo un nivel de vida muy
bajo, para los estandares australianos.

Actualmente, el costo de la pensién de vejez para el Estado es de aproximadamente
3% del PIB. Se proyecta que este costo crecerd a aproximadamente 4,5% del PIB ha-
cia el 2040, en la medida en que la estructura de la poblaciéon envejezca.
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Pilar 2: Contribuciones obligatorias del empleador

Las contribuciones obligatorias a las “superannuations” (el termino australiano para
las pensiones privadas) se conocen como “superannuation guarantee” (SG). Las con-
tribuciones obligatorias del empleador han existido desde los tltimos afios de la
década de 1980, cuando este requerimiento fue incluido en varias adjudicaciones y
acuerdos industriales. El gobierno australiano extendi6 la cobertura de fondos de
pensiones obligatorios a todos los empleados que ganaban mas de $A 450 por mes
en 1992, haciendo uso de sus poderes de tributacion. La tasa de contribuciones fue
incorporada gradualmente con el tiempo: empez6 en 3% y lleg6 a 9% en el 2002. E1
requerimiento minimo actual ha quedado en 9%, sin que se hayan legislado mayores
aumentos. Existen algunas presiones para aumentar este porcentaje, especialmente
de los sindicatos, pero hay poco apoyo politico para tal medida en este momento.

La SG esta vinculada al pago de las remuneraciones y cubre a 98% de los empleados
de tiempo completo. Aunque pagada anteriormente por los empleadores, su intro-
duccién fue negociada en el contexto de la fijacién de sueldos en Australia. Ademas,
los empleadores, los empleados y sus sindicatos tomaron en cuenta el costo de esta
decisién cuando se acordaron los sueldos. Esta es una de las razones de por qué el
aumento de la tasa de la SG fue escalonado en el tiempo.

La brecha en nuestro sistema, particularmente en el monto de la SG o de las contri-
buciones obligatorias cuando una persona se jubila, afecta a muchas mujeres que no
se encuentran en la fuerza laboral a tiempo completo y a los independientes. Como
no son empleados, no hay SG para ellos.

Pilar 3: Contribuciones voluntarias

Entre 20% y 30% de los australianos pagan montos adicionales en sus cuentas de
pensiones privadas. Esto se hace por varios medios.

Hay incentivos tributarios para las contribuciones. Los empleados pueden hacer
contribuciones desde sus sueldos en dodlares antes de impuestos. A esto se llama
“sacrificio salarial”. Aproximadamente una persona de cada cinco realiza el “sacri-
ficio salarial”.

También existen otras medidas orientadas a personas que ganan menos, para
quienes el beneficio tributario del sacrificio salarial puede no ser muy grande.
Esto involucra una contribuciéon paralela a la pension privada de parte del
gobierno, ligada a la contribucién personal a fondos de pensiones privados de
personas que ganan poco. Esta medida fue introducida en el 2004. Bésicamente,
provee un beneficio maximo a aquellas personas que ganan aproximadamente
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A$ 28.000 por afio, y desaparece por completo a un nivel de ingreso de
aproximadamente A$ 58.000. Si un individuo paga A$ 1 en contribuciones,
entonces el fisco lo equipara con A$ 1,50 (hasta un monto tope). Este subsidio
de 150% provee un retorno muy atractivo sobre las contribuciones a los fondos de
pensiones privados para aquellos que califican.

Las contribuciones voluntarias no estdn ligadas al hecho de ser empleado. Algunos
padres, por ejemplo, pagan A$ 1.000 en la cuenta de pensiéon privada de un hijo
como regalo de cumpleafios cuando cumple 21 afios (la mayoria de edad), y el go-
bierno deposita A$ 1.500 adicionales en la cuenta. Sin embargo, en la mayoria de los
casos, los hijos no podrén acceder al dinero en su cuenta de pensién privada hasta
que no cumplan los 60 afios de edad. Las ganancias de inversién devengadas haran
que esto sea un regalo de cumpleafos grande, pero retardado.

Dadas las concesiones tributarias involucradas, el gobierno ha puesto limites a los
montos de las contribuciones que se puede hacer anualmente por o a favor de un
individuo. Estos limites van desde $A 50.000 a $A 150.000, dependiendo del tipo de
contribuciones y la edad del individuo.

El afio pasado el gobierno también introdujo un incentivo tributario en el que la
mayoria de las personas no pagan impuestos sobre un beneficio a suma alzada o de
flujo de ingresos tomado a la edad de 60 afios. Dadas estas variadas concesiones e
incentivos tributarios, la gente estd contribuyendo cada vez mas de manera volun-
taria.

Il.  ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA DE PENSIONES PRIVADAS EN AUSTRALIA

Australia tiene varios tipos diferentes de fondos de pensiones privados, pero existen
dos categorias generales:

Los “fondos acumulados”, donde muchas personas acumulan su dinero. Estos
fondos son administrados por fideicomisarios y sus asesores profesionales. Mas de
90% de los afiliados de los fondos se encuentran en estos fondos acumulados, que
representan aproximadamente 75% de los $A 1,1 billones en el sistema de pensiones
privadas de Australia.

También existe una categoria emergente llamada “fondos de pensiones privados
autogestionados”. Estos fondos deben tener menos de cinco afiliados (generalmen-
te tienen solamente uno o dos), y cada afiliado del fondo es a la vez un fideicomisa-
rio del mismo y responsable de su gestién.




LECCIONES DEL SISTEMA DE AHORRO PARA LA JUBILACION EN AUSTRALIA

PAULINE VAMOS

Aunque menos de 10% de aquellas personas con pensiones privadas estan en fon-
dos autogestionados, ellos son responsables de alrededor de 25% de esos $A 1,1
billones. Por lo general son las personas de buena situacion econémica las que ges-
tionan sus propios fondos de pensiones. El esquema apropiado de gobernanza y
supervision para estos fondos autogestionados se encuentra actualmente en debate
en Australia.

Actualmente existen alrededor de 500 esquemas de fondos acumulados para pen-
siones privadas, pero se espera que este nimero disminuya en los afios que vienen.
Hace unos cinco afos habia aproximadamente 3.000 de estos fondos. El niimero de
fondos relativamente pequetios que atienden a los empleados de solo un empleador
ha disminuido, debido a tramites de autorizacién mas estrictos y porque los em-
pleadores han revisado lo que deberia ser su negocio principal.

La Tabla 1 muestra detalles adicionales de las categorias de los esquemas de fondos
acumulados. Las compariias de seguros e instituciones financieras ofrecieron los
fondos tipo retail. Los fondos del sector ptblico y empresarial proveen pensiones
privadas principalmente para empleados actuales o anteriores de un empleador es-
pecifico. Los fondos industriales tienen empleadores y sindicatos como patrocina-
dores y cubren a muchos empleados en una o mas industrias.

TABLA 1

ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA DE FONDOS PRIVADOS AUSTRALIANA

Activos totales Numero de fondos Numero de cuentas

Tipo de fondo (miles de millones (a marzo del 2008) (miles) (junio del

de$A] o 2007)

Empresas 64,0 229 0,7

Industria 197,5 72 10,7

Sector publico 170,2 40 2,9

Retail 343,8 166 15,4

s G0 (TENES 290,2 384,447 0,7

de cinco afiliados

Balance de fondos

) - 37,1
obligatorios

Total 1.102,9 384.954 30,4

FUENTE: ESTADISTICAS DE APRA - TRIMESTRE MARZO DEL 2008.

Para gestionar un fondo de pensiones, un fideicomisario tiene que poder demostrar
el logro de niveles minimos de educacién, experiencia y probidad, y ser honesto (o
por lo menos demostrar que no ha sido deshonesto en el pasado). Los fideicomi-
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sarios deben tener sistemas de gestion de riesgo y cumplimiento operativos, do-
cumentacién de acuerdos de externalizacién con administradoras y empresas de
gestion de inversiones y otras similares, y esquemas de gobernanza integrales para
asegurar que el dinero de los afiliados esté protegido.

La mayoria de los fideicomisarios de los fondos de pensiones privados tercerizan
por lo menos una o dos funciones clave. La funcién mas comun que se terceriza es
la gestion de la inversién. Los fondos de pensiones privados tienen una relacién
muy estrecha con la industria australiana de gestion de fondos. Ademas, muchas
administradoras de fondos extranjeras quieren hacer negocios en Australia porque
quieren acceder a los activos de $A 1,1 billones que siguen creciendo en aproxima-
damente 10% anual (véase la Tabla 2).

TABLA 2
AfRo ($A miles de millones) (% del PIB)
2010 1.370 105
2015 2.000 115
2020 2.815 125
2025 3.830 135
2030 5.075 140
2035 6.650 143
2040 8.645 147

FUENTE: ROTHMAN, G. Y D. TELLIS. PROJECTING THE DISTRIBUTIONS OF SUPERANNUATION FLOWS AND ASSETS. 162 REUNION
DE INVESTIGADORES DE FONDOS DE PENSIONES, UNIVERSIDAD DE NEW SOUTH WALES, 3 Y 4 DE JULIO DE 2008. DOCUMENTO DE
CONFERENCIA 08/1.

La otra area que se terceriza es la administracién. Administrar las cuentas de las
pensiones privadas puede resultar caro y dificil para un fideicomisario. Debido a
eso, aunque Australia tiene alrededor de 500 fideicomisarios, las seis o siete admi-
nistradoras mds grandes administran la mayoria de las cuentas. Esta consolidacion
de la administracion da lugar a algunos riesgos si el administrador se declara insol-
vente, debido a las dificultades de transferir todos los registros y procedimientos
administrativos a otro proveedor.

En términos de inversion, el sistema australiano depende de que los fideicomisarios
sean fiduciarios. Esto proviene de las provisiones generales de la ley australiana
sobre las responsabilidades de los fideicomisarios estipuladas en la legislaciéon de
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las pensiones privadas. Estos requerimientos fiduciarios llevan a estrategias de in-
version que involucran enfoques como “asignacién amplia de activos”, inversién a
largo plazo y tener inversiones transparentes.

Otro riesgo de inversion que generalmente no estd presente en muchos sistemas pre-
visionales es el riesgo de liquidez. Australia no tiene un requerimiento obligatorio
para que se pague una pensién regular cuando las personas jubilan. Los individuos
pueden retirar un beneficio a suma alzada. Si una cantidad de personas se jubilan al
mismo tiempo, el fondo les tiene que pagar en efectivo. Por lo tanto, los fondos deben
considerar cudl es su riesgo de liquidez. Esto también esta llevando a los fondos a
considerar la provisién de pensiones y productos de renta vitalicia. Australia ya tiene
una industria fuerte de seguros de vida que puede satisfacer esta necesidad.

En términos de clases de activos, los fondos de pensiones privados australianos invier-
ten en efectivo, fondos de cobertura, bienes raices en mercados australianos y también
extranjeros (véase la Tabla 3). Debido a que los fondos australianos entienden mejor la
inversion extranjera, probablemente habrd cada vez mds inversiones internacionales.

TABLA 3

ASIGNACION DE ACTIVOS - ESTRATEGIA POR DEFECTO

Monto (A$ miles de

Clase de activos Porcentaje

millones)
Efectivo 291 7. 7%
Renta fija australiana 42,6 11,3%
Renta fija internacional 25,2 6,7%
Acciones australianas 117,0 31,1%
Bienes raices inscritos 13,2 3,5%
Bienes raices no inscritos 22,8 6,1%
Otros activos 37,4 9.9%
Acciones internacionales 89,1 23,7%

Total 376,5 100,0%

NOTA: “0TROS ACTIVOS™ INCLUYE ACTIVOS ALTERNATIVOS Y "HEDGE FUNDS".
FUENTE: ESTADISTICAS ANUALES DE APRA, JUNIO DEL 2007.

. RETORNOS DE LA INVERSION

En los tltimos cinco afios en Australia, al igual que en muchos paises, ha habido
retornos de dos digitos sobre las inversiones (véase la Tabla 4). Sin embargo, los
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mercados de inversiones han acusado un fuerte golpe en los tltimos doce meses y
los fondos tendran que anunciar a sus afiliados que en el afio fiscal mas reciente los
retornos fueron -6.5% en promedio (algunos fondos con mejores resultados y otros
con peores), lo que no los va a alegrar mucho.

El analfabetismo financiero si tiene su lado bueno cuando la gente no entiende lo
que significa -6.5.

DE PENSIONES
Periodo de tiempo Retorno promedio anual
10 anos hasta el 2007 8,4%
5 anos hasta el 2007 10,7%
1 ano hasta el 2007 14,1%
Probable 2007-2008 -6,5%

FUENTE: COMITE DE INVERSIONES ASFA, 2008.

IV. COMISIONES DE ADMINISTRACION E INVERSION

Existe un amplio rango en las comisiones anuales —de 0,5% a 3% o 4% del saldo de
la cuenta— dependiendo de la estructura del fondo y de los servicios que el afiliado
estd pagando (tabla 5). La gente a menudo paga para entrar al mercado, por inver-
siones, por asesoria y por administracién. Cuando un afiliado paga por los tres por
medio de un producto retail personal, las tarifas totales pueden ascender a 3% o 5%.
Si uno esta pagando solamente la administracion en un esquema de grupo grande,
se debe considerar un 0,5%.

TABLA 5

COMISIONES PROMEDIO SEGUN TIPO DE FONDO

Tipo de fondo Tarifas anuales como porcentaje de

la cuenta
Fondo industrial 0,5a0,8
Sector publico 0,4a0,5
Plan “retail” de grupo grande 0,6a0,8
Cuenta personal “retail” 3 (a menudo negociable)
Fondos autogestionados 5 0 mas (debido a costos fijos)

FUENTE: ESTIMACIONES DEL CENTRO DE INVESTIGACIONES ASFA.
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V. TEMAS ACTUALES

Entonces, jcudles son algunos de los grandes temas? Para empezar, Australia tiene
22 millones de habitantes, pero el sistema de pensiones privadas tiene 6 millones
de cuentas perdidas, abandonadas o inactivas. Aunque muchas de estas cuentas
involucran saldos pequenos, la suma total involucrada es sustancial —cerca de
$A 10.000 millones— que estan depositados en cuentas que nadie sabe exactamente a
quién pertenecen. Hay varias razones que explican esta situacion:

1. Aligual que en muchos paises, puede haber una falta de preocupacion de parte
de los afiliados —estos cambian de trabajo y no traspasan su fondo de pensio-
nes, especialmente si hay un monto pequefo en la cuenta—. No existe ningu-
na obligacién para que el empleador que provee la pensién privada agregue la
identificacién tributaria tdnica del empleado (que es un identificador tinico y
muy efectivo en Australia) a la contribucién obligatoria al fondo de pensiones.
Los empleados pueden adjuntar un nombre o una direccién, pero sin el nime-
ro tributario, por lo que errores de identificacién pueden y suelen ocurrir. Por
ejemplo, el empleador podria utilizar el nombre “Pauline B. Vamos” o “Pauline
Vamos” y esto significard cosas distintas para distintos fondos.

2. No hay uniformidad de datos cuando una persona transfiere el saldo de una
cuenta desde un fondo a otro. Una de las razones clave es que en nuestra indus-
tria atin trabajamos mucho en papel. Esto dificulta mucho el hacer negocios con
los fondos, y ASFA esta explorando varias medidas para hacerlo mas facil. Esto
involucrard el desarrollo de métodos para que los fondos puedan interactuar
con los afiliados, y entre ellos mismos, de manera electronica. Actualmente exis-
ten casos en los que el dinero se retira electronicamente de una cuenta bancaria
y es enviado a una caja de compensacion que luego tiene que emitir cheques a
varios fondos de pensiones privados. Una recomendacién clave de ASFA es te-
ner uniformidad en la informacién que viene adjunta a las contribuciones, para
luego hacer el tramite electrénicamente.

Otro tema importante es la “alfabetizacién financiera”. Esta incluye aspectos como
la divulgacién y asesoria. Si bien esto es parte de la misma ecuacién, en esencia todo
se trata de educacién. Los miembros del fondo no desean demasiada informacién
por adelantado. Las personas tienen momentos en los que quieren educacioén e in-
formacién. En Australia, la provisién de asesoramiento es cara y no esta facilmente
disponible, por lo que ASFA estd tomando medidas para que los fondos puedan
proporcionar facilmente asesoramiento por teléfono y “en linea”. Proporcionar ase-
soramiento no ha sido parte de nuestro marco regular, pero podria serlo. También
hemos desarrollado las hojas de informacion de las personas de diferentes grupos
de edad. Divulgar informacion a una persona joven y comunicarse con ella es muy
diferente a la manera de comunicarse con una persona que estd cercana a la edad de
jubilacién. Los jévenes piensan de manera diferente y a menudo quieren sistemas
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de divulgacién interactivos. En contraste, muchas personas de edad prefieren sen-
tarse y leer el material con una taza de café al lado. La industria de Australia estd
adaptando las formas de proveer esa informacién.

La dltima area es el riesgo de longevidad. Todos estamos viviendo mas tiempo. Sa-
bemos que en Australia muchas personas se jubilaran con dinero suficiente. El riesgo
clave y el desafio para la industria es asegurar que ese dinero dure durante toda la ju-
bilacién. No hay obligacion en Australia para que las personas opten por una pensién.
ASFA esta sugiriendo al gobierno que se deberia implementar algtin tipo de incentivo
para que las personas opten por una pension en vez de una suma alzada. También
estamos buscando cambios en la legislacion que permitan agregar un producto pre-
visional existente cuando uno convierte algtin dinero en un producto previsional. Ac-
tualmente es comtin que las personas opten por dos o tres productos previsionales
cuando se jubilan, lo que no facilita tener un buen ingreso en la jubilacion.

VI. RECOMENDACIONES PARA OTROS PAISES

1. Eviten las complicaciones. Australia acaba de dedicar dos afios a hacer nuestro
sistema mas sencillo y a la vez mas complejo. Esto porque los incentivos tribu-
tarios han dependido de la edad y del ingreso del afiliado al fondo. Mantengan
las cosas simples.

2. Reconozcan que aun si se tiene un sistema educacional muy bueno, la alfabetiza-
cién financiera es un problema. Las personas no entienden los fondos privados
ni las pensiones y tienen dificultades para comprender la jubilacién. Siempre es
un problema, y aspirar a la divulgacion sencilla y la educacion es importante.
Comiencen la educacién desde la juventud, en los colegios.

3. Utilicen la investigacion del comportamiento financiero. Las personas no nece-
sariamente quieren contribuir a los ahorros previsionales, por lo tanto, hagan
que los planes de ahorro funcionen a través del uso de “default” o la entrega de
incentivos. Provean un esquema de incentivos para los individuos, como, por
ejemplo, que la rebaja en impuestos del proximo afo vaya a la pensién privada
ano ser que los afiliados opten por salir; la mayoria de las personas no saldra. La
flexibilidad en las opciones de inversién es absolutamente vital. La asignacién
amplia y a largo plazo de los activos es absolutamente vital para los buenos
retornos sobre las inversiones a largo plazo.

4. Tengan regulaciones prudenciales y de conducta apropiadas, una gobernanza
robusta para los fideicomisarios, y competencia. Esto generard comisiones bajas
y aumentara el tamafo de la industria. También generara una recaudacion efi-
ciente y uniformidad de la informacién.
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INTRODUCCION

En América Latina ya son alrededor de treinta paises los que en las tltimas dos
décadas han llevado a cabo reformas sustanciales a sus sistemas de pensiones. Estos
procesos se caracterizaron por un cambio en los modelos, los mismos que pasaron
de un sistema basado en beneficios definidos (Pilar I) hacia uno de contribuciones
definidas individuales y obligatorias (Pilar II) y otro adicional de contribuciones
individuales voluntarias (Pilar IIT).

Es importante resaltar que estas reformas son relativamente jévenes y que no tienen
un cardcter estatico ya que continuamente se encuentran bajo escrutinio por parte
de la industria y los reguladores. Existe plena conciencia de que a pesar de haberse
alcanzado ciertos avances, atin no se ha logrado resolver sustancialmente la proble-
matica consistente en proporcionar una mas amplia cobertura a toda la poblacién
para que al llegar a su edad de jubilacién puedan hacerlo contando con un flujo de
ingresos suficientes que les permita llevar un nivel de vida adecuado.

Resulta también interesante observar el grado de penetracién que han alcanzado
los sistemas de pensiones en América Latina y en algunos de los paises europeos,
ya que se pone de manifiesto la gran area de oportunidad que atn existe. Como se
puede observar en el Gréfico 1, destacan grandes diferencias en cuanto al tamafo
que tienen estos sistemas de pensiones con relacién a su PIB, sin tomar en cuenta las
fechas de entrada en vigor de las reformas.

Es claro que mediante estas tiltimas generaciones de reformas los individuos adqui-
rieron mayor conciencia y responsabilidad para buscar enfrentar de mejor manera
su futuro haciendo aportaciones regulares, obligatorias y voluntarias en sus cuentas
individuales durante la etapa de acumulacién. Al hacer un andlisis comparativo,
podemos observar que los paises de América Latina estdn entre los que llevan ma-
yor rezago en lo que se refiere a la creacién de las cuentas de ahorro voluntario. En
contraste, los paises con mayores niveles de desarrollo cuentan con sistemas mas
flexibles e innovadores que permiten a las empresas y a sus trabajadores imple-
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GRAFICO 1 i
FONDOS ADMINISTRADOS EN RELACION CON EL PIB (2006)
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FUENTE: OECD, PENSION MARKETS IN FOCUS 2006é.

mentar planes de pensiones hechos a la medida, que satisfacen sus necesidades de
mejor manera.

El impacto final que habran de alcanzar las reformas implementadas resulta dificil
de juzgar y medir al dia de hoy, ya que se caracterizan por ser sistemas relativamen-
te jévenes en los que la poblacion beneficiada atin no llega a la edad de jubilacién;
por ello, realmente no podremos evaluar su verdadero efecto hasta dentro de veinte
o treinta anos. México es un ejemplo, ya que las reformas se promovieron recién
en 1997, por lo que es demasiado temprano para que los trabajadores comiencen a
pensionarse.

A continuacién describiremos algunas de las vulnerabilidades que presentan los es-
quemas sustentados en el Pilar I de beneficios definidos y que fueron precisamente
los que ocasionaron que se diera paso a la implementacién del segundo y el tercer
pilar. Posteriormente haremos referencia a los beneficios obtenidos con las reformas
y terminaremos mencionando algunos de los retos que enfrentan los actuales siste-
mas y que deberan ser atendidos en el futuro.

I. VULNERABILIDADES DE LOS ESQUEMAS DE BENEFICIOS DEFINIDOS

Al analizar los sistemas que se sustentan en beneficios definidos, se puede concluir
que en su mayoria han ocasionado a las naciones grandes problemas financieros.

Las finanzas ptblicas en estos paises se fueron tornando cada afio més deficitarias.
El Estado enfrenté mayores obligaciones ante los pensionados al evidenciarse el
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hecho de que habia insuficientes reservas acumuladas para hacerles frente a esos
compromisos. Los gobiernos se encontraron con faltantes importantes cuando lleg6d
el tiempo de garantizar y otorgar los beneficios prometidos.

Dichos faltantes ocasionaron que se incurriera en déficit en las cuentas gubernamen-
tales, las cuales fueron financiadas mediante la colocacién de deuda y la asignacién
de recursos provenientes de la recaudacion tributaria, lo que propicié mayores dis-
torsiones y un desequilibrio mas acentuado en las finanzas ptblicas.

El asistencialismo era una caracteristica de los sistemas sustentados en el Pilar I,
que dependian exclusivamente del Estado, principalmente aquellos existentes en
Europa Central y del Este. Los modelos adolecian de sustentabilidad en el largo
plazo como consecuencia natural de experimentar mayores brechas entre las tasas
de crecimiento en la poblacién que se jubilaba respecto de la que se encontraba
econdmicamente activa.

Los sistemas de reparto de beneficios definidos sufrieron una pérdida de credibili-
dad entre la poblacién conforme las tasas de reemplazo fueron disminuyendo. Evi-
dencia de la inconformidad que se tenia con los sistemas de beneficios definidos
fueron las altas tasas de transferencia de afiliados, que dada la oportunidad deci-
dieron moverse del sistema antiguo hacia el nuevo (méas de 80% en Chile y mas de
50% en Colombia y Pert).

Como consecuencia de esta situacién insostenible, finalmente llegé el momento en
que algunos gobiernos tuvieron que aceptar tener faltantes y, por lo tanto, reducir
los beneficios prometidos en detrimento de la poblacién jubilada, ya que dichos
ajustes se realizaron ex post, lo que dej6 sin opcién y en una situacién mas precaria
a los beneficiarios.

Los gobiernos soberanos habfan demostrado su limitada capacidad para adminis-
trar fondos de pensiones. En la mayoria de los paises, se observé que la reglamenta-
cién y supervision habian sido débiles e insuficientes, y que esta se habia caracteri-
zado por una falta de transparencia y de rendicién de cuentas.

Fue, por tanto, necesario e indispensable disefiar un nuevo sistema que fuera sus-
tentable en el largo plazo y que respondiera mds efectivamente a los cambios en las
tendencias poblacionales, las cuales confirmaban que las tasas de natalidad se esta-
ban reduciendo, lo que hacia que las familias en promedio contaran con un niimero
menor de miembros, y también al hecho de que gracias a los avances de la ciencia
médica y de la medicina, se habia logrado abatir la mortalidad y, por ende, se habia
extendido la longevidad en la poblacién (véase el Grafico 2).
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GRAFICO 2
PIRAMIDE POBLACIONAL MUNDIAL
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FUENTE: INTERNATIONAL CENSUS DATABASE, WORLD BUREAU, INTERNATIONAL POPULATION.

Il. EFECTOS POSITIVOS DERIVADOS DE LAS REFORMAS

La necesidad de desarrollar el segundo pilar obedecié en parte al deseo que se tenia
de aligerar la carga fiscal que recaia sobre el gobierno al migrar de un sistema de
beneficios definidos hacia uno de contribuciones definidas. El tercer pilar se imple-
mentd buscando incrementar el ahorro de los afiliados para que durante su etapa de
acumulacién pudieran enriquecer el patrimonio que tendrian a su disposicién en el
momento de su jubilacién.

En este sentido, las reformas de los sistemas de pensiones de los tiltimos afios contri-
buyeron en gran medida a corregir muchos de los vicios anteriormente observados,
lo que permitié avanzar en el terreno de la eficiencia y transparencia con que se
administran los fondos.

Elnovedoso sistema de contribuciones definidas dio lugar al surgimiento de nuevos
intermediarios financieros, las administradoras de fondos de pensiones (AFP)?, que
propiciaron mayores niveles de eficiencia y competitividad en la industria. El traba-
jador adquirié mayores libertades al tener la posibilidad de seleccionar y cambiarse
de AFP conforme a las comisiones, el rendimiento y el historial que cada una de
ellas mostraba.

2 En Meéxico son conocidas como Afore (administradoras de fondos para el retiro).
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Dado el mayor grado de competencia que se generd en los mercados, las comisiones
que las AFP cobran a sus afiliados se han ido reduciendo paulatinamente. En el caso
de México, la industria de las Afore naci6é con un esquema de comisiones extrema-
damente altas que afectaron el patrimonio de los afiliados; dichas comisiones no
solo se aplicaron sobre saldos, sino también sobre flujos y llegaron a representar has-
ta 30% de las cantidades que mes a mes aportaban los trabajadores. Esta situacion
afortunadamente se ha venido corrigiendo en los tiltimos afios.

También hemos podido constatar como dichas reformas han contribuido de manera
decisiva a expandir la oferta de nuevos instrumentos financieros, asi como a la exten-
sién de sus plazos de vencimiento. Este hecho ha incidido positivamente sobre las
tasas de crecimiento de las economias, ya que las inversiones que se canalizan a través
de las Afore en México han contribuido al financiamiento de la infraestructura econé-
mica bésica al hacer disponible el ahorro en moneda nacional de largo plazo.

En México, las inversiones en instrumentos de deuda emitida por los corporativos
que realizan las Siefore® se incrementaron de US$ 356 millones a finales de 1999 a
US$ 83.000 millones a junio del 2008, y se proyecta un crecimiento anual compuesto
de 12% hasta el 2011%.

En México, la deuda gubernamental en moneda nacional con respecto a la extranje-
ra pasoé de 29% en 1997 a 78% en el 2008, debido a la gran demanda de estos valores
que han ejercido las Siefore. Asimismo, la deuda de largo plazo se incrementé de
47% a 74% para el mismo periodo.

En algunos paises, dependiendo de la profundidad y madurez que hayan alcanzado
sus mercados financieros y del tamafio de los activos que administran sus fondos de
pensiones, se han podido utilizar con mucho éxito los “derivados”, principalmente
futuros y opciones, con el propdsito de ir acotando riesgos de fluctuaciones en pre-
cios, tipos de cambio y tasas de interés que afectan los rendimientos de los fondos,
y que, por lo tanto, protegen a los afiliados al restar volatilidad al patrimonio que
tendran disponible en el momento de su retiro.

Las reformas también alinearon correctamente incentivos fiscales para estimular el aho-
rro voluntario de las personas durante su vida laboral, al permitirles diferir y también
deducir impuestos. Esta modalidad, que se disend para atraer el ahorro voluntario, des-
afortunadamente no ha tenido el impacto esperado en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos. Por ejemplo, en México el ahorro voluntario representa un poco més de la
mitad de 1% de lo que es el total de los activos administrados por las Afore.

3 Sociedades de inversion de fondos para el retiro que manejan las Afore.
4 Estudio de McKinsey hecho para ING, junio del 2007.
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Los afiliados a los nuevos sistemas de pensiones han adquirido mayor seguridad
juridica sobre sus activos financieros dado que sus aportes estdn en cuentas indivi-
dualizadas. Ahora, todos ellos pueden recibir su estado de cuenta donde se regis-
tran las aportaciones, los saldos y los rendimientos sobre sus inversiones. Debido a
que en esta industria la regulacién y supervision se han venido mejorando en los tl-
timos afios, se han generado mayores niveles de confianza, tanto entre intermedia-
rios como con los afiliados. Los fondos administrados de manera privada en cuentas
individuales también han minimizado la posibilidad que tienen los gobiernos de
utilizar dichos recursos para fines distintos a los planeados, con los consecuentes
efectos negativos que este fenémeno conlleva.

Existen diferencias importantes entre los distintos modelos de pensiones que han
implementado los paises; sin embargo, en muchos casos estos han logrado coexis-
tir.

El modelo sustitutivo (sistema tinico): en la mayoria de los casos la afiliacién al siste-
ma es obligatoria para los nuevos trabajadores. Durante la transicién algunos paises
han ofrecido a sus afiliados distintas opciones: en Chile gozaron de un plazo para
decidir entre permanecer en el sistema anterior o cambiarse al nuevo; en Bolivia to-
dos los afiliados al sistema anterior debieron, obligatoriamente, pasarse al nuevo.

El modelo mixto: en €l coexisten el régimen de aportaciones definidas con el de
beneficios definidos. El sistema ptiblico no se elimina, sino que se reforma y en pa-
ralelo se abre un nuevo sistema privado.

El modelo paralelo: es uno mixto en competencia. En este modelo el régimen de
aportaciones definidas y el de beneficios definidos compiten. Los trabajadores, tanto
los que estaban afiliados en el momento de la reforma como los nuevos entrantes al
mercado laboral, estdn obligados a elegir uno de estos regimenes. La cotizacién del
trabajador es destinada integramente al régimen elegido. En este modelo el Estado
y el sector privado compiten por la captacion de los recursos.

En conclusién, podemos decir que cada pais tiene sus propias caracteristicas y tam-
bién su diferente problematica, por lo que no necesariamente el modelo que mejor
funciona en uno podria ser la solucion del otro; sin embargo, las preferencias se han
venido inclinando mas por el modelo mixto.

Ill. COMENTARIOS FINALES

Para terminar, solamente quisiera hacer referencia a algunos de los retos mas impor-
tantes que deberemos enfrentar:
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1. Los pilares IT y IIl no han podido atender satisfactoriamente a una gran parte de
la poblacién trabajadora, sobre todo a los trabajadores independientes asi como
a aquellos que configuran el sector informal de la economia. En América Latina
solo 27% de la poblacién econémicamente activa se encuentra afiliada a algin
sistema de pensiones (varia desde Bolivia con 13,3% hasta Chile con 61,2%). Por
lo tanto, necesitamos ampliar la cobertura a los trabajadores que se desempenan
en los sectores informales de la economia asi como a los independientes.

2. Los gobiernos, a partir de sus politicas de responsabilidad social y de combate a
la pobreza, deberdn buscar incrementar mediante transferencias presupuestales
“especiales” los montos de las pensiones minimas que existen en los esquemas
de beneficios definidos, para poder mejorar los niveles de vida de la parte de la
poblacién que estd mas desprotegida y necesitada.

3. Las tasas de reemplazo han sido inferiores a las deseadas debido, en gran medi-
da, a las altas comisiones que cobran las AFP. La comisién total sobre aportes y
saldo en América Latina varia entre 18,1% en Bolivia y 34,2% en Argentina.

Existen principalmente tres modalidades de comisiones: sobre flujo, sobre saldo
y sobre rendimiento (véase la Figura 1). La competencia entre AFP en el mercado
se debe privilegiar para lograr abatir sustancialmente estos cargos que se hacen
a los afiliados.

DIFERENTES TIPOS DE COMISION

Se fijan como % del salario o
contribucion que se hace
periédicamente

Comisiones como % de los activos
administrados

entre comision y

desempeno Comisiones como % del rendimiento o

desempeno del fondo

Reduccién de comisiones si el afiliado
permanece con el mismo
administrador (Arg., Méx., Perd)

No existe correlacion -

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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4. Las AFP son en muchas ocasiones victimas de regulaciones excesivas que dis-
minuyen la eficiencia con la que se puede administrar los fondos. Ejemplos de
ello son los limites en las cantidades y tipos de cartera que pueden ofrecer las
AFP a los afiliados. Esta sobrerregulacién en ocasiones entorpece la oferta de
productos competitivos y la diversificacion de portafolios (véase el Gréfico 3).

Por ello, las autoridades reguladoras deben revisar continuamente los limites
a los que estan sujetas las Siefore, para otorgarles la flexibilidad necesaria para
hacer frente a las cambiantes circunstancias que enfrentan los mercados y opti-
mizar la rentabilidad del portafolio.

GRAFICO 3
PORTAFOLIO DE INVERSION EN DIFERENTES PAISES
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FUENTE: HAZEL MCNEILAGE, PRINCIPAL GLOBAL INVESTORS, 2006.

@

Fortalecer el papel que deben jugar las asociaciones gremiales en su calidad de
organismos autoregulatorios, con el propésito de que puedan sujetar a las AFP
a reglamentos internos y supervisar su aplicacién de manera efectiva, y, en todo
caso, imponer las sanciones correspondientes. En paralelo a dicho fortalecimien-
to, debemos también apoyar a los organismos supervisores para que puedan
alcanzar su independencia, en términos de su subordinacién jerarquica, y asi
evitar la posibilidad de “captura” que tiene el regulador por parte de la indus-
tria o del mismo Poder Ejecutivo. Asimismo, dotarlos de los presupuestos anua-
les o multianuales que sean necesarios para garantizar su adecuada autonomia
técnica.
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6. Se tiene la necesidad de hacer una revisién de la estructura de los incentivos
fiscales existentes para volver mas atractivo el ahorro voluntario y asi mejorar
la calidad de vida de los pensionados, asi como también para poder atraer a un
segmento de la poblacién que atin no se ha incorporado a los sistemas de ahorro
voluntario.

7. Debemos motivar a las AFP para que jueguen un papel mas activo frente a las
emisoras cuyos valores adquieren y que forman parte de sus portafolios de in-
version. Las AFP pueden influir al exigir que las emisoras transformen sus esta-
tutos sociales y fortalezcan sus gobiernos corporativos, y que, de igual manera,
amplien los derechos de sus inversionistas minoritarios.

8. Hace falta en la industria difundir mucho mas conocimiento y educacién sobre
la importancia de planear para el futuro. La profesionalizacién y certificacién de
los promotores y la mayor y mas transparente comunicacion entre las AFP y sus
afiliados, sin lugar a dudas, debe constituirse como una prioridad.
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He trabajado bastante en los mercados de capitales peruanos recientemente, dentro
del contexto de un programa de asistencia técnica del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). Una parte principal de este trabajo esté relacionada con el sistema previ-
sional obligatorio de contribuciones definidas (CD). Ente otras cosas, examinamos
las reglas de diversificacién de estos planes, las garantias de rentabilidad minima,
la estructura de comisiones y la competencia. Los tltimos dos temas seran tratados
en otras ponencias de este capitulo y quisiera centrar este documento en algunos
puntos claves de la diversificacién.

Como todos sabemos, la regulacién de las pautas de inversién en la mayoria de los
sistemas obligatorios de CD ha sido bastante restrictiva, y aunque se esté relajando
en la mayoria de los paises, las carteras siguen siendo poco diversificadas, tanto en
términos del rango de productos de inversién nacionales como entre los valores
extranjeros y nacionales.

Ahora, recordemos, antes que nada, la teoria financiera bésica de la diversificacion.
Esencialmente, esta teoria nos dice que la diversificacién de los valores produce
retornos promedio pero con riesgos por debajo del promedio, permitiéndole a uno,
de esa manera, moverse hacia la frontera eficiente de Markowitz. No puede haber
dudas ni confusién al respecto.

Esto sugeriria que las restricciones a la diversificacién siempre conllevan un cos-
to. Una cartera menos diversificada tendria un retorno esperado menor que una
cartera con volatilidad similar, o mayor volatilidad que una cartera con los mismos
retornos esperados. Por lo tanto, cualquier restriccion a las posibilidades de inver-
sién debe ofrecer demostrablemente otros tipos de beneficios, y si se impone cual-
quiera de tales restricciones, los reguladores deberian decir claramente cudles son
aquellos beneficios al intentar regularlos.

En la préctica, la regulacién de los planes de CD a menudo se inspira en regulacio-
nes prudenciales aplicables a la banca, a los seguros o a los planes de pensiones de
beneficios definidos (BD). Frecuentemente, la regulacion que puede tener sentido




REGLAS DE DIVERSIFICACION DE CARTERA EN PLANES DE PENSIONES OBLIGATORIOS DE CONTRIBUCION DEFINIDA
HEMANT SHAH

para estas ultimas actividades se extiende incorrectamente a las pautas de inversion
de los planes de CD. Dependiendo de cuén estricta sea, tal regulacion puede gene-
rar grandes ineficiencias y costos.

Intentaré proveer una justificacion tedrica de estos puntos y alguna evidencia po-
tencial de cuan altos pueden ser tales costos. Yo dirfa que los beneficios de tal regu-
lacién raras veces han sido bien pensados o claramente expresados. Si tuviéramos
que examinar los costos potenciales y los beneficios de tales restricciones, la mayoria
de las restricciones comunes en los sistemas de CD del tipo chileno podrian no so-
brevivir esta prueba.

Dicho eso, la mayoria de los paises con planes obligatorios de CD han comenzado
a relajar esas pautas de inversion restrictivas. Esta es una evolucion muy positiva,
pero requiere ser acelerada hasta que eliminemos la mayoria de estas desafortuna-
das restricciones. Estos son los puntos clave que trataré.

¢POR QUE NOS PREOCUPAMOS DE LA DIVERSIFICACION O LAS RESTRICCIO-
NES A LA CARTERA?

La diversificacion tiene una amplia base en la teorfa financiera. Dentro de la famosa
teorfa de Markowitz (véase la Figura 1), la diversificacién le permite a uno optimi-
zar o mejorar la relacién riesgo-retorno de una cartera y alcanzar la frontera eficien-
te. Siempre que el activo adicional no esté perfecta y positivamente correlacionado
con otro que ya estd dentro del conjunto de oportunidades de inversién, habra al-
guna ganancia en la relacién riesgo-retorno de considerarlo como una inversion
potencial. Por lo tanto, tener la posibilidad de escoger de un universo irrestricto de
activos es una ventaja. Esto vale para todos los tipos de administradores de inver-
siones, sea una empresa de seguros, un fondo mutuo, un fondo de pensién de BD
o uno de CD.
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FIGURA 1
UNIVERSO DE INVERSION BASICO EN MARKOWITZ

E(Rp)

RETORNO ESPERADO

o(Rp)

0 RIESGO

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

ENTONCES, ;POR QUE LOS REGULADORES RESTRINGEN LAS OPCIONES DE
INVERSION?

Bueno, existen buenas razones para varios tipos de restricciones. Frecuentemente,
los reguladores exigen que las inversiones estén diversificadas segtin emisores y
tipos de instrumentos. Por lo general, los administradores de fondos suelen ser in-
versionistas pasivos o de cartera, y no toman un interés activo en la empresa en que
invierten. Por lo tanto, seria una buena idea que no tuvieran una participacién en
una sola empresa, en una sola acciéon, bono o vencimiento, etcétera, en particular.
No me voy a centrar en esas regulaciones de inversién relativamente no controver-
siales.

En otros casos, existen razones prudenciales importantes para restringir las inver-
siones de un intermediario financiero. Si uno es un banco, o un plan de pensiones
de BD, o una empresa de seguros, la meta no es alcanzar la frontera eficiente en
el espacio riesgo-retorno. Entonces, basicamente uno es el deudor del cliente. Los
reguladores entonces estarian preocupados por nuestra solvencia y liquidez. Ellos
deberian pedirnos que hagamos calzar los activos en que invertimos con los pasivos
que tenemos, y en este caso, el calce de activos con pasivos tiene prioridad sobre la
diversificacion.
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Existen razones legitimas para restringir el tipo de inversiones que ciertas adminis-
tradoras de inversiones pueden hacer. Sin embargo, es discutible si ideas similares
son aplicables a los planes de CD o si existe una extensién inapropiada de tales
regulaciones “prudenciales” a este tipo de planes.

ENTONCES, ;POR QUE SE EXTIENDE TAL REGULACION PRUDENCIAL (DE
TIPO BANCARIA O DE EMPRESA DE SEGUROS) A LOS PLANES DE CD?

Bueno, muy rdpidamente haré un resumen de los principales argumentos utiliza-
dos para restringir las inversiones de los planes de CD. El primero es que muchos
de estos sistemas operan con una garantia estatal de rentabilidad minima. Con
una garantia de este tipo, el Estado se interesa en prevenir situaciones en que los
retornos de las inversiones sean bajos y la garantia tiene que ser aplicada. Este es un
argumento justo para intervenir en las inversiones. No voy a referirme a este tema
aqui, excepto para decir que, en primer lugar, este no es el caso en todos los paises,
y, en segundo lugar, donde existe una garantia minima se puede estar creando in-
centivos muy complicados y podria ser mas facil lograr los objetivos de tal garantia
estatal a través de un primer pilar mas robusto o con algun tipo de beneficio focali-
zado relacionado con el nivel de pobreza.

Un segundo argumento es que los afiliados no estan familiarizados con la seleccién
prudencial de carteras y la gestiéon de riesgos. De nuevo, no voy a referirme a este
tema, excepto para decir que esto es absolutamente cierto. La enorme mayoria de
los inversionistas son poco sofisticados, pero eso no constituye un buen argumento
para que la regulacién restrinja las opciones de inversion de las administradoras. El
argumento tendria que ser que la imposicién de tales restricciones realmente mejora
el resultado para la mayoria de los afiliados. Voy a demostrar que este no es el caso.

Un tercer argumento muy amplio es que existe un problema de agente-principal.
Dicho de manera sencilla, este argumento dice que no podemos confiar plenamente
en las administradoras de activos (los agentes) para que acttien en los mejores inte-
reses de los afiliados (los principales). Por lo tanto, los reguladores tienen que asu-
mir alguna responsabilidad para proteger los intereses de los afiliados. Una manera
de hacer efectiva esa responsabilidad es restringir el tipo de activos en que se puede
invertir. Creo que en general este es un argumento pobre. Ahora, pongdmonos de
acuerdo en que una parte importante del trabajo del regulador es asegurar que las
administradoras de inversiones cumplan con algunas exigencias justificadas y ade-
cuadas, como, por ejemplo, que tengan las suficientes calificaciones, una adecuada
estructura de gobierno corporativo, la adecuada supervision, etcétera. Pongamonos
de acuerdo también en que en todo esto persistirdn algunos defectos y que el obje-
tivo de proteger los intereses de los afiliados solamente se puede lograr de manera
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imperfecta. Pero el punto es que no se puede lograr de manera mas perfecta impo-
niendo regulaciones de inversién, y especialmente por medio del tipo de restriccio-
nes que estamos viendo actualmente en la practica.

Entonces, démosle una mirada al tipo de restricciones a las inversiones que comun-
mente se imponen a los planes de CD y veamos si estan en los mejores intereses de
los afiliados.

Una clase muy importante de tales restricciones es el requisito de inversién mini-
ma, usualmente en deuda piblica, con la idea de que la deuda ptblica es “segura”
y que uno deberia tener un monto minimo de ella en una cartera “segura”. Sin en-
trar en demasiados detalles, haré una declaracion fuerte: en general, este argumento
se inspira en el objetivo de financiar la deuda publica de manera econdémica, mas
que en generar beneficios para los afiliados. Es un impuesto indirecto y poco trans-
parente sobre los ahorros para la jubilacién, y su carga puede recaer injustamente
sobre los jubilados.

Otro tipo de restriccién que se utiliza comtinmente es el limite maximo de inver-
sién, por ejemplo, una regla que diga que no mas de 30% de la cartera puede ser
invertida en valores extranjeros, o no mas de “X” por ciento puede ser invertido en
acciones o en algun otro tipo de instrumento que se perciba como “riesgoso”.

Hablemos acerca de los limites de inversion sobre los activos extranjeros. Algunos
de los argumentos para justificar las restricciones a las inversiones extranjeras pue-
den surgir de preocupaciones macroeconémicas. Por ejemplo, la economia podria
no disponer de suficientes reservas de moneda extranjera, pueden existir presiones
sobre la cuenta corriente, pueden existir una inflacién elevada y preocupaciones
sobre la inestabilidad de la moneda, y asi. Por supuesto, este es un campo muy am-
plio. Y estos problemas —si son suficientemente graves— podrian justificar algunas
restricciones momentaneas en la cuenta de capitales, supuestamente en conjunto
con medidas de estabilizacién macroeconémica.

Pero, en general, no seria buena idea resolver estos temas macroeconémicos restrin-
giendo las inversiones de los fondos de pensiones. Hagamos una comparacién. Su-
pongamos que un pais tiene un problema mayor con las carreteras, la educacion o
la energia. Estos problemas pueden ser bastante graves, pero uno no podria esperar
que el sistema previsional solucione estos problemas directamente. De igual manera,
si uno tiene un problema de cuenta corriente o cuenta de capital, o un problema de
reservas insuficientes o moneda inestable, uno tiene que tratar estos problemas en su
totalidad. Esto podria involucrar tal vez hacer la moneda flexible, reducir la deuda
externa, resolver alguna debilidad en la base exportadora, etcétera, pero en general no
son motivo de la regulacion especifica de las inversiones de los fondos de pensiones.
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Mientras que antes las restricciones a las inversiones extranjeras eran comunes,
ahora hay una fuerte tendencia hacia la liberalizacién, tanto en los mercados emer-
gentes como en los maduros. Desde ahora, la mayoria de los mercados no tienen
ninguna restriccién sobre las inversiones extranjeras ni sobre las acciones en sus
mercados locales. En contraste, los mercados emergentes atin continian colocando
muchas restricciones, aunque esas también se estdn levantando continuamente. En
Europa del Este, Letonia, Estonia, Reptiblica Checa y Eslovaquia no existen limites
a las inversiones extranjeras. En América Latina estos limites persisten, pero estdn
siendo relajados paulatinamente.

Ahora bien, se comenta a menudo que la inversién extranjera real de los fondos
de pensiones tiende a caer generalmente dentro del limite especificado. Entonces,
uno de los argumentos frecuentes en contra es: jpor qué tenemos que aumentar el
limite si los fondos estan cerca del limite? Creo que este es un argumento no muy
preciso ni convincente. Si una administradora esta dentro del limite, quiere decir
sencillamente que es respetuosa de la ley, y no dice nada acerca de su preferencia
por las inversiones extranjeras. En general, las administradoras también tienen que
estar bastante por debajo del limite para evitar el riesgo de que las fluctuaciones de
monedas o de precio las coloquen por encima del mismo.

Otro argumento en contra es que las administradoras de fondos de pensiones en los
mercados emergentes prefieren invertir en los mercados nacionales, debido a los
retornos relativamente altos que tales inversiones logran en dichos mercados. Una
vez mas, esto bien podria ser verdad, y estad perfectamente bien que las administra-
doras opten por hacerlo. Pero nuestro punto es, sencillamente, que las regulaciones
no les deberian obligar a invertir en activos locales restringiendo las inversiones en
el exterior.

Sin embargo, en términos de las inversiones reales todavia observamos un fuerte
“sesgo doméstico” en las inversiones de los fondos de pensiones, tanto en mercados
maduros como en mercados emergentes, aunque la participacién de los mercados
internacionales estd en aumento. Algunos podran argumentar, por lo tanto, que las
restricciones aparentemente estrictas sobre las inversiones extranjeras, o inversiones
en acciones, podrian no ser tan importantes. En un minuto mas, quiero demostrar
que este no es el caso, pero antes quiero hacer hincapié en un punto técnico. Existe
un problema con los datos, en que la mayoria de los datos sobre la composicién de
las inversiones de los fondos de pensiones tienden a combinar los datos sobre los
planes de BD y los de CD. Ahora bien, como habia dicho antes, los planes de BD
bien pueden tener razones legitimas para concentrarse en inversiones denominadas
en moneda local. Tenemos que trabajar mas para segregar claramente entre planes
de BD y de CD.
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AHORA BIEN, SI LAS RESTRICCIONES A LAS INVERSIONES SON TAN MALAS,
¢POR QUE LOS REGULADORES LAS IMPONEN?

Debido a que estas restricciones a las inversiones son muy comunes, vale la pena de-
dicar un tiempo para entender por qué fueron impuestas. Pero para hacerlo un poco
mas formalmente, veamos la Figura 2. Supongamos que los reguladores realmente
quieren limitar la cantidad maxima de riesgo que una administradora puede tomar.
Ellos quieren eliminar las posibilidades de inversion hacia la derecha de la linea
vertical en la Figura 2. Pero ;como pueden hacer esto de manera practica? Existen
problemas practicos y conceptuales enormes en definir la nocién de un riesgo para
una cartera, y muchos problemas de datos y mediciones en tiempo real, suficientes
para que no haya ninguna manera operacionalmente factible de imponer e imple-
mentar tal restriccién.

Asi que los reguladores tienden a tomar un atajo y dicen: “no inviertas en ciertas
clases de activos”. Por ejemplo, digamos que los certificados de depdsitos, los bonos
y las acciones son instrumentos cada vez mads riesgosos. Los reguladores podrian
decir: “no inviertan en acciones” o “no inviertan demasiado en acciones”. Durante
el proceso, la idea de limitar los riesgos se sustituye con un medio ineficiente para
lograrlo y el costo de eso podria de lejos exceder los beneficios.

FIGURA2 i
RESTRICCION DE RIESGO MAXIMO

E(Rp)

RETORNO ESPERADO

o(Rp)

0 RIESGO

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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Por ejemplo, cuando uno elimina cierta clase de activos, como las acciones, doblaria
toda la frontera eficiente hacia adentro (véase la Figura 3). En otras palabras, tal
regulacion esencialmente obliga a las administradoras a invertir en carteras subop-
timas.

FIGURA 3
EFECTO DE RESTRINGIR CIERTA CLASE DE ACTIVOS, COMO LAS ACCIONES
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CD: CERTIFICADOS DE DEPGSITO.
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Si uno impone una restriccion sobre el monto maximo que se puede invertir en una
clase particular de valores “mas riesgosos”, como las acciones, uno de cierta manera
estd imponiendo un tope a los retornos maximos esperados (véase la Figura 4). Por
ejemplo, si uno permitiera 100% de inversién en acciones, uno podria alcanzar el
punto “g”. Si uno limita las inversiones en acciones con un tope, uno podréa alcanzar
solamente un punto como “d”, que corresponde a la maxima inversion permitida en
acciones. Noten que esto limita el retorno pero no limita el riesgo méaximo que uno
podria tomar y, por lo tanto, uno podria estar haciendo muchas inversiones inefi-
cientes. Entonces, el problema con este tipo de regulaciones es basicamente que, sin
importar lo bien intencionadas que sean, no logran el propésito para el cual fueron
creadas. Permiten a las administradoras hacer inversiones muy ineficientes y a la
vez muy riesgosas a la par que eliminan la mayoria de las carteras eficientes.

113



o
'
=)
=
o
<<
o

(%2}
L
=z
o
0
o
w
>
=z
w
(=]
=z
=)
(&}
<
i}
]
O
w
o

FIGURA 4
EFECTO DE RESTRINGIR LAS INVERSIONES EN ACCIONES A UNA CIERTA
PROPORCION DE LA CARTERA
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Entonces, la siguiente pregunta es: aun si estas restricciones tipicas en los sistemas
de fondos de pensiones al estilo chileno son ineficientes, ;tienen alguna importancia
en la préctica? ;Cual podria ser el costo potencial de tal proceder subéptimo? Esta es
una pregunta que es importante responder, debido a que en muchos sistemas (por
ejemplo en Chile y el Pert) se reportan retornos ex post relativamente altos.

¢CUAN GRANDES PODRIAN SER LOS COSTOS DE LAS INVERSIONES SUBOP-
TIMAS?

Primero y antes que nada, para empezar a entender esto, recordemos que la can-
tidad de dinero que estd entrando a los planes obligatorios de CD puede ser muy
grande comparada con la capitalizacién del mercado de capitales domésticos. Esto
esta bastante claro en Chile, donde los activos de los fondos de pensiones represen-
tan casi 80% del Producto Interno Bruto (PIB), y esta cifra aumenta rapidamente
en todos los paises con planes previsionales obligatorios, incluyendo Pert, México,
Argentina y otros. Estos montos son grandes o se estan convirtiendo rapidamente
en grandes en relacién con la capitalizacién total del mercado nacional.

La inversién forzada de grandes sumas en clases de inversién local estrechamen-
te definidas, crea el potencial para una burbuja de precios local en deuda fiscal o
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ciertas clases de acciones u otros activos permitidos o menos restringidos. Aunque
inicialmente esto podria permitir a los fondos de pensiones informar un desempefo
superior y crear un sentimiento de satisfaccién de que el sistema de pensiones se
estd desempefiando bien, esta burbuja podria reventar eventualmente. En muchas
situaciones, los reguladores han especificado algunos criterios (relacionados con la
liquidez o con un tope de mercado), y cuando los valores privados cumplen con
ellos se hacen elegibles para las inversiones de los fondos de pensiones. Esto hace
que sea muy facil predecir cudles valores estan cercanos a ser elegibles y provee
muchas oportunidades para que las administradoras se adelanten a los mercados,
todo a expensas de los afiliados.

Por esta razon (que las restricciones a las inversiones de los fondos de pensiones po-
drian inflar los retornos realizados sobre los activos en que se les permite invertir),
el argumento de retornos ex post altos en muchos sistemas previsionales de America
Latina es menos que plenamente convincente. Pero, solamente para darse cuenta de
los potenciales costos de restringir el universo de inversién, permitanme mostrarles
algunos datos donde tales dificultades de interpretacion estdn ausentes. La Figura
5 muestra los retornos anuales en délares estadounidenses y la desviacion estandar
de los indices del mercado accionario en los quince paises miembros de la Unién
Europea (UE) desde el afio 1990 al 2003, y una frontera eficiente construida con los
mismos. Italia, por ejemplo, tuvo un retorno promedio y una desviacién estandar
de aproximadamente 6% por afio en este periodo. Pero al mismo nivel de riesgo,
una cartera de quince indices accionarios de la UE, en la frontera eficiente, habria
ganado aproximadamente 22% por afio. Recuerden que estos paises tenian cuentas
de capitales bastante abiertas durante ese periodo, que la mayoria de ellos tenfan un
mercado accionario nacional relativamente grande y que ya formaban parte de un
mercado muy integrado. Asi que si el alejamiento de la frontera eficiente para estas
economias grandes y mejor diversificadas parece ser tan grande, uno puede imagi-
nar las ganancias potenciales de la diversificacion para los mercados emergentes.
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FUENTE: DATASTREAM Y ESTIMACIONES DEL AUTOR.

No quiero poner demasiado énfasis en cualquiera de estos resultados, ya que la teo-
ria simplemente dice que la relacién entre los retornos esperados y el riesgo mejora
a través de la diversificacion, y uno tiene que ser cauteloso al sacar conclusiones de
retornos reales ex post y datos de riesgo. Pero la evidencia en este punto se corrobora
por varios estudios. Por ejemplo, Burtless examin¢ carteras hipotéticas diversifica-
das nacionales e internacionales para ocho mercados maduros utilizando 75 afios
de datos y computo la tasa de reemplazo generada por los planes de pensiones que
invirtieron en tales carteras. Como muestra el Cuadro 1, en el caso de Australia, por
ejemplo, un plan de pensiones invertido 100% en bonos domésticos habria produ-
cido una tasa de reemplazo de 41%, un plan invertido 100% en acciones nacionales
habria generado una tasa de reemplazo de 89%, y un fondo de acciones internacio-
nales diversificadas y ponderadas por el valor del mercado habria dado por resulta-
do una tasa de reemplazo de 118%.
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PENSIONES EN DIFERENTES ESCENARIOS DE PORTAFOLIO
e s denetid g 00k
 bursatiles domésticos bursétiles [*] -
Australia 41 62 89 118
Canada 42 58 73 119
Francia 3 48 60 109
Alemania 36 46 57 g3
Italia 37 JvA 48 109
Japon 27 46 85 124
Reino Unido 34 51 71 124
EE.UU. 28 kT 76 126

(*) DIVERSIFICADAS Y PONDERADAS POR EL VALOR DEL MERCADO.

FUENTE: BURTLESS, GARY. INTERNATIONAL INVESTMENT FOR RETIREMENT SAVERS: HISTORICAL EVIDENCE ON RISK AND RETURNS.
WORKING PAPERS, CENTER FOR RETIREMENT RESEARCH AT BOSTON COLLEGE, 2007-05. CENTER FOR RETIREMENT RESEARCH, 2005
(REVISADO EN FEBRERO DEL 2007).

Permitanme mencionar brevemente que los problemas de las inversiones restric-
tivas se complican con muchos otros problemas regulatorios severos, incluyendo
la garantia de rentabilidad minima, la falta de competencia, la estructura de comi-
siones y las complejidades introducidas por los sistemas de multifondos. Estas son
otras areas en las que estamos investigando activamente.

Los sistemas de multifondos se estan haciendo populares. Chile, México y el Perti
los han introducido. Mi frase final es que ellos representan una relajacién de las es-
trictas restricciones que existian antes. Sin embargo, también conllevan toda la gama
de regulaciones relacionadas con cada cartera (en términos de pautas de inversién,
garantias de rentabilidad minima y todo tipo de distorsiones a los incentivos), que
se multiplicarian por tres o cinco veces. Por lo tanto, esto representa, en el mejor de
los casos, un punto de partida, y eventualmente estos sistemas tendrian que desha-
cerse de la mayoria de esas regulaciones.

En cuanto a la competencia, el sistema de pensiones en Chile, México y Pert restringe
severamente la competencia entre los fondos de pensiones y otras administradoras
de activos. Al ver la Figura 6, uno puede pensar que la linea continua representa las
barreras a la competencia, con la industria entera de ahorros obligatorios dibujada
en el resto del espacio financiero. Los bancos, las companias de seguros y los fondos
mutuos solo pueden competir en el mercado de los ahorros voluntarios y disfru-
tan de considerable libertad para innovar y ofrecer diferentes productos y competir
hombro a hombro, mientras que las administradoras de fondos de pensiones (AFP)
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disfrutan de un monopolio colectivo sobre los ahorros obligatorios. Esta falta de
competencia genera muchos efectos negativos de incentivos y eficiencia dentro de
un sistema en el que todos los tipos de intermediarios financieros estan libres para
competir. Para resolver esto, yo propondria una estructura distinta de la industria
(como se ilustra en la Figura 7), donde los ahorros obligatorios y voluntarios se
mantienen como mercados separados, en el sentido de que el dinero en las cuentas
obligatorias y voluntarias no se puede mezclar y los fondos acumulados no pueden
ser retirados antes de la edad de jubilacion. Pero los ahorros pueden ser gestionados
por un conjunto comun de intermediarios y ser invertidos en productos comunes.
Tal sistema puede evitar muchos de los incentivos negativos y la ineficiencia en la
estructura actual de los sistemas previsionales.

FIGURA 6
SISTEMA FINANCIERO CON SISTEMA DE AFP TIPO CHILENO
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

|
FIGURA 7

SISTEMA FINANCIERO CON SISTEMA ADMINISTRACION DE AHORRO OBLIGATORIO MODIFICADO
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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INTRODUCCION

El presente articulo estd centrado en los sistemas de multifondos. Abordaremos la
experiencia de los paises donde ya se ha implementado. La idea es extraer lecciones
para poder mejorar los sistemas existentes y adicionalmente perfeccionar la regula-
cién para los paises donde se estaria implementando préximamente. La discusién
sobre la conveniencia de adoptar o no un esquema de multifondos ya es historia.
Estd demostrado que mas son las ventajas que las desventajas. Los paises que die-
ron este paso primero han sido muy exitosos y los que atin no lo hacen ya tienen la
voluntad politica para realizar el cambio.

Por dltimo, la idea es presentar una propuesta acerca de hacia donde deberia evolu-
cionar este esquema de multifondos, y qué es lo que tenemos que ir mirando hacia
el futuro.

EXPERIENCIA REGIONAL

Presentaremos los casos de cuatro paises de la region, en tres de los cuales ya existe
un sistema de multifondos: Chile (que fue el primero que lo implement6), México
y el Pert. También incluimos a Colombia. En este tltimo caso la informacién esta
basada en los avances que tenemos sobre el proyecto de ley que ha sido presentado
por el Poder Ejecutivo recientemente. Este sistema todavia no ha sido implementa-
do en Colombia, pero las discusiones ya estdn bastante avanzadas y actualmente se
encuentra en debate en el Congreso.

Como se puede observar en el Gréfico 1, la diferencia fundamental entre un fondo
y otro en los esquemas de multifondos, es el porcentaje de acciones (renta variable)
permitido por fondo. Ese ha sido el elemento diferenciador con el cual se han dise-
fiado los esquemas de multifondos. Algunos paises adoptaron un modelo de cinco
fondos; otros, uno de tres; y en otros incluso la regulacién es flexible con respecto al
ntimero de fondos en previsién a lo que pueda pasar en el futuro. Asimismo, se ve
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que algunos paises, un poco méas agresivos, permiten un porcentaje de acciones que
puede llegar hasta 80% del fondo, y otros paises mas conservadores, como México,
van solo hasta 30%. Cada uno elige una estructura de los portafolios de acuerdo a su
realidad, esencialmente de acuerdo a cémo ha sido la evolucién de la composicién
de las carteras de inversiones en sus respectivos paises. Este es un tema de suma re-
levancia para evitar tener un impacto significativo en el mercado local, que pudiera
conducir a desequilibrios perjudiciales para la salud del mercado y la economia.

GRAFICO 1 ]
CHILE: DISTRIBUCION DE MULTIFONDOS
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MEXICO: DISTRIBUCION DE MULTIFONDOS
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PERU: DISTRIBUCION DE MULTIFONDOS
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COLOMBIA: DISTRIBUCION DE MULTIFONDOS
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Chile y México operan con cinco fondos, Perti funciona con tres y en Colombia tam-
bién se estd pensando en tres. Sin embargo, si consideramos que existe la posibilidad
de que un afiliado pueda tener inversiones en mas de un fondo, entonces el ntimero
de fondos pasa a ser un tema absolutamente secundario. Por ejemplo, si existen tres
fondos y un afiliado puede tener combinaciones de los tres, entonces se puede llegar
a generar cinco, diez, veinte o un nimero indeterminado de diferentes portafolios,
lo que equivale a tener un sistema de multifondos con ilimitadas opciones. Por eso,



MIGRACION DE PORTAFOLIO UNICO A MULTIFONDOS: ; CUAL ES EL SIGUIENTE PASO?

JORGE RAMOS

el niimero de fondos ya pierde relevancia. Sin embargo, siempre resulta recomen-
dable iniciar con un esquema simple, como por ejemplo en Colombia, donde se esta
pensando partir con tres.

Otro tema importante es: ;qué pasa con las personas que no eligen? Sobre todo al
comienzo, cuando se implementa un sistema, normalmente los afiliados no tie-
nen suficiente informacién o conocimiento financiero para enfrentar la decisién
a conciencia. En este momento surge el tema de como asignar a los afiliados en
cada fondo. Teéricamente tiene sentido asignar a la poblacion joven en el fondo
maés agresivo. Los jovenes tendran un periodo de ahorro mas prolongado, por
lo que no deberia preocuparles la volatilidad, y el retorno esperado en el largo
plazo es més atractivo. Sin embargo, la cultura financiera de la poblacién es muy
baja y nuestra demografia se caracteriza por tener un componente joven muy
significativo. A pesar de su conveniencia para el largo plazo, asignar a la mayor
parte de la poblacién a un fondo que tenga alta volatilidad es un tema extrema-
damente riesgoso: si el mercado experimenta una correccién al principio, los
afiliados no van a comprender y ello puede poner en riesgo la implementacion
del sistema.

Los paises que adoptaron el sistema de multifondos, lo que hasta ahora han hecho
es asignar a las personas que no eligen a fondos intermedios o conservadores, de-
pendiendo de la proximidad a su edad de jubilacién. En ningtin pais se ha asignado
de manera automadtica a los fondos mds agresivos, por mds jévenes que sean los
afiliados. Esta es una decision que cada uno debe tomar (lo cual, hasta la fecha, ha
funcionado bastante bien).

El hecho de que el diferenciador fundamental entre los multifondos sea el porcen-
taje de inversiones en acciones es otro tema que ha funcionado bastante bien en la
etapa inicial. Normalmente se asocia mayor riesgo y volatilidad a la clase de activo
acciones. Sin embargo, hoy en dia los instrumentos financieros son mucho mas com-
plejos, por lo que a futuro debemos prever que también es posible asumir riesgos
significativos, incluso superiores a los de las acciones, en otras clases de activos. Por
ejemplo, es absolutamente factible construir un portafolio con un alto contenido de
riesgo empleando solamente titulos de renta fija. Si incorporamos el uso de deri-
vados, el tema se vuelve aun mas complejo. Definitivamente estas consideraciones
deberan incorporarse en la nueva regulacion.

El tema de la rentabilidad minima también ha generado mucha discusion. Méxi-
co ya decidi6 eliminarla. No es claro cudl es el valor agregado que genera tener
un esquema de rentabilidad minima, maés alld de su incidencia sobre la opinién
publica. Genera la sensacion de que existe algtin tipo de seguro, de que la renta-
bilidad no caera por debajo de ciertos parametros. Pero en la medida en que la
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rentabilidad minima sea mads restrictiva, su principal efecto sera limitar el poten-
cial de rentabilidad del fondo. Mientras mas amplio y mas flexible sea el esquema
de rentabilidad minima, definitivamente serd mejor para el sistema. Hay otras
formas maés efectivas de alinear los intereses entre el administrador y su gestién
de inversion.

En algunos paises ya se estan fijando mecanismos para tener una mayor vinculacién
entre la rentabilidad generada por los fondos de pensiones y los resultados para la
empresa administradora. México, por ejemplo, migré de un esquema en el que los
traspasos entre fondos eran favorecidos en funcién de los costos —es decir que las
AFP que tenian las comisiones mds bajas podian atraer afiliados de otras AFP con
mayor facilidad-, a un esquema en el que a las AFP que tengan mads rentabilidad
les sera mas facil trasladar afiliados de AFP que tengan menos rentabilidad. Adi-
cionalmente, los nuevos afiliados que entran al sistema serdn asignados a aquellas
que tengan mayor rentabilidad. El cambio de foco de costos a rentabilidad es muy
acertado, pues es este tltimo componente (la rentabilidad) es el elemento que pue-
de alterar de manera significativa el valor de la pension futura. De alguna manera,
son férmulas que buscan que haya una mayor conexién entre la rentabilidad y los
resultados de la compaiiia.

CUADRO 1 ]
COMPARACION DE SISTEMAS DE PENSIONES
Chile Colombia* México Peru
Numero de fondos 5 3 5 3
Participacion de acciones 0-80% 10-70% 0-30% 10-80%
Rentabilidad minima Promedio sist. Promedio sist. No tiene Promedio sist.
_ US$ 102.000 US$ 23.000 US$ 73.000 US$ 202.000
Tamano de mercado . - _ .
millones millones millones millones
Incentivos por rentabilidad No hay Comision Traspasos No hay

*INFORMACION BASADA EN EL ACTUAL PROYECTO DE MULTIFONDOS PARA COLOMBIA.
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

En Colombia se estd hablando de que las AFP que tengan la mayor rentabilidad
relativa puedan tener acceso a cobrar una comisién adicional de éxito. Nuevamente,
se trata de un tema que esta en discusion, todavia no estd en vigencia, pero es una
idea que se esta discutiendo con la finalidad de que haya mayor conexién entre los
intereses del administrador y el cliente, tema que veremos mas adelante.
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LECCIONES APRENDIDAS

Vamos a ver ahora algunas lecciones y consideraciones importantes extraidas de la
experiencia que hemos tenido en los multifondos. El primer tema es la alineacién
de intereses entre la administradora y los afiliados, un tema que se discute mucho y
tiene una serie de vinculos importantes.

Con respecto a este tema, uno de los puntos mas criticados es que el “benchmark” (la
rentabilidad contra la cual se comparan las administradoras) sea el promedio de las
rentabilidades de los fondos. Esto podria generar algin tipo de incentivo asimétrico
porque, de alguna manera, se le atribuye como consecuencia de esta practica lo que
se conoce como el “efecto manada”. Es decir, que los portafolios son muy similares
para mantenerse dentro de los promedios. A pesar de las criticas, yo soy un conven-
cido de que es la mejor opcién que tenemos, por el momento.

En Colombia existe un mecanismo en el que se utiliza un portafolio sintético, un
portafolio ficticio que es llevado por el regulador y que es un componente dentro
de la rentabilidad que se usa como benchmark. Pero presenta importantes limitacio-
nes, principalmente porque no se conoce exactamente como va a evolucionar este
portafolio, no es replicable. Si queremos diferenciacién entre los fondos, la mejor
receta es relajar la rentabilidad minima. Tal como funcionan nuestros mercados de
capitales en la region es muy dificil utilizar benchmarks exégenos, pues dificilmente
contamos con indices representativos replicables. Incluso en los paises mas avanza-
dos, como por ejemplo Chile, donde hace dos afos se hizo el trabajo de construir un
indice para el mercado de renta fija —y claro, este tipo de iniciativa es muy positiva—,
todavia les cuesta reflejar correctamente coémo se mueven los mercados domésticos,
fundamentalmente por la complejidad implicita en la valoracién de titulos iliquidos
a precios de mercado.

Entonces, tal como funcionan hoy los multifondos y dadas las restricciones de los
mercados de capitales que tenemos en la mayoria de los paises donde estamos ope-
rando con este esquema, si bien el benchmark endégeno no es una solucién perfecta,
es lo mejor que se tiene en este momento.

El principal canal para alinear los intereses entre una administradora y los clientes
deberia ser la rentabilidad. Al respecto, se dice que la elasticidad del rendimiento so-
bre la decisién del cliente todavia es baja. Esa afirmacién es acertada, pero también
existe evidencia de que hay una evolucién positiva en ese sentido. Cada vez esta
elasticidad es mas alta. Esta tendencia es positiva para la industria y se incremen-
tard a medida que se incremente también la cultura financiera de la poblacién. En
este sentido, el esquema de multifondos ayuda mucho a que esta cultura financiera
se acenttiie. Cuando las personas empiezan a tener un mayor sentido de propiedad
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sobre sus fondos, cuando tengan que tomar decisiones cuyos resultados evaluaran
en el mafiana, todo eso hara que los afiliados empiecen a aprender. Los multifondos
generan mayor conciencia y producen que esta elasticidad con respecto a la renta-
bilidad se incremente.

La rentabilidad del encaje o la reserva legal que cada administradora constituye y
también invierte en el fondo de pensiones como respaldo, también es un esquema
de alineamiento. En la mayoria de los paises, las administradoras mantienen 1%
de sus fondos como reserva. Esta cifra de 1% puede sonar baja, pero en un pais
como Chile, donde hay mas de US$ 100.000 millones en activos, estamos hablando
de més de US$ 1.000 millones de las administradoras que estan invertidos en los
mismos fondos, corriendo la misma suerte y generando los mismos rendimientos.
Este efecto puede llegar a tener un impacto de mas de 50% sobre las utilidades de
la compaiia dependiendo de la coyuntura financiera. Entonces, este también es un
tema que tiene cada vez mas importancia.

La evidencia empirica es favorable. Lo que hemos visto en los casos que tienen mds
tiempo con el tema de multifondos, es que el momento en que se hizo el lanzamien-
to ha sido muy apropiado. Coincidencia o no, basicamente se ha dado la correlacién
tedrica que deberia darse entre riesgo y retorno. Hemos visto que los portafolios
mas riesgosos dan rentabilidades significativamente mas altas, y eso también es
bueno porque es el mensaje que se le transmite al usuario cuando se le vende el
tema de los multifondos. Se puede observar este comportamiento para Chile y el
Perti en los Graéficos 2 y 3.

GRAFICO 2

RETORNO HISTORICO DE MULTIFONDOS EN CHILE
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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En el Grafico del caso chileno el fondo méds agresivo es el fondo A. Se ve como los
rendimientos de este fondo han sido més altos, y como, a medida que uno va bajan-
do, los fondos son méas conservadores.

GRAFICO 3

RETORNO HISTORICO DE MULTIFONDOS EN EL PERU
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

La historia ha demostrado que ha pasado lo que tenia que pasar, lo que estaba es-
crito en los libros. Lo vemos en el caso peruano también, en términos de retorno y
rentabilidad: diferencias bien marcadas de acuerdo a lo que se esperaba.

Es importante también observar la evolucion en cuanto a las personas que optan
por elegir su fondo. Cada vez son mas los afiliados que eligen. En el sistema chileno,
que es el mas antiguo, ya mas de 60% de las personas han elegido y eso también es
una tendencia importante. Podemos observar este comportamiento en el Gréfico
4, donde se muestra como se han ido eligiendo los multifondos en Chile del 2002
al 2006, y como ha ido creciendo el porcentaje de personas que eligen sus fondos,
desde 25% hasta llegar a 60%.
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GRAFICO 4

PORCENTAJE DE AFILIADOS QUE ELIGEN SU FONDO EN CHILE (2002-2006)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Otra leccién importante tiene que ver con la forma en que se administran los excesos
en los limites de inversion. En Chile hubo una experiencia negativa en este tema
unos afos atras. Desde el 2006, producto del rally de los mercados, muchas AFP ex-
cedieron los limites de inversién en renta variable. El hecho de que no existiera una
politica clara para la administracién de estos excesos, ocasionados por la evolucion
del mercado, genero efectos negativos sobre la administracién del portafolio. Estos
excesos “exdgenos” no son imputables al administrador, sino al mercado. Los exce-
sos se produjeron porque la clase de activo de acciones se revalorizé. Ello produjo
que en un momento las administradoras no pudieran tocar los portafolios porque
ello implicaba reducir sus posiciones relativas de manera muy significativa; enton-
ces optaron por congelar los fondos por un periodo de varios meses.

De extrema relevancia en el esquema de multifondos es que tenemos que garantizar
que las decisiones de inversién se tomen con un criterio de largo plazo. Los fondos
de pensiones deben tener un horizonte de inversién de largo plazo. La mayor parte
de esos recursos se va a usar en un futuro bastante lejano. Es importante tener este
concepto bien claro. Los administradores de fondos de pensiones tienen una ventaja
para administrar mejor su portafolio, y es que tienen flujos de fondos razonable-
mente predecibles. Es posible estimar con un nivel de certeza significativo el flujo
de fondos esperado cada mes por recaudacion y el volumen de fondos que saldran
por concepto de jubilacion. Ello permite una mucho mejor planificacién. Esta es
informacién de gran valor para un administrador de portafolios y que, por ejem-
plo, dificilmente la tienen los fondos mutuos. Esta ventaja debe ser capitalizada,
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pues facilita tremendamente el disefio de la politica de inversiones. Ello se logra con
mucha facilidad por medio de regulacién, limitando y difiriendo las decisiones de
traslado de fondos de los clientes. Como lo mencionamos anteriormente, las deci-
siones de inversion en pensiones deben ser de largo plazo y no hay razén para que
los afiliados estén cambiando constantemente de fondos. Si la regulaciéon es muy
flexible, los afiliados que se muevan constantemente tratando de aprovechar los
ciclos del mercado, basicamente estarian perjudicando al resto en la medida en que
estos movimientos normalmente se producen de manera masiva en los momentos
menos oportunos. Es decir, se salen del fondo de acciones en los momentos en que
el mercado se ha caido significativamente, lo que obliga al administrador a liquidar
posiciones a precios muy bajos y genera mayor presién a la baja, cuando debiera
estar comprando acciones baratas con un horizonte de largo plazo.

¢CUAL ES EL SIGUIENTE PASO PARA LOS MULTIFONDOS?

Es dtil analizar la evolucién. Primero teniamos un solo fondo balanceado y de ahi
migramos a un sistema de tres o cinco fondos, pero que también son balanceados.
El siguiente paso es pasar a un esquema de multifondos por clase de activos, don-
de en lugar de tener tres, cuatro o cinco fondos balanceados con diferentes pesos,
tengamos un fondo de acciones, un fondo de renta fija, un fondo de caja, etcétera.
Posteriormente podemos ir evolucionando a discriminar un fondo de acciones in-
ternacionales y un fondo de acciones locales, etcétera, pero donde basicamente cada
uno de los multifondos maneja una sola clase de activos. Ello permitiria, en primer
lugar, una mucho mayor especializacién. De hecho, permitirfa fijar normas de ries-
go ad hoc por cada clase de activos para establecer los limites de inversion. Los
criterios son totalmente distintos, las métricas que se emplean en un portafolio de
renta fija son muy distintas a las que deben aplicarse en fondos de acciones y cada
clase de activo tiene formas distintas de controlar riesgos.

Esto facilitaria también que en algunos de los multifondos pudiéramos usar bench-
marks externos. Si tenemos un fondo de acciones internacionales, podemos facil-
mente usar un benchmark externo y limitar el tema del promedio de la industria a las
clases de activos domésticos. Incluso abre la posibilidad de outsourcing a especialis-
tas internacionales.

Definitivamente, la idea es que los afiliados inviertan en combinaciones de estos
fondos por clase de activos. Por supuesto que el estar en un solo fondo atentaria
contra una diversificacién sana. Tendrian que hacerse combinaciones de estos fon-
dos como recetas, es decir: esta es la combinacién de poco riesgo, esta otra es la com-
binacién de riesgo moderado, y asi. Habria que disefiar un ment para los afiliados,
para facilitar la toma de decisiones.
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Entonces, se van a mantener los perfiles de agresividad de los diferentes fondos,
pero se va a dar una posibilidad infinita de combinaciones y cada afiliado va a po-
der construir su portafolio. Asi se elimina ademads el conflicto de interés que pudie-
ra existir cuando se administran varios fondos balanceados. Este es un tema muy
relevante al asignar las érdenes de compra o venta de titulos ejecutadas entre los
diferentes fondos. Si los multifondos se diferenciaran por clase de activos, no ten-
drfamos esos problemas. Incluso, el cliente podria elegir a partir del track record de
los administradores y afiliarse a la AFP que mejor maneje la clase de activos que
mas le interese.

Esta es la propuesta que dejo para la discusién. Estoy convencido de que esa es la
tendencia. Todavia hay paises que recién tienen que empezar con el sistema de mul-
tifondos, pero es importante ir previendo hacia dénde deberiamos mirar en el futu-
ro. Es un tema sobre el cual hay que irse preparando y que hay que ir estudiando.
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1 Intendente de AFP de la Superintendencia de Banca, Sequros y AFP (SBS), Perii.
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Desde la creacion de los sistemas privados de pensiones (SPP), la mayoria de estos
modelos han incorporado ciertas garantias explicitas de rentabilidad con el objetivo
de generar confianza en los nuevos sistemas y brindar seguridad a los afiliados y
grupos de interés, asi como reducir los conflictos de interés principal-agente.

Por lo tanto, la rentabilidad minima ha sido conceptualizada como un mecanismo
que permite que los gestores otorguen siempre un buen desempefio y estén compro-
metidos con la gestion del fondo; y en el caso de que su desempefio sea negativo,
también se comprometan con las pérdidas.

Actualmente, varios paises siguen teniendo garantias de rentabilidad. Paises como
Chile, Colombia, Perti y Argentina atin mantienen el esquema de rentabilidad mini-
ma. México no tiene rentabilidad minima, pero si tiene pensién minima, que es otro
esquema de cobertura y que se da al final, cuando la acumulacién ya termind y se
estd procediendo a la entrega de los beneficios.

Este articulo trata sobre las garantias de rentabilidad y estd dividido en seis partes:
perspectiva histérica; algunas de las criticas a las garantias de rentabilidad; la evolu-
cién del esquema de rentabilidad minima; algunas précticas de la industria global;
el nuevo modelo peruano (que incluye una alternativa propuesta para el tema de la
rentabilidad minima); y, por tltimo, las conclusiones.

I.  PERSPECTIVA HISTORICA

A continuacién se analizaran algunas de las razones principales que han sustentado
la existencia de la rentabilidad minima:

a. Bandas de rentabilidad y menor volatilidad. En los esquemas internacionales
de beneficio definido ha existido la provisién contable de fluctuacién de ren-
tabilidad (méxima y minima). De hecho, es una préctica estaindar de contabi-
lidad para fondos de pensiones, de modo que la rentabilidad de largo plazo
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es la que importa y en el corto plazo las volatilidades pueden ser manejadas
contablemente. Este concepto también se traslad6 a los sistemas de contribucion
definida, donde el afiliado aporta mensualmente y por lo tanto tiene derecho a
comprar cuotas al valor del mercado y no necesariamente a valor contable.

Mitigar el riesgo moral. La otra razon para la existencia de la rentabilidad mini-
ma es mitigar el riesgo moral, de modo que el administrador, de alguna manera
similar al caso de los bancos y de las compafias de seguros, esté comprometido
también con la buena gestion de las carteras. Se debe alinear los intereses del
fondo con los de la administradora, de tal manera que las administradoras que
tengan rentabilidades muy malas sistematicamente también participen en las
pérdidas.

Dar seguridad y confianza a los nuevos sistemas privados de pensiones. Si en
el nuevo esquema de gestién de las pensiones hay un mecanismo de seguridad
ante la mala gestion, los stakeholders del sistema (afiliados, politicos, grupos de
interés) sentirdn que es un sistema prudencial con cobertura (similar a los reque-
rimientos de capital, provisiones, margen de solvencia y fondo de garantia en
los bancos y companias de seguros).

Restricciones del contexto inicial. En la mayor parte de los paises, cuando se
implement? el sistema privado de pensiones estos se encontraban en una etapa
de desarrollo de los mercados financieros con un alto nivel de riesgo, mercados
de capitales poco profundos y problemas en la valorizacién, lo que generaba la
necesidad de ser mds conservador en un inicio, lo que contribuy6 a la existencia
de garantias de rentabilidad.

Financiamiento de garantias de rentabilidad minima

En los diversos paises con sistemas privados de pensiones, el financiamiento de la
rentabilidad minima se puede dar desde tres fuentes diferentes:

Con recursos del propio fondo. En el caso de los paises que tienen un esquema
de rentabilidad maxima, se tiene una reserva por fluctuacién de rentabilidad
que se utiliza como garantia de la rentabilidad minima.

Con capital del gestor del fondo de pensiones. Se puede dar por medio de
garantias monetarias como el encaje, que es el monto que la administradora
compromete para garantizar el cumplimiento de la rentabilidad minima. O,
también, a través de garantias no monetarias como son las cartas fianzas. Si el
encaje estd invertido dentro del fondo, también disminuye el riesgo moral, en
cambio, las cartas-fianza no tienen el mismo efecto. Otro aspecto importante del
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encaje invertido en el fondo es que el crecimiento del patrimonio de las adminis-
tradoras va en paralelo con el crecimiento del fondo de pensiones.

e Conrecursos del gobierno. En el caso de que las administradoras quiebren y los
recursos mencionados anteriormente no sean suficientes para cubrir la rentabili-
dad minima, el gobierno puede verse obligado a cubrir la diferencia con dinero
del Tesoro publico.

Il. CRITICAS A LAS GARANTIAS DE RENTABILIDAD

Efecto manada

El efecto manada se refiere al hecho de que la garantia de rentabilidad minima con-
diciona la construccién de portafolios similares porque los gestores no toman el
riesgo de diferenciarse para evitar perder capital. Las consecuencias son poca com-
petencia y portafolios no éptimos. En este contexto, el castigo por mal desempeio
incentiva a la mayor parte de los gestores de portafolios a tratar de tener la cartera
promedio del sistema.

No obstante, el efecto manada no es una situacién que corresponde exclusivamente
a los sistemas de pensiones privados con rentabilidad minima. En general, cuando
uno observa el mercado internacional y como operan los inversionistas instituciona-
les en los paises desarrollados, utilizando benchmarks de mercados y no benchmarks
promedios del sistema, se puede ver un comportamiento sistematico muy parecido.
Este hecho se debe a que se mantiene un gran porcentaje de la cartera de inver-
siones con horizonte a largo plazo sin negociar, es decir que se realiza una gestién
pasiva del portafolio, tratando de replicar los indices para evitar rendimientos que
sean inconsistentes con la evolucién de los mismos. Asimismo, los gestores mane-
jan activamente un porcentaje menor del portafolio y tratan de anticipar cambios
direccionales, para obtener retornos altos y superar sus benchmarks. Entonces, los
gestores de portafolios a escala global, e independientemente de si son de fondos de
pensiones, fondos mutuos u otro tipo de recursos, estan tratando de replicar bench-
marks y también de tener politicas activas. Es por ello que hemos podido observar el
comportamiento manada en las tltimas crisis financieras a escala global: cada vez
que ha habido caidas pronunciadas, la mayor parte de los inversores se han com-
portado de manera similar.

Este efecto manada, sin embargo, es exacerbado cuando existen restricciones a la in-
version. Con una regulacién restrictiva, que incluye la rentabilidad minima e inclu-
ye una reserva de garantia como es el encaje, los gestores de activos estan dispuestos
a copiar mas los portafolios. En un sistema con benchmarks de mercado, también los
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administradores siguen los benchmarks, pero tienen una porcién mayor de los acti-
vos destinados a gestién activa, de modo que hay mas flexibilidad y diferenciacién
en los portafolios (véase el Gréfico 1).

GRAFICO 1

DIFERENTE ASIGNACION DE ACTIVOS POR TIPO DE REGULACION

Con regulacion restrictiva Sin regulacién restrictiva

/ Manejo activo

Posicion permanente

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
1 —

Otra situacién que hace mas fuerte el comportamiento manada es cuando un siste-
ma de pensiones tiene un fondo o un par de fondos muy grandes y la rentabilidad
minima estd en funcion de la rentabilidad promedio del sistema (véase el Grafico 2).
Cuando existe un sistema en el que los portafolios son méas uniformes y no hay do-
minantes, entonces hay mas posibilidades de mayor diferenciacién. En la mayoria
de los paises que tienen un sistema privado de pensiones siempre existe un fondo
muy grande, un segundo que estd cerca y después vienen los demas. Es decir, hay
un alto nivel de concentracién en esta industria.
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GRAFICO
IMPACTO DE LA PARTICIPACION DE LOS FONDOS EN EL MERCADO

Mayor propension  Menor propension
a efecto manada  a efecto manada

Mercado
opesJdajy

% Fondos

SOpuoH 9,

|

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Por otro lado, las politicas comerciales de las AFP también acenttian el efecto mana-
da debido a que, con el objetivo de obtener una mayor participacién de mercado, el
drea comercial ejerce presion sobre el drea de inversiones para que los fondos tengan
rentabilidades superiores a los de la competencia o, por dltimo, que estén por en-
cima del promedio del sistema. Este hecho obliga a los gestores de los portafolios a
mantener carteras similares a las de las otras administradoras.

Tema de concepcion del modelo inicial

Inicialmente, cuando se lanzaron estos modelos de pensiones privados, se introdujo
por medio de la rentabilidad minima un concepto que es propio de sistemas de
beneficio definido en los mercados desarrollados: la acotacion a la volatilidad con-
siderando la rentabilidad de largo plazo en lugar de la rentabilidad de corto plazo.
Esta es una préctica contable bastante usada en los paises que tienen sistemas de
beneficios definidos, incluso en aquellos fondos que son manejados por las empre-
sas corporativas. Sin embargo, en un sistema de contribucién definida, el afiliado
compra cuotas mensualmente, por lo tanto, debe comprar a precio de mercado y
vender a precio de mercado (mark to market) y no a valores contables normalizados
para evitar la volatilidad. En este contexto, la rentabilidad minima y la reserva de
fluctuacién corresponden a un modelo distinto.
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Incremento de los costos del sistema

La introduccién de la rentabilidad minima también incrementa los costos en el sis-
tema. Recordemos que las administradoras de pensiones tienen que depositar una
cantidad permanente de dinero en el encaje, recursos que obviamente generan cos-
tos, los cuales se debe financiar con la comision que las administradoras cobran
a los afiliados. Por lo tanto, hay un costo que al final se traslada al afiliado en la
forma de una mayor comisién. En segundo término, el volumen de esos recursos
que estan inmovilizados en el encaje cada vez cobra mayor relevancia dentro del
patrimonio de las administradoras, lo cual disminuye la flexibilidad financiera de
estas empresas.

El fondo pertenece a afiliados con diferentes perfiles de riesgo

Dentro del portafolio de los fondos, en particular cuando existe un tinico fondo, hay
afiliados con diferentes perfiles de riesgo. En esta situacion, las bandas de rentabili-
dad, y en particular la rentabilidad méaxima, son perjudiciales para aquellos agentes
que estan buscando altos niveles de riesgo y, por lo tanto, rentabilidades altas. Se
percibe que no se debe castigar cuando el gestor tiene una buena rentabilidad, pero
si la rentabilidad es mala, entonces, por lo menos en apreciacion de los politicos y
del gran ptblico, corresponderia que el administrador compartiera las pérdidas.

Discrecionalidad que existe respecto a la formula de calculo y la cartera
promedio

También hay discrecionalidad respecto de las férmulas de calculo de la rentabilidad
promedio, que se utiliza como referente para determinar la rentabilidad minima. En
varios paises se toman diferentes periodos y diferentes maneras de ponderacion,
que pueden afectar de manera importante y sesgar el comportamiento de los por-
tafolios. Por ejemplo, se puede dar el caso de que el portafolio mas grande no sea el
mads Optimo, pero que debido al gran peso que tiene este en el calculo de la rentabili-
dad promedio, los fondos mas pequefios no puedan diferenciarse del mismo.

ll. EVOLUCION DE LAS GARANTIAS DE RENTABILIDAD

Todas las criticas anteriores han generado una serie de cambios en los diferentes
sistemas que tienen este tipo de modelos. El primero y mas importante, que se ha
observado en gran parte de las experiencias, es la eliminacién de la reserva de fluc-
tuaciones de rentabilidad, es decir, la banda superior. La idea es que se castigue al
gestor cuando es mal administrador, pero si es un buen administrador no hay por
qué reducir el retorno a los afiliados.
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Luego, en el caso de la formula de la rentabilidad minima, se buscé minimizar el
impacto negativo en la gestion de los portafolios, con el objetivo de mejorar la renta-
bilidad y buscar mayor diferenciacion. Para ello, se amplié el periodo de calculo (de
12 meses a 36 0 a 60 meses), lo cual suaviza el efecto de la volatilidad en el corto pla-
z0, y se aplica la garantia solo en el caso de que los gestores tengan un rendimiento
muy inferior al promedio de manera sistematica.

En tercer lugar, se ampliaron las alternativas de inversién. En un mercado en el
cual hay pocas alternativas de inversién, en la practica la diferenciacién es casi im-
posible. Entonces, al ampliarse las alternativas de inversién uno deberia esperar
que algunos gestores busquen cierta diferenciacién debido a que tienen una mayor
disponibilidad de instrumentos en los cuales invertir.

Otro aspecto fue cambiar el indice de referencia. Sila critica es que el comportamien-
to manada se da porque se toma como referencia el promedio de la rentabilidad del
sistema, entonces, si cambiamos los indices de referencia a benchmarks de mercados,
vamos a tener un comportamiento diferente y no necesariamente equivalente al de
los fondos mas grandes. En el caso de Colombia, el benchmark ya no es solo el pro-
medio del sistema. La rentabilidad minima se obtiene combinando la rentabilidad
promedio ponderado del sistema con la rentabilidad promedio de la bolsa de valo-
res y la rentabilidad de un portafolio de referencia.

IV. LAS PRACTICAS DE LA INDUSTRIA GLOBAL DE LA GESTION DE INVERSIONES

En la industria global de inversiones la situacion es completamente diferente. No
se maneja el concepto de garantias de rentabilidad, aunque existen alternativas de
inversion que garantizan devolver al menos el capital invertido (capital protegido).
Lo que significa que a ningtin fondo de pensiones internacional, que no sea del tipo
del modelo chileno, se le exige una rentabilidad minima y el mecanismo de castigo
ante una mala gestién lo da el propio mercado. El castigo esta vinculado al dafio en
la reputacion del gestor y a la posibilidad de que los inversionistas, trabajadores y
afiliados a los fondos de pensiones puedan cambiar de gestor.

La practica mas usual en la industria global es que se utilizan benchmarks para la
evaluacion de la gestion del fondo (performance measurement, performance attribution,
performance appraisal). Ademas, se utilizan politicas de inversién disciplinadas, se
definen los porcentajes de inversion en cada clase de activo (strategic asset allocation)
a partir de las proyecciones de largo plazo, y se seleccionan los activos de acuerdo a
expectativas direccionales de corto plazo (tactical asset allocation). También hay toda
una gama de mejores practicas de negociacion e inversiones; mejores practicas en la
medicién y el manejo de riesgos; y una serie de obligaciones fiduciarias que mitigan
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los conflictos de interés y riesgos morales, de modo que existan mecanismos efecti-
vos de compensacién ante dafios y perjuicios por practicas prohibidas.

Es decir, en el mercado internacional se ha pasado de garantias explicitas o mone-
tarias, respecto de la rentabilidad minima, a garantias contractuales institucionales
que desincentivan que los gestores sistematicamente puedan tener errores. Este he-
cho se da porque los inversionistas pueden cambiar de fondo en caso de que tengan
retornos bajos, lo que al final termina haciendo que los fondos mal administrados
disminuyan significativamente al cerrar o ser absorbidos por otros.

V. EL NUEVO MODELO PERUANO

Ante esta situacion de restricciones introducidas por la rentabilidad minima, el mo-
delo peruano esta tratando de aprovechar todas aquellas ventajas que ofrece hoy en
dia la industria global, pero considerando las propias restricciones de nuestro mer-
cado, que es un mercado en desarrollo, y la naturaleza propia del SPP en el Peru.

El modelo (véase el Cuadro 1) estd basado en cinco aspectos conceptuales que se
estan implementando de manera simultdnea:

a. Permitir una mayor flexibilidad de las inversiones para optimizar los porta-
folios. De manera que se incorpore como elegibles la mayor cantidad de instru-
mentos y alternativas y la normativa no se constituya en una restriccion que al
final perjudique el retorno de largo plazo de los fondos.

b. Realizar una gestién profesional de riesgos. Invertir es, en general, un balance
entre oportunidad, retorno y riesgo. Ello implica que el riesgo debe tener un ade-
cuado manejo, en especial en un ambiente de flexibilidad en el cual se introducen,
por ejemplo, instrumentos alternativos relativamente iliquidos, como real state (in-
mobiliario) o private equity (capital privado), y también instrumentos derivados.
Ese tipo de instrumentos requiere de un manejo mucho mads sofisticado y profe-
sional de los riesgos.

c. Introducirla gestién fiduciaria. Lo que se conoce en el mercado estadounidense
y europeo como prudent investor rule (regla del hombre prudente), con el propé-
sito de alinear, a través de mejores précticas de negociacién y mejores practicas
en gestion de inversiones, los intereses entre principal y agente, considerando
principal al afiliado y agente a los administradores, en este caso las AFP.

d. Modificar la estructura operativa del proceso de inversion. De modo que se
introduce la division entre front office, que es la gerencia de inversiones; middle
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compensaciones y liquidaciones.

fondos.
CUADRO 1
1 2 3 4 5

Flexibilidad en Gestion Alto estandar Estructura del Supervision de la

inversiones profesional de de diligencia proceso de gestion

riesgos profesional inversion
[prudent
investor rule)

Oferta publica y e Sistema o Capacidad * Multifondos o Informes diarios
privada Integral de profesional y (1 - conservador, de Inversiones
Nuevos proyectos Riesgos de i 2 - balanceado, o Control diario
Infraestructura Inversion « Meiores 3 - crecimiento) de imites y de
Concesiones . Separacién de ,J . ¢ Politica de garantias
Vivienda funciones de practl;as. ?” la inversiones * Inspecciones y
Explotacién la unidad de NCEoEREE disciplinada auditorfas a los
de recursos riesgos (middle * Costos e Analisis de multifondos
naturales office) eficientes en performance e Evaluacion,
Monedas, e Auditorias a las inversiones [rentabilidad revision
commodities unidades de * Regulacién de ajustada por y registro
Fondos riesgos conflictos de riesgo) de nuevos
internacionales e Limitesy .  Benchmark por productos
Grado de parametros de « Gobi clase de activo financieros
inversion y grado riesgos 2ODIEMNO e Garantias de o Evaluacién de
especulativo ¢ Informe f|duulalr|o rentabilidad riesgos de los
Mercados periddico de e Eleccion de (rentabilidad instrumentos
emergentes riesgos directores minima y encaje) financieros
Fondos e Indicadores de e Reserva de * Régimen de o Market watch
internacionales riesgos informacion inversiones a la e Generacion de
Private equity * Modelos de CPMP. estadisticas de
Capital de riesgo estimacion de los fondos de
Instrumentos riesgos pensiones

derivados
Préstamos de
valores

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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office, que es la gestién de riesgos; y back office, que es la gestion de la custodia,

e. Cambiar el modelo de supervision para pasar de una supervision de control
de los limites a una supervision de la gestién. En la supervisién de la gestion
se requiere de una mayor capacitacion y de un mayor nivel de comprension de
parte del supervisor, porque ya no son simplemente reglas numéricas sino tam-
bién estamos hablando de monitorear decisiones estratégicas en el manejo de los
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En el Pertj, el sistema de multifondos fue lanzado en diciembre del afio 2005 y ha te-
nido una evolucién bastante favorable. De hecho, podemos observar que el tamafo
del fondo pas6é de mas o menos unos US$ 9.000 millones en el 2005, a US$ 20.000 mi-
llones en agosto del 2008. Asimismo, el fondo 3 (el que busca mayor rentabilidad) ha
tenido un gran crecimiento y ha pasado de US$ 65 millones a mds de US$ 4.000 mi-
llones, lo que se explica en gran medida porque la renta variable ha tenido un buen
desemperio en el Perti en ese periodo, pero también porque los afiliados del sistema
peruano tienen una edad promedio de 36 afios, con un horizonte de inversion de
mas de 20 a 30 afios, lo cual los hace candidatos a comprar el portafolio agresivo.

Implicancias del nuevo modelo peruano

El nuevo modelo peruano tiene implicancias importantes en lo que respecta a las
garantias de rentabilidad, que agruparemos en tres partes: la evaluacion de los ges-
tores utilizando benchmarks por clase de activos; la flexibilidad de las inversiones; y
la alineacién de intereses y proteccién al afiliado.

A. Evaluacion de gestores - benchmarks por clase de activos

La normativa peruana que regula las inversiones de los fondos de pensiones esta-
blece que es responsabilidad de las AFP seleccionar los indicadores de referencia de
rentabilidad (benchmarks) para cada clase de activo. La propuesta permite que cada
AFP escoja cinco benchmarks, uno por cada clase: titulos accionarios locales, titulos
accionarios internacionales, titulos de deuda locales, titulos de deuda internaciona-
les y activos en efectivo (véase el Cuadro 2). Asimismo, es importante mencionar
que una AFP puede definir diferentes benchmarks para cada uno de los fondos que
administra. La labor del regulador es realizar una supervision efectiva de las poli-
ticas de inversion y de los benchmarks elegidos, para asegurarse de que estos sean
consistentes con los diferentes tipos de fondos.

De esta manera, se incorpora la tendencia global del uso de benchmarks aplicables a
las diferentes clases de activos en la gestién de portafolios entre los administradores,
debido a que esta préctica promueve un manejo del portafolio de inversiones mas
profesional, disciplinado y eficiente.

En su politica de inversiones, las AFP definiran el porcentaje de su portafolio que in-
vertiran en cada una de las cinco clases de activos que estan definidos y se realizara
el andlisis de desempefio de la rentabilidad de los fondos de pensiones (performance
attribution) para determinar la rentabilidad de cada una de las clases que conforman
el portafolio.
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CUADRO 2
BENCHMARKS POR CLASE DE ACTIVOS

Clase de activo Titulos accionarios Titulos de deuda

Activos en .
Indicadores de rentabilidad Mercado local . Mercado Mercado local . Mercado efectivo Fondo tipo |
OSSOSO OO OR OO OO UURO ST RRRIRRRIOY internacional "~ T T internacional
Rentabilidad nominal (Rnom) Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark
Rentabilidad real (Rreal) Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark
Rentab. nominal/Desv. Estandar Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark
Sharpe Ratio Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark Benchmark

Tracking Error
Information Ratio

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

El nuevo esquema de evaluacién de gestores utilizando benchmarks por clase de ac-
tivos, tiene las siguientes ventajas:

® Los benchmarks elegidos permiten seguir estdindares internacionales con carac-
teristicas de validez que no se encuentran en el benchmark del promedio del
sistema: son especificados antes del periodo de evaluacién y conocidos por las
partes interesadas (specified in advance), no son ambiguos (unambiguous) dado
que la identidad y peso de los valores estdn claramente definidos, son replica-
bles (investable) ya que es posible seguir una estrategia pasiva con ellos, y son
estimables en el tiempo (measurable).

e Permite una administracién mas eficiente del portafolio. No existe la restriccion
de optimizar el portafolio sujeto a la rentabilidad minima basada en el retorno
promedio del sistema, lo que permite alcanzar fronteras mas eficientes.

e Permite una mayor diferenciacion de portafolios, dado que cada AFP elige sus
propios benchmarks, promueve una mayor diferenciacion para el mismo tipo de
fondo (1, 2 o 3) entre distintas AFP. Asimismo, otorga una mayor libertad para
el tactical asset allocation y la posibilidad de generacion de retornos activos (active
returns).

e Permite una mejor evaluacién de los administradores, debido a que estos son
evaluados en relacién con la estrategia establecida y los benchmarks acordes a
dichas estrategias (no se impone el benchmark), de manera similar a lo utilizado
por la industria de inversiones global de manejo de activos.

B. Flexibilizacion de inversiones

En el SPP peruano la flexibilizacion de inversiones es bastante amplia. Los fondos
pueden estar invertidos en activos tradicionales (liquidos) como acciones, bonos y
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fondos mutuos en diferentes mercados; y activos no tradicionales (iliquidos), como
acciones y bonos de proyectos nuevos (project finance), fondos de inversion alter-
nativos (fondos de private equity, hedge funds, fondos de commodities, fondos inmo-
biliarios, etcétera), titulizaciones de activos inmobiliarios (mortgage & asset backed
securities) y de otros activos, instrumentos estructurados (notas de capital protegido
mas derivados sobre diversos subyacentes), etcétera.

Asimismo, con la finalidad de que las AFP gestionen de manera maés eficiente la
volatilidad de las inversiones y los riesgos asociados a las alternativas de inversién
existentes, se permite la negociacién de instrumentos derivados. Ademas, esta auto-
rizada la utilizacion tanto de los mercados de oferta ptiblica como de oferta privada
de todo tipo de instrumento, tanto en mercados primarios como secundarios, para
acceder a todas las oportunidades de inversién disponibles.

Esta flexibilizacion posibilita alcanzar nuevas fronteras eficientes de inversion (ma-
yor rentabilidad ajustada por riesgo) y promueve una mayor diferenciacién de las
carteras de inversiones de los fondos de pensiones.

C. Alineacion de interesesy proteccion al afiliado

C.1 Gobierno fiduciario

El gobierno fiduciario viene dado por el conjunto de los més altos estandares pro-
fesionales en la gestion de las inversiones y riesgos aplicable a administradores (di-
rectores, gerentes y personal operativo) de fondos de terceros, como las AFP. La
aplicacién de estos estandares minimiza el riesgo moral al alinear los intereses del
administrador con los de los afiliados, ademas de promover la autoregulacién de
los administradores. Funciona como un contrato social que garantiza un manejo
profesional y diligente de los fondos al brindar tranquilidad y confianza al sistema
de fondos de pensiones.

Las mejores practicas aplicadas en el SPP incluyen el uso de cédigos de ética, la
capacidad profesional, el adecuado manejo de conflictos de interés, el monitoreo
de las transacciones (market watch), el establecimiento de préacticas prohibidas en
la negociacion, la eficiencia en el costo de las inversiones, las mejores practicas de
negociacion, entre otras.

C.2 Rentabilidad minima enddgena - VAR relativo

En el caso de la rentabilidad minima, la propuesta peruana que se esta desarrollando
constituye una aplicacion del concepto de VaR relativo (relative value at risk [VaR]).
En términos concretos, es muy simple: calcular mensualmente, para periodos de
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doce meses, con base diaria, la diferencia (tracking error) que existe entre la rentabi-
lidad actual del portafolio y la rentabilidad objetivo considerando los benchmarks.
Una vez que se tiene la distribucién de las diferencias diarias, se puede calcular
el VaR relativo. En este esquema, la AFP elegiria cudl es el nivel de confianza para
determinar el VaR relativo; por ejemplo, si este nivel de confianza fuera de 95%,
determinaria el VaR relativo al nivel de 5%, el cual seria la rentabilidad minima
(véase el Cuadro 3).

Tanto el benchmark como la metodologia del VaR relativo son escogidas por la admi-
nistradora, y son validadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
de manera que esta garantia de rentabilidad se convierte en una variable endégena
y debe permitir la adecuada optimizacion del portafolio. Es una herramienta de ges-
tién de riesgo y ya no una restriccién externa que limita la eficiencia de la gestion,
lo que evita muchas de las criticas que se le han hecho al concepto de rentabilidad
minima.

CUADRO 3
ESTIMACION DE LA RENTABILIDAD MINIMA PROPUESTA EN EL NUEVO MODELO

PERUANO (VAR RELATIVO)

Rentabilidad nominal del
portafolio actual

5
R, =Y wXR,
i=1
Donde:
R,: rentabilidad nominal del
portafolio actual.

W.: porcentaje de inversion
actual en la clase de activo i.

R;: rentabilidad nominal
actual de la clase de activo i.

Rentabilidad nominal del
portafolio objetivo

5

Rpp = 2 W, XRB,

i=1

Donde:
R, ,: rentabilidad nominal
del portafolio objetivo a largo

plazo.

W, : porcentaje objetivo de
inversion en la clase de activo
i que se senala en la politica
de inversion del fondo.

RB rentabilidad nominal
actual del benchmark de la
clase de activo i.

Diferencia de retorno
[tracking error)

-R

PLP

E=R

P

Donde:
E: retorno activo
[tracking error).

R,: rentabilidad
nominal del
portafolio actual.

R, -: rentabilidad
nominal del
portafolio objetivo a
largo plazo.

(Parai=1,2,3,4y5; donde 1: titulos accionarios locales, 2: titulos accionarios

internacionales, 3: titulos de deuda locales, 4: titulos de deuda internacionales, y 5:

activos en efectivo).
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VaR relativo

El VaR relativo mide el riesgo
de que el portafolio tenga un
rendimiento muy inferior al del
portafolio objetivo.

Distribucion de los retornos activos
(tracking error)

Se calculara con la distribucion
de las diferencias de
retornos diarios. Para ello

se emplea como minimo 250 5% 95%
observaciones, y servira para

determinar la rentabilidad

minima del portafolio para un

. . . Pérdidas N
nivel de confianza dado (véase VaR relativo Banancias

el grafico).
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
Entre las principales ventajas del VaR relativo podemos mencionar las siguientes:

¢ No daiia el proceso de optimizacién. Es un producto del proceso de inversiones
de cada AFP (variable endégena). Por ello no restringe regulatoriamente el pro-
ceso de optimizacién y permite portafolios mas eficientes.

e Permite una mejor evaluacion de las administradoras. Cada administrador es
evaluado en relacion con las estrategias establecidas y el estilo de inversién se-
fialados en sus politicas de inversiones. Se debe establecer objetivos de inversién
de largo plazo para que estén de acuerdo al horizonte de inversién de los afilia-
dos.

¢ Evita el efecto manada. Se minimizan incentivos para que las carteras de dis-
tintas AFP sean parecidas, ya que cada gestor sigue estrategias diferenciadas de
acuerdo a los benchmark elegidos.

e Da seguridad y tranquilidad al sistema. Si los administradores son realmente
malos en relacién con sus benchmark, se debe ejecutar la garantia de rentabilidad
(encaje, fianzas o cargo de capital).

C.3 Requerimiento de encaje por garantia de rentabilidad

El encaje es una variable que todavia se mantiene en el sistema peruano por tres
caracteristicas bésicas. En primer lugar, minimiza el riesgo moral de la administra-
dora, dado que si se requiere que la administradora invierta su capital en la misma
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cartera de inversiones del fondo en un porcentaje relacionado con el tamafio de
este (alrededor de 1%), la AFP tiene incentivos para realizar un manejo eficiente.
Segundo, existen cargas de capital para cubrir el riesgo operativo, ocasionado por
procesos inadecuados, fallas del personal y fallas de la tecnologia de informacion,
o eventos externos para cubrir las pérdidas generadas por errores de la AFP. Por
dltimo, el encaje servird como una carga de capital para cubrir el déficit entre la ren-
tabilidad del fondo y la rentabilidad minima. Pero la diferencia del VaR relativo con
respecto al esquema actual es que minimiza, en términos probabilisticos, el impacto
de la rentabilidad minima, a tal punto que no dafa la optimizacion de portafolios.
Es maés, la rentabilidad minima, considerando un VaR relativo, es parte de un esque-
ma de gestion de riesgos profesional.

C.4 Efecto reputacional (disciplina de mercado)

El analisis del desempefio de los fondos de pensiones, que serd difundido ptibli-
camente y que se realiza comparando los retornos actuales obtenidos por las ad-
ministradoras con los benchmarks elegidos por clase de activo, permitira identificar
aquellos gestores que estan superando sus indices de referencia. Este andlisis genera
un efecto reputacional que va a tener un impacto importante en la disciplina de
mercado, a efecto de que los administradores tengan incentivos permanentes para
una gestion exitosa.

Es sumamente costoso tener la reputacion de ser un mal gestor. Existen costos de
movilidad de afiliados, ya que migran a otros administradores, y un costo repu-
tacional elevado. La intensa competencia y la publicidad agresiva magnifican las
deficiencias de otros administradores, por lo que construir una buena reputacion
toma tiempo y esfuerzo, pero es muy fécil perderla.

VI. CONCLUSIONES

En el inicio de los sistemas privados de pensiones existian ciertas caracteristicas
estructurales (mercado de capitales poco desarrollado, poca liquidez, poca experti-
cia, desconocimiento del sistema por el puiblico) que hacfan relevante la existencia
de las garantias de rentabilidad como mecanismos que generaran confianza en un
enfoque nuevo y desconocido de administracién de las pensiones. Era importante
darle seguridad al nuevo sistema y crear confianza entre los afiliados, politicos y
otros grupos de interés, sobre todo por el hecho de que las administradoras son
empresas privadas que gestionan dinero del ptblico (los bancos y compafifas de
seguros tienen requerimientos de capital como mejor practica). Por ello, la mayoria
de sistemas incorporaron el concepto de rentabilidad minima.
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Los sistemas privados de pensiones se han desarrollado y perfeccionado con el
tiempo. Asimismo, los afiliados tienen méas experiencia y los grupos de interés cono-
cen mejor el funcionamiento del sistema. Por este motivo, se buscan esquemas mas
flexibles que favorezcan la optimizacién de los portafolios y generen un mayor va-
lor para los afiliados. Por ello se flexibilizan los esquemas de rentabilidad minima.

En la industria global de la gestién de inversiones no se maneja el concepto de ga-
rantias de rentabilidad, sino que el performance del portafolio se mide en relacién
con benchmarks, para lo cual es importante que el gobierno fiduciario y la gestién de
riesgos se encuentren desarrollados y fortalecidos.

En el caso de los sistemas privados de fondos de pensiones, es importante que las
garantias de rentabilidad no perjudiquen la optimizacion de los portafolios de in-
version, por lo tanto, la rentabilidad minima debe estar relacionada con una variable
endoégena al modelo de optimizacion (el benchmark ya no corresponde al promedio
del SPP) y en simultaneo debe existir una cobertura adecuada por riesgo operati-
vo.

En la propuesta peruana, la rentabilidad minima es una variable endégena al mo-
delo de optimizacién y se convierte en una herramienta de gestion de riesgos (con
la introduccién del VaR relativo), que ademas promueve la factibilidad de alcanzar
portafolios mas eficientes que otorguen mayor valor a los afiliados. En este nuevo
escenario, los administradores tienen incentivos a realizar un buen manejo de los
portafolios debido a que el costo reputacional de no hacerlo es muy alto, lo cual
constituye un complemento a los incentivos explicitos como el benchmarking y las
obligaciones fiduciarias.
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Chile"

Colombia?

Argentina®

Perti

Meéxico

NOQTAS:

1.
a)

b)

Rentabilidad minima

Para los fondos de pensinﬁeé que tengan 36 0 mas meses de funcionamiento:
Fondos tipo Ay B [minimo entre):

La rentabilidad real anualizada de los Gltimos treinta y seis (36) meses promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segun corresponda, menos cuatro puntos porcentuales (4%).

La rentabilidad real anualizada de los Gltimos treinta y seis meses (36) promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segdn corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento
(50%) de dicha rentabilidad.

2. Enelcaso de los fondos tipo C, Dy E:

a)

b)

La rentabilidad real anualizada de los Gltimos treinta y seis meses (36) promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segun corresponda, menos dos puntos porcentuales (2%).

La rentabilidad real anualizada de los Gltimos treinta y seis meses (36) promedio de todos los
fondos del mismo tipo, segdn corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento
(50%) de dicha rentabilidad.

Para los fondos de pensiones que tengan 12 o mas meses y menos de 36 meses de funcionamiento:
3. Fondos tipo Ay B (minimo entre]:

a)

b)

La rentabilidad real anualizada de los Gltimos 36 meses promedio de todos los fondos del
mismo tipo, segun corresponda, para el periodo equivalente a los meses de funcionamiento
del nuevo fondo, menos seis puntos porcentuales (6%).

La rentabilidad real anualizada promedio de todos los fondos del mismo tipo, segin
corresponda, para el periodo equivalente a los meses de funcionamiento del nuevo fondo,
menos el valor absoluto del cincuenta por ciento (50%) de dicha rentabilidad.

4. Enelcaso de los fondos tipo C, Dy E:

a)

b)

La rentabilidad real anualizada promedio de todos los fondos del mismo tipo, segin
corresponda, para el periodo equivalente a los meses de funcionamiento del nuevo fondo,
menos cuatro puntos porcentuales (4%).

La rentabilidad real anualizada promedio de todos los fondos del mismo tipo, segin
corresponda, para el periodo equivalente a los meses de funcionamiento del nuevo fondo,
menos el valor absoluto del cincuenta por ciento (50%) de dicha rentabilidad.

La rentabilidad minima obligatoria para los fondos de pensiones sera la que resulte inferior entre:
1. Elpromedio simple, disminuido en un treinta por ciento (30%), de:

a)

b)

El promedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas anuales durante el periodo
de calculo correspondiente.

EL promedio ponderado de: i) la variacion porcentual efectiva anual durante el periodo de
calculo correspondiente del indice de la Bolsa de Valores de Colombia, ponderado por el
porcentaje del portafolio de los fondos invertido en acciones de emisores nacionales y en
fondos de inversién en la proporcién invertida en acciones; ii) la variacion porcentual efectiva
anual durante el periodo de calculo correspondiente del indice representativo del mercado
accionario del exterior que indique la Superintendencia Financiera de Colombia, ponderado
por el porcentaje del portafolio de los fondos invertido en acciones de emisores extranjeros
y en fondos de inversion internacionales en la proporcion invertida en acciones; y iii) la
rentabilidad acumulada efectiva anual arrojada para el periodo de calculo correspondiente
por un portafolio de referencia valorado a precios de mercado, ponderado por el porcentaje
invertido en las demas inversiones admisibles.

2. Elpromedio simple de los factores previstos en los literales a) y b) del numeral anterior, disminuido
en doscientos sesenta puntos basicos (260 pb).

Determinado por el minimo entre (base de calculo anual):

1. Elsetenta por ciento (70%) de la rentabilidad promedio del sistema, o

2. Larentabilidad promedio del sistema menos dos puntos porcentuales (2%).

Los requisitos de rentabilidad minima no seran de aplicacion a las administradoras que cuenten con

menos de doce meses de funcionamiento.

Las AFP son responsables de que cada mes la rentabilidad real anual de los dltimos doce (12) meses del

fondo que administren, calculada mensualmente, no sea menor a la que resulte inferior entre:

1. Larentabilidad real de los ultimos doce (12) meses promedio de todos los fondos, menos 3 puntos
porcentuales.

2. Elveinticinco por ciento (25%] de la rentabilidad real de los tltimos doce (12) meses promedio de
todos los fondos.

Garantia de r minima
Encaje, correspondiente a 1% del valor de cada fondo. Este
requerimiento de capital es invertido en cuotas del respectivo
fondo.

El Estado, en caso los recursos del encaje no cubran el déficit de
rentabilidad de los fondos de pensiones.

Reserva de estabilizacién de rendimientos (similar al encaje)
correspondiente a 1% del valor de los fondos. Este requerimiento
de capital es invertido en los fondos administrados.

Las administradoras deberan contar con la garantia del
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, con cargo a
Sus propios recursos, para asegurar el reembolso del saldo
de las cuentas individuales de ahorro pensional, en caso de
disolucion o liquidacion de la respectiva administradora, sin
sobrepasar respecto de cada afiliado el ciento por ciento (100%)
de lo correspondiente a cotizaciones obligatorias, incluidos
sus respectivos intereses y rendimientos, y de 150 salarios
minimos legales mensuales correspondientes a cotizaciones
voluntarias. Las garantias en ningtin caso podran ser inferiores
a las establecidas por la Superintendencia Bancaria para las
instituciones del régimen financiero. Asimismo, el mencionado
fondo garantizara que el saldo de las cuentas individuales de
ahorro pensional no podra ser inferior al valor histdrico de tales
aportes ajustado con la variacion del indice de poder adquisitivo
de la moneda desde la fecha en que se realizaron cada uno de
ellos hasta la fecha que se toma en cuenta para el calculo.
Encaje, correspondiente a 1% del Fondo de Jubilaciones y
Pensiones, que no podra ser inferior a un millon quinientos mil
pesos ($ 1.500.000). EL monto del encaje debera ser invertido
de manera separada a los fondos, en los mismos instrumentos
autorizados para el fondo y con iguales limitaciones.

Encaje, equivalente a uno por ciento (1%) del fondo.

Carta-fianza, equivalente a 0,5% del fondo, expedida a favor de
la Superintendencia por un banco, la cual debera considerar
el valor de la cartera administrada y del encaje mantenido
al cierre del periodo trimestral anterior, y deberd cubrir un
periodo de vigencia no menor a 95 dias calendario.

No tiene rentabilidad minima ni garantia de rentabilidad. La Unica garantia que existe es la pension minima que paga el gobierno federal a quienes después de 24 afios de
cotizaciones no tienen un saldo suficiente en su cuenta para obtener una pension de al menos un salario minimo.

' DECRETO LEY 3.500, MODIFICADO MEDIANTE LA LEY 20.255 (LA RESERVA DE FLUCTUACION DE RENTABILIDAD DEJO DE SER APLICABLE A PARTIR DEL 1 DE
OCTUBRE DE 2008).
2 DECRETO 2664 DEL 2007 Y LEY 100.
¥ INSTRUCCION SAFJP 19/2007 Y LA LEY 24.241.
FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR



o
|
=)
=
o
<
o

0
Ll
P4
=}
)
o
[}
=
4
Ll
(=]
P4
o
(&}
<t
—
=
[0}
Ll
o

EL RENDIMIEN
FONDOS DE
LA EVIDENCI

PABLO ANTOLIN'

1  Economista de la Division de Asuntos Financieros, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémico (OCDE).
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Este es un trabajo de colaboracion entre la Organizacion para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econémico (OCDE) y el Banco Mundial sobre pensiones privadas; en particu-
lar, es parte de un estudio cuyo objetivo es comparar el rendimiento financiero de los
fondos de pensiones privados en varios paises de América Latina, de Europa Central
y del Este, y de la OCDE. Este proyecto se realiza gracias a la colaboracién de institu-
ciones como el BBVA, ING y la Asociacién de Fondos de Pensiones de Holanda (VB).

Enla primera etapa de este proyecto se hizo una descripcién de los distintos sistemas
de pensiones de los paises estudiados, y se analizaron los datos disponibles; en una
segunda etapa se intent6 comparar los rendimientos usando medidas estdndares de
analisis; y en la tercera etapa, en la que estamos trabajando en estos momentos, se
hace un andlisis comparativo del rendimiento con la ayuda de nuevos portafolios de
referencia. Estamos intentando calcular nuevos portafolios de referencia que incor-
poren las relaciones potenciales entre las caracteristicas de los sistemas de pensiones
de cada pais y el marco regulatorio en el cual se desenvuelven.

Sobre la base de esa estructura, se muestran los resultados preliminares que se han
obtenido en dichos estudios. Esta presentacién recoge los resultados preliminares
de las dos primeras etapas.

Con respecto a la descripcion del sistema, la primera parte se centr6 en la realiza-
cién de un estudio descriptivo de los fondos de pensiones privados en los distintos
paises y su marco regulatorio, se compararon los activos totales y la colocacién de
dichos activos entre distintos instrumentos; también se describe cémo se valoran los
retornos de estas inversiones en cada pais. En segundo lugar, se realizé un analisis
de los problemas potenciales con los datos de retornos que proporcionan tanto los
fondos de pensiones como los organismos reguladores; luego, un andlisis preliminar
de cual ha sido el rendimiento de estos fondos a un nivel comparado, para lo cual
se tuvo en cuenta un portafolio de referencia y se hizo primero esta evaluaciéon con
respecto a medidas estandares de rendimiento financiero, como el ratio de Sharpe y
el anélisis de atribucién de Sharpe; este estudio fue realizado por Eduardo Walker.
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PABLO ANTOLIN

El cuarto estudio fue una comparacion ex post de los rendimientos de inversién de
los fondos de pensiones privados ajustados por riesgo; luego se compara esto con
un portafolio hipotético ex post, que seria el portafolio ex post que habria obtenido el
mayor retorno dado el mismo nivel de riesgo. Y, por tultimo, se esta terminando un
andlisis de los diferentes costos de inversion en los paises estudiados.

En los ambitos global y general de los paises que se engloba en este estudio, desta-
can algunas caracteristicas. Con respecto a los tipos de fondos de pensiones, lo im-
portante es que hay fondos obligatorios y voluntarios, ocupacionales y personales,
de prestacion definida y de contribucion indefinida.

La variabilidad en los paises que se ha estudiado es bastante amplia; sin embargo,
se puede ver que en los paises de América Latina y de Europa Central y del Este,
la mayoria de los fondos de pensiones son obligatorios, del tipo personal y de con-
tribucién definida, excepto en el caso de Brasil, donde son de prestacion definida,
voluntarios y ocupacionales. En los paises de la OCDE hay una mezcla de sistemas
obligatorios y voluntarios; la mayoria son ocupacionales y, en términos de porcen-
taje de activos, de prestacion definida, aunque es importante destacar que estan
inmersos en un proceso de transicion hacia sistemas de contribucion definida.

Respecto del marco regulatorio, en los paises de la OCDE hay pocas restricciones a
la inversién. Son sistemas regulatorios basados en la “regla del hombre prudente”.
Mientras que en los paises de América Latina, de Europa Central y del Este, el sis-
tema regulatorio se basa en restricciones tanto del tipo de instrumentos que se au-
toriza como de los limites de inversién en ciertos instrumentos; por ejemplo, limites
cuantitativos sobre la inversion en activos extranjeros.

Con respecto a los activos totales y su colocacion, se puede observar que en la ma-
yoria de paises hay un gran porcentaje de inversion en bonos, excepto en paises
como Chile (donde es menor de 50%), Estados Unidos, Reino Unido y Canada. En
particular, en los paises de la OCDE es menor la inversién en bonos, excepto en el
caso de Suecia, donde los bonos alcanzan un 62%.

En cuanto a los activos totales, el peso del sistema de pensiones de capitalizacién
privada depende bastante de cudl es la historia de los paises. Asi, los seis paises en
los cuales el porcentaje de activos con respecto al producto interno bruto (PIB) es
mayor a 20% son paises que tienen una larga historia de fondos de pensiones y son
todos paises de la OCDE, excepto el caso de Chile, que también tiene una historia de
fondos de pensiones mas larga que la de los otros paises.

Asimismo, en cuanto a las estadisticas basicas sobre los rendimientos, se calcul6
—sobre la base de los datos disponibles— cudl es la rentabilidad geométrica y arit-
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mética de todos los paises y la desviacion estandar durante esta década, a partir del
afio 2000 y hasta finales del 2005. Se puede observar que en los paises de la OCDE
la rentabilidad ha sido relativamente baja mientras que la variabilidad ha sido alta;
y que en los paises de América Latina ha sido al revés: retornos relativamente altos
pero variabilidad relativamente baja, excepto en los casos de Argentina y Uruguay.
Los resultados en los paises de Europa Central y del Este estdn al medio: ni tan
rentables ni tan volatiles.

Por supuesto, lo anterior no se puede generalizar porque es para un periodo solo de
cinco afos y depende de las circunstancias particulares, como lo demuestra clara-
mente el caso de Argentina.

El segundo punto en el que nos centramos fue en sefialar cuales son los problemas
potenciales con los datos que se proporcionan sobre rendimientos de los fondos
de pensiones, sobre los resultados comparativos. Hay problemas de diferencias de
metodologias de evaluacion, diferencias en cémo se calculan y cémo se cargan los
gastos, y en coémo se toma en cuenta los gastos de inversion, y también hay diferen-
cias en los marcos legales. Pero, aparte de eso, hay problemas potenciales de sesgos
en los datos disponibles. Por ejemplo, un problema bastante grave es el relacionado
con el sesgo de rendimiento, porque se utilizan ponderaciones en el célculo de los
retornos agregados utilizando el peso relativo de cada fondo al final del periodo,
con lo cual se da un mayor peso a aquellos fondos que en cierto sentido han tenido
éxito con respecto a los fondos que han tenido un menor éxito. Esto se podria so-
lucionar utilizando ponderaciones retardadas, que sean variables y que se utilicen
simplemente para periodos cortos como un mes o, como mucho, un trimestre.

Relacionado con lo anterior, existe también el problema de que para calcular los ren-
dimientos medios, los rendimientos de un grupo de fondos o los rendimientos de
un pais, se usan valores medios fijos para ponderar y obtener el rendimiento medio;
sin embargo, lo que seria aconsejable es utilizar precios variables en el tiempo.

Otro problema con los datos es el relacionado con el uso de retornos con periodos so-
lapados. No hay una distincién, una referencia clara a la separacién de los distintos
activos en los que se invierte, lo que crea problemas para poder comparar con garantia.
Y, por ultimo, existe el riesgo de supervivencia, que estd relacionado con el primero des-
crito anteriormente. Este riesgo surge cuando al ponderar solamente se tiene en cuenta
los fondos de pensiones que existen al final del periodo, los que han sobrevivido.

Todos estos problemas con los datos son problemas relacionados con el hecho de querer
comparar a escala internacional. Esos problemas no existen cuando el andlisis se hace
dentro de un pais concreto porque son datos homogéneos, pero al hacer comparaciones
internacionales del rendimiento de los fondos de pensiones todos estos problemas son
muy importantes porque hacen dificil comparar con un cierto nivel de garantia.




EL RENDIMIENTO DE LOS FONDOS DE PENSIONES: LA EVIDENCIA
PABLO ANTOLIN

La segunda parte del estudio se centrd en dar una respuesta a la pregunta mas
importante del mismo: ;Cémo han rendido los fondos de pensiones en los distintos
paises y como se puede realizar esta comparacién?

Para realizar esta comparacion, como se ha sefialado antes, se necesita un portafolio
de referencia. Entonces, se calcula el diferencial de los rendimientos obtenidos con
respecto a este portafolio de referencia y ese diferencial es el que se compara a escala
internacional para decidir cémo han rendido los diversos fondos de pensiones en
los distintos paises.

El estudio, por ahora, se ha centrado en medidas estandar como el ratio de Sharpe y
también el andlisis de atribucién de Sharpe, y el principal resultado de este estudio es
que los fondos de pensiones obtuvieron una prima de riesgo que se puede considerar
positiva, es decir, han anadido valor. Para estos calculos se utiliz6 como portafolio de
referencia retornos de activos sin riesgo, tanto a corto como a largo plazo, tanto do-
mésticos como extranjeros, y el resultado es que los fondos de pensiones tuvieron una
prima de riesgo positiva, es decir, han afiadido valor para la mayoria de los paises con
respecto a los instrumentos a corto plazo tanto domésticos como extranjeros, aunque
en algunos paises, como por ejemplo Hungria y otros de Europa del Este, también
afiadieron valor o tuvieron una prima de riesgo positiva con respecto a instrumentos
sin riesgo a largo plazo, tanto domésticos como extranjeros.

El otro estudio realizado hasta ahora compara los retornos de los paises con respecto
a un portafolio hipotético de referencia que se calcula a posteriori. En otras palabras,
no es un portafolio que se pueda replicar, sino un andlisis completamente a poste-
riori. El estudio calcula el portafolio hipotético a posteriori teniendo en cuenta cual
hubiera sido el portafolio a posteriori con el mayor rendimiento, teniendo en cuenta
que debe tener la misma desviacién estandar que los rendimientos de los fondos
de pensiones han obtenido en realidad, y esto se hizo tanto en el caso hipotético de
que no hubiera restricciones como en el caso en que se incluyen las restricciones de
inversion vigentes en cada pais. Y el resultado es, obviamente, que los fondos de
pensiones han rendido menos que el mejor portafolio a posteriori, pero la diferencia
no ha resultado ser tan grande como hubiéramos esperado a priori.

Actualmente se estd intentando extender el estudio y, en vez de compararlo con el
portafolio hipotético que hubiera tenido el rendimiento més alto, hacer la compa-
racion con aquel portafolio hipotético ex post también, pero que hubiera tenido una
alta correlacién con la tasa de crecimiento de salarios en el pais en cuestién, o con la
tasa de crecimiento del PIB del pais en cuestion.

Por dltimo, este estudio sugiere que las restricciones de inversion han afectado el
rendimiento de los fondos cuando comparamos los resultados en los casos con res-
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tricciones y sin restricciones; sin embargo, hay varios paises en los que las restric-
ciones de inversién no parecen ser vinculantes, es decir, que el portafolio con mayor
rendimiento tiene un alto porcentaje de los activos permitidos. Por ejemplo, el por-
tafolio con mayor rendimiento en ciertos paises (Hungria) tiene un alto porcentaje
de bonos domésticos, lo que en muchos paises se explica por dos factores: primero,
porque existen restricciones de inversion que lo que han hecho es crear un sesgo
para invertir en bonos domésticos. Ademads, por razones macroecondmicas, los bo-
nos domésticos han tenido una prima mayor que los otros activos domésticos, sobre
todo otros activos internacionales, lo que ha llevado a estos resultados.

;Cuadles son las conclusiones de lo que hemos hecho hasta ahora, teniendo en cuenta
que son resultados preliminares? Lo primero y mas importante es que hay un proble-
ma de disponibilidad de datos adecuados. Asi, una de las recomendaciones es que se
necesita desarrollar estdndares internacionales para el calculo y presentacién de los
datos de rendimientos financieros de los fondos de pensiones, que permitan realizar
estudios comparativos. El problema con los datos que se proporcionan es el contexto
de estudios comparativos en profundidad y con detalle institucional. Adicionalmen-
te, hay un problema estructural de dificil solucién con los datos. Los sistemas priva-
dos en la mayoria de los paises latinoamericanos, y sobre todo de Europa del Este, no
tienen mas de diez afios de vida, lo cual restringe el poder realizar un estudio de los
rendimientos a largo plazo, que es el objetivo principal de los fondos de pensiones.

Para terminar, resumimos los principales resultados obtenidos hasta ahora. Tanto
el estudio del ratio de Sharpe como el analisis de atribuciones indican que para
paises en los cuales hay suficiente informacion para ajustar los datos de retornos
y poder realizar comparaciones, los fondos de privados han obtenido una prima
con respecto a las alternativas de inversion a corto plazo. De igual manera, el otro
estudio sugiere que los fondos de pensiones han logrado rendimientos menores con
respecto al portafolio que ex post hubiera alcanzado el mayor rendimiento. Pero lo
importante es que el andlisis sugiere que en la mayoria de los paises las restricciones
sobre la inversion han tenido un efecto negativo sobre los resultados. El hecho de
que hayan tenido un efecto negativo no quiere decir que los paises las necesitaran
por razones de desarrollo del mercado de capitales. Eso es un tema aparte; simple-
mente se trata de que cuando uno toma una decisién de politica econémica, debe
tener en cuenta las implicaciones adicionales.

El proyecto se encuentra ahora centrado en extender este estudio de comparacion
de los rendimientos de los fondos de pensiones privados desarrollando portafolios
de referencia especificos para cada pais, teniendo en cuenta las especificidades del
pais, el disefio y las caracteristicas del sistema de pensiones de cada pais y los di-
ferentes marcos regulatorios en que los fondos de pensiones tienen que actuar en
cada pais.
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CAPITULO IV

MODELOS DE
SUPERVISION

JOHN ASHCROFT. Modelos de supervision: tendencias en la supervision de
fondos de pensiones
GREGORY BRUNNER. Supervision de pensiones basada en riesgos
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MODELOS DE SUPERVISION:
TENDENCIAS EN LA
SUPERVISION DE LOS FONDOS

DE PENSIONES

JOHN ASHCROFT'?

1 Anteriormente jefe de Estrategia en el Regulador de Pensiones del Reino Unido y presidente de
la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS) desde el 2004 hasta el 2007.
Contador por formacién, Ashcroft tiene mds de veinte afios de experiencia en la Oficina Nacional de
Auditoria del Reino Unido. Desde el 2003 hasta el 2005 trabajé como director de Politica Estratégica
en el cuerpo anterior, la Autoridad Reguladora de Pensiones Ocupacionales (OPRA, por sus siglas
en inglés), donde jugé un papel clave en su transicion hacia un nuevo regulador de pensiones basada
ern riesgos.

2 Se me pidio hacer esta presentacion reemplazando a Ross Jones, mi sucesor como presidente de la
Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS, por sus siglas en inglés). La IOPS
tiene una perspectiva posiblemente tinica sobre las tendencias en la supervision de las pensiones
privadas. Debo, sin embargo, recalcar que las expresiones aqui vertidas son propias.
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INTRODUCCION

Este documento comienza definiendo el rol y el trabajo de la Organizacién Internacio-
nal de Supervisores de Pensiones (IOPS, por sus siglas en inglés). Después se refiere a
la diversidad de los sistemas de pensiones y su supervision, tal como se expresa en las
experiencias de los socios de la IOPS. Después se delinean los principios comunes de
la supervision de pensiones y algunas tendencias notables que se puede discernir de
los resultados y las preocupaciones de la IOPS y sus socios, es decir:

i. Creciente integracién de la supervisién.

ii. Cambios hacia una orientacién basada en riesgos.

iii. Enfasis en la comunicacién con los socios.

iv. Mayor enfoque en el gobierno corporativo de los planes de pensiones.

Por tltimo, se exponen las conclusiones.

I. LA ORGANIZACION INTERNACIONAL DE SUPERVISORES DE PENSIONES

La IOPS fue fundada en el afio 2004 con el apoyo de la Red Internacional de Regu-
ladores de Pensiones (INPRS, por sus siglas en inglés). La IOPS ha crecido rapida-
mente y ahora tiene mas de 50 socios ampliamente distribuidos geogréaficamente y
segtn tipo de sistema previsional (incluyendo América Latina); alfabéticamente, su
radio de accién va de Australia a Zambia.

La IOPS se retine tres veces al afio, las ocasiones més recientes en Washington D.C.,
Pekin y Basilea. Las reuniones son a menudo en conjunto con otras organizaciones
internacionales como la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE), la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas
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en inglés) y el Banco Mundial. La IOPS trabaja mucho para construir lazos fuertes con
otras organizaciones internacionales relacionadas con las pensiones privadas, como la
Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).

El propésito de la IOPS es facilitar el intercambio de experiencias entre supervisores
de pensiones, articulando principios y pautas comunes y diseminando las buenas
practicas. Todos los socios aprenden mucho de saber como los demés enfrentan
desafios comunes, pero hay un valor particular para los supervisores de aquellos
paises en los que la provisiéon de pensiones privadas estd en su etapa inicial. Con
esto en mente, la IOPS organiz6 su primer seminario regional en Dakar, Senegal,
en febrero del 2008. De manera general, el sitio web de la IOPS provee una fuente
de informacién inestimable sobre la supervisién de las pensiones en paises indivi-
duales.

La primera publicacién de la IOPS estableci6 los principios comunes de la supervi-
sién de las pensiones privadas. En el 2007, la IOPS public6 documentos de trabajo
que cubrieron los siguientes temas:

i. Integracién de la supervision: pros y contras.

ii. Educacién supervisora, divulgaciéon y comunicaciones.

iii. La utilizacién de tecnologias de informacién en la supervisién remota.

iv. Experiencias y desafios en la introduccién de la supervisién basada en riesgos.
Estos trabajos fueron seguidos a fines del 2007 por la emisién de pautas para la
autorizacion de entidades previsionales privadas, y a principios del 2008 por un
borrador de buenas précticas en la gestion del riesgo de las inversiones alternativas
de los fondos de pensiones. La IOPS tiene un amplio y variado programa de trabajo

actual y a futuro, que cubre:

i. Requerimientos de informacién para beneficiarios de pensiones de contribucion
definida (CD).

ii. Fiscalizacién supervisora del gobierno corporativo de los fondos de pensiones.
iii. Una revisién de los sistemas de supervision.
iv. Costos y comisiones: una comparacion internacional.

v. Informacién comparativa sobre los precios de los productos de renta vitalicia.
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vi. Pautas en el uso de la intervencién, las sanciones y los poderes de coaccion.
vii. Herramientas de la IOPS para la supervision basada en riesgos.

viii.El gobierno corporativo y los indicadores de desempefio de las autoridades su-
pervisoras de pensiones.

ix. Informacién sobre las tablas de mortalidad.

Todos estos productos y proyectos reflejan tendencias actuales o relevantes en la su-
pervisiéon de pensiones moderna y la mayoria son cubiertos en esta presentacién.

Il. LA DIVERSIDAD DE LOS SISTEMAS PRIVADOS DE PENSIONES Y SU SU-
PERVISION

El programa de trabajo de la IOPS provee una buena indicacién de las preocupa-
ciones de muchos supervisores de pensiones. Cualquier persona que desea obtener
una buena perspectiva de las tendencias en la supervision moderna de pensiones
debe reconocer que las formas y tradiciones de la provisién de pensiones privadas
prevalentes en cada pais condicionan fuertemente las actividades supervisoras. Por
lo tanto, la amplia diversidad en los sistemas previsionales en el ambito mundial
resulta en una diversidad similarmente alta en los enfoques de supervisién. Las
mayores diferencias entre los sistemas incluyen:

i. Elgrado en que las contribuciones a las pensiones privadas o la provisién de las
mismas por el empleador varian entre sistemas meramente voluntarios, pasan-
do por acuerdos sociales cuasi obligatorios o esquemas impuestos por el Estado
a los sistemas obligatorios, con los cuales muchos de los socios de la FIAP estan
mas familiarizados.

ii. Los proveedores de pensiones pueden variar desde los fideicomisos previsio-
nales encontrados en la tradicién anglosajona, pasando por otras formas de
pensiones de empleadores o empresas de pensiones independientes y comer-
cialmente patrocinadas, hasta arreglos contractuales entre instituciones de ser-
vicios financieros y empleados con diferentes formas de sistemas de pensiones
establecidas por el empleador.

iii. La provision puede ser de beneficio definido (BD), contribucién definida pura (CD);
o varias formas hibridas en las que las garantias minimas son garantizadas o focaliza-
dos, o el riesgo se comparte entre el empleado y el empleador (algunos paises tienen
una mezcla de estos distintos tipos).
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iv.

Algunos paises tienen un pequeno nimero de grandes planes de pensiones y
otros, principalmente los paises anglosajones, pueden tener muchos miles de
planes, principalmente pequefios.

El grado en que el sistema de bienestar social depende de las pensiones privadas
varia desde sistemas maduros que proveen la mayor parte del ingreso (largo
plazo) de jubilacién de los afiliados y tienen activos que se acercan o superan
al PIB, pasando por sistemas recientemente instituidos que han sido conscien-
temente disefiados para lograr el mismo objetivo, hasta aquellos sistemas en los
que los beneficios no hacen mas que mejorar los sustanciales beneficios estatales
y constituyen una proporcién relativamente baja del PIB.

Dado este grado de variacion, que es mucho mayor que aquella que se encuentra en
otros tipos de servicio financiero, es inevitable que exista una variedad sustancial en
el enfoque supervisor. Sin embargo, se puede distinguir tres tipos®:

1.

ii.

iii.

Estructural: en el que el Estado ha definido la estructura del mercado previsio-
nal privado, comdnmente en el contexto de mercados financieros emergentes y
provision obligatoria, y existe una estricta supervision de cumplimiento sobre la
base de reglas especificas que cubren los productos previsionales y el buen go-
bierno corporativo por parte del proveedor. Este es el modelo latinoamericano y
de Europa del Este.

Fiduciario: en el que existen mercados financieros bien establecidos y fiducia-
rios responsables de los planes de pensiones que han sido establecidos bajo la
iniciativa de los empleadores o como parte de acuerdos sociales. Los supervi-
sores dependen mucho de los fiduciarios, sus consultores y los mercados finan-
cieros para entregar los niveles de gobernanza requeridos, y se centran mds en
remediar las fallas en la gobernanza y promover la gestién efectiva de riesgos.
Este es el modelo anglosajon y holandés.

Como un seguro: en el que los planes previsionales son voluntariamente provis-
tos a los empleadores o a los individuos sobre una base contractual, por parte de

Esta categorizacion se basa en la desarrollada por el Banco Mundial en un trabajo que contrasté
los enfoques estructurales con los de agencia (fiduciario). Segiin mi experiencia, esta categorizacion
puede ser expandida de manera 1itil para reflejar de mejor modo la distincion adoptada por los
supervisores orientados a sequros, de ahi la categoria adicional. Véase Hinz, R. P. y A. Mataoanu.
Pension Supervision: Understanding International Practice and Country Context
[Supervision de pensiones: entendiendo la préctica internacional y el contexto pais]. Banco Mundial,
Social Protection Discussion Paper N° 0524. Mayo del 2005 <http://siteresources.worldbank.org/
SOCIALPROTECTION/Resources/0524.pdf>.
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empresas de servicios financieros (o sus subsidiarias) de manera anéloga a los
productos vendidos por las empresas de seguros. La supervision tiene fuertes
similitudes con la supervisén de las empresas de seguros, basada en la acredita-
cién y el cumplimiento de las condiciones de licencia.

Dentro de cada uno de estos prototipos puede haber diferentes énfasis en la bisque-
da de focalizar y mitigar los riesgos o lograr el cumplimiento legislativo.

ll. LOS PRINCIPIOS DE LA SUPERVISON DE LAS PENSIONES PRIVADAS

En vista de la diversidad sefialada anteriormente, ;se puede esperar que los socios
de la IOPS se pongan de acuerdo en algo? Si. La IOPS ha establecido diez principios
que son vélidos a pesar del tipo de sistema o supervision (véase la Tabla 1). Estos
reflejan muchos de los principios més generales que se puede encontrar en la litera-
tura de la regulacion promovida por el Estado. Los principios ya han comprobado
ser influyentes y son referenciados cada vez mas.

TABLA 1

PRINCIPIOS IOPS DE SUPERVISION DE PENSIONES

1 Objetivos: las leyes nacionales deben asignar objetivos claros y explicitos a las

autoridades de supervision de pensiones.

2 Independencia: las autoridades supervisoras de pensiones deben tener
independencia operacional.

g Recursos adecuados: las autoridades supervisoras de pensiones requieren de
adecuados recursos financieros, humanos y otros.

4 Poderes adecuados: a las autoridades supervisoras de pensiones se les debe
otorgar los poderes necesarios de investigacion y coaccién para cumplir sus
funciones y lograr sus objetivos.

5 Orientacion del riesgo: la supervision de pensiones deberia buscar mitigar los
mayores riesgos potenciales en el sistema previsional.

6 Proporcionalidad y consistencia: las autoridades supervisoras de pensiones
deben asegurar que los requerimientos de investigacion y coaccion sean
proporcionales a los riesgos (mitigados] y que sus acciones sean consistentes.

7 Consulta y cooperacion: las autoridades supervisoras de pensiones deben
consultara las entidades que estan fiscalizando y cooperar con otras autoridades
supervisoras.
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8 Confidencialidad: las autoridades supervisoras de pensiones deben tratar la
informacion confidencial de manera apropiada.

9 Transparencia: las autoridades supervisoras de pensiones deben ejecutar sus
operaciones de manera transparente.

10 Gobernanza: la autoridad supervisora debe adherirse a su propio cédigo de
gobernanzay debe rendir cuentas.

FUENTE: IOPS PRINCIPLES OF PRIVATE PENSION SUPERVISION, DICIEMBRE DEL 2006.

IV. IMPULSORES DE CAMBIO EN LA SUPERVISION DE PENSIONES

Ademas de ser capaces de suscribir principios comunes, los supervisores de pensio-
nes estan experimentando algunas tendencias comunes en los cambios de la socie-

dad o del mercado, que estdn impactando en su trabajo:

i. Las sociedades que envejecen y las presiones que ejercen sobre la provisién de
pensiones de reparto o la seguridad financiera en la vejez, ha forzado a los go-
biernos a aceptar con maés facilidad que los sistemas privados de capitalizacién
individual pueden mitigar estos problemas siempre que la participaciéon sea

obligatoria o por lo menos fuertemente facilitada.

ii. La creciente comercializacién y globalizacién de la industria previsional.

iii. Formas cada vez mas sofisticadas de productos de inversién disehados para

contener los riesgos o diversificar los retornos.

iv. Preocupaciones acerca de las cargas que el Estado coloca sobre los empleadores

y los proveedores de servicios financieros.

v. El traslado de los riesgos desde el empleador hacia los afiliados individuales
del plan (es decir, desde BD a CD) y los resultantes desafios de asegurar que los

afiliados entiendan el riesgo que estdn asumiendo.

vi. La amplia adopcién de parte de muchos tipos diferentes de reguladores de mer-
cado y supervisores de enfoques basados en riesgo, o basados en principios, en

vez de un enfoque de cumplimiento de reglas y regulaciones detalladas.

Estas presiones han dado lugar particularmente a las cuatro tendencias en la super-

visién de pensiones que son materia del resto de este documento:

i. Creciente integracién de la supervision.
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ii. Cambios hacia una orientacién basada en riesgos.
iii. Enfasis en la comunicacién con los afiliados.

iv. Mayor enfoque en la gobernanza de los planes de pensiones.

Integracion de la supervision

Esta es un 4rea conflictiva, pero los puntos clave se pueden expresar de forma sencilla.
Algunas de las conclusiones del documento de trabajo de la IOPS sobre el tema son:

i. La integracion de la supervisiéon de pensiones con otras formas de supervision
de servicios financieros es parte de una tendencia mas general para concentrar
la supervisién de todos los servicios financieros en una o dos entidades, para
asi lograr economias de escala, acumular conocimiento y evitar el arbitraje de la
supervision.

ii. Por otro lado, la integracién podria correr el riesgo de reducir el enfoque en las
pensiones privadas cuando comprenden una parte mayor de la economia, o de
obviar enfoques que no estan bien adecuados a los aspectos especiales del mer-
cado de pensiones.

iii. La integracién encaja mejor con tratar a las pensiones como un producto finan-
ciero en vez de como una forma de bienestar social.

iv. No existe ninguna respuesta absolutamente correcta o equivocada a la pregunta
sobre si la supervisién debe ser integrada, aunque algunos sistemas o entornos
pueden ser més aptos para la integracién que otros.

Debe notarse también que existen movimientos hacia la armonizacién de enfoques
regulatorios y de supervision a través de las fronteras nacionales, especialmente en
la Unién Europea.

El cambio hacia la orientacion basada en riesgos

Esta tendencia, que se puede notar en muchos paises, también es el tema de otra de
las ponencias de este libro. Quisiera notar que la experiencia de la IOPS* demuestra
que diferentes supervisores han iniciado el cambio por una variedad de razones,
incluyendo:

4 Stewart, F. Experiences and Challenges with the Introduction of Risk-Based Supervision for
Pension Funds. IOPS Working Paper N° 4. Agosto del 2007.
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ii.

iii.

iv.

Vi.

Cambios en la estructura supervisora, por ejemplo, la integracion.

El deseo de evitar distorsiones o arbitraje entre distintos sectores de servicios
financieros.

Encontrar una manera de resolver adecuadamente el desajuste entre un gran
ntimero de entidades supervisadas y una cantidad limitada de recursos super-
visores (personas y poderes).

Fallas de fondos de alto perfil.

Condiciones de mercado adversas.

Preocupacién por cumplimiento incompleto con reglas de conducta y mala go-

bernanza de los fondos, especialmente entre fondos pequefios y de tamafio me-
diano.

vii. Un deseo de focalizar recursos para mejorar la gestion del riesgo de los fondos y

la gobernanza.

Pero es importante entender que la frase “basada en riesgos” tiene diferentes signi-
ficados para diferentes supervisores y puede significar uno o mas de los siguientes,
dependiendo de las circunstancias:

ii.

iii.

iv.

Aplicar técnicas cuantitativas a la evaluacion de los riesgos planteados por los
fondos de pensiones para informar respuestas de supervision estratégicas.

Variar explicitamente el alcance e intensidad de la supervisién de fondos indivi-
duales segtin el riesgo que se supone que cada uno implica.

Facilitar un enfoque proactivo para adelantarse a los problemas.

Ejercer opciones transparentes para que los afiliados o los fiduciarios entiendan
los riesgos involucrados.

Apoyar una postura ptiblica en el sentido de que la accién supervisora no evita-
ra la materializacion de todos los riesgos.

Como consecuencia, el cambio hacia una orientacién basada riesgos puede tener
caracteristicas bastante distintas en diferentes paises.
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Comunicacion con los afiliados de los planes de pensiones

Seria justo decir que en el pasado esto no ha sido una preocupacién de muchos su-
pervisores de pensiones —excepto tal vez aquellos que supervisan sistemas previsio-
nales con fideicomisarios—. Pero el cambio hacia la provision obligatoria y de CD ha
aumentado la importancia de que los afiliados entiendan qué es lo que el contrato
de pensiones implica o no implica, y cominmente aumenta las opciones que ten-
dran para elegir (especialmente de fondos de inversiones y opciones de jubilacién).

Los planes de BD son relativamente simples de entender y administrar, y desde
la perspectiva del afiliado el riesgo se limita principalmente al incumplimiento de
parte del auspiciador cuando los activos del plan son insuficientes para entregar los
beneficios plenos. Los planes de CD son muy diferentes. El riesgo sistémico mayor
de los planes de CD “puros” (es decir, planes sin garantias minimas de algtn tipo)
es que los afiliados no entenderan las consecuencias de sus decisiones ni los riesgos
que enfrentan. Si el ingreso en la jubilacién es menor de lo que los afiliados espe-
raban debido a contribuciones insuficientes, pérdidas en el valor de las inversiones
o comisiones elevadas, ellos podrian atribuirlo a una comunicaciéon inadecuada o
simplemente sentir que fueron engafiados. Proveer garantias o soportes dentro de
un plan de CD mitiga este riesgo hasta cierto punto, pero atin se corre el riesgo de
que el valor de estas salvaguardas sea sobreestimado.

Esto no es solamente un riesgo para los planes de pensiones, sino que es compartido
por el sistema regulatorio entero, especialmente en los sistemas en los que la par-
ticipacién es obligatoria. Aunque los supervisores tengan poderes limitados para
mejorar las cosas, ellos puedan trabajar para ayudar a que los planes mejoren la
comunicacién o tal vez se comuniquen directamente con los afiliados. También pue-
den trabajar con el Estado para mejorar el sistema regulatorio. Pero enfrentan la gra-
ve dificultad de que la mayoria de los afiliados de los planes tienen bajos niveles de
alfabetismo financiero. Proveer informacion es insuficiente: se tiene que desarrollar
también enfoques para facilitar el entendimiento o las opciones.

Por lo tanto, es oportuno que la IOPS haya avanzado bastante con un proyecto para
documentar lo que diferentes supervisores pueden requerir de las comunicaciones
de los planes de CD y sacar algunas conclusiones sobre una aplicabilidad mas am-
plia. También queda claro que este tema esta cobrando cada vez mas fuerza en las
agendas de los reguladores y supervisores. En realidad, el tema de las comunicacio-
nes podria estar también cobrando mds importancia en la agenda de los planes de
BD, por lo menos donde los planes tienen elementos discrecionales significativos.
Esto se ve en el desarrollo continuo por parte del regulador holandés de un diagra-
ma simple de entender, que provee a los afiliados una visién facil de comprender so-
bre la posibilidad del plan de indexar los beneficios segtin la inflacién en diferentes
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escenarios de riesgo. Este diagrama utiliza un velero navegando (o hundiéndose) en
el mar para ilustrar la informacién.

Otros ejemplos de los tipos de iniciativas que estan apareciendo incluyen:

i. El desarrollo de regulaciones basadas en principios para la divulgacién se cen-
tran en el resultado méas que en el contenido de las comunicaciones de los pla-
nes. Asimismo, se permite que la gerencia del fondo determine cémo lograr de
mejor modo la comunicacién efectiva (Holanda y el Reino Unido).

ii. Elsistema de eleccion de rentas vitalicias en linea Scomp?®, desarrollado en Chile
para guiar a los afiliados en el proceso de elegir la renta vitalicia de mayor valor
(el Reino Unido también esta tomando pasos en esta direccién).

iii. Varias iniciativas en paises con sistemas de CD relativamente nuevos, para com-
parar los cobros de los planes en igualdad de condiciones y de esa manera me-
jorar la transparencia de la divulgacion.

iv. El énfasis en la comunicacion que se puede encontrar en las recientes provisio-
nes regulatorias para las comunicaciones de Estados Unidos, donde existe auto-
enrolamiento en los planes de CD y los fiduciarios desean reclamar la proteccion
de “puerto seguro”.

Mayor enfoque en la gobernanza

La ultima tendencia es un creciente reconocimiento de que el logro final de los obje-
tivos de la supervisién depende tanto de la calidad del plan de gobernanza como de
otras formas de supervisién. Después de todo, muchos de los problemas que invo-
lucran a los supervisores no habrian ocurrido si los planes estuvieran bien gestiona-
dos. Ademas, una consecuencia del cambio hacia la supervisién basada en riesgos
es esperar que la gestion efectiva del riesgo sea incluida en la gobernanza del plan.
Y muchos supervisores han descubierto que los fiduciarios muchas veces no tienen
el suficiente entendimiento o las habilidades para desarrollar su rol de manera efec-
tiva, o prestan poca atencion a la gestién de riesgos.

La IOPS ha reconocido la importancia de la gobernanza para una supervisién efecti-
va®. Los tipos de iniciativa supervisora para fortalecer la gobernanza incluyen:

5  Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension.
6  Véase también OECD Guidelines on Pension Fund Governance. <http://www.oecd.org/
dataoecd/18/52/34799965.pdf>.
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i. Incluir explicitamente las evaluaciones de las capacidades fiduciarias y de ges-
tién del riesgo dentro de los modelos cuantitativos que se utilizan para colocar
un “puntaje” al riesgo inherente en los fondos individuales. Estos modelos de
puntaje son utilizados para variar la intensidad de la supervisién e incentivar el
mejoramiento (por ejemplo Australia, Alemania y Holanda).

ii. “Subir la vara” mediante la introduccién de requerimientos de autorizacién que
elevan los niveles esperados de capacidad fiduciaria y gestion de riesgos —Aus-
tralia y Nigeria son dos paises particularmente relevantes, pero este enfoque es
utilizado por una amplia gama de paises, muchos de los cuales contribuyeron a
las pautas de la IOPS sobre autorizacién de licencias—.

iii. Programas educacionales orientados hacia los fiduciarios con el propédsito de
mejorar su capacidad de manejar los fondos de manera efectiva. Estos pro-
gramas se explican en cierto detalle en un reciente documento de trabajo del
IOPS’.

iv. Incentivar a la industria de pensiones a implementar un cédigo de autoregula-
cién de conducta que incluya una revisién independiente del desempefio fidu-
ciario (por ejemplo, Holanda).

Otro tema relacionado con la gobernanza y cubierto en una publicacién reciente
de la IOPS® es la gestion del riesgo en clases alternativas de inversion, que podrian
ser definidas como activos que no se transan en un mercado regulado, como por
ejemplo los derivados y los bonos sintéticos. Estos activos aparentemente proveen
bastante potencial para reducir o diversificar los riesgos en los planes de pensiones.
Pero traen nuevos tipos de riesgos: la gerencia del plan no entendera lo que esta
adquiriendo o no sera transparente con respeto a los cambios en la exposicién al
riesgo.

IV. CONCLUSIONES

Deberia quedar claro ahora, a pesar de los diferentes entornos y modelos de su-
pervisién que hay en el ambito mundial, que existen algunos principios comunes

7 Retirement Benefits Authority, Kenya; The Pensions Board, Ireland; Financial Services Board,
South Africa; The Pension Regulator, UK. Supervisory Education, Outreach and Communication,
Including Training of Trustees [Educacion del supervisor, alcance y comunicacion, incluyendo la
capacitacion de los fideicomisos]. Documento de Trabajo IOPS N° 2. Agosto del 2007.

8  Véase IOPS Good Practices in Risk Management of Alternative Investments by Pension Funds.
<http:/fwwuw.iopsweb.org/dataoecd/47/20/40010212.pdf>.
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de supervision y algunos desafios comunes para los supervisores de pensiones. Yo
concluiria con tres observaciones sobre la supervisién de pensiones en el futuro.

Primero, la supervisiéon de pensiones ha aprovechado crecientemente los enfo-
ques basados en riesgos, encontrados en otras formas de supervision de mercado,
en especial donde la supervisién de pensiones estd integrada con otras formas de
supervision de servicios financieros. Tal cambio probablemente promoverd mayor
convergencia de enfoques a través de las fronteras.

Segundo, aunque los enfoques basados en riesgo para supervisar la posicién finan-
ciera de los fondos de pensiones han contribuido mucho para agregar rigor a la
supervision de los mismos, los supervisores estan reconociendo, cada vez mas, que
otros tipos de riesgo, como el entendimiento de los afiliados y la capacidad del fi-
deicomisario, pueden ser igualmente importantes. Este es el caso especialmente de
los planes de CD. Pero abordar lo que son esencialmente riesgos de comportamiento
es un desafio mayor.

Y tercero, los productos y el programa de trabajo de la IOPS son altamente rele-
vantes a los desafios y tendencias en la supervisién moderna de las pensiones y
tendran una influencia creciente en las practicas adoptadas por los supervisores de
pensiones a escala mundial.
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SUPERVISION DE PENSIONES
BASADA EN RIESGOS

GREGORY BRUNNER

Gregory Brunner ingreso al Banco Mundial como consultor en el afio 2006, para trabajar principalmente en
temas de pensiones y seguros. Antes trabajo en la Autoridad de Regulacion Prudencial Australiana (APRA,
por sus siglas en inglés), donde fue gerente general del Departamento de Politicas durante cinco afios, con
amplias responsabilidades para desarrollar el programa de politicas de dicha entidad.
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Este trabajo se basa en un proyecto sobre supervision de fondos de pensiones ba-
sada en riesgos desarrollado por el Banco Mundial? junto con la Organizacién In-
ternacional de Supervisores de Pensiones (IOPS)?, e iniciado en respuesta al cre-
ciente niimero de solicitudes de paises para la asistencia en el drea de supervision
de pensiones. Este documento entrega una evaluacién inicial del desarrollo de la
supervision de fondos de pensiones basada en riesgos en cuatro paises —Australia,
Dinamarca, México y Holanda— que han sido los pioneros de la supervision basada
en riesgos en diferentes formas. Un trabajo resumido basado en informes detallados
de cada pais producido por los socios de la IOPS sobre los sistemas de pensiones y
de supervision en Sudafrica, Kenia, Croacia, Alemania y el Reino Unido, provee la
base para algunas de las sugerencias de implementacién practicas en las conclusio-
nes de este documento.

Los modelos de la supervisién basada en riesgos demuestran los beneficios que
se puede obtener al cambiarse de un enfoque sobre transacciones individuales y
cumplimiento estricto de una gama de reglas especificas hacia un mayor entendi-
miento de los perfiles de riesgo de las entidades supervisadas. Un enfoque basado
en riesgos incentiva a las entidades supervisadas a dedicar mas atencion a la gestién
basada en riesgos en sus operaciones diarias y promueve un sistema financiero mas
seguro y sano. Se espera que con el tiempo el cambio hacia un enfoque basado en

2 El trabajo denominado Risk Based Supervision of Pension Funds: A Review of International
Experience and Preliminary Assessment of First Outcomes [Supervision de fondos de
pensiones basada en riesgos: una revision de la experiencia internacional y evaluacién preliminar
de los primeros resultados] ha sido publicado como un Documento de Trabajo sobre Investigacion
de Politicas del Banco Mundial, WPS 4491, enero del 2008. EI trabajo también estd reproducido
en Brunner, Greg; Richard Hinz y Roberto Rocha (Eds.). Risk Based Supervision of Pension
Funds: Emerging Practices and Challenges [Supervision de fondos de pensiones basada en
riesgos: prdcticas y desafios emergentes]. Banco Mundial, 2008.

3 Stewart, Fiona. Experiences and Challenges with the Introduction of Risk-Based Supervision
for Pension Funds [Experiencias y desafios en la introduccion de la supervision basada en riesgos
para fondos de pensiones]. IOPS Documento de Trabajo N° 4, agosto 2007.
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riesgos creara la posibilidad de que los supervisores concentren sus recursos en las
areas de mayor riesgo y, con el tiempo, ello resulte en un uso mas eficiente de los
recursos de supervision.

La utilizacién de métodos basados en riesgo se origina principalmente en la super-
vision de la banca. En los dltimos afos, este tipo de supervision se ha extendido
cada vez mds a otros tipos de intermediarios financieros, incluyendo los fondos de
pensiones y las aseguradoras. La tendencia hacia la supervisién de pensiones basa-
das en riesgos refleja un enfoque cada vez mayor en la gestion de riesgos, tanto en
la banca como en los seguros, a partir de tres elementos clave: requerimientos mini-
mos de capital, inspeccién supervisora y disciplina de mercado. Aunque parecido
en sus conceptos a las técnicas desarrolladas en la banca, la aplicacién a los fondos
de pensiones ha requerido modificaciones, especialmente para los sistemas de con-
tribucion definida que transfieren el riesgo a los afiliados del fondo de pensién.

Los paises examinados en el estudio del Banco Mundial proveen un rango de expe-
riencia que ilustra tanto la diversidad de los sistemas previsionales como los enfo-
ques de la supervision basada en riesgos, pero también una similitud respecto de la
saludable gestion de los riesgos.

El trabajo del Banco Mundial nota que los sistemas en revisién han sido introduci-
dos hace poco o estan atin en las fases de desarrollo y, por lo tanto, cualquier ob-
servacion solo puede ser preliminar. Se observan impactos sobre la composiciéon de
las carteras de los activos de los fondos de pensiones, el grado de descalce activos/
pasivos y la gestion de la supervision de los fondos de pensiones. Una evaluacion
inicial de los resultados logrados en relacién con los objetivos subyacentes sugiere
que la supervisiéon basada en riesgos demuestra bastante potencial para mejorar la
calidad de la gestion de riesgos.

El caso australiano provee un modelo de supervisién basada en riesgos que aplica
tanto a fondos de pensiones de contribuciones definidas como a los fondos de bene-
ficios definidos, cubre una amplia gama de instituciones en términos de tamafio y
complejidad, y aplica tanto a fondos abiertos de “oferta ptiblica” como a los fondos
ocupacionales cerrados. El caso australiano provee una metodologia estructurada
para jerarquizar los fondos de pensiones segtin la amenaza relativa de falla y trans-
forma esto en un marco de respuesta supervisora. El enfoque principal es asegurar
que todas las entidades previsionales cumplan con sus “promesas financieras” ha-
cia los afiliados y beneficiarios. El modelo distingue entre los fondos mas grandes,
que estan sujetos a una evaluacion detallada, y los fondos mds pequeiios, que estan
sujetos a una evaluacién mas sencilla 0 mas automatizada.
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El caso danés provee un modelo de supervision basada en riesgo aplicable a un sis-
tema ocupacional voluntario que ha logrado un alto grado de cobertura por medio
de acuerdos colectivos. Los fondos daneses funcionan sobre la base de contribucio-
nes definidas, pero ofrecen garantias que resultan en arreglos del tipo beneficios de-
finidos. El modelo demuestra cémo el cambio hacia la supervision basada en riesgos
puede ser un proceso gradual y no necesariamente requiere del desarrollo de un
modelo de evaluacién de riesgo global. El enfoque del tipo “seméforo” provee un
ensayo que puede alimentar una evaluacién mds amplia y subjetiva de los fondos
de pensiones. Sin embargo, los resultados todavia se utilizan para guiar la intensi-
dad y el alcance de la supervisién.

El caso de Holanda aplica a un sistema basado en riesgos sofisticado en un entorno
de sistemas de pensiones de beneficios definidos. Los holandeses han dotado de
una norma de solvencia sofisticada al sistema de supervisiéon basada en riesgos, la
cual estd disefiada para asegurar amortiguadores adecuados con el propédsito de
absorber los riesgos de inversién y otros. El marco de andlisis establece un completo
conjunto de herramientas para evaluar todos los riesgos clave que enfrentan los
fondos de pensiones. Como en el caso de Australia, las razones incluyen mayor
consistencia en los procedimientos, mayor transparencia y mejor asignacién de los
recursos de supervisién. Una regla principal basada en riesgos establece amorti-
guadores y niveles de capitalizacion basados en el perfil de riesgo de la institucién
y refleja los conceptos basicos inherentes en el modelo “Solvencia II” (Solvency II)
en Europa. Los holandeses buscan agregar proteccion adicional para los afiliados
de los fondos a través de ensayos de esfuerzo (andlisis de continuidad) y el uso de
factores de expectativa de vida conservadores.

El caso mexicano provee un modelo de supervision basada en riesgos que estd en
una etapa temprana de implementacién y que se complementa con un enfoque de
valor en riesgo (VaR) para controlar el riesgo de mercado dentro de los fondos de
pensiones. El caso mexicano demuestra cémo un mayor énfasis en la gestién de
riesgos complementa la introduccion de la supervision basada en riesgos y delinea
las estructuras formales de gestién de riesgos que se requieren para los fondos de
pensiones. Se ha avanzado bastante hacia la supervision basada en riesgos, pero
la idoneidad del modelo VaR y la necesidad de aliviar el peso de cumplimiento se
vislumbran como 4reas donde se requiere de mas trabajo.

La tendencia hacia la supervisién de pensiones basada en riesgos esta estrechamen-
te relacionada con el movimiento hacia la integracién de la supervisén previsional
con la banca y otros servicios financieros en una sola autoridad nacional.
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ORIGENES CONCEPTUALES DE LA SUPERVISION BASADA EN RIESGOS:
BASILEA II'Y SOLVENCIA II

El movimiento hacia los enfoques de supervisién basada en riesgos tiene sus orige-
nes en el desarrollo de sistemas de alerta temprana para los bancos y los recientes
intentos globales para implementar el Acuerdo de Basilea II*. El movimiento hacia
un mayor enfoque en los riesgos también se refleja en la industria de los seguros. La
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés)
estd trabajando para desarrollar un marco internacional comtin para evaluar la sol-
vencia de las aseguradoras. En Europa se esté trabajando en el proyecto Solvencia
II, que busca adoptar un enfoque basado en riesgos a los requerimientos de capital
para las empresas de seguros. Asimismo, pretende introducir requerimientos cuali-
tativos para la gerencia general, la gestién de riesgos, la validacién de los modelos
y los controles internos.

En todo el mundo la tendencia se esta dando firmemente hacia una gestion de riesgo
mejorada basada en los tres elementos clave indicados en la Figura 1. En primer
lugar, las instituciones mismas se estdn centrando en mejorar su propia gestion de
riesgos. Estdn desarrollando estrategias de gestion de riesgos y estdn midiendo y
evaluando el riesgo de manera mas completa. En muchas instituciones este proceso
involucra la creacion de unidades exclusivas de gestion de riesgo. Estas unidades
estan implementando controles para asegurar que las politicas de control de riesgos
se apliquen y que la informacién se presente a la gerencia y a la junta directiva de
manera coherente.

La respuesta de los supervisores ha sido elevar su capacidad para evaluar el riesgo.
Las herramientas bésicas de la supervisién en el terreno, y fuera del mismo, estan
adquiriendo un enfoque basado en riesgos y se estan creando unidades especializa-
das en riesgos con el conocimiento necesario para manejar temas complejos. Muchos
reguladores estdn facilitando una gestién de riesgos mejorada al implementar nor-
mas reguladoras y proveer asistencia. Por tltimo, mas partes externas estdn siendo
incentivadas a participar en el proceso de evaluacion de riesgos, o ampliando el
papel de algunos participantes tradicionales como los auditores y los actuarios, o
mediante el incentivo de un mayor escrutinio por partes externas a través de mayor
transparencia en el reporte de informacion.

4 Basilea Il es el segundo de los Acuerdos de Basilea. Dichos acuerdos consisten en recomendaciones
sobre la legislacion y regulacién bancaria y son emitidos por el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea. El propésito de Basilea II, publicado inicialmente en junio del 2004, es la creacion de un
estandar internacional que sirva de referencia a los reguladores bancarios, con objeto de establecer los
requerimientos de capital necesarios para asegurar la proteccion de las entidades frente a los riesgos
financieros y operativos.
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INTRODUCCION DE LA SUPERVISION BASADA EN RIESGOS PARA LAS PEN-
SIONES

Una revisién general de los sistemas privados de pensiones de los cuatro paises en
el estudio del Banco Mundial provee un entendimiento de los factores que motiva-
ron la introduccién de la supervision basada en riesgos. Mayor informacion sobre
los sistemas previsionales de estos paises esta disponible en los trabajos individua-
les de cada pais®.

Factores que motivan la adopcidon de la supervision basada en riesgos en los
sistemas previsionales

Algunos de los factores que han motivado la introduccién de la supervision basada
en riesgos de los fondos de pensiones son comunes a los cuatro paises, mientras que
otros parecen ser especificos a cada pais. El Cuadro 1 resume los factores de motiva-
cién identificados en los estudios de los paises individuales.

Obviar la capitalizacion deficiente de los planes DB fue un factor importante para
motivar la adopcion de la supervisiéon basada en riesgos en Holanda. Los fondos
holandeses disfrutaron el boom de capital en la década de 1990 y empezaron a to-
mar vacaciones contributivas cuando las tasas de capitalizacion alcanzaron niveles
considerados altos. Sin embargo, estas tasas de capitalizaciéon mostraron ser insu-
ficientes para absorber los movimientos adversos de precios en los primeros afios
del siglo XXI: la caida del mercado de capitales combinada con la baja en la tasa de
intereses llevé a varios fondos a un déficit de capitalizacion o un nivel de capitali-
zacion marginal. Los reguladores interpretaron el resultado como una indicaciéon de
la debilidad del enfoque supervisor, que fue percibido como carente de suficiente
vision de futuro y preocupacién por los riesgos que enfrentaban las instituciones.

5  Restimenes de estos trabajos se publican en Brunner, Hinz y Rocha (2008).
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CUADRO 1
FACTORES QUE MOTIVAN LA ADOPCION DE LA SUPERVISION BASADA EN RIESGOS
Pais Politica para re- Politicapara  Blsquedade Complejidad Esfuerzo Efectos se-
ducirelriesgode  limitar lapér- aumentosen creciente de por asignar cundarios de
falta de capitaliza- didamaxima eficiencia, instrumentos  eficientemen-  la supervision
cion, insolvencia a afiliados especial- financierosy  te los escasos bancaria/
de planes BD (o de planes mente de mercados recursos de seguros;
planes CD con CD debido a mejora- supervision cambio de
garantias) debido  movimientos  miento en enfoque
arepentinos y adversos en el trade-off después de
adversos movi- los precios de  riesgo/re- la integracion
mientos de precios  los activos torno de la agencia
Holanda X X X X
Dinamarca X X X X X
Australia X X X
México X X X X

BD: BENEFICIO DEFINIDO; CD: CONTRIBUCION DEFINIDA.
FUENTE: BRUNNER ET AL. (2008).

La introduccién de un enfoque mas basado en los riesgos en la supervisién de Di-
namarca también fue motivada por una preocupacién por la solvencia de los pro-
veedores de pensiones, pero las condiciones del entorno fueron diferentes a las de
Holanda.

* Primero, el nuevo sistema danés de tipo “semaforo” fue anterior al colapso de
las acciones a inicios del afio 2000. El nuevo sistema ya estaba instalado antes del
colapso de los precios de las acciones y la caida de las tasas de interés.

e Segundo, el sistema nuevo fue introducido como un quid pro quo para un régi-
men de inversiones mas liberal en que el tope de inversiones en acciones subi6
a 70%. A los fondos daneses se les permitié hacer inversiones mas arriesgadas
siempre que mantuvieran el capital suficiente para absorber el riesgo.

e Tercero, el sistema danés opera sobre la base de la participacién en los riesgos
(riesgo compartido), lo que significa que el sistema tiene amortiguadores que
pueden absorber por lo menos una parte de los movimientos de precios adver-
S0sS.

Estas diferencias implican que el deseo de evitar la falta de capitalizacion fue mas
importante en Holanda que en Dinamarca. Sin embargo, aun hubo preocupacion
por la solvencia de los proveedores en Dinamarca, lo que justifica la inclusién de
este factor.
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La preocupacion por los movimientos adversos de precios también fue uno de los
factores motivadores en México, aunque el sistema mexicano es un sistema de con-
tribucién definida (CD) donde el riesgo de la inversion se traslada al individuo y
existe poco riesgo de insolvencia del proveedor. La preocupacién politica en México
no fue el riesgo de insolvencia del proveedor, sino la exposicién de los trabajadores
que se jubilaban a pérdidas extremas y la extrema volatilidad de los beneficios en
todos los grupos. Es interesante notar que, al igual que en el caso danés, la adopcién
de un tope VaR en México y la introduccién de estrictas reglas de gestion del riesgo
fueron un quid pro quo para la introducciéon de un régimen de inversiones mas liberal
que permitié a las administradoras de fondos de pensiones hacer inversiones mas
arriesgadas y usar instrumentos derivados.

La busqueda de aumentos en la eficiencia también fue uno de los principales facto-
res motivadores en Dinamarca y México. En ambos casos, el régimen de inversién
fue liberalizado y a los fondos de pensiones se les permiti6 invertir mas en acciones
y en otros activos percibidos como riesgosos. En México se les permitié a los fondos
de pensiones utilizar instrumentos derivados sujetos a la certificacién del supervi-
sor. La relajacion del régimen de inversiones fue motivada por la percepcion de que
los fondos de pensiones estaban restringidos por debajo del umbral de inversion efi-
ciente y que habia espacio para mejoras a largo plazo en la relacién riesgo/retorno.
La relajacion de las reglas de inversién fue acompafada por otras reglas disefadas
para fortalecer la gestion de riesgos y restringir la toma excesiva de riesgos.

La necesidad de establecer reglas que permitieron a los fondos de pensiones sacar
ventaja de la creciente sofisticacién y complejidad de los instrumentos financieros
y mercados fue un factor motivador en todos los cuatro paises. La creacion de estas
reglas refleja un reconocimiento méas generalizado, de parte de los supervisores en
el ambito mundial, de que ya no es factible monitorear todas las operaciones de las
instituciones financieras. Un enfoque mds efectivo involucra asegurar que estas ins-
tituciones tengan précticas saludables de gestion del riesgo y controles internos.

En Holanda, Dinamarca y Australia, la adopcién de la supervisién basada en riesgos
también fue impulsada por la necesidad de asignar los escasos recursos de supervisién
de manera eficiente. Los supervisores tienen que supervisar una gran cantidad de ins-
tituciones, especialmente en Australia y Holanda. Una supervision tradicional basada
en el cumplimiento seria demasiado costosa o inefectiva. El enfoque basado en riesgo
permite a los supervisores concentrar sus escasos recursos en las instituciones expuestas
amayor riesgo y/o con capacidad de gestién de riesgo més débil. Este factor fue de me-
nor importancia en México, donde solamente se permite operar a dieciocho fondos.

La integracién de las funciones de supervision financiera en una sola entidad tam-
bién parece haber sido un factor motivador en Holanda, Dinamarca y Australia. La
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adopcion de la supervision basada en riesgo en las pensiones parece haber sido ace-
lerada en los paises que unieron sus agencias y adoptaron el mismo enfoque basico
para todas las instituciones financieras. En estos casos hubo una transferencia ace-
lerada de conocimiento de la supervisién desde la supervisién de la banca y/o los
seguros hacia la supervisién de pensiones. México, una vez mads, fue la excepcion,
debido a que la agencia de supervisién (Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro — Consar) era una sola entidad cuando se adopté el nuevo enfoque y
continta siéndolo.

Los principales elementos de supervision basada en riesgos para las pen-
siones

Uno de los objetivos principales de la supervision basada en riesgos en la banca
y los seguros es asegurar que las instituciones adopten procedimientos sanos de
gestion de riesgo y mantengan niveles de capital apropiados. Los reguladores y
disefiadores de politicas estan conscientes de que muchas instituciones lideres ya
han adoptado buenas practicas de gestion de riesgos y algunas empresas estarian en
condiciones de cumplir los requerimientos mas exigentes de Basilea II y Solvencia
II. Estas instituciones financieras se han dado cuenta de que las practicas saludables
de gestion de riesgos estan en los intereses de los participantes y son compensadas
por el mercado, como se indica en la consideracién creciente de la calidad de la ges-
tién interna de riesgos por parte de las empresas clasificadoras.

Los supervisores de pensiones enfrentan desafios que son en muchos aspectos simi-
lares a aquellos que enfrentan los supervisores de la banca y los seguros. Ellos reco-
nocen la necesidad de evolucionar hacia un enfoque que pone énfasis en la gestién
saludable de los riesgos de parte de las instituciones supervisadas, para fortalecer
la estabilidad financiera y asegurar resultados maés eficientes para los pensionados.
Ellos también estan conscientes de que varios fondos de pensiones en sus paises ya
han comenzado a adoptar buenas practicas de gestion de riesgos. El desafio que
enfrentan los supervisores de pensiones es asegurar que todas las instituciones au-
torizadas cumplan con un nivel minimo de gestién de riesgos y mantengan niveles
de capital apropiados en los sistemas en los que sea relevante.

Para examinar la manera en que los supervisores de pensiones han enfrentado este
desafio, es 1itil considerar los tres grupos principales de participantes involucrados
en la arquitectura global de la gestién de riesgos (figura 1). El primer grupo consiste
en las instituciones supervisadas, el segundo grupo son las agencias supervisoras
y el tercer grupo consiste en otros participantes del mercado que puedan tener la
capacidad para influenciar las decisiones y las acciones de los fondos de pensiones.
Estos tltimos incluyen a auditores, actuarios, afiliados de los fondos, empresas de
clasificacién de riesgos y analistas de mercado.
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FIGURA 1
LA ARQUITECTURA BASICA DE GESTION DE RIESGOS

Para la institucion Para el supervisor

e Estrategia de gestion de riesgos * Regulaciones, incluyendo normas
e Comités de la junta directiva minimas de gestion de riesgo
e Funciones de gestién de riesgos * Regla de solvencia basada en

en la estructura gerencial riesgo
e Controles internos e Modelo de evaluacién de riesgo
e Responsabilidades de informar para guiar las acciones de super-

vision

e Organizacion interna de la entidad
con unidades de riesgo especiali-
zadas

Disciplina de mercado
La contribuciéon del actuario, auditor,
afiliados del fondo, empresas cla-
sificadoras y analistas de mercado
a la gestiéon sana de riesgos.

FUENTE: BRUNNER ET AL. (2008).

Uno de los principales objetivos de la supervisién basada en riesgos es asegurar la
saludable gestion de riesgos en el ambito institucional. Como se indica en la Figura
1, la capacidad de la institucién para identificar, medir y gestionar todos los riesgos
relevantes estaria reflejada en lo siguiente: la presencia de una saludable arquitec-
tura interna de gestion de riesgos que incluye una estrategia de riesgos razonable;
evidencia de la participacién de la junta directiva en la gestién de riesgos; la exis-
tencia de funciones de gestion de riesgo ejecutadas por profesionales competentes,
independientes y responsables; y controles internos adecuados.

La pregunta es qué herramientas tienen los supervisores para asegurar estos resulta-
dos. Como se indica en la Figura 1, los elementos generales de la caja de herramien-
tas del supervisor incluyen las regulaciones emitidas por el regulador, incluyendo
las regulaciones directas que se centran en la arquitectura y en los procedimientos
de gestion de riesgos; una regla de capital basada en riesgos (en los entornos don-
de sea relevante); y un modelo de evaluacién de riesgo que guie las estrategias y
procedimientos de supervisién. Ademas, la agencia supervisora se organizara en
funcién de los requerimientos de estos elementos, estableciendo algunas unidades
centradas en manejar las relaciones con las entidades supervisadas y otras unidades
técnicas mas especializadas en la medicion y anélisis de diferentes tipos de riesgo.
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El tercer grupo de participantes relevantes incluye a aquellos participantes del mer-
cado que pueden contribuir a la disciplina del mercado y a la adopcién de practicas
saludables de gestion de riesgos por parte de las instituciones. El rol de algunos de
estos participantes depende también de las regulaciones emitidas por el supervisor.
Por ejemplo, el papel de la autoridad se puede mejorar aumentando el alcance de las
auditorias para incluir una evaluacion de la efectividad de los sistemas de gestién
de riesgos y los controles internos, asi como también las obligaciones de denuncia
y alerta. La influencia de los afiliados de los fondos, empresas de clasificacion de
riesgos y otros analistas del mercado podran ser fortalecidos por buenas normas de
contabilidad, auditoria y divulgacién emitidas por el supervisor.

Todos los supervisores logran un entendimiento del perfil de riesgos de los fondos
de pensiones a través de sus actividades normales. Cualquier marco basico de su-
pervision incluye la recoleccién de datos de los fondos de pensiones. Esto puede ser
tan bésico como la recolecciéon de cuentas anuales. Mas comtnmente, ello involucra
la recolecciéon de datos mediante un conjunto de formularios estdndar disefiados
por el supervisor y entregados de manera habitual por los fondos de pensiones. A
través del analisis de los datos recabados, los supervisores tendran una imagen de
la fuerza financiera de los fondos, que puede ser complementada por la recoleccién
de informacién adicional mediante inspecciones en el terreno y el mercado. Esta
informacién se puede combinar para el computo de evaluaciones de riesgo globales
para cada institucién.

Australia y Holanda han progresado bastante en construir modelos integrales de
evaluacion de riesgos que se aplican a todas las instituciones financieras, con adap-
taciones que dependen del tipo de institucién. En Holanda, los indicadores de sol-
vencia son considerados como inputs del modelo de evaluaciéon de riesgos, pues
representan un vinculo entre la posicién de capital basada en riesgo y los puntajes
de riesgo. Es interesante notar que el modelo de evaluacién de riesgos australiano
considera la exposicion al riesgo financiero de la institucién (y la capacidad para
manejar tales riesgos) en las evaluaciones de riesgos, aun si se aplican en planes
CD donde los riesgos financieros son traspasados a los afiliados individuales. La
Autoridad de Regulacién Prudencial Australiana (Australian Prudential Regulatory
Authority, APRA) examina la suficiencia de los procesos de gestién de las inversio-
nes, incluyendo las estrategias de inversion, colocacién de activos, diversificacion,
necesidades de liquidez, medicion de desempefio, monitoreo y benchmarking. Ella
no solamente busca el cumplimiento de reglas generales de inversion, sino que tam-
bién examina cémo la gestién del riesgo se compara con las buenas précticas de la
industria. Dinamarca y México han logrado solamente un avance parcial en esta
drea. Ambos paises han desarrollado elementos de modelos de evaluacién de ries-
gos para guiar sus acciones de supervision, pero ain no han desarrollado modelos
completos.
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La importancia de la disciplina de mercado en la supervisién basada en riesgos de-
pende fundamentalmente del tipo de sistema previsional y hasta qué punto los su-
pervisores aseguran la divulgacién y mejoran los roles de terceros, como el auditor
externo. En general, el pilar de disciplina de mercado es mds relevante en sistemas
de pensiones abiertos que permiten la seleccién del proveedor. Aun en estos casos,
sin embargo, el supervisor debe asegurar adecuadas normas de contabilidad, audi-
toria y divulgacién, que aseguren el acceso de los afiliados del fondo y el anélisis
del mercado con informacion relevante y exacta. En cada uno de los cuatro paises,
los auditores externos tienen obligaciones que exigen que informen los problemas
materiales al supervisor.

OBSERVACIONES

Una revisién de los cuatro paises que han adoptado tempranamente la supervisién
basada en riesgos para los sistemas previsionales demuestra el potencial para la
aplicacion de estos principios y los métodos en el rango entero de disefios de siste-
mas previsionales.

La supervision basada en riesgos, tal como ha emergido para la banca y las empre-
sas de seguros, es mas facilmente aplicada en los sistemas previsionales BD, como es
el caso de Holanda. Esto sucede porque los tipos de riesgo y los métodos asociados
que se centran en la medicion de solvencia y en el descalce activos/pasivos, son bas-
tante similares. La presencia de garantias sobre los retornos, como en Dinamarca,
crea algunas convergencias de principios, pero requiere de més adaptaciones.

La aplicacién a sistemas CD, como en México y Australia, impone desafios mas
grandes. La transferencia del riesgo de la inversion a los afiliados requiere la for-
mulacién de conceptos de riesgo financiero alternativos. México ha sido innovador
en aplicar el concepto de VaR como un intento de contener las pérdidas. Esto conti-
nua siendo controversial debido a la vinculacion limitada entre una medida de tan
corto plazo y el horizonte de mas largo plazo de las pensiones. Esta técnica podria
involucrar un trade-off entre la seguridad y la optimizacién de los retornos a largo
lazo. Australia ha dado un paso al lado en este desafio, simplemente incorporando
estandares de inversion con base en procesos en sus técnicas mas amplias de eva-
luacién de riesgos.

El uso de modelos globales de evaluacion de riesgos es aparentemente bastante pro-
misorio para la supervisién de pensiones. Ademads, existe un alto potencial para
establecer modelos genéricos que son aplicables a un gran niimero de instituciones
financieras, lo que provee un fuerte apoyo a la integracion de la supervisiéon de
instituciones financieras. Ha emergido un enfoque consistente con el disefio de los
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sistemas de evaluacién de riesgos entre varios paises, lo que proveerd un marco ttil
para que otros lo sigan. Los sistemas de evaluacién aparentemente también ofrecen
bastante potencial para inducir el mejoramiento en la calidad de la gestion interna
de riesgos, aunque los supervisores de pensiones podrian atin tener que comple-
mentar el uso de modelos de evaluacién de riesgos con regulaciones directas sobre
gestion de riesgos. Los sistemas de evaluacién también ofrecen la promesa de esta-
blecer medidas sofisticadas para guiar la colocacién de recursos de supervisién y,
a través de la divulgacion ptblica, una base fuerte para influir en la disciplina del
mercado.

La evidencia sobre el impacto de métodos basados en riesgos es preliminar, por de-
cir lo menos, y atin es demasiado temprano para sacar conclusiones definitivas. No
hay ninguna indicacién de pérdida de cobertura previsional en ningtin caso y otros
efectos medibles han sido mayoritariamente marginales. Las tasas de capitalizacién
en Holanda y Dinamarca han mejorado, pero esto probablemente habria ocurrido
en cualquier caso debido a la recuperaciéon de los mercados de activos junto con la
adopcién de los nuevos métodos. Los portafolios en Holanda y Dinamarca se han
vuelto més conservadores y muestran indicadores de mejor calce de duraciéon. En
ambos paises los fondos de pensiones parecen estar buscando mas flexibilidad para
reducir sus requerimientos de solvencia.

Algunos observadores siguen confiados en que el uso de instrumentos derivados
permitird cada vez mds a las instituciones previsionales de Holanda y Dinamarca
proteger sus riesgos a un costo razonable, sin sacrificar sus retornos indebidamente.
Sin embargo, es demasiado temprano para concluir que los nuevos métodos basa-
dos en riesgos realmente resulten en retornos méas bajos y un cambio desde sistemas
BD y/o garantias. Es demasiado temprano para evaluar hasta qué punto los ins-
trumentos derivados permitirdn a los fondos de pensiones proteger sus riesgos sin
sacrificar los retornos. En ambos paises, el movimiento en las carteras de los fondos
pensiones y sus implicancias para el desempefio de los retornos a largo plazo ten-
dran que ser cuidadosamente evaluados en los proximos afios.

En Australia, la introducciéon del modelo de evaluacién de riesgos junto con normas
de autorizacién mas robustas ha acentuado la continua tendencia de alejamiento de
los planes BD y ha llevado a la consolidacion de la industria en la medida en que los
fondos més pequenos han sido absorbidos por entidades méas grandes.

En México es simplemente muy temprano para sacar conclusiones, debido a que el
sistema atin estd en estado de formacién. Las primeras evidencias proveen indica-
dores promisorios de una cartera de fondos de pensiones mas diversificada, lo que
esta asociado a la relajacion de los requerimientos de colocacién de activos en favor
de medidas basadas en riesgos. Sin embargo, la aplicabilidad de las medidas VaR
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de corto plazo sigue siendo controversial y es dificil evaluar como las politicas de
inversion se desarrollaran en el largo plazo cuando los actuales VaR se acercan a
sus topes.

Tres desafios generales adicionales también son importantes cuando se considera la
utilidad de enfoques basados en riesgos. Lo mas importante es la aplicabilidad de
las normas de riesgos a la naturaleza basica de los fondos de pensiones. Hasta aho-
ra, estas no tienen ninguna vinculacién a un concepto plenamente articulado de la
suficiencia del ingreso en la jubilacion. No existe ninguna base empirica para el 1%
de VaR diario en México, que considera cudnto retorno y volatilidad son adecuados
en el horizonte de inversiones de varias décadas del tipico participante. El estdndar
de 97,5% de probabilidad de la norma holandesa FTK® no tiene ningtin fundamento
directo en la capacidad de los fondos de pensiones de mantenerse solventes en el
largo plazo, una critica que fue bien expresada durante el periodo de consultas.
Similarmente, en la medida en que estas se basan en un afiliado “promedio” del
fondo, podrian ser mal compatibilizadas con los diversos requerimientos de los
afiliados con horizontes de tiempo variables y/o con diferentes preferencias por
riesgo. En este sentido, los parametros de riesgo tendrian que ser calibrados con los
multiples portafolios o las variables circunstancias financieras de los patrocinadores
de los fondos, lo que podria complicar las cosas a tal punto que la transparencia y la
capacidad de administrar el sistema se pierdan.

Un segundo tema es que aunque los modelos basados en riesgos estan destinados
a reducir las cargas de cumplimiento y mejorar la eficiencia, hasta ahora no existe
ninguna manera aceptable para medir tales ganancias. El cambio hacia un horizon-
te més eficiente en México parece apoyar la idea de aumentos en la eficiencia. En
Australia, los fondos parecen estar mejor gestionados. En Dinamarca, los fondos
ahora se centran mucho mas en el riesgo de la cartera y existe alguna evidencia de
que se esta manejando estos riesgos de mejor modo. Sin embargo, estos factores son
dificiles de medir, especialmente si existen implicancias sociales que atin no se han
mostrado.

Finalmente, la economia politica de la supervision de los fondos de pensiones basa-
da en riesgos todavia no ha sido probada. Por su misma naturaleza, estos enfoques
presumen que algin nivel de riesgo es apropiado para los fondos de pensiones y
buscan calibrar sus pardmetros con este nivel estandar. Ninguno de ellos ha tenido
que enfrentar atin el tipo de tormenta perfecta de fusién de activos o derrumbe
de tasas de interés o efectos de contagio casi simultdneos asociados con su intro-
duccién. Esta por verse si los politicos podran sostener riesgos razonables cuando
ocurran pérdidas reales en las cuentas de los afiliados, o si se refugiardn en el modo

6 Marco de evaluacion financiera (Financieel Toetsingskader, FTK, en holandés).
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de seguridad absoluta cuando se enfrenten con jubilados furiosos marchando por
las calles. En principio, hasta un evento con una probabilidad tan baja como 2,5%
podria ocurrir dentro del periodo en que un individuo esta involucrado con el sis-
tema previsional.

A pesar de estos desafios, los métodos de supervision basada en riesgos probable-
mente seguirdn ganando aceptacién porque ofrecen la perspectiva de ventajas en
comparacion con otros enfoques. Proveen un paradigma de visién hacia el futuro
sobre el cual organizar la supervision, lo que ofrece la promesa de un menor riesgo
de insolvencia de los fondos BD y potenciales mejoras de eficiencia en los sistemas
CD que imponen restricciones sobre las inversiones. Proveen potencialmente un
marco comun para evaluar los riesgos relativos de los fondos CD que funcionan en
un régimen de inversién de “hombre prudente”. Sin embargo, como en todos estos
temas, probablemente no habra ningtin “almuerzo gratis”. Los sistemas con super-
vision basada en riesgos podran dar lugar a carteras mas conservadoras en fondos
BD y a restringir los fondos CD a tolerar el riesgo promedio, dependiendo de su
disefio. La posibilidad de utilizar instrumentos derivados podria hasta cierto punto
mitigar estos resultados, pero esto no es aplicable a todos los paises. Los métodos
basados en riesgos que permitiran a los supervisores asignar sus escasos recursos
de mejor manera, también exigirdn nuevos requerimientos técnicos y un mayor ni-
vel de sofisticacion de todas las partes. El futuro desarrollo de estos sistemas sera
cuidadosamente monitoreado y sin duda proveera muchas mas lecciones titiles en
la medida en que otros evaltian cémo seguir por este camino.

TEMAS DE IMPLEMENTACION

Al iniciar el cambio hacia un enfoque basado en riesgos, los socios de IOPS han
sido confrontados con el tema de como utilizar y adaptar los modelos y enfoques
existentes de otros paises y sectores. En vez de empezar de cero, se debe aprovechar
eficientemente esta experiencia acumulada. El estudio de la IOPS muestra la nece-
sidad de adaptar los modelos de otros paises para tomar en cuenta la situacién ex-
clusiva de cada pais. Por ejemplo, los riesgos operacionales y legales son un desafio
mas grande para paises en vias de desarrollo (contagio / riesgos de incumplimiento
de la contraparte, etcétera), lo que significa que necesitan construir sus sistemas de
manera mas robusta. Los socios IOPS sugirieron que era deseable desarrollar un
proyecto piloto con unos cuantos fondos para probar la recoleccién de datos y otros
temas administrativos ademads de la capacidad del personal interno, antes de un
cambio pleno hacia la supervisién basada en riesgos.

Las estructuras de supervision que han sido disefiadas para implementar la super-
visién basada en cumplimiento parecen ser no aptas para la implementacién de la
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supervision basada en riesgos. La IOPS encontré que la cantidad de cambios reque-
ridos por sus organizaciones en adoptar este enfoque no podria ser sobreestimada,
y que es importante otorgar bastante tiempo y flexibilidad para lidiar con este tipo
de cambio. Parece existir una necesidad de crear una divisién de expertos en riesgos
para examinar no solamente los riesgos mds amplios, sino también enfocarse en
los riesgos especificos como el riesgo crediticio, el riesgo de mercado y el riesgo
operacional.

Probablemente el desafio mas grande, e inesperado, con que se toparon los socios
de la IOPS al cambiarse a un enfoque de supervisién basada en riesgos en el area
previsional fue el tema de recoleccién de datos. Esto result6 ser un desafio especial,
no solamente en paises con industrias previsionales en vias de desarrollo, como
Kenia, donde los datos muchas veces no estan disponibles, sino también en siste-
mas previsionales altamente desarrollados, como en el Reino Unido, donde el gran
nimero de fondos de pensiones es el mayor desafio. La IOPS indica una necesidad
de mejora sustancial en la recolecciéon de datos antes de lanzar la transiciéon a un
enfoque basado en riesgos.

Asegurar que el supervisor tenga el personal capacitado ha sido un desafio mayor
en casi todos los paises. Dado que la supervisiéon basada en riesgos requiere un en-
foque distinto a la supervision basada en cumplimiento —en lugar de hacer un check-
list, hacer evaluaciones cualitativas—, las autoridades supervisoras se encontraron
con personal que no necesariamente tenia las habilidades adecuadas. Por lo tanto,
se requeria de mayor capacitacion del personal —hacer que adoptaran una actitud
proactiva—, la que no es necesariamente la mentalidad de los reguladores.

La comunicacion externa es tan importante como la comunicacién interna en el pro-
ceso de cambio hacia un enfoque de supervisiéon basada en riesgos. La supervisién
basada en riesgos puede involucrar la asignacién de responsabilidades mayores a
los mismos fondos de pensiones para operar sus negocios de manera prudencial. A
cambio de esta mayor libertad, se espera que los fondos de pensiones colaboren y
demuestren que estan dispuestos a aceptar esta responsabilidad. Conseguir que la
industria previsional entienda la filosofia del enfoque basado en riesgos es clave, ya
que la meta final es dotar a los fondos de pensiones con una cultura de riesgos. Los
fondos de pensiones deberfan desarrollar sus propios controles de riesgo y moni-
toreo para que la autoridad supervisora solo tenga que intervenir cuando sea nece-
sario. Por lo tanto, explicar este nuevo sistema a una amplia gama de participantes
es fundamental.

Un tema que surgid para varias autoridades fue el descubrimiento de que no ne-
cesariamente tenian los poderes para sustentar su nuevo enfoque. Los modelos de
evaluacion de riesgos mds desarrollados también tienen un marco de respuesta
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supervisora que muchas veces requiere que los fondos de pensiones respondan a
la persuasién moral, o que el regulador se pueda mover rdpidamente con instruc-
ciones para hacer cambios. En el caso de Sudafrica, el FSB” descubrié que es impo-
tente si un fondo de pensiones no estd dispuesto a tomar las acciones correctivas.
El supervisor puede intervenir solo a través de los tribunales y solamente en ciertas
circunstancias. El supervisor puede, no obstante, requerir informes mas frecuentes
y puede especificar la informacién que se requiere en tales informes. La Consar en
México, de igual modo, recalca que “contener los riesgos en el sistema previsional
de manera eficiente implica una amplia arquitectura de riesgos, que incluye tanto la
regulacion basada en riesgos como la supervisién basada en riesgos”.
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I.  INTRODUCCION

La escasa y desigual cobertura de la seguridad social en América Latina, en gene-
ral, y en el Perti en particular, es de enorme importancia. Un sistema de seguridad
social escasamente poblado no puede hacer bien el trabajo para el que fue creado:
cubrir los riesgos de reducir sustantivamente los niveles de bienestar asociados con
enfermedad, vejez, riesgos profesionales y despidos, en algunos casos. A su vez, un
sistema mal disefiado, esto es, que genera distorsiones, puede afectar la decisién
de los individuos de trabajar, permanecer formales o informales, asalariados o no
asalariados, lo cual a su vez contribuye a sesgar las decisiones de asignacion de los
recursos productivos en la economia, su productividad, sus incentivos a evadir y, en
ultima instancia, el crecimiento econémico del pais. Los requerimientos financieros
futuros de una poblacién vulnerable no protegida, por un lado, y los presentes,
para financiar un sistema de seguridad social distorsionador, pueden ser muy de-
mandantes y afectar adicionalmente las decisiones de gasto social, politica fiscal y,
nuevamente, el crecimiento econémico.

Esta nota presenta tres reflexiones que apuntan a explicar la baja participacién de
independientes en el sistema de seguridad social peruano, para lo cual el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) ha venido levantado informacién original que
explora estas causas. Primero, esta nota resume muy brevemente lo que sabemos
respecto de la participacion de los independientes. La reflexiéon comprende América
Latina y no solo el caso del Perti, y apunta a mostrar la limitada utilidad de lo que
sabemos hasta el momento sobre los determinantes de esta baja y desigual parti-
cipacién en la region. En segundo lugar, se presentan los resultados preliminares
de un estudio que esta realizando el BID sobre los determinantes que explican la
cobertura de la seguridad social en el Perti y en México. Esta reflexién apunta sobre
todo a relativizar la importancia de las diferentes razones por las cuales los indepen-
dientes reportan no estar participando y qué consecuencias tiene eso en términos de
como miramos la solucién del problema. Esta tltima parte, como avanzamos hacia
la solucion del problema, constituira la tercera reflexién de este trabajo. El objetivo
de esta reflexion es entender mejor cémo podemos articular la participaciéon de los
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independientes en un sistema de seguridad social como una parte de un continuo
de opciones de proteccién social que empiezan por una asistencia social focaliza-
da, maduran con otro tipo de programas de proteccién, tienen un paso intermedio
—para un colectivo amplio de independientes— y acaban en lo que seria un sistema
de seguridad social formal.

Il. ¢QUEES LO QUE SABEMOS Y LO QUE NO SABEMOS SOBRE LA PARTICI-
PACION DE LOS INDEPENDIENTES EN AMERICA LATINA?

Lo que todos sabemos es que el porcentaje de participacion de cobertura es muy
baja y, ademas, bastante desigual entre diferentes paises de América Latina. Si toma-
mos las cifras de cobertura para varios paises de América Latina, aproximadamente
en un periodo que va desde principios de la década de 1990 hasta principios de la
presente, la tendencia de participacién para los independientes ha sido a la baja sin
importar qué sistema o qué pais miremos. Si bien es cierto que el descenso no ha
sido muy marcado, en todos ellos, sin excepciones, se ha dado esta situacion: Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, México, Peru. Destaca la muy bajisima proporcion de
cotizantes en México y en Perti. Cabe también decir que en el caso de los asalaria-
dos, las contribuciones en algunos paises han aumentado ligeramente y en otros
paises han descendido, también ligeramente (véase el Cuadro 1). Esto lo podemos
achacar en parte a las diferencias en los sistemas existentes en los distintos paises.
En parte, también podemos explicar estas diferencias por diferencias en el desem-
pefio de las economias y el desempefio de la informalidad en los diferentes paises.
Tenemos, por ejemplo, paises como Chile y el Perd, en los cuales durante los tltimos
diez afios, aproximadamente, la formalidad ha caido. Dos paises, México y Colom-
bia, aumentaron su informalidad mientras su crecimiento econdmico era inferior
al crecimiento promedio de la regién latinoamericana. Las tendencias en cuanto a
aseguramiento de pensiones y de salud varian, pero no podemos establecer una
tendencia demasiado clara.

Hay muiltiples razones que se han venido aventurando en la literatura para explicar
esta baja cobertura, especificamente ademas para los independientes. Las razones
son muchas y el objetivo de esta seccion no es evaluarlas. Cabe insistir, no obstante,
en que son muchas y variadas estas explicaciones: (i) las contribuciones a la segu-
ridad social limitan la capacidad de invertir mds productivamente esos recursos;
(ii) implican costos de formalidad empresarial (registro, impuestos); (iii) los indi-
viduos pueden simplemente preferir altos niveles de riesgo o son miopes respecto
a los mismos; (iv) los hogares son incapaces de ahorrar en este u otro mecanismo
alternativo, o, por el contrario, prefieren o usan otros mecanismos (desde montar
un negocio propio hasta invertir en la educacion de los hijos); (v) la seguridad so-
cial acarrea altos costos para un producto de ahorro de poca liquidez y retorno;
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(vi) desconocimiento, percepciones, prejuicios; (vii) falta de credibilidad; (viii) los
individuos consideran la seguridad social como un “impuesto” para obtener lo que
realmente interesa, esto es, un seguro de salud.

CUADRO 1

SOCIAL

Independientes Asalariados
Brasil 17,4 = 16,9 98 => 73,3
Chile 23,5 =" 19,5 76,7 = 77,4
Colombia 85— 74 52,3 = 54,5
Costa Rica 46,0 = 37,1 78,2 = 73,8
México 0,19 — 0,09 66,0 = 63,7
Peru 28—15 37,6 = 28,7

FUENTE: AUERBACH, GENONI Y PAGES (2007).

Lo llamativo de esta lista (no exhaustiva) no es solamente su magnitud, sino, sobre
todo, que a pesar de que sabemos cudles son las posibles multiples razones para
una muy reducida participacion de los independientes, en verdad no sabemos cué-
les son las principales determinantes que producen estos resultados. Un reciente
estudio realizado por el BID desarrolla un modelo que trata de predecir por qué
los independientes, por un lado, y por qué los asalariados, por otro lado, no parti-
cipan en los sistemas de seguridad social. Los determinantes que se introducen en
el modelo para producir el diferente comportamiento de esos agentes basicamente
comprenden caracteristicas individuales, caracteristicas del hogar y caracteristicas
laborales como el sector en que trabaja o los niveles de ingresos, entre otros. Este
modelo es capaz de predecir entre un 10% y un 20% de la variacion observada en las
tasas de cobertura a los sistemas de seguridad social en varios paises de la region.
Dicho de otra manera, todas estas caracteristicas de los individuos, de los hogares y
del trabajo no son capaces de explicarnos demasiado bien por qué los independien-
tes no participan (véase el Cuadro 2).
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CUADRO 2
CAPACIDAD DE EXPLICACION DE LA AFILIACION DE INDEPENDIENTES Y
ARIADOS A SISTEMAS DE SEGURIDAD SOCIAL EN AMERICA LATINA

DE LAS REGRESIONES EXPLICATIVAS DE AFILIACION)

____Independientes Asalariados
Brasil 26%
Chile 1% 21%
Colombia 19% 23%
Costa Rica 19% 31%
México 31%

Peru 34%

FUENTE: AUERBACH, GENONI Y PAGES (2007).

Toda la lista de posibles explicaciones de la literatura estan afectando la decisién
de los independientes y son responsables de entre 80% y 90%, en promedio, de la
variacion observada de la cobertura. Pero simplemente no sabemos cual de ellas es
la més importante o cudles son determinantes significativas de esa baja y desigual
cobertura.

Asimismo, resulta interesante notar que en el caso de los asalariados estas caracte-
risticas individuales, del hogar y del trabajo, son capaces de explicar mas la decisién
de estos individuos con respecto a los independientes. Lo interesante no es que esos
factores expliquen mas, sino que uno esperaria que explicaran menos, porque pre-
cisamente estos individuos son los que de manera obligatoria deben participar en
sistemas de seguridad social. Otro punto importante es que el porcentaje que estas
razones puede explicar y el porcentaje que no podemos explicar es bastante similar
entre los paises. Aun cuando diferentes paises tienen diferentes sistemas, al explicar
qué es lo que sabemos y qué es lo que no sabemos, los paises se comportan de ma-
nera bastante parecida.

Entonces tenemos una situacion en la cual las caracteristicas que podemos obser-
var facilmente de los individuos no nos explican mucho y los factores importantes
que determinan, o que esperamos que determinen, por qué los individuos dejan de
participar o participan, constituyen una caja negra de la que no sabemos cual(es)
es(son) mas importante(s).
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IIl. NUEVA EVIDENCIA SOBRE LA COBERTURA DE INDEPENDIENTES EN EL
PERU

Con el propésito de aportar nueva evidencia a esa “caja negra” que determina la
baja cobertura de los independientes al sistema de seguridad social, el BID ha inicia-
do una investigacién en el Perti y en México primeramente, centrada en una mues-
tra de individuos independientes y no independientes con edades comprendidas
entre 25 y 55 afios, en la que se indagan las razones de por qué no participan en el
sistema de pensiones. La encuesta tiene ademds objetivos adicionales relacionados
con entender de manera mas especifica las actitudes frente al riesgo, y cudl es el
conocimiento y la informacién que manejan los individuos, tanto del sistema como
de conocimiento financiero basico (esto es, su educacién financiera).

La encuesta en el Perd cubre aproximadamente 6.000 hogares representativos de
Lima Metropolitana, con trabajadores remunerados entre 25 y 55 afios que estén afi-
liados o no afiliados a sistemas de pensiones. En estos momentos se estd terminando
de levantar una linea de base, y habra una encuesta de seguimiento a esos mismos
hogares en aproximadamente nueve meses mas. En medio de esas dos encuestas se
realizard un experimento en el que se invitara a aproximadamente 4.000 individuos
sin afiliacién a la seguridad social y se los distribuira en cuatro grupos: uno de ellos
recibird una clase de educacién financiera bésica; otro participard especificamente
en una feria de seguridad social con todas las AFP existentes en Perti y la ONP?
—proveedor publico—, feria en la que estas explicardn basicamente cual es el produc-
to que estan ofreciendo, cudles son las condiciones, etcétera; el tercer grupo estara
expuesto a ambos tratamientos explicados anteriormente (clases y ferias); y el ulti-
mo grupo no estard expuesto a ninguno de estos tratamientos. En estas encuestas se
capturaran la cobertura, la historia previsional de la persona, su situacion laboral y
de salud, sus activos, sus pasivos, sus patrones de ahorro, pero también, y de ma-
nera muy importante, sus preferencias, sus conocimientos, sus percepciones y sus
expectativas respecto de estos sistemas.

Las cifras que se presentan en esta seccion son el resultado de un primer analisis de
la primera remesa de datos disponibles que conforman la linea de base. Aun cuando
la linea de base no estd completa, los resultados preliminares permiten ilustrar va-
rios puntos de suma importancia. No obstante, las cifras reportadas aqui no deben
tomarse como absolutamente exactas.

Un 70% de los independientes de la muestra en Lima no estan cubiertos por un

sistema de seguridad en absoluto. Si miramos el grupo de “otros informales”, ba-
sicamente aquellos que trabajan en microempresas —definidos como personas que

2 Oficina de Normalizacién Previsional.
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trabajan en empresas de menos de cinco individuos—, obtenemos a los formales asa-
lariados que no estan cotizando. Entonces, aproximadamente 30% de los formales
asalariados que si deberian estar cotizando, en esta muestra no lo estan, y cerca de
70% u 80% de los informales no estan participando.

Una pregunta es por qué no estan participando del sistema de seguridad social
y busca obtener una primera idea de cual es el orden relativo de las diferentes ra-
zones, al menos de las mds determinantes. La encuesta plantea aproximadamente
veinte opciones posibles por las que los individuos no estén participando y se pide
a cada uno que reporte la razén o razones principales por las cuales no aportan ni
contribuyen. Aproximadamente 40% de los individuos independientes que repor-
tan no participar lo atribuyen a que no les alcanza el dinero. Otro 15% reportan
como principal razén no conocer el sistema, mientras que 10% reportan que sus
ganancias son demasiado irregulares. Otro bloque de respuestas sefiala causas del
tipo “soy descuidado o no me interesa”. Y la siguiente causa, cercana a 10%, tiene
que ver con que el individuo no esté obligado a contribuir. El resto de las respuestas
son reportadas por menos de 5%. Entre ellas estan el no confiar en las AFP, no poder
retirar dinero ante emergencias, que el tramite es muy engorroso, tener otras formas
de ahorro, que las comisiones son muy altas y/o que las pensiones son muy bajas
(véase el Grafico 1).

GRAFICO 3

POR CIUE NO ESTA AFILIADO NI COTIZANDO?

No me alcanza el dinero

No conozco el sistema

Mis ganancias son demasiado irregulares
Soy descuidado/no me interesa

No estoy obligado a contribuir

He sido obligado por el empleador

No confio en las AFP

No puedo retirar mi dinero ante emergencias
Es muy engorroso el tramite

Tengo otras formas de ahorro

Otra

Las comisiones son muy altas

Las pensiones son muy bajas, no vale la pena |

40

% de trabajadores independientes

FUENTE: CALCULOS PROPIOS A PARTIR DE LA ENCUESTA DE SEGURIDAD SOCIAL EN EL PERU DEL BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO, 2008.
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Si agrupamos todas esas razones en varias categorias tematicas vemos, en primer
lugar, la incapacidad de pago. Basicamente, aquellos que reportaron “no me alcan-
za la plata” o “mis ingresos son irregulares” corresponden al 50% de los indepen-
dientes. Esto es similar, e incluso mas marcado, en el caso de “otros informales”,
basicamente personas que trabajan en microempresas. Razones de desconfianza y
desconocimiento representan casi 20% de las respuestas entre los independientes.
Si se suman otras razones, tales como “no estoy obligado”, “no me interesa”, “soy
una persona descuidada”, y a quienes piensan que se sienten protegidos con el sis-
tema de proteccién social publico, esta categoria incluiria un 15% de la muestra de
independientes. Otras alternativas de ahorro representan 10% de las respuestas. Lo
interesante es que todas las razones que tienen que ver con los costos de transaccion,
esto es, con las condiciones especificas del sistema, reciben tinicamente 5% de las
respuestas.

Otro punto importante que vemos es que en ningtin caso pareciera que el sistema
de proteccién social publico estuviera compitiendo con el sistema de seguridad so-
cial. En concreto, nadie, ningtin independiente, reporta no estar participando en
el sistema de seguridad social porque “el sistema de proteccién social ptiblico me
da el servicio que me daria el sistema de seguridad social de forma gratuita”. Esto
tiene implicancias importantes de cara a cdmo articular un continuo de proteccion y
seguridad social, como se explicard en la préxima seccién.

IV. HACIA UNA MAYOR COBERTURA DE LOS INDEPENDIENTES

A partir de los datos preliminares reportados arriba, podemos extraer algunas no-
ciones generales sobre cémo iniciar estrategias que aumenten la cobertura de in-
dependientes. En primer lugar, al abordar como aumentar la participacion de este
u otro grupo, debemos tener un mejor conocimiento del actual, respecto de cudles
son las razones por las que optan por no participar. Como muestra la seccién II, las
razones son muchas, nuestro conocimiento de cudles son las mds importantes es
limitado, y por ello se hace necesario poder disefiar instrumentos que discriminen
entre las principales causas. Dentro de las opciones que tienen que ver con las inter-
venciones desde dentro del sistema de seguridad social, no cualquier intervencién,
no cualquier respuesta, serd efectiva. Este punto se puede articular en una matriz de
2 x 2, en la cual hay medidas que podrian tener un alto costo o un bajo costo para el
sistema de seguridad social y que podrian tener un alto retorno o un bajo retorno en
cuanto a aumentar la participacion (véase el Cuadro 3). Lo principal de este esque-
ma es darse cuenta de que aumentar el ahorro previsional con cambios que alteran
las condiciones actuales que rigen la participacion en el sistema de seguridad social
podrian tener bajo costo, pero también un bajo retorno. Esto es debido a que estas
condiciones no figuran entre las principales razones de no participar para mas de
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95% de trabajadores independientes que reportaron no estar afiliados ni cotizando.
En cambio, actividades que pueden tener bajo costo y ser mds efectivas podrian ser
aumentar la confianza y el conocimiento del sistema. A manera de ilustracién, en los
grupos focales realizados para validar el cuestionario de la linea de base, uno de los
mensajes recurrentes entre los participantes de los grupos fue que consideraban a
las AFP como empresas privadas, por lo tanto, las asociaban con “mayor eficiencia”,
pero, a la vez, desconfiaban de que dentro de veinte anos el sistema estuviera fun-
cionando para pagarles la pensién. Todo lo contrario ocurria con las percepciones
de eficiencia y sobrevivencia del sistema ptblico de pensiones. Es importante atacar
este tipo de prejuicios y desconfianzas; ello puede ser mds efectivo y mas barato que
una reforma estructural del sistema.

Alto retorno Bajo retorno
Alto costo Leyes (con enforceability) Reforma de las condiciones del
Sistema de Seguridad Social
Bajo costo Mejorar conocimiento/confianza  Leyes (sin enforceability)

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

En este sentido, un punto importante es que hay que evitar también la tentacion de
soluciones marginales: soluciones o acciones que van a cambiar un pequefio detalle,
una condicién del sistema de seguridad social, bajar una comisién medio punto,
etcétera. Esto no quiere decir que no sean necesarias, pero siguen siendo soluciones
en el margen. De igual manera, como se indicé arriba, también es preciso evitar so-
luciones grandiosas, grandes reformas legales que podrian carecer de capacidad de
enforcement y, por tanto, convertirse en inefectivas.

Los resultados preliminares de la linea de base reportada en la seccion anterior indi-
can que la proteccién social no compite con la seguridad social, esto es, la existencia
o participacién en sistemas o programas de proteccion no afecta la decision de par-
ticipar o no en la seguridad social. Esto son buenas noticias en tanto que no se estan
generando dependencias, distorsiones o incentivos perversos a abusar de uno u otro
sistema, y por lo tanto no existen circulos viciosos que relacionan ambas (proteccién
y seguridad social). Es, pues, posible articular un continuo de intervenciones que
protejan de vulnerabilidades y shocks mientras otros aseguran contra riesgos, sin
que unas produzcan ineficiencias en las otras. No obstante, es necesario determinar
si la ausencia de un circulo vicioso entre proteccién y seguridad social no se da en el
Perd porque los programas ptblicos de proteccion estdan muy focalizados y son muy
efectivos en la tarea asignada o, por el contrario, no afectan a la seguridad social
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porque simplemente estos programas son insuficientes, no estan haciendo el trabajo
y los independientes no los valoran. De ser el segundo caso, la primera parte del
continuo de intervenciones ptblicas simplemente no seria efectiva.

En busca de nuevas formulas, una pregunta relevante es si un sistema de seguridad
social para los independientes puede o no convertirse en un catalizador de ahorro.
La respuesta es “si”. De hecho, ya hay experiencias, como en el caso del mecanismo
de ahorro para retiro del Programa de Oportunidades en México, en el cual parti-
cipantes de dicho programa, que es una transferencia condicional, tienen la posibi-
lidad y el incentivo de poder ahorrar parte de esa transferencia que reciben, en un
fondo que serd utilizado para su pension. Por supuesto, hay que ver como este u
otros mecanismos se pueden ajustar a diferentes contextos y, sobre todo, como se
puede escalar para que no sea una pequefia iniciativa que apenas moviliza recursos
o beneficia a un pufiado de independientes.

Dado entonces que es posible utilizar mecanismos de seguridad social para au-
mentar el ahorro de independientes, una préxima interrogante es si se puede ver el
sistema de seguridad social para independientes especificamente como un mecanis-
mo flexible, parcial y colectivo que aumenta el ahorro. Es importante insistir en la
palabra “parcial”, en el cual el objetivo inmediato no sea necesariamente aumentar
la pension por jubilacién del participante independiente, sino convertir este meca-
nismo de seguridad social de manera inmediata en un instrumento para aumentar
el ahorro, aumentar la formalizacién, y la capacidad de acceder a créditos por parte
del independiente. En contrario a la respuesta anterior, en este caso la respuesta es
que todavia esta visién no esta siendo propiamente considerada en la regién. Esta-
mos, en cambio, en un contexto en el cual hay una muy baja participacion, a la vez
que buscamos férmulas mégicas que lleven directamente de esa baja participacion a
una alta participacién en un sistema formalizado de seguridad social.

V. CONCLUSION

La reflexion final, por lo tanto, a manera de conclusion, seria la necesidad de concen-
trar esfuerzos para desarrollar un mecanismo que acttie como puente que articula
a lo largo de un continuo de proteccién social en el cual se dan diferentes sistemas
de asistencia, de transferencias condicionadas que apoyan la creacién de capital hu-
mano, y un siguiente paso en el cual se permite a ese grupo especifico ahorrar, para
posteriormente dar un salto hacia un sistema de seguridad social mas formal. ;Es
esto ultimo posible? La respuesta es que dependera de muchas cosas; entre otras,
de si la sociedad esta o no dispuesta a aceptar este modelo, de si los paises estan
dotados fiscalmente para hacerlo y, también, de si hay suficientes incentivos para
que las AFP lleven adelante este tipo de esquemas. Porque, hasta el momento, cuan-
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do hablamos de incentivos en el mundo de la seguridad social, nos hemos venido
refiriendo a incentivos a los trabajadores y escasamente a los incentivos a los pro-
veedores para que ofrezcan un servicio parcial, flexible y, por ende, mds costoso a
los trabajadores de escasos recursos o, mas generalmente, a aquellos més dificiles
de administrar.

En un contexto de baja participacion, altos niveles de informalidad y pobreza, y li-
mitados conocimientos concretos y especificos de las motivaciones de los trabajado-
res, lo que es seguro es que grandiosas reformas con escasos medios de enforcement y
cambios marginales al sistema, sin un cambio conceptual hacia un mecanismo mas
gradual y articulado con el propio ciclo vital del independiente, muy dificilmente
podrén ser efectivas para aumentar la cobertura de la proteccion social en el Perd o
en el resto de la region.
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I. LA REFORMA PREVISIONAL EN LA REGION

Durante el dltimo cuarto de siglo, muchos paises de América Latina han implemen-
tado reformas a sus sistemas de seguridad social. Dependiendo del pais, las refor-
mas se llevaron a cabo con diferentes magnitudes. Los paises de la regién experi-
mentaron desde reformas estructurales que crearon sistemas de pensiones privados
y de capitalizacion individual, hasta reformas que buscaban mejorar las deficiencias
del propio sistema.

En la gran mayoria de los paises, los objetivos de las reformas se centraron en lo-
grar una mayor densidad de cotizaciones y un flujo de dinero constante hacia los
sistemas de pensiones. Es asi como los grandes beneficiarios fueron principalmente
los trabajadores —tanto del sector ptiblico como del sector privado— que a esa fecha
contaban con empleos a tiempo completo y con sueldos de nivel medio/alto. Por
su parte, los otros actores del mercado laboral, como son los trabajadores tempo-
reros, las mujeres, los grupos de bajos ingresos, los trabajadores independientes o
por cuenta propia, fueron excluidos en esta “primera” reforma de seguridad social
(Mesa-Lago 2004).

Los sistemas de seguridad social en algunos casos no han terminado su transicién,
y en otros ya se estd hablando de una segunda reforma. Los procesos de politica
ptblica son un continuo que requiere de dinamismo y de revisién para ir mejorando
los resultados y la profundidad de sus efectos. En este sentido, se podria distinguir
tres areas de accién desde donde las nuevas reformas podrian aportar en la cons-
truccién de un sistema mas eficiente y mas inclusivo. Primero, se debe aumentar la
cobertura y la densidad de las cotizaciones. Segundo, hay que asegurar buenas tasas
de reemplazo para que la vejez no se constituya en un riesgo mayor. Por tltimo, se-
ria conveniente proveer educacién financiera para que los cotizantes puedan tomar
decisiones con un mayor nivel de conocimiento.

Este trabajo se centra en el incremento de las cotizaciones con el propésito de lograr
mayor cobertura y mayor densidad de cotizaciones en los trabajadores indepen-
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dientes. La literatura actual no es muy generosa a la hora de entregar propuestas
y/o estudios que permitan analizar las politicas ptblicas en esta area, y, en este
sentido, este trabajo es un aporte a una discusién que ha sido dejada de lado.

A partir de esta introduccién, el trabajo se divide en cuatro secciones. La primera
busca caracterizar a los trabajadores independientes. La segunda se adentra en ex-
plicaciones de por qué es relevante considerar a los trabajadores independientes.
La tercera presenta algunas ideas de politica ptiblica para una agenda futura en el
tema. Por dltimo, se presentan algunos comentarios finales.

Il. ¢QUIENES SON LOS TRABAJADORES INDEPENDIENTES?

El concepto de trabajador independiente se puede presentar en diferentes formatos
y tiene muchas definiciones. Una definicion tradicional los define como aquellos
trabajadores que tienen sus propios negocios, o ejercen un oficio o llevan un negocio
como unico dueno o contratista independiente, como una microempresa o negocios
pequefos. Son proveedores tanto de bienes como servicios, que pueden ir desde la
produccién agricola hasta transporte o tecnologia.

En la mayoria de los paises desarrollados, como en el caso de Reino Unido, Estados
Unidos o Francia, se puede observar que, a pesar de constituirse como un grupo
reducido y representar solamente alrededor de 10% de la fuerza laboral, los traba-
jadores por cuenta propia, en general, realizan cotizaciones al sistema de seguridad
social. Se puede argumentar que dichas cotizaciones son obligatorias por el pago
a través de impuestos, pero lo importante por destacar es que dichos trabajadores
son parte del sistema de seguridad social y, por lo tanto, reciben los beneficios que
otorga la seguridad social.

La realidad descrita anteriormente es radicalmente distinta si la comparamos con
lo que sucede con los trabajadores independientes en América Latina. Para nues-
tra region, este grupo de trabajadores representaria entre 33% (Rofman, Luccheti y
Ourens 2008) y 46% (OIT 2007) del mercado laboral®. De este universo, tan solo un
tercio estarfa efectivamente cotizando para tener una pension de jubilacién. Dada
la magnitud de este grupo, llama la atenciéon que los trabajadores independientes
aun se mantengan fuera del sistema de cotizaciones obligatorias. Sin embargo, si se
observa la historia y se trata de comprender la razén que hubo detras de su exclu-
sién, es posible llegar al conocimiento de ciertas claves que nos permiten entender
en parte esta realidad.

2 Ladiferencia en las cifras se debe a que no existe una definicion consensuada de lo que se considera
trabajador independiente.
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Una explicacién se puede encontrar en que los gobiernos de esa época se centraron
en programas de trabajadores que siempre estuvieron afiliados a un sistema y que
tenfan un compromiso implicito o explicito con este nuevo sistema que se estaba
implementando. Ademas, en el momento de las reformas, los sistemas de adminis-
tracion de pensiones se encontraban muy debilitados y, por tanto, debian asegurar
su fortalecimiento.

Durante el periodo de las reformas, los paises se vieron enfrentados a ciertos pro-
blemas que dificultaban la buena implementacién del sistema. Por ejemplo, los con-
troles y resguardos existentes en el sistema de pensiones eran facilmente burlados®.
También existia una dificultad real para identificar a los trabajadores, ya sea porque
se desempenaban en el sector informal o porque no pagaban impuestos. A esto se
suman razones ideoldgicas, pues el tema de entregar la libertad de eleccion a los
trabajadores no era algo ampliamente aceptado.

ll. ¢POR QUE LOS TRABAJADORES INDEPENDIENTES TIENEN QUE SER
RECONSIDERADOS?

Primero, porque, tal como se mencioné anteriormente, los trabajadores indepen-
dientes constituyen gran parte de la fuerza de trabajo. La Figura 1 muestra el por-
centaje de trabajadores independientes como porcentaje de la fuerza laboral. Tal
como se puede apreciar, en todos los paises de la regién este grupo constituye mas
de un tercio y en algunos casos extremos es mas de 50% de la fuerza laboral. Ade-
mas, durante la tltima década el porcentaje de trabajadores independientes no han
cambiado mucho (46% en 1990 y 47% a mediados del 2000).

3 Ejemplo de ello es la falsificacion de certificados de nacimiento; ciertas personas aparecian con una
fecha de nacimiento anterior a su fecha de nacimiento real, para asi comenzar a cobrar los beneficios
anticipadamente.
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FIGURA 1
TRABAJADORES INDEPENDIENTES (FORMALES E INFORMALES)

Total 4467%2
Venezuela 34,1 187
Uruguay 363 425
Peru 53.15.8
Paraguay 59.6 73,2
Panama “2442
Nicaragua 48,651'5
México 422.3‘1
Guatemala 44,9 50,5
El Salvador 432 48,0
Ecuador 44,5 48,2
Rep. Dominicana 4921,5
Costa Rica ggi‘
Colombia 50,4 §7.9
Chile 37.2 42,4
Brasil 423?6
Bolivia A[é.siq
Argentina 34 50,1
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0

W inicio de la década de 1990 mediados de a década del 2000

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DE DATOS DE SEDLAC (CEDLAS Y EL BANCO MUNDIAL).

Segundo, los trabajadores independientes hacen cotizaciones esporddicas en el sis-
tema. Entonces, al hablar de trabajadores por cuenta propia en el caso de América
Latina, estamos hablando de trabajadores que poseen una baja densidad de cotiza-
cién. Incluso los trabajadores independientes que estan en el sector formal (categori-
zados como trabajadores profesionales independientes) no contribuyen en la misma
magnitud que si fuesen trabajadores del sector publico o de grandes empresas. Esta
evidencia refuta la cldsica idea de que los trabajadores independientes son lo mis-
mo que un trabajador informal y por ello la baja cobertura previsional. El Cuadro
1 resume lo anterior. Se divide a los trabajadores en: grandes firmas, trabajadores
del sector ptiblico, trabajadores independientes y que trabajan por cuenta propia
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en el sector formal, y trabajadores que estan en el sector informal. Con excepcién
de Uruguay, Brasil y Chile, las cifras de trabajadores independientes sin derecho a
pensién son bastante altas.

TRABAJADORES (POR CATEGORIA LABORAL)
Formal Informal
Empresas Sector Profesionales Asalariados  Independientes
grandes publico independientes empresas no calificados
Argentina 2004 29,9 10,8 82,1
Bolivia 2002 75,9 32,1 86,5 97,3 98,8
Brasil 2003 78,4 11,8 46,1 67,2 87,2
Chile 2003 16,2 8,8 61,8 50,1 83,2
Colombia 1999 14 73,7 95,7
Ecuador 1998 60,1 8,8 91,6
El Salvador 2003 8ot 7 88,4 93,6 98,5
Guatemala 2002 42 22,2 95,7 93,9 99,7
México 2002 44,2 31 90,7
Nicaragua 2001 59,3 22,2 90,6 94,1 99,3
Paraguay 2003 74,2 19 90,9 95,8 99
Peru 2002 65,8 40,4 89,4 96,2 98
Uruguay 2004 19,5 1.4 32,8 68
Venezuela 2003 33,3 14 81,8

FUENTE: GASPARINI Y TORNAROLLI (2007).

En general, en el transcurso de la vida laboral de un trabajador hay periodos en
que se pasa de ser un trabajador por cuenta propia a ser un trabajador dependiente.
Dicha movilidad es bastante alta, como lo muestra la evidencia empirica. Estudios
de Pages y Stampini (2007) y Bosch y Maloney (2005) muestran la probabilidad con-
dicional de pasar de un estado laboral a otro. En ambos casos se concluye que la
movilidad laboral es una realidad para los paises de América Latina. Las razones
pueden ser diversas, muchas tienen que ver con que se desea tener mayor o me-
nor independencia. En todo caso, lo que es relevante para este trabajo es que de la
evidencia presentada se puede inferir que algiin porcentaje de la baja densidad de
cotizaciones se explica por la movilidad laboral.
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Por lo tanto, més que la exclusién de los trabajadores independientes, preocupa la
baja densidad de cotizacién que ellos tienen y que repercutird en sus tasas de re-
emplazo futuras. En el fondo, los trabajadores pueden entrar y salir de un mercado
laboral que es dindmico. La condicién de trabajador independiente puede ser algo
temporal o un estado dentro de la movilidad laboral.

Se plantea, entonces, que los sistemas actuales de pensiones no estan suficientemen-
te preparados para incluir a los trabajadores independientes porque se basan en la
antigua tradicion cultural en la que ellos fueron formados.

El Cuadro 2, que se presenta a continuacién, hace una comparacién entre las normas
generales que tienen los sistemas de pensiones y las caracteristicas que hacen de
los trabajadores independientes un grupo que queda marginado de la afiliacién al
sistema de seguridad social.

CUADRO 2

NORMAS GENERALES IMPLICITAS EN EL DISENO DE LOS SISTEMAS DE SEGURIDAD SOCIAL

Normas generales - ‘Cg‘r‘ggtg‘r(s't'i;a's de los trabajadores independientes

Trayectorias profesionales pueden contener periodos de
pleno empleo o desempleo. Reciben ingresos volatiles;
alternan meses de ingresos altos con meses sin ingresos.

1. Cotizacién mensual determinada
por ingresos mensuales

Como los ingresos son variables -los trabajadores
pueden tener ingresos concentrados en distintas partes
del ano-, se puede querer cotizar mas un mes que otro.
El tope no deja lidiar con la estacionalidad.

2. Tope en los ingresos mensuales

3. Afiliacion obligatoria para La afiliacion es voluntaria para los independientes, con
trabajadores independientes excepcion de Argentina y Uruguay.
4. La afiliacion al sistema es La cobertura de este grupo depende de cudl sea la

obligatoria para los trabajadores demanda voluntaria por los servicios de pensiones
dependientes

Los trabajadores estdn expuestos a riesgos mas
inmediatos que el envejecimiento. Si es que esta
permitido separar las contribuciones y la contribucion
es voluntaria, prefieren afiliarse a otros tipos de
seguridad social (por ejemplo, salud).

5. Débil integracion de los
beneficios de seguridad social

Los trabajadores por cuenta propia en general no estan
incluidos en los servicios basicos que entrega el Estado,
como: jubilacién, sobrevivencia, invalidez y beneficios
de la ninez.

6. Los trabajadores independientes
no tienen los mismos beneficios
que los trabajadores dependientes

El sistema estd disenado para recaudar desde los
empleadores. No se puede aprovechar economias
de escala y el sistema estd hecho para generar altos
costos de transaccion para poder afiliarse al sistema.
No tienen informacion de como afiliarse.

7. Proceso administrativo disefado
para recaudar de los empleadores

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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En resumen, la relacién que existe entre cobertura e informalidad no es determinan-
te, los trabajadores independientes no son sinénimo de informalidad; los trabaja-
dores independientes podrian tener los incentivos para cotizar en el sistema si este
contara con un disefio adecuado. Por lo tanto, es factible incorporar a los trabajado-
res independientes en el sistema de seguridad social; ahora bien, la pregunta légica
es: ;como?

IV. UNA AGENDA PARA EL FUTURO

Cuando se construyen agendas o propuestas de politicas publicas se corre el riesgo
de hacer una lista muy ambiciosa o muy mezquina. La propuesta que viene a con-
tinuacién no pretende cerrar el debate y enmarcarlo solo en estas propuestas. Por el
contrario, la idea es que sirvan como inspiracion para propuestas concretas, ya sea
manteniendo la idea o bien fomentando el debate de formulas alternativas. Ademas,
es bueno aclarar que con el propésito de ajustar cualquier tipo de expectativas, las
ideas que se presentan a continuacion se han articulado de una manera precisa y
concisa. El desafio futuro en este tema es evaluar, dependiendo del marco legal y
las particularidades de cada pafs, si estas propuestas pueden ser aplicadas y de qué
manera. Las propuestas estan divididas en tres dreas: (i) incentivos, (ii) costos de
transaccién y (iii) otros mecanismos o mecanismos de coercién.

A. Incentivos

Cuando se quiere hablar de incentivos, la teoria econémica, dependiendo del drea por
analizar, propone la creacién de ventajas tributarias. La hipétesis detrds de esto es que
los impuestos, cuando no corrigen fallas de mercado, distorsionan las decisiones eco-
némicas y crean, por ejemplo, desincentivos a ahorrar. Algunos paises han incentiva-
do el ahorro previsional con franquicias tributarias, como es el caso de Chile mediante
el ahorro previsional voluntario (APV) y el de Estados Unidos mediante la politica del
401K. Entonces, uno podria pensar en entregar beneficios tributarios a los recursos
que se destinan al ahorro previsional para los independientes. En términos concretos,
uno podria pensar en permitir a los trabajadores independientes descontar la cotiza-
cién previsional de sus impuestos. En general, lo que sucede es que los trabajadores
independientes cotizan de su ingreso disponible (después de impuestos), a diferencia
de los trabajadores dependientes, cuya cotizacién es con base en su ingreso bruto.

Un segundo punto por considerar podria ser el de un subsidio directo, que se podria
dar en distintas formas. Un ejemplo es dar un premio a los fondos de pensiones por
captar este tipo de trabajadores, que es algo parecido a lo que se hace en Bolivia,
y otro punto puede ser dar un subsidio a la persona que cotiza, como lo ha hecho
Meéxico.
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Finalmente, en términos de incentivos, se podria pensar en crear algiin grado de
flexibilidad en las normas generales del sistema, por ejemplo, eliminar el tope a la
cotizacion, o crear algtn tipo de flexibilizaciéon en relacion con los afios que la perso-
na puede cotizar. En este sentido, se puede pensar en un disefio —que sea econémica,
contable y financieramente sostenible- en el que, dependiendo de la cantidad de
afnos que cotiza el afiliado, se pueda calcular un porcentaje de pensién.

B. Costos de transaccion

Los costos de transaccién son importantes en si mismos por las trabas que colocan
en cualquier sistema. Pero, a su vez, son relevantes porque las dificultades que gene-
ran producen sentimientos de frustracion y de desconfianza en el sistema.

Un primer punto seria simplificar la cantidad de papeles e informacién que se le
pide al afiliado. Sin embargo, hay que considerar que no solo debe ser simple, sino
que también hay que educar a las personas para que sean capaces de inscribirse en
el sistema. La educacion financiera no debe limitarse solo al llenado de formularios,
sino incluir también la importancia de cotizar en el sistema de seguridad social.

Una segunda alternativa tiene que ver con crear cargos automaticos para el pago de
cotizaciones; ya sea a la cuenta corriente del banco del afiliado (en caso de estar ban-
carizado) o un cargo automatico a alguna tarjeta de crédito o de casas comerciales.
En el caso de potenciales contribuyentes de ingresos bajos, en el que la probabilidad
de que tengan tarjetas o que pertenezcan a un banco es mas bien baja, una alternati-
va es que junto con el pago de cuentas de servicios bésicos (luz, agua, gas) se pueda
pagar las cotizaciones.

Una tercera idea que ha estado bastante en boga en la literatura, y que tiene gente
a favor pero también gente en contra, es vincular los pagos del sistema previsional
con el tema del pago de los impuestos. Para evaluar esta posibilidad hay que tener
en claro dos interrogantes: (i) los servicios de impuestos internos no tienen el man-
dato de recaudar cotizaciones, por lo tanto, seria una carga mayor; y (ii) los trabaja-
dores informales no quieren pagar impuestos, y si se les obliga a cotizar mediante
el pago de impuestos, se puede generar mayores niveles de evasion en el sistema
tributario.

Por dltimo, y utilizando los avances de la tecnologia y la fuerte penetracién de la
telefonia movil, surge la posibilidad de hacer el pago desde el teléfono mévil. En
paises como Bangladesh, India y algunos paises africanos se ha utilizado el teléfono
moévil como medio para realizar transacciones bancarias con resultados positivos.
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C. Otros mecanismos

Finalmente, en términos de otros mecanismos, se podria pensar en hacer extensivos
a los trabajadores independientes los beneficios que estan recibiendo los trabajado-
res dependientes, tales como jubilacion e invalidez, cuando ellos coticen. En otras
palabras: “—Sefor Independiente, justed quiere cotizar? Bien, entonces usted va a
tener todos los beneficios que tienen el resto de los trabajadores”.

Cuando sea posible, se podrian proponer mecanismos alternativos y con ello utilizar
los desarrollos que ha tenido la linea de investigacion de behavioral economics (eco-
nomia del comportamiento). Un ejemplo que se propone en el trabajo de Berstein,
Reyes y Pino (2006) es que la cotizacion sea hecha por default una vez que se pagan
los impuestos. Si bien esto solo tendria repercusiones en aquellos trabajadores que
son catalogados como profesionales independientes, es un paso para poder avanzar
hacia modelos més complejos.

Para concluir, y probablemente utilizando la solucién més simple, se sugiere que
la cotizacion sea obligatoria para los trabajadores independientes. Pero la pregunta
que surge luego de ver los casos de Argentina y Uruguay, es que para poder hacer
la cotizacién obligatoria es esencial crear los mecanismos para poder monitorear a
los cotizantes.

V.  COMENTARIOS FINALES

Efectivamente, el mercado laboral es un actor importante cuando uno quiere enten-
der la baja cobertura que tienen los sistemas de pensiones en América Latina. Sin
embargo, la baja cobertura no es solo producto de la informalidad. Entre otras cosas,
depende del disefio y de cémo fue creada la seguridad social en su época.

El disefio del sistema previsional importa, asi como también importan los incenti-
vos. Se debe pensar en mecanismos de politica ptiblica, ya sea en el &mbito de go-
bierno, del poder legislativo, de la sociedad civil, etcétera, que creen las condiciones
propicias para que la densidad de cotizacion aumente.

Atraer a los trabajadores independientes al sistema de seguridad social no solo es
necesario, por la importancia que estos tienen, sino que también es posible, y para
eso tenemos que aprovechar los cambios tecnoldgicos, el desarrollo financiero, los
estudios que se estd llevando a cabo con el propésito de comprender por qué la
gente no esta cotizando.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES

DESARROLLO DE LOS PROGRAMAS DE CAPITAL

ZACION INDIVIDUAL

¢ COMO AUMENTAR LA DENSIDAD DE COTIZACIONES DE LOS TRABAJADORES INDEPENDIENTES?

FERNANDO LARRAIN

Por tltimo, es fundamental romper con la cultura tradicional de los sistemas pre-
visionales, que siempre fueron pensados en términos de mantener el ingreso de los
trabajadores que ya estan empleados.
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MOTIVACIONES

Antes de considerar lo que sabemos sobre el disefio de los sistemas de pensiones
voluntarios y cémo son influenciados por los incentivos y los elementos del com-
portamiento humano, es 1til revisar por qué estos sistemas son cada vez mds im-
portantes.

En los sistemas previsionales la demografia es el destino. A las tasas actuales de ferti-
lidad y mortalidad, el proceso constante de la expansién de la poblacién se revertird
y se producird una declinacién de la poblacién en casi todos los paises de ingresos
medios y altos. Simplemente superaremos la capacidad de los sistemas previsionales
publicos tradicionales, que tipicamente han dependido de estructuras poblacionales
en forma de pirdmide, con muchos trabajadores por cada jubilado, para proveer tasas
de reemplazo de ingresos razonables. Aunque esto podria resolverse con mayores
tasas de impuesto, fijar dichas tasas a un nivel que permita sostener a la mayoria de
los sistemas es politicamente insostenible en casi todos los casos.

Ademas, los sistemas de ahorro obligatorio que no dependen de estas transferen-
cias intergeneracionales no han hecho un muy buen trabajo para llegar a toda la
poblacién. En la mayoria de los paises, la cobertura no ha podido superar el 50% de
la poblacion y las tasas de contribuciones a lo largo de la vida no son lo suficiente-
mente altas como para producir niveles de reemplazo de ingresos razonables. Por
lo tanto, tendra que haber alguna manera de suplementar estos sistemas, tanto para
aumentar los niveles de los beneficios como para llegar a grupos que actualmente
no estan participando.

De igual importancia, la mayoria de los sistemas ptblicos obligatorios poseen un
elemento de beneficios definidos significativo que provee beneficios que estan di-
rectamente ligados a los ingresos del trabajo. Los sistemas voluntarios, sin embargo,
se han convertido casi exclusivamente en planes de contribucion definida y produ-
cen beneficios en funcién de los retornos sobre el capital invertido. Como es sabido
por cualquier administrador de cartera, si se tiene una serie de retornos no corre-
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lacionada se logra una mejor diversificacién, y por ende una mayor eficiencia en
la relacién entre los riesgos de largo plazo y los retornos. Por lo tanto, los sistemas
voluntarios sirven como diversificadores de cartera en los sistemas de ingresos para
la jubilacién.

Los sistemas de pensiones voluntarios también proveen medios importantes de
adaptacion en la nueva economia global competitiva. Los empleadores en los mer-
cados laborales mas abiertos tienen que competir por los trabajadores de mayor
valor, ademas de proteger su inversién en capacitacion y capital humano de los
trabajadores. Los sistemas voluntarios pueden proveer herramientas importantes
para facilitar este proceso, que permitirdn a los empleadores utilizarlas para atraer
y retener a los trabajadores. Este proceso de seleccién mejora la eficiencia de los
mercados laborales internos y la competividad global del pafs.

Por tltimo, los sistemas voluntarios son importantes en la economia politica de las
pensiones. En la medida en que los sistemas previsionales se adapten a las realida-
des demogréficas emergentes, las promesas de beneficios tendrdn que ser reducidas
para algunos, generalmente los de mayores ingresos. Para hacer politicamente fac-
tible este ajuste, se les tiene que proveer de algunos medios para compensar estas
reducciones. Los sistemas de pensiones voluntarios dan esta oportunidad.

En respuesta a estas presiones, tres grupos primarios de sistemas voluntarios han
emergido:

1. Fondos personales puros, en los que las administradoras de activos proveen un
vehiculo para un producto de inversién mas fuertemente regulado y tipicamen-
te subsidiado. Los ejemplos incluyen las cuentas de retiro individual (individual
retirement accounts, IRA) en Estados Unidos, las nuevas pensiones Reister en
Alemania, y un nuevo sistema en Pakistan.

2. Sistemas hibridos. Estos utilizan una combinacién de instituciones publicas y
privadas. Una versién de estos utiliza una interfaz ptiblica con el afiliado para
recaudar las contribuciones y mantiene cuentas y administradoras privadas de
activos para la inversién. El ejemplo mejor conocido es la “Pensién Premium”
de Suecia, que utiliza una caja de compensacién de administraciéon publica para
canalizar el dinero a las administradoras privadas.

Otra version del disefio hibrido se basa en una interfaz privada en la cual los
empleadores organizan el sistema y gestionan las contribuciones a través de
deducciones de planilla que luego se invierten en grandes fondos ptblicos o a
través de un conjunto de administradoras privadas fuertemente reguladas.
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Las contribuciones privadas en Chile y México funcionan de esta manera, como
lo hacen también efectivamente la mayoria de los llamados planes 401k en los
Estados Unidos, donde la mayoria de los trabajadores dirigen su inversion a un
conjunto de fondos mutuos seleccionados por el empleador, quien organiza el
esquema y toma el dinero directamente de la remuneracién de los trabajadores.

3. Fondos tradicionales gestionados por el empleador, en los que el empleador
establece el sistema para sus propios trabajadores y gestiona completamente to-
dos los aspectos de su operacién. Estos son menos comunes, pero son aiin muy
importantes en muchos paises anglosajones.

Todos estos disefios requieren de algunas condiciones bésicas necesarias para fun-
cionar, las cuales deben estar presentes antes de que los incentivos y la eficiencia
tengan alguna relevancia. Estas condiciones incluyen la presencia de instituciones
financieras de confianza, instrumentos de ahorro de largo plazo y un apropiado
marco legal de proteccién al consumidor. Ademads, se requiere de una eficiente fi-
jacién del precio del trabajo en el mercado para que los sistemas patrocinados por
los empleadores funcionen. Los empleadores no patrocinaran un plan previsional,
ni asumirén el costo y el riesgo o hardn contribuciones para sus trabajadores, si no
pueden recuperar esos costos en una contrapartida eficiente a los sueldos que pa-
gan. Estos no son regalos paternalistas, sino més bien herramientas para la gestion
de la fuerza de trabajo.

Mas alla de estos temas bésicos de disefio y condiciones necesarias, los temas mu-
cho mas complejos e interesantes en los sistemas voluntarios estan relacionados con
los incentivos para la participacién y saber cémo los patrones de comportamiento
entre los afiliados pueden ser mejor entendidos y considerados en la organizacién y
operacion de los sistemas. Esto incluye dos principales grupos de temas: incentivos
econémicos relacionados con las decisiones sobre el patrocinio de los planes, y la
participacion y el comportamiento asociado a las decisiones de afiliacién, incluyen-
do cuénto contribuir y cémo administrar la cuenta.

INCENTIVOS ECONOMICOS

Los incentivos econémicos pueden ser considerados negativos o positivos. Los in-
centivos negativos motivan a las personas a ahorrar debido a una conciencia de
necesidad. Los incentivos positivos motivan a las personas a través de alicientes.
Antes de adentrarse en la discusién sobre el principal modo en que los paises han
buscado establecer incentivos para la cobertura previsional voluntaria, el estable-
cimiento de subsidios tributarios, es 1til revisar la evidencia mas amplia sobre la
prevalencia de estos sistemas. Estos sistemas provienen de los paises de la Organi-
zacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), donde son bastante
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mds comunes que en otras partes, y de ellos se deriva la mayor parte de lo que se
sabe sobre estos sistemas.

Generosidad del sistema publico

Al evaluar los factores de mayor influencia que determinan el grado de cobertura
de las pensiones voluntarias, la evidencia indica que en realidad no es la disponi-
bilidad de subsidios sino mds bien las limitaciones de los sistemas ptblicos obliga-
torios de pensiones existentes, los que parecen ejercer la mayor influencia sobre la
cobertura de las pensiones voluntarias. Un estudio reciente de la OCDE compard
el porcentaje de cobertura de pensiones voluntarias con las tasas de reemplazo de
ingresos para un trabajador tipico del sistema ptblico obligatorio y encontré que,
como se esperaba, existe una relacion obvia y relativamente fuerte, como se muestra
en el Grafico 1.

GRAFICO 1

GENEROSIDAD DE LAS PENSIONES PUBLICAS Y COBERTURA DE LAS PENSIONES VOLUNTARIAS

Tasa de reemplazo bruta obligatoria (%)

25 50 75 100
Cobertura previsional voluntaria privada (%)

FUENTE: OCDE (2007A).

Esto indica que la mejor manera de motivar el desarrollo de un sistema de pensiones
voluntarias es simplemente reducir la generosidad del sistema ptiblico y las fuerzas
del mercado compensarédn de la manera esperada.
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Incentivos tributarios

Los otros mecanismos en que las autoridades encargadas de formular las politicas
generalmente se centran son el establecimiento de incentivos positivos en la forma
de preferencias tributarias. Estos mecanismos casi siempre excluyen algtn aspecto
del sistema de pensiones voluntarias de la tributacién, para deferirlo o removerlo
completamente de la tributacion. Esto ocurre tipicamente en tres puntos: (1) gravar
los ingresos, excluyendo las contribuciones a un sistema; (2) excluir las ganancias o
la valorizacién de las inversiones del gravamen; o (3) excluir los pagos de beneficios
del gravamen. El trato tributario de las pensiones se clasifica tipicamente sobre la
base del tratamiento en cada uno de estos tres puntos. Un tratamiento tributario
tipico de ahorros no previsionales gravaria el ingreso y las ganancias sobre cual-
quier ahorro cuando se devenga, pero exonerara el valor de los ahorros devengados
cuando se retiran. Esto seria descrito como un tratamiento GGE (gravado — gra-
vado — exento)®. El tratamiento comiin de una pensién voluntaria es exactamente
el opuesto, en que el ingreso que se contribuye no es gravado, los ingresos no son
gravados y el monto total es gravado en una fecha posterior cuando se retira, un
tratamiento EEG (exento — exento — gravado)®.

Si las tasas de impuesto fueran las mismas en cada momento del tiempo, los trata-
mientos GGE y EEG deberian ser equivalentes. Sin embargo, en un sistema tributa-
rio progresivo en el que las tasas son mas altas para los ingresos mas altos, la ma-
yoria de las personas tienen tasas de impuesto efectivas mas bajas después de que
se jubilan porque sus ingresos son més bajos, y por lo tanto pagan mucho menos en
impuestos y en una fecha muy posterior, lo que cualquier estudiante de Economia
de primer afio sabe que tiene un valor.

Dentro de los paises de la OCDE hay una amplia gama de tratamientos tributarios
de sistemas previsionales que van desde los ejemplos tradicionales EEG hasta varias
formas de tributacion parcial. Estas se muestran en la Figura 1, a continuacion:

2 Eninglés se denomina TTE (taxed — taxed — exempt).
3 Eninglés se denomina EET (exempt — exempt — taxed).
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FIGURA 1

TRATAMIENTO TRIBUTARIO DE PENSIONES EN PAISES DE LA OCDE

EEG (22) GEE (1) EEG (3) GEG (2) GGE (1) GGG (1)
EEGF‘) (12) EEG (10)
|
Francia Canadd Hungria Dinamarca Republica Nueva Australia
Alemania  Finlandia Italia Checa Zelanda
Irlanda Grecia Suecia  Luxemburgo
Japoén Islandia
Corea Holanda
México Noruega
Eslovaquia Polonia
Espana Suiza
Turquia EE.UU.
Reino Unido Austria
Bélgica
Portugal

NOTA: EEG: EXENTO - EXENTO - GRAVADO; EEGP: EXENTO - EXENTO - GRAVADO PARCIALMENTE; GEE: GRAVADO - EXENTO - EXENTO;
GEG: GRAVADO - EXENTO - GRAVADO; GGE: GRAVADO - GRAVADO - EXENTO; GGG: GRAVADO - GRAVADO - GRAVADO.
FUENTE: YOO Y DE SERRES (2004).

Temas de politica tributaria

El uso de incentivos tributarios para sistemas de pensiones voluntarios da lugar a
un ntimero importante de preguntas que deben ser consideradas cuando se evalia
si esta es una manera eficiente y costo-efectiva de crear incentivos. Tres de las pre-
guntas mas importantes son: (i) ;Mejora la participacién en los sistemas de pensio-
nes voluntarios segun el nivel de los incentivos tributarios?; (ii) ;Los incentivos tri-
butarios conllevan un aumento global de los ahorros a escala individual o nacional?;
(iii) ;Es justa y deseable la distribucion de los subsidios? Las variaciones y la expe-
riencia de los paises de la OCDE proveen evidencia interesante, si no plenamente
concluyente, sobre estas tres preguntas.

¢ Esta relacionada la generosidad de los incentivos tributarios con el nivel de

cobertura?

Un analisis reciente de la OCDE, que compara el valor de los subsidios tributarios
con los niveles de cobertura, se muestra en el Gréfico 2.
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GRAFICO 2
EL VALOR DE LOS INCENTIVOS TRIBUTARIOS Y LA COBERTURA DE LAS PENSIONES
VOLUNTARIAS
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FUENTE: OCDE (2007A).

Como se evidencia de la distribucién de las banderas (que representan cada uno de
los paises de la OCDE con un sistema de pensiones voluntarias), no parece haber
una relacion muy fuerte entre el valor de los subsidios tributarios y las pensiones
voluntarias. Mientras que el nivel final de cobertura voluntaria se debe a una va-
riedad de factores, existe poca evidencia de que el subsidio tributario estd entre los
mas fuertes. Esto, por supuesto, es consistente con el punto sefialado anteriormente
sobre la importancia del tamafio del sistema publico.

La distribucion de los beneficios tributarios

En este tema, parte de la mejor evidencia proviene de los Estados Unidos, que tiene
el sistema de pensiones voluntarias mas grande y probablemente el mayor subsi-
dio tributario global, de aproximadamente US$ 100.000 millones por afio de renta
no percibida a escala federal. La Tabla 1 muestra como esto se distribuy6 entre los
quintiles de la distribucién de ingresos en el afio 2004.
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ESTADOS UNIDOS
Quintil de ingreso % de unidades Proporcion del Valor promedio
. total (us¢)

Mas bajo 2,0 0,2 6

Segundo 12,7 2,9 78
Intermedio 25,0 8,2 218
Cuarto 43,0 19,3 513
Mas alto 61,0 69,3 1.838

Total 28,7 100,0 531

FUENTE: BURMAN, GALE, HILL Y ORSZAG (2004).

Esto indica que del valor global del subsidio tributario, solamente dos décimas de
1% deveng6 a la quinta parte mas baja de la distribucién de ingresos, mientras que
70% fue para el grupo de ingresos mads alto. Hasta cierto punto, uno anticiparia
alguna participacion mayor para los grupos que reciben un menor retorno y bene-
ficios del sistema ptiblico obligatorio. Sin embargo, este tipo de resultado ilustra el
grado del desafio que presentan los subsidios tributarios en el logro de resultados
equitativos.

Nuevos ahorros

Tal vez la pregunta mds importante relacionada con la entrega de incentivos tribu-
tarios es si estos realmente producen nuevos niveles de ahorro. Hay dos maneras
de analizar este tema. La primera es a escala individual y averigua si las personas
simplemente reemplazan los ahorros que de otra manera habrian hecho con ahorros
tributarios subsidiados. Este ha sido un tema muy estudiado en los Estados Unidos
con el surgimiento de las pensiones de contribuciones definidas que reciben signi-
ficativos beneficios tributarios. Algunos estudios en Estados Unidos concluyen que
casi todas las contribuciones adicionales a los vehiculos de ahorro con subvencion
tributaria son compensadas por una reduccion del ahorro en otra parte o por la
toma de préstamos. Otros encuentran evidencia de algin grado de ahorro adicional
y concluyen que existe un aumento neto en el ahorro. Sin embargo, en las evaluacio-
nes que encuentran ahorros netos positivos en el caso mds optimista, solo alrededor
de un tercio de los ahorros con preferencia tributaria representan ahorro adicional.

Un enfoque alternativo es examinar el ahorro nacional total. Aqui existe menos evi-
dencia especifica, porque es muy dificil distinguir los efectos en relacién con mu-
chas otras influencias sobre la tasa de ahorro total, y, por lo tanto, la evidencia debe
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ser interpretada como esencialmente anecdédtica. El ahorro agregado y los gastos
tributarios en pensiones para los Estados Unidos se muestran en el Gréfico 3.

GRAFICO 3
GASTOS TRIBUTARIOS Y AHORRO NACIONAL EN LOS ESTADOS UNIDOS: INCENTIVOS

AL AHORRO PARA EL RETIRO FRENTE A AHORRO PERSONAL (1975-2003

Ahorro personal

S 200 Gastos tributarios para
beneficios de pension

50

1975 1980 1982 1985 1987 1988 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

NOTA: LOS GASTOS TRIBUTARIOS NO SON ESTRICTAMENTE ADITIVOS. LAS MEDIDAS DE FLUJO DE CAJA DEL GRAFICO NO REFLEJAN EL
VALOR PRESENTE DE LOS SUBSIDIOS PREVISIONALES.
FUENTE: TAX POLICY CENTER (2004).

Esto indica que las tasas de ahorro personal total han disminuido a pesar de los sub-
sidios tributarios y del aumento de los subsidios tributarios en la década compren-
dida entre 1993 y el 2003. Existen por supuesto muchos otros temas relacionados
con la pregunta de si los incentivos tributarios son una manera efectiva de aumentar
los niveles de ahorro nacional o si pueden contribuir positivamente al crecimiento
econémico. Entre ellos, los temas mds importantes son: (i) si los incentivos tributa-
rios pueden influenciar la inversién de los activos de los fondos de pensiones, y (ii)
c6mo se financia dicho gasto tributario.

En general, sin embargo, no existe evidencia demasiado convincente de que los in-
centivos econémicos netamente financieros a través del sistema tributario sean el
factor primario que determine el éxito de un sistema de pensiones voluntario. Al
contrario, la evidencia parece sugerir que aunque podrian tener una influencia posi-
tiva, los incentivos tributarios son una manera relativamente imprecisa e ineficiente
de crear altos niveles de participacion. Ademads, vienen con un peligro significativo
de que no tengan un gran efecto neto sobre el ahorro y que la distribucion de bene-
ficios a favor de grupos de ingresos mayores esté bastante fuera de proporcion en
relacién con su impacto para mejorar los ahorros de los demas.
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Contribuciones paralelas

La alternativa a los incentivos tributarios mds comtinmente utilizada es alguna for-
ma de contribuciones paralelas para incentivar a las personas a participar en esque-
mas de ahorro previsional voluntarios. Estas podran tomar la forma de un subsidio
inicial tnico para inscribir a los afiliados o una contribucién paralela de alguna por-
cién del monto contribuido. Esta es tal vez la forma de incentivo econdmico mas
directa y facilmente entendible.

Una préctica comtn en el sistema 401k en los Estados Unidos es que el empleador que
patrocina el plan de pensiones provee una contribucion paralela de la mitad del pri-
mer pago de 6% de los ingresos del trabajador participante. Al igual que los estudios
sobre los efectos de los subsidios tributarios, el anélisis del efecto neto de esto sobre
el comportamiento del ahorro del trabajador sigue siendo poco concluyente. Algunos
muestran efectos muy pequefios, mientras que otros concluyen que la contribucién
paralela aumenta el ahorro en aproximadamente 25% mas de lo que habria sido sin
dicha contribucion. Este enfoque parece ser muy efectivo para convencer a los trabaja-
dores de que comiencen a ahorrar. Las evaluaciones a més largo plazo parecen indicar
que muchos trabajadores a la larga ajustan sus tasas de ahorro total al recibir las con-
tribuciones paralelas y no indican mucho aumento en el ahorro de largo plazo.

Caracteristicas de los afiliados de las pensiones voluntarias

El andlisis en los Estados Unidos provee un conjunto de caracteristicas de aquellos
trabajadores que aparentemente son inducidos a participar en estos planes volun-
tarios. Si los incentivos econdmicos tienen efectos mixtos, 1o mejor seria enfocarlos
en aquellos grupos donde se podria tener el maximo resultado. Como es de esperar,
el ingreso de los trabajadores es el indicador mas fuerte. La edad del trabajador
también es muy importante: hay una tasa de participacién mucho mayor de trabaja-
dores de mas de 35 afios de edad. La permanencia en el cargo, la participacién en un
sindicato y el tamano del empleador también parecen estar relacionados con la par-
ticipacién voluntaria. La causa y el efecto de estos factores secundarios indican algu-
nos temas muy complejos relacionados con la seleccién de trabajadores con ciertas
caracteristicas o la autoseleccién de trabajadores en trabajos con mayor potencial
para la cobertura voluntaria; y, por lo tanto, hay mucho que aprender todavia.

Lo que se puede deducir de la experiencia en estas situaciones es que, en cuanto al aho-
rro para el retiro, los incentivos econdmicos meramente financieros en si son una mane-
ra 1til, pero obviamente no suficiente, para aumentar el ahorro previsional voluntario.
Hay muchas caracteristicas adicionales de las personas y su comportamiento que crean
un rompecabezas complejo para entender los mejores tipos de disefios e incentivos.
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TEMAS DE COMPORTAMIENTO

Este rompecabezas ha dado lugar a mucho interés e investigacion, en afios recientes,
en lo que en general se ha llegado a conocer como “economia del comportamiento”,
el estudio de cémo las personas responden a otros tipos de influencias y qué factores
parecen estar asociados a diferentes patrones de comportamiento. Gran parte de
este trabajo ha sido dirigido hacia los ahorros previsionales y es muy 1itil cuando se
considera el disefo de sistemas voluntarios.

Coercion suave

Existen generalmente tres tipos de disefio de sistemas voluntarios de pensiones
que caen bajo la denominacién de “coercién suave”. Estos son: (1) programas de
enrolamiento automatico (a veces llamados programas “opt-out” o con “opcién de
salida”), que ubican a una persona en un programa de ahorro para la jubilacion y
requieren que tome una decisién activa de no participar (en vez del enfoque mas
tradicional de requerir una decisién de afiliarse); (2) establecer opciones por defecto
que de manera sencilla toman decisiones por el afiliado sobre la tasa de ahorro y las
opciones de inversion; y (3) programas de ahorro diferido que permiten a las per-
sonas adquirir compromisos de ahorro que se hacen efectivos solamente a futuro.
Todos estos son intentos de abordar el problema de la dificultad que muchas per-
sonas parecen tener para tomar decisiones en esta area. Todos ellos buscan explotar
el fenémeno de la inercia, que parece jugar un papel tanto en el comportamiento
humano como en la fisica.

Entre la evidencia mas precisa de importancia para las pensiones esta el impacto
del enrolamiento automatico. Una serie de estudios en los Estados Unidos y en el
Reino Unido sobre programas que inscriben automaticamente a las personas en pro-
gramas de ahorro, han indicado que este disefio aumento la participaciéon en hasta
60% en el primer afio y de 15% a 30% en el largo plazo. Un estudio muy reciente
(Breasher, Choi, Laibson y Madrian 2007) concluye que el enrolamiento automatico
tiene un mayor efecto global a largo plazo que las contribuciones paralelas. Otro es-
tudio llegé a la conclusiéon de que el efecto sobre la mayor participacién en el ahorro
previsional voluntario de este disefio era mayor entre los trabajadores mas jévenes
y de menores ingresos, precisamente los grupos que tienen las tasas de participacién
mas bajas. Esto ha llevado a algunos paises, entre ellos los Estados Unidos y el Reino
Unido, a incluir especificamente en sus sistemas regulatorios la posibilidad de es-
tablecer estos programas. Nueva Zelanda lo ha incorporado en el disefio del nuevo
programa previsional nacional.

Se ha descubierto que las tasas de ahorro y las opciones de inversién por defecto
tienen efectos similares. Las personas parecer tener algunas dificultadas para tomar
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decisiones con respecto al ahorro y responden positivamente cuando reciben ase-
soria sobre las opciones disponibles, sobre todo cuando se trata de una opcién por
defecto en la que no se requiere que tomen una decisiéon. Los estudios recientes en
esta materia indican que un alto porcentaje de las personas simplemente elegiran la
opcion por defecto en vez de tratar de tomar una decisién y que un porcentaje ele-
vado se quedan con las tasas de ahorro por defecto durante periodos prolongados.
En Suecia, 60% de los contribuyentes al sistema previsional “Premium” (un sistema
de contribuciones definidas adicional al sistema nacional) eligieron la opcién de
inversion por defecto después del primer afo.

Un tema relacionado, con resultados similares, tiene que ver con la postergacién
de las decisiones de ahorro. En su estudio bien conocido, Benartzi y Thaler (2004)
encontraron que si a los trabajadores se les diera la opcién de ahorrar una porcién
de los aumentos de sueldo a futuro, ellos tendrian tasas de ahorro mucho maés altas
en el largo plazo de lo que tendrian cuando tuvieran que tomar una decisiéon para
aumentar su ahorro en cada periodo de tiempo. Todo esto provee evidencia im-
portante de que es probable que la manera mds poderosa de aumentar los ahorros
previsionales sea explotar la tendencia de las personas de evitar las decisiones y de
seguir con un curso de acciéon una vez que se les haya sido impuesto. Esto ha llevado
a la incorporacién masiva de los principios de “escape de la libertad” en el disefio
de los sistemas voluntarios.

Alfabetismo financiero, confianza e informacion

Hay otros factores conductuales adicionales importantes que también son muy re-
levantes para los patrones de participacion. Estos tienen que ver esencialmente con
entender las caracteristicas de las personas que serfan mds o menos propensas a
afiliarse y cémo esto se puede incluir en el disefio de los sistemas.

Un factor importante que incide en la probabilidad de que una persona ahorre a
través de un programa voluntario, es el grado de entendimiento de cémo funcionan
los sistemas financieros y el papel de los ahorros a largo plazo en el ingreso durante
la jubilacion, dos temas que tipicamente se incluyen en lo que mas ampliamente se
define como “alfabetismo financiero”. Un estudio reciente (Agnew, Szykman, Utkus
y Young 2007) encontré que el grado de alfabetismo financiero de las personas tuvo
un efecto en la probabilidad de que participaran en planes ahorro previsional volun-
tario, lo que es equivalente al impacto de los incentivos financieros. La capacidad de
planificar dentro de los horizontes de tiempo relevantes para las pensiones parece
ser una parte importante de este proceso. Un estudio anterior (Munnel, Sunden y
Taylor 2001) encontré que el horizonte de planificacién de las personas fue un factor
importante para explicar su participacion en planes de ahorro voluntarios patroci-
nados por el empleador.
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Mas importante aun, la provisién de algtin grado de educacién y especialmente
asesoria personal, ha probado ser la manera mas eficaz de inducir las contribuciones
a esquemas voluntarios. En lo que probablemente sea el experimento mejor estruc-
turado que combina muchos de estos factores (Duflo, Gale, Liebman, Orszag y Saez
2005), a las personas se les dio la oportunidad de obtener un pago paralelo signi-
ficativo si hacian una contribucién al ahorro previsional voluntario en el momento
de presentar su declaracién de impuesto a la renta. Un profesional que los ayudé a
llenar el formulario de declaracion de impuesto a la renta les explicé en qué consis-
tia esta contribucion paralela. Tal vez lo més interesante es que el estudio encontr6
diferencias importantes en los resultados dependiendo de quién proveyé lo que era
esencialmente asesoria idéntica. Esto nos dice que no es solamente la entrega de
educacion lo que importa, sino que hay diferencias significativas en los resultados
asociados con la forma en que se da la asesoria.

En algunos aspectos, esta experiencia confirma el viejo adagio de que los produc-
tos de ahorro se venden y no se compran. Otro estudio sobre educacién financiera
(Lusardi 2004) concluy6 que los seminarios para educar a los individuos sobre la
importancia del ahorro previsional y el funcionamiento de los esquemas, eran mas
efectivos en los trabajadores con menor nivel educacional. Toda la investigacién en
esta drea sugiere que el disefio de programas de educacion financiera y la manera
en que son brindados, son los determinantes mas importantes del éxito de cualquier
intento de proveer incentivos para el ahorro. Ademas, los estudios encuentran que
el grado de confianza en las instituciones financieras también era importante. Las
personas que expresaron un grado bajo de confianza eran menos propensas a res-
ponder a iniciativas, independientemente de cémo fueron comunicados. Esto nos
indica un problema mds generalizado y dénde se tiene que focalizar estos progra-
mas.

Eleccion y liquidez

También existen resultados interesantes sobre el disefio de programas de ahorro,
que tratan el tema de cuanta eleccion son capaces de manejar las personas en estos
programas, como también el problema mads basico de estimular el ahorro asegu-
rando a las personas que podran acceder a su dinero en caso de que surja alguna
emergencia. Varios estudios han intentado evaluar los efectos de dar flexibilidad y
opciones. Un estudio (Papke 2004) concluye que la posibilidad de elegir entre varias
opciones de inversién aumenta las tasas de ahorro entre 3% y 8%. Sin embargo, pa-
rece que demasiadas opciones tienen el efecto opuesto de reducir la participacion.
Un estudio de este tema muchas veces citado (Iyengar, Haberman y Jiang 2004)
encontrd que por cada diez opciones adicionales la participacion se reduce entre
1,5% y 2%.
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La posibilidad de poder pedir préstamos también parece tener un efecto. Los traba-
jadores muchas veces responden que no participan en planes de ahorro voluntario
para la jubilacién porque les preocupa no tener acceso a su dinero si lo necesitan en
el corto plazo. El andlisis de la disponibilidad de préstamos en los planes 401k ha
encontrado efectos positivos de mayor participacion en varios grados cuando a los
trabajadores se les permite pedir préstamos sobre los saldos de sus cuentas. Sin em-
bargo, este es un aspecto que involucra relaciones mas complejas. Existe evidencia
de que muchos de los préstamos a la larga no se devuelven.

CONCLUSIONES

Esta breve resefia de la experiencia con el ahorro voluntario para la jubilacién en los pai-
ses mas desarrollados, donde han existido durante varias generaciones, provee algunas
lecciones importantes que pueden ser aplicadas en otras circunstancias. Es evidente
que los incentivos tributarios y otros tipos de subsidios financieros directos, como las
contribuciones paralelas, estan asociados con niveles importantes de participacién en
estos sistemas. También esta claro que este enfoque no necesariamente resulta en un au-
mento del ahorro total que esté en proporcién a su alto costo. Estos tipos de incentivos
también conllevan el problema estrechamente relacionado de resultados distributivos
indeseables y probablemente no son la mejor manera de llegar a la poblaciéon de meno-
res ingresos y menor educacién, que tienen las tasas de ahorro mas bajas. En el mejor de
los casos, en respuesta a la pregunta de si este enfoque es efectivo, uno puede concluir
que actualmente no existe evidencia decisiva de lo contrario. Tal vez una visién mas
positiva seria que este enfoque es un aspecto titil, pero no suficiente, del disefio.

Ahora existe también considerable evidencia de que la naturaleza y el comporta-
miento humano, que no siempre son consistentes con el modelo “econémico ra-
cional”, tienen una fuerte influencia sobre el ahorro voluntario para la jubilacién.
Estos patrones conductuales son un aspecto importante del entendimiento de cémo
funcionan estos sistemas y como se disefian de la mejor manera. Entre los temas
claves que la investigacion ha identificado estan:

¢ Lainerciay postergar la toma de decisiones son impedimentos importantes al aho-
rro para la jubilacion. Estos, sin embargo, pueden ser explotados a través de progra-
mas de enrolamiento automatico y opciones por defecto que guien a los individuos
a hacer las elecciones “correctas”. Imponer decisiones sobre muchas personas es
probablemente tanto o més efectivo que proveer incentivos financieros.

e Las personas en general son reacias a elegir opciones frente a la incertidumbre,
y esta aversion aumenta con el niimero de opciones. Limitar el ntimero de deci-
siones a un nivel razonable es un aspecto importante del disefio.
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e Cuando se trata de invertir su dinero, la mayoria de las personas temen tomar
malas decisiones més de lo que desean tomar las correctas. Necesitan opcio-
nes sencillas con riesgos claros y ayuda para entender cuédles son las opciones y
cémo tomar decisiones 6ptimas.

e Las personas que no ahorran para la jubilacién generalmente tienen niveles ba-
jos de alfabetismo financiero y poca confianza en las instituciones financieras.
Estos impedimentos pueden ser superados, pero solo hasta cierto punto, a tra-
vés de asesoria y educacién.

e Cuénta asesoria se brinda es tan importante como el contenido de la asesoria.
Los programas de ahorro para la jubilacion tienen que ser efectivamente comer-
cializados para que tengan éxito.
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En este documento hablaremos de la etapa de retiro, la etapa de sacar el dinero que
ha sido acumulado durante muchos afios en el fondo de pensiones. Tal y como fuera
discutido en algunas de las charlas, esta es la etapa tal vez menos conocida y regu-
lada, y en la cual hay en algunos paises leyes pendientes de emision; es por ello que
se nos ha pedido referirnos a cémo vemos nosotros esta etapa de retiro, qué tipo de
pensiones se debiera permitir.

Nos referiremos a tres puntos: modalidades de pensién permitidas en diversos pai-
ses, la experiencia en algunos de ellos —que varia entre algunos que no tienen mas
de cinco afios porque estdn empezando, o hasta veinte o veinticinco afios en el caso
de los méas antiguos— en la etapa de pago de pensiones, y algunas posibles lecciones
sobre la regulacién en la etapa de retiro de pensiones.

I.  MODALIDADES DE PENSION

La primera de las modalidades de pensién, y la mas comtinmente aceptada, es lo
que llamamos “renta vitalicia”, y dentro de las rentas vitalicias hay muchas va-
riedades. Al menos, distingo cuatro pares: el primer par corresponde a una renta
vitalicia fija frente a una variable; un segundo par o combinacién son las inmediatas
frente a las diferidas; un tercer grupo o par viene dado por la renta vitalicia simple
o aquella que tiene un periodo garantizado de pago —que paga esté viva o no la
persona que contraté la péliza—; y, por ultimo, un cuarto grupo habla de una renta
vitalicia personal, unipersonal, o una renta vitalicia familiar que genera pensiones
ala viuda y a los hijos.

Un segundo tipo de producto bastante conocido es el retiro programado, en el cual,
a diferencia del caso de la renta vitalicia, el pensionado asume riesgos; dos impor-
tantes riesgos son: el riesgo de longevidad —vivir mucho-y el riesgo de inversién o
rentabilidad de los fondos. Sin embargo, el retiro programado tiene la caracteristica
de mantener la propiedad de los fondos para el pensionado y, por lo tanto, generar
herencia hacia los deudos del pensionado fallecido. También el retiro programado
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permite la posibilidad de cambio de modalidad de pensién, no asi la renta vitali-
cia. Una vez contratada la renta vitalicia, uno se queda para toda la vida con esa
compaiiia; en el retiro programado, en cambio, no es asi, se puede cambiar tanto de
institucién como también de producto.

El retiro programado, por otra parte, tiene una desventaja caracterizada por el recal-
culo de la pensién: periodo a periodo se va recalculando esa pensién, normalmente
una vez al afio. Los proveedores de uno y otro tipo de pensién son distintos: los
fondos de pensiones son los que normalmente proveen el retiro programado y las
compaiiias de seguros son las que proveen las rentas vitalicias. Por ltimo, el retiro
programado no tiene, en principio, el riesgo de insolvencia que si tienen las compa-
fifas de seguros que ofrecen rentas vitalicias.

El que una pensién de retiro programado crezca o caiga de manera inmediata de-
pende del retorno efectivo de los fondos. Sin embargo, lo caracteristico del retiro
programado es que tarde o temprano los fondos, si la persona vive mucho, terminan
extinguiéndose; ese es el riesgo de longevidad asociado al producto retiro progra-
mado. Como contrapartida a ello, tiene una herencia; por supuesto, si la persona ha
vivido mucho, la herencia se acaba, se agota y no quedan fondos, pero si el pensio-
nado muere antes de un tiempo razonable, deja herencia a sus deudos.

Luego de analizar las rentas vitalicias y los retiros programados por si solos, tene-
mos ahora las combinaciones —un interesante tercer producto—, que no son mas que
un hibrido de los dos primeros. Tenemos, por ejemplo, una renta temporal con una
renta vitalicia diferida; también la suma de un retiro programado con una renta
vitalicia inmediata, que juntos dan una pensién decreciente, pero que tiene un piso
equivalente a la renta vitalicia diferida.

Veamos otras modalidades de beneficios no muy comunes. Los retiros de dinero de
tipo lump sum o de suma alzada no estdn, en general, permitidos por la legislacion.
Hay excepciones: hemos visto el caso de Australia, pero para las legislaciones de
América Latina y paises de Europa del Este esta no es una opcién vélida.

Hay ciertas excepciones, sin embargo, a esta tiltima observacién, y una de ellas es
el retiro de excedentes que se concede en ciertas legislaciones cuando ya se ha com-
prado un nivel de pension minimo definido por la ley; el excedente se puede retirar
como un [ump sum. Sin embargo, retirar el 100% del fondo no esta permitido.

El retiro permanente estd contemplado en algunas legislaciones; esta modalidad

especial solo permite retirar lo que el capital rinda, los intereses, y no permite agotar
el capital, por lo que obliga a una herencia.
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Por tltimo, el retiro fraccionario es otra modalidad de pensién. En Argentina se ha
definido que si el saldo acumulado es muy pequefio, se va a obligar a retirar de ma-
nera acelerada un cierto nivel de pensién constante hasta que se agotan los fondos.
Ese es el retiro fraccionario.

En resumen, las rentas vitalicias son comunes a todos los paises; la excepcién podria
ser el caso de El Salvador, en donde, si bien la ley lo permite, no estd aprobada la
regulacion secundaria y en la practica, por lo tanto, no se venden rentas vitalicias.

El retiro programado es casi tan frecuente como la renta vitalicia, y las restantes
modalidades son sumamente escasas. Solo dos legislaciones consagran el retiro per-
manente: Costa Rica y Bulgaria. El retiro fraccionario es propio de Argentina; y,
por tltimo, combinaciones de renta vitalicia y retiro programado existen en varios
paises.

Il. RIESGOS DE LAS MODALIDADES DE PENSION

;Cuadles son los riesgos para el pensionado? Los riesgos son basicamente tres: la longe-
vidad, la rentabilidad y la solvencia de la entidad que paga la pensién. La longevidad
es un riesgo para el pensionado bajo las modalidades de retiro programado, retiro
fraccionario, mutualidad vitalicia variable; no lo es en el caso de la renta vitalicia.
La rentabilidad no es riesgo en el caso de la renta vitalicia fija, pero si en el caso de
la renta variable y en el retiro programado y variantes del mismo. Y, por tltimo, la
solvencia: en la medida en que las AFP o administradoras que venden los retiros pro-
gramados o productos parecidos no garantizan nada, en principio no estan afectas a
riesgo de solvencia, pero si lo estan las compaiifas que venden rentas vitalicias.

ll. RESULTADOS EN ALGUNOS PAISES

Veamos ahora algo de los resultados de estas modalidades de pensiones. Algunos
paises ya tienen cientos de miles de pensionados y me voy a referir especificamente
a los casos argentino y chileno. En el caso argentino, claramente el retiro programa-
do es el producto de mas éxito: dos de cada tres pensionados estan en esa modali-
dad; en cambio, en Chile ocurre lo contrario: las rentas vitalicias son la modalidad
hoy mas vendida, 390.000 pensionados contra 250.000 en retiro programado. En
otros paises la proporcién es mds o menos pareja.

Es notable que en Chile, hasta un cierto momento, los retiros programados fueron
los mas vendidos, pero a partir del afio 1996 gana esta competencia el producto de
rentas vitalicias, que se ha hecho bastante mas exitoso.
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;Quiénes eligen rentas vitalicias? ;Y cudl es el perfil de ese pensionado tipo? Las
personas que dependen exclusivamente de este tipo de pensiones para su consumo
futuro son las que tienden a preferir rentas vitalicias; no pueden arriesgarse a una
variabilidad en la pensién, tienden a preferir un ingreso cierto. También las perso-
nas que son adversas al riesgo, o que no pueden enfrentar el riesgo de inversiones
o de longevidad, prefieren no comprar retiro programado. En general, también las
personas de mas edad, tal vez por ser mas aversas al riesgo, tienden a preferir la
seguridad de la renta vitalicia por sobre el retiro programado. Por tltimo, por algu-
na razon, los hombres tienden a elegir renta vitalicia en mayor proporcion que las
mujeres.

(Quiénes eligen retiro programado como contraparte a rentas vitalicias? Los trabaja-
dores con bajos sueldos. En particular en Chile, si la pensién es muy baja, no puede
ser adquirida mediante la modalidad de renta vitalicia; luego, estdn obligados a
retiros programados. Pero, ademas, existe un efecto de seguro gratuito en la pension
minima garantizada que ofrece el Estado; luego, en vez de comprar y pagar por la
seguridad de la renta vitalicia, hay gente que prefiere el retiro programado por el
seguro gratuito de la pensién minima garantizada por el Estado.

Trabajadores con muy alto saldo de la cuenta individual o que tengan un gran pa-
trimonio tienden a preferir el retiro programado, ya que estan mds dispuestos a
asumir el riesgo de rentabilidad de ese producto. Y también, por tltimo, los que se
perciben o se saben de corta expectativa de vida tienden a preferir el retiro progra-
mado, porque la renta vitalicia no los premia lo suficiente.

Veamos un resumen del perfil. Entre hombres y mujeres, mas o menos una tercera
parte de los hombres prefiere retiro programado y dos terceras partes, rentas vitali-
cias, mientras que entre mujeres la distribucion es muy similar entre ambas opcio-
nes, con una leve preferencia hacia el retiro programado.

Una forma de evaluar los resultados del mercado de rentas vitalicias es por medio
de un indicador, el money’s worth ratio, que divide dos items: en el numerador, el
valor de lo que yo estoy recibiendo, el valor presente de las pensiones futuras; y
en el denominador, cudnto me cuesta, la prima o precio asociado. Si la relacién es
1, el precio es justo; si la relacién estd muy por debajo de 1, me estdn dando poco
beneficio para el pago que yo hago, para el costo o precio asociado; si la relacién
estd por sobre 1, estoy obteniendo més beneficios que los justos asociados al pago
de la prima.

En un estudio hecho en dos ocasiones distintas en Chile, en el afio 1999 y repetido

en el afio 2003, las relaciones estdn muy cercanas a 1, lo cual dice que hay un precio
justo en la pension que se recibe en el mercado chileno de rentas vitalicias. Si el
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calculo se hace usando una tasa de interés no libre de riesgo sino una tasa de interés
correspondiente a la tasa de rendimiento de los bonos, los indicadores bajan a alre-
dedor de 0,85 6 0,90.

Esos ntimeros pueden compararse con otros paises. Tomemos el caso de Australia,
Canadd, Suiza y Reino Unido: los niimeros tienden a estar cercanos a 1 también en
esos paises, salvo en algunas mediciones o cuando estas se hacen respecto no de la
tasa libre de riesgo sino de la tasa de interés de bonos corporativos; ahi claramente,
por ser mas alta la tasa, el indicador del beneficio (el valor presente de esos benefi-
cios) es mas bajo, pero cercano a 0,85 6 0,90.

Veamos ahora algunos de los factores que influyen en la decision de uno u otro pro-
ducto, mas alla de sus atractivos propios.

a) La garantia del Estado a las rentas vitalicias. Si existen garantias estatales ante la
quiebra de una compafia de seguros, obviamente se produce un efecto favora-
ble hacia las rentas vitalicias; si, por otro lado, existe una garantia de Estado a la
pensién minima, valida para los dos productos, tiende a haber una preferencia
al retiro programado. La razon detrés de esto es que se reduce el riesgo de tener
una pensién menor a la pensién minima que viene garantizada por el Estado y
se mantiene la posibilidad de ganar en tiempos favorables.

b) La existencia de otras pensiones del Estado. Otro tipo de beneficios del Estado,
que tienen la forma de anualidad, tienden a disminuir la demanda de rentas
vitalicias y a aumentar la del retiro programado, porque ellos son una fuente
alternativa de seguridad, de garantia.

c) Por dltimo, las rentas vitalicias no ajustadas a la variacién del indice de precios
al consumidor (IPC), no indexadas a la inflacién, pueden ser un mal producto
en un contexto inflacionario, y en ese caso pierden valor frente al retiro progra-
mado, salvo, tal vez, en el caso de rentas vitalicias variables.

Hay un tema que queremos mencionar y que es motivo de un poco de vergiienza
para nosotros en Chile: las comisiones de ventas. Nos referimos a las comisiones
medidas como porcentaje de la prima tinica, comisiones que fueron pagadas a los
intermediarios de rentas vitalicias. Hubo un tiempo en Chile en que mas o menos
6% de lo que un trabajador acumulé en 40 afos de trabajo se destiné a pagar una
comisién a quien vendia una renta vitalicia. Este nivel de comisién no es un precio
de mercado, todos lo sabemos, era motivo de vergiienza, y la explicacién es que la
gente lo pedia, el propio pensionado pedia al intermediario que lo hiciera participe
de esa comisién, que le cediera parte de la comisién, de una parte importante de
ella. ;Como se soluciond esto? Porque era imposible evitar de manera natural que
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ese trasvase de fondos ocurriera, se limitd directamente la comisién de ventas de
rentas vitalicias; esta se limit6 por ley a un maximo de 2,5% de los fondos y hoy dia
se esta bajando a 2%.

La verdad es que la amenaza de poner ese maximo funcioné. El méximo se fijo re-
cién en el afio 2005, pero ya la discusion de esa ley en el Congreso surti6 efecto y las
comisiones bajaron antes de esa fecha. Hoy en dia la comision de ventas de rentas
vitalicias esta alrededor de 2%. Hago mencién a eso porque realmente es uno de los
temas preocupantes, en lo que respecta a la regulacién que uno quiera pensar en
este mercado.

IV. POSIBLES LECCIONES SOBRE LA REGULACION EN LA ETAPA DE RETIRO

¢ Qué aspectos debiera tener uno en mente en la regulacién del producto de retiro?
Entre otros, estdn las regulaciones propias del producto: el tipo de renta vitali-
cia (indexada, variable, etcétera), los tipos de disponibilidad de inversiones que se
permiten en el mercado —;las hay indexadas?, si no hay inversiones indexadas a la
inflacion, dificilmente se van a ofrecer rentas vitalicias indexadas, ya que el descalce
puede ser letal para una compania de pensiones—, la frecuencia y forma de calculo
de retiro programado, las combinaciones entre pensiones (renta vitalicia y retiro
programado, por ejemplo), los beneficios a conceder a los beneficiarios (muerto el
causante principal, la viuda, ;cudnto va a recibir, qué porcentaje de la pensién del
causante?), requisitos de edad y de dinero para pensionarse, permitir o no retiros
tipo lump sum, la cuota mortuoria o seguro de sepelio permitida dentro del producto
renta vitalicia, si se va a otorgar o no préstamos a los pensionados, etcétera.

Otras normas que hay que tener en cuenta son las regulaciones de comercializa-
cién. ;Qué intermediarios se va a permitir? ;Qué comisiones se va a permitir y hasta
qué nivel? ;Esas comisiones pueden hacer uso o no de los fondos acumulados en
la cuenta individual? ;Puede la persona sacar dinero de su cuenta individual de
la AFP para pagar una comisién de intermediacion? ;Qué normas de publicidad?
Porque es facil enganar, es facil prometer algo que no se va a dar.

En cuanto a las simulaciones y comparaciones de pensiones (sistema Scomp? en
Chile): no es facil comparar un producto de renta vitalicia con un retiro programa-
do; la renta vitalicia asegura una pensiéon que va a permanecer constante, el retiro
programado es descendente. ;La renta vitalicia, con qué pensién de retiro progra-
mado ha de compararse: con la primera, con la del medio, con la tdltima?

2 Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension.
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Las garantias estatales son otro tema que hay que manejar en las regulaciones. ;Pen-
sién minima garantizada por el Estado?

Otros aspectos son los riesgos de supervisién de proveedores, especialmente de las
comparfifas de seguros en rentas vitalicias (todos son muy relevantes, algunos no
aplicables a un fondo de pensiones que no garantiza nada); regulacién de inversio-
nes, tanto para la AFP como para las compafifas de seguros; y, por ltimo, informa-
cién y educacion a afiliados y pensionados.

Por ultimo, ;qué modalidades de pensiones debiera uno permitir, dado lo que se ha
aprendido en veinte afios de experiencia, o veinticinco en algunos casos? Las rentas
vitalicias creo que son un producto seguro, ganador, estd permitido y es muy bueno.
El retiro programado, a mi entender, es un muy buen competidor y debiera permi-
tirse en conjunto con las rentas vitalicias, ya sea en forma sustituta o combinando
ambas modalidades. Los retiros de suma alzada (lump sum) no debieran en general
permitirse, salvo cuando ya se ha cubierto la necesidad de largo plazo con una pen-
sién comprada. El retiro fraccionario si, en la medida en que no tiene sentido que los
bajos saldos se transformen en pensiones muy bajas cuyo costo de administracién
agota el beneficio. Por tltimo, el retiro permanente es demasiado conservador y
poco aplicable.
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1  Presidente de la Federacion Interamericana de Empresas de Seguros (Fides).
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Dentro de la agenda de las sucesivas conferencias de la FIAP, la distribucién de be-
neficios ha sido un tema que empieza a ser recurrente en la discusién del desarrollo
de los sistemas de pensiones. En ese sentido, es importante discutir el rol del nego-
cio de las aseguradoras. La agenda es breve: hablaremos de la demanda existente,
analizando qué es lo que busca realmente la gente, qué es lo que quiere, qué es lo
que ofrece la industria; y discutiremos el escenario y los jugadores activos en este
campo, siempre refiriéndonos a las rentas vitalicias.

Pero antes quisiéramos hacer una observacién sobre el sistema de reparto. En el
sistema de reparto no se separa la parte de acumulacién o de contribuciones y la
parte de egresos o de pago de beneficios, y hemos visto en muchos ejemplos que
los sistemas solidarios, en los que el esfuerzo individual es mas importante que el
resultado, no funcionan. Lamentablemente, el individuo no esta todavia capacitado
para apoyar estos sistemas de solidaridad. Sin embargo, en la parte en que existen
variables aleatorias, variables externas, el sistema solidario es una respuesta muy
viable, muy valida.

Al transformar el sistema de reparto en un sistema de acumulacién o de contribu-
cién definida, lo dividimos en dos aspectos: la parte de acumulacion, en la que el
esfuerzo personal es importante, deja de ser solidario y pasa a ser un esfuerzo indi-
vidual, lo que optimiza los ahorros y el trabajo de las personas; y la parte en la que
existen variables imprevistas, como es la longevidad, la cual pasa a ser manejada
por entidades que conocen muy bien el riesgo, aseguradoras o companias de pen-
siones, de una forma solidaria. Nos concentraremos en este segundo aspecto.

. LADEMANDA

(Existe una demanda?, ;necesitamos crear este mercado? Esa es la primera pregun-
ta. Vemos que cada vez mas gente se estd retirando y, ademds, observamos que la
gente estd viviendo més tiempo. Otro factor importante es que la gente no solo vive
mas tiempo, sino que también tiene una vida activa més larga después del retiro.
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Asimismo, los gobiernos estan ofreciendo cada vez menos beneficios, y ademas las
familias se estdn volviendo mas pequefias, con lo cual la forma tradicional del apo-
yo intergeneracional esta desapareciendo.

Todo eso parece indicar claramente que existe una demanda. Los datos indican que
hay un salto esperado del envejecimiento en América Latina, de 8% a 18% en los
proximos treinta afios, es decir, vamos a ver un crecimiento muy grande del nimero
de personas en edad de retiro. Todos estos factores sefialan que existe un mercado
potencial enorme en las rentas vitalicias.

Pero analicemos mds a fondo qué es lo que la gente realmente estd buscando. A la
pregunta que se le hace a cualquier individuo, sobre si le gustaria tener suficiente
dinero para tener una vida sin problemas, la respuesta es, obviamente, “Claro que
si”. Pero ahi viene la gran incégnita: ;cudnto dinero es suficiente?

Bueno, en Transamerica hemos hecho una pequefia simulacién con datos de Chile,
una simulacién representativa, comparando la pensién proveniente bajo un retiro
programado y lo que se obtendria de una renta vitalicia. Y vemos que si en promedio
la gente espera vivir once anos, serfa mas conveniente tener el retiro programado,
pero a medida que la vida se alarga, la renta vitalicia se convierte en una alternativa
mas interesante (véase el Gréfico 1).

GRAFICO 1

RETIRO PROGRAMADO FRENTE A RENTA VITALICIA
1
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Ndmero de afios vividos después del retiro

‘— Retiro programado Renta vitalicia ‘

FUENTE: TRANSAMERICA REINSURANCE.
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Entonces, jcudndo tengo suficiente dinero? Es una pregunta muy compleja, muy
dificil de responder. Ademds, podriamos transformar la pregunta y expresarla de
esta otra manera: jte gustaria tener un ingreso seguro mientras dure tu vida? Eso
suena mads interesante; estamos acostumbrados a recibir ingresos permanentes, pero
también tenemos las preguntas, las dudas: ;sera esto suficiente?, ;estard ajustado
a la inflacion?, jme pagardn a tiempo, mensualmente o regularmente? Y la gran
incégnita es, y estoy hablando de diez, quince o veinte anos: la entidad que me pro-
mete pagar, ;estard —entonces— en condiciones de hacerlo?

Y las preguntas siguen apareciendo. Un tema muy central en la edad del retiro es
la salud; esta comprobado que gran parte de los ahorros se van en el cuidado de la
salud y también en el cuidado permanente a largo plazo, y la pregunta es valida:
;podré pagarme este tipo de seguros?, ;podré cubrir estos gastos?, ;sera suficiente
ese ingreso que tengo?

Por ultimo, la tercera serie de preguntas: ;qué pasa con mis dependientes, como mi
esposa, en caso de mi muerte?, ;qué pasa si es que yo muero de una manera muy
rapida?, ;pierdo todo lo que ahorré?

Todas estas preguntas hacen realmente que exista una demanda, pero una demanda
de un producto que tal vez todavia no hemos visto. Hemos visto en varios paises
que la gente percibe que tiene suficiente, o que puede manejar mejor sus fondos
o controlar mejor su dinero; toda la vida lo hizo, y generalmente el que le ofrece
la renta vitalicia es una persona joven, que crea la duda: ;cudnto sabes ti?, yo sé
mucho mas. Ademas, existe un desincentivo fuerte en muchos paises, que limita el
atractivo de una renta vitalicia a través de la garantia de una renta minima. Enton-
ces, todo eso hace que el gran potencial que vemos del mercado de rentas vitalicias
permanezca hoy por hoy solo en eso: un potencial que todavia no se ha concretado.
Esto ocurre, en parte, porque no existe el producto ideal, no existe una respuesta en
la industria que pueda responder a todas estas inquietudes.

Veamos los niimeros. En Chile tenemos un incremento importante de las pensiones
por renta vitalicia acumuladas (véase el Grafico 2), pero la cantidad de rentas vitali-
cias vendidas es cada vez menor (véase el Grafico 3).

México se ha mantenido equilibrado; ahi hay algunos factores, como la participa-
cién del Estado en ese mercado, que evitan mayor desarrollo (véase el Gréfico 4).

Un tercer ejemplo es Brasil, donde vemos un gran incremento en el ahorro de las
llamadas “pensiones variables” o “pensiones brasilefias” (véase el Grafico 5), pero
no existe conciencia de que estos fondos deberian ser utilizados para el retiro; es
mas, hace solo dos o tres afios, el gobierno ha empezado a premiar a quien mantiene
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esos ahorros por un periodo mas largo. Inicialmente, estos productos, llamados “de
pensién”, tenfan una duracién de un afio con un alto atractivo fiscal. Hoy por hoy,
esos beneficios fiscales van aumentando en la medida en que los fondos se mantie-
nen por mayor cantidad de tiempo.

GRAFICO 2
CHILE: NUMERO DE POLIZAS DE RENTAS VITALICIAS (ACUMULADAS)
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

]
GRAFICO 3

CHILE: DISTRIBUCION DE POLIZAS DE RENTAS VITALICIAS
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.
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GRAFICO 4
MERCADO DE RENTAS VITALICIAS MEXICANAS
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FUENTE: ASOCIACION MEXICANA DE INSTITUCIONES DE SEGUROS, A.C. (AMIS).

GRAFICO 5 _
MERCADO DE RENTAS VITALICIAS BRASILENAS
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FUENTE: FEDERACION NACIONAL DE PREVISION PRIVADA Y VIDA (FENAPREVI).
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Il. LA OFERTA

;Qué es lo que vemos en la parte de oferta de la industria? ;O qué seria una oferta
ideal? ;Cémo seria el producto ideal que podria ser vendido facilmente? Tenemos
seis puntos, que veremos brevemente, que son importantes y nos pueden ayudar a
definir el producto ideal.

1. Rendimientos

Los rendimientos que el mercado espera son rendimientos que se estan viendo en el
mercado; sila bolsa esta alta, quieren ver ese tipo de resultados. Luego, es importan-
te educar al consumidor para que entienda que los fondos son para el largo plazo y
que no tiene mayor relevancia el comportamiento momentéaneo de las inversiones.
Lamentablemente, el pardmetro mas importante es cunto esta rindiendo mi fondo
hoy dia, aunque sé que ese fondo no lo voy a utilizar en los préximos diez o veinte
afos, y de esa manera el sistema no permite a las administradoras optimizar el re-
torno, objetivo para el que fueron creadas. Por otro lado, las comisiones tienen que
ser siempre transparentes, eso ayuda muchisimo a la venta; todos quieren saber
dénde estoy, qué estoy comprando y por cudnto, y les gustaria ver la posibilidad de
tener flexibilidad en manejar esos fondos, no ponerlos en una caja negra donde no
sé qué pasa y no puedo tomar ventaja de un buen mercado de valores.

2. Garantias

El tipo de garantias que son necesarias para poder cubrir la demanda es el segundo
elemento clave. La primera garantia es, obviamente, pagos de por vida. La longe-
vidad es un riesgo que uno deberia evitar tener. Luego, uno deberfa buscar, y la in-
dustria ofrecer, garantia de pensiones minimas. No importa el valor que dejé en mi
fondo, me gustaria poder tener la garantia de recibir por lo menos un minimo de la
pension vitalicia. Por tltimo, me gustaria poder tener un ajuste a la inflacién y tener
ciertas garantias, ciertos beneficios en caso de muerte, para mis dependientes.

3. Supervision

Un tercer aspecto —aunque ya se discutié y resulta obvio— radica en que solamente
podrian vender este producto las companias sélidas que estén sujetas a una super-
visién fuerte. Esto significa que hay paises donde uno podria comprar mds rentas
con mayor facilidad debido a la supervisién sélida y fuerte que existe. Algo impor-
tante es que no puede haber una historia o ejemplo negativo, ya que eso dafiaria
muchisimo a la industria de las rentas vitalicias. Existen esquemas y sistemas para
evitar estas circunstancias y se podria hacer de una manera discreta. La supervision
deberia evitar a todo costo ese tipo de situaciones.
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4. Flexibilidad

En cuarto lugar, otro aspecto que es muy importante en estos productos es la flexi-
bilidad. Imaginense ustedes un producto en el que tengo mi renta vitalicia, tengo
mis garantias de por vida, pero ademds puedo modificar los pagos. Puede ser que
no necesite esos dos anos —porque consegui un contrato de consultoria, etcétera—,
entonces congelo los pagos y eso aumenta mi fondo; o no necesito sacar a los 65
afos, saco a los 70, y mis fondos se van acumulando.

Podria ser ventajoso acelerar los beneficios en caso de que mi salud se deteriore. Si
tengo un problema de salud, entonces puedo acelerar las pensiones por dos moti-
vos: uno, porque necesito los fondos, y dos, porque probablemente no viva mucho
mas.

Otro factor interesante es que si la esposa muere, obviamente no necesito tener la
funcién de pasarle una pension a la viuda, entonces podria acelerar ese beneficio.
Ese tipo de flexibilidades son factores que ayudarian a la venta de rentas vitalicias.

5. Control sobre los fondos

A una persona que ha tenido el esfuerzo de reunir fondos le gustaria poder tener la
habilidad de mantener cierto control sobre los mismos, y esto se le ofrece al permi-
tirle la inversién en algunos tipos de fondos. No se le puede dar toda la libertad si se
le da garantia de por vida, de renta minima, etcétera, pero si un poco de flexibilidad.
Ademas, se le puede permitir tomar algunos préstamos sobre el fondo.

Es importante ofrecer la opcién de obtener préstamos con la garantia de la reserva
de la renta, periodos de pago garantizados por unos diez afios o cinco afos, y luego
adicionar un beneficio de muerte. En caso de muerte siempre hay gastos adiciona-
les. Un factor que hemos visto que se estd desarrollando en algunos productos es
muy interesante: la péliza de cuidado de largo plazo (long time care). Este es un pro-
ducto caro y generalmente o se usa o no se usa, y al no usarlo, se pierden todos los
aportes. Eso lo hace poco atractivo. Pero pudiera ser que en caso de muerte, la renta
de ese beneficio se herede a los hijos; entonces, si la persona no us6 este producto, el
dependiente hereda esa proteccién.

6. Suficiencia

El valor de la renta vitalicia tiene que estar ajustado a los costos reales, a la inflacion
béasicamente. Los productos modernos deberian analizar qué indice de inflacién
realmente deberian utilizar, y este podria ser variable, podrian hacer una canasta
que puede variar de afio a afio o cada dos afios.
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Por tltimo, deberia incluir como garantia el pago de una pdliza de salud. Hoy por
hoy, lamentablemente no existe un producto de salud que garantice el monto de la
prima independientemente de la edad. Una renta vitalicia deberfa incorporar esa
alternativa, y lo mismo para la pdliza de cuidado a largo plazo.

Ill. CONCLUSIONES

Los factores que van a determinar como se desarrolla este mercado son, basicamen-
te, los siguientes: la educacion financiera, que es muy importante y que ha sido tema
de este seminario; los incentivos fiscales; la coordinacién de los beneficios sociales;
el poder politico de los jubilados; un mercado donde los jugadores estén operando
en las mismas condiciones; y, por tltimo, una sélida supervisién técnica.
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INTRODUCCION

Para entender el concepto de convertir activos en un flujo de ingresos es titil pensar
en la analogia de subir a una montana. ;Cual es el primer objetivo que uno tiene
en mente cuando se propone subir a una montafia? Algunos podrian decir que el
objetivo principal es llegar a la cima de la montafia para gozar de la vista. En efecto,
mucho del planeamiento para la etapa de jubilacién esta enfocado de esa manera.
La idea de muchos es concentrarse en ahorrar lo mas posible hasta el dltimo dia en
que se pueda, para luego gastarlo en el resto de su vida.

Sin embargo, si uno le pregunta a un montanista cudl es su objetivo, lo primero que
saldra de su boca es bajar a salvo de la montafia. Para ellos, la parte mas complicada
es la parte del descenso de la montafia. Aunque resulta curioso, 80% de los acciden-
tes que sufren los montafistas ocurren cuando estdn bajando de la cima. Este es el
verdadero sentido del planeamiento de ingresos para la jubilaciéon: asegurarnos de
que podremos jubilarnos sin contratiempos en el futuro. Uno de los riesgos mas
grandes para las personas que se jubilan es construir un flujo de ingresos de modo
que nunca les falte dinero.

En este documento trataremos de mostrar algunos de los riesgos que enfrentaran
en dicho proceso las personas que se jubilan. Ademds, mostraremos como las rentas
vitalicias variables con un flujo de ingresos garantizado pueden ayudar a mitigar
dichos riesgos. Para ello, exploraremos tres preocupaciones que todos deberiamos
tener presentes pues pueden afectar nuestro fondo de retiro. A continuacién, ex-
plicaremos qué se entiende por “renta vitalicia variable” y cémo funciona. Luego
veremos cémo se ha venido comportando el mercado estadounidense de rentas vi-
talicias. Por ultimo, comentaremos algunas de las innovaciones futuras que pueden
servir para construir un flujo de ingresos que esté garantizado de por vida.
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TRES PREOCUPACIONES COMUNES CON RESPECTO A LA JUBILACION

a. Elriesgo de longevidad

El primer punto que deberia preocuparnos es lo que se conoce como “riesgo de lon-
gevidad”. Este es el riesgo de que una persona viva mas alld de lo planeado. Aunque
suene un poco tétrico, en realidad deberia entenderse como buenas noticias escondi-
das. La razoén es la siguiente: es un hecho que la mayoria de las personas subestima
cuanto tiempo cree que vivird. Esto significa que es muy probable que usted vaya
a vivir mas tiempo de lo que crefa, pero también significa que los fondos que habia
ahorrado para su jubilacién podrian no alcanzarle.

La gente subestima su tiempo de vida porque tiende a mirar la esperanza de vida
en los Estados Unidos y cree que viviran hasta una determinada edad. El problema
con esto es que la esperanza de vida estéd calculada para un recién nacido. Una vez
que uno ha cumplido 65 afios ya ha pasado los mayores riesgos de mortalidad que
ocurren en la infancia. La mediana de esperanza de vida para un hombre o mujer de
65 afios ya cumplidos es de 85 y 88 afios, respectivamente. Es decir, la mitad de las
personas de 65 afios vivirdn mas alla de dichas edades y algunos mucho mas.

b. Elriesgo inflacionario

El siguiente riesgo es el inflacionario, que basicamente es que el valor real de su
fondo de jubilacion se vea reducido significativamente por la inflacién. No importa
cuales han sido los retornos nominales de haber invertido en bonos, acciones o al-
gun otro activo financiero, sino cudles han sido los retornos reales, es decir, descon-
tando el efecto de la inflacién sobre la capacidad real de gasto de dichos retornos.

Como se aprecia en el Gréfico 1, las rentabilidades de activos financieros como las
acciones, los bonos o el efectivo se ven afectadas por la inflacion. El punto central
en esto es recordar que la inflacién puede afectar los planes de retiro que uno tiene.
Cuarenta mil d6lares de hoy no compraran lo mismo en diez afios.
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GRAFICO 1 ) )
RETORNOS ANTES Y DESPUES DE INFLACION (1926-2006)

127

10,4%

[ Retorno nominal (antes de inflacion)

Retorno real [después de inflacion)

Acciones Bonos Efectivo

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

c. Elriesgo de volatilidad en las tasas de retiro

El otro riesgo que también debe ser tomado en cuenta, aunque puede que sea menos
conocido, es el riesgo en la tasa de retiro. Este es el riesgo que puede ser provocado
por un mal desempefio del mercado en los afios iniciales de jubilacién y que provoca
una menor capacidad de retirar recursos de una manera consistente.

El Grafico 2 muestra cudles serfan las tasas maximas que histéricamente se podria
haber retirado durante distintos horizontes de treinta afos que representan horizon-
tes de jubilacién hipotéticos. Para hacer el ejercicio mas interesante, se propone tres
tipos de portafolios de inversion: uno mas sesgado a acciones, otro mds sesgado a
bonos y uno balanceado. Como se muestra en el Gréfico 2, la cantidad disponible de
fondos para el retiro depende mucho de la fecha en la que uno se jubile. Las rentas
vitalicias variables ofrecen la posibilidad de un crecimiento garantizado y opciones
de tasas de retiro que pueden suavizar las inconsistencias que se aprecian en este
grafico.
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GRAFICO 2

LAS TASAS DE RETIRO SOSTENIBLES VARIAN EN EL TIEMPO
|
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

UNA POSIBLE SOLUCION: LAS RENTAS VITALICIAS VARIABLES

Es importante recordar que las rentas vitalicias variables son vehiculos financieros de
largo plazo. Si existe la posibilidad de que la persona requiera en el corto o mediano
plazo una parte importante de su fondo, entonces probablemente no sea el instrumen-
to financiero adecuado para esa persona. Estan disefiadas para servir en la etapa de
jubilacién, especialmente para proveer un ingreso garantizado de por vida.

Si entramos a los detalles, una renta vitalicia es un contrato entre una persona y una
compania de seguros. Uno debe pagar una prima a la compafiia —ya sea en un solo
pago o en un conjunto de cuotas anuales—, y a cambio la compafiia se obliga a entre-
gar un conjunto de pagos a partir de cierta edad. Estos pagos, que estaran basados
en un porcentaje de los activos que uno acumula, estan garantizados sin importar
lo que suceda.

En una renta vitalicia variable, la inversién de los fondos se coloca en portafolios de
inversion subyacentes (subcuentas) que tendran retornos variables en el tiempo. Por
ejemplo, la inversion se hace en acciones, bonos o instrumentos del mercado mo-
netario. Todos estos instrumentos tienen precios variables y, por lo tanto, el fondo
invertido puede crecer o reducirse. En ese sentido, es como si fuera un fondo mutuo
que estd sujeto a las fluctuaciones del mercado, al riesgo de inversion e incluso a la
pérdida de parte del principal de la inversion. Sin embargo, a diferencia de un fondo
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mutuo, la persona no estd obligada a pagar impuestos a las ganancias de capital.
El principal y los intereses de esta inversién no estan sujetos a impuestos y, por lo
tanto, pueden ser una mejor alternativa de inversién.

Otra caracteristica distintiva es que el beneficio por muerte estd garantizado apenas
uno firma el contrato. Por lo tanto, los herederos podran recibir estos pagos en la
eventualidad de la muerte del duefo de la prima.

En una encuesta sobre las necesidades de los clientes que entran a su etapa de jubila-
cién, se demostré que los factores que mas les importaban eran: (i) tener flexibilidad
en el acceso a los fondos; (ii) que exista potencial para que el fondo y el ingreso au-
menten; (iii) que permita protegerse contra los riesgos de vivir mas de lo esperado,
de una mayor inflacién o de mucha volatilidad.

Un producto que cumple con atender estos factores es el llamado “beneficio de reti-
ro minimo garantizado” (GMWSB, por sus siglas en inglés), que ha sido incorporado
en este producto que llamamos “Cinco para la Vida” (5 for Life). La forma de aten-
der estas preocupaciones es por medio de un producto estindar que permite retirar
5% del fondo pero de una forma garantizada de por vida. Este pago se sigue ha-
ciendo incluso si los fondos se agotan; solo se deja de pagar si el duefio de la pdliza
fallece. De esta manera se evita cualquier problema de vivir mas de lo esperado y se
elimina el impacto de fluctuaciones de mercado que reduzcan el valor de los fondos
ahorrados. Para hacer mads atractivo el producto si es que en el futuro el valor de
las inversiones aumenta, entonces el ingreso garantizado también aumenta de por
vida. Por dltimo, para proteger a las personas del riesgo de bajos retornos y una vida
corta, se introdujo una garantia que establece que el fondo regresara al patrimonio
heredable a la muerte del tenedor de la péliza.

Como no podia ser de otra manera el cliente paga una prima mayor por estos be-
neficios extras. El costo es totalmente transparente, a diferencia de muchos otros
productos del pasado (por ejemplo, productos estructurados en los que se perdian
los derechos sobre futuros dividendos, o el capital se perdia si ciertas condiciones
no se cumplian). Este precio mayor refleja el beneficio adicional que obtienen los
clientes de este tipo de poélizas.

EL MERCADO DE RENTAS VITALICIAS VARIABLES EN LOS ESTADOS UNIDOS

En el Gréfico 3 se puede apreciar la evolucion reciente del mercado de rentas vitali-
cias variables en comparacién con el mercado de fondos mutuos en los Estados Uni-
dos. Ambos han tenido un comportamiento similar, aunque claramente el mercado
de fondos mutuos es casi seis veces mds grande. Las ventas netas (es decir, de nue-
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vos contratos) estdn en franco ascenso. Junto con dicho proceso también ha habido
un significativo proceso de renovacién de los tipos de instrumentos utilizados. El
90% de las rentas vitalicias variables ofrecen algtin tipo de garantia, en comparacién
con 63% de los contratos que ofrecian beneficios de por vida apenas hace dos afios.

Es importante sefialar que en los tltimos doce afos el tipo de producto ha cambiado
significativamente. En un inicio se ofrecian las pélizas con el beneficio de “ingreso
minimo garantizado” (GMIB, por sus siglas en inglés), pero tenian el problema de que
exigian un periodo de espera de cinco a diez afos. Luego se introdujeron las pdlizas
que protegian los fondos invertidos de fluctuaciones de mercado; estas se denominan
polizas con “beneficio de acumulacién minima garantizada” (GMAB, por sus siglas
en inglés). Por dltimo, se garantiz6 una tasa de retiro y luego se introdujeron las poli-
zas con “beneficio de retiro de por vida” (GLWB, por sus siglas en inglés).

GRAFICO 3
ACTIVOS DE RENTA VITALICIA VARIABLE EN LOS ESTADOS UNIDOS FRENTE A FONDOS
MUTUOS DE LARGO PLAZO
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

|
¢GARANTIAS DE INGRESO O RENTAS VITALICIAS?

Una de las preguntas mas frecuentes en este mercado es cuél de las dos alternativas
es mejor: una renta vitalicia o una garantia de ingreso. Un aspecto central en esta

discusion es el impacto que han tenido las llamadas “rentas vitalicias inmediatas”,
que se han vuelto muy populares y son el competidor mas cercano de las rentas vi-
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talicias variables. Dado que estas tiltimas ofrecen un ingreso minimo con potencial
ascendente de las inversiones en valores, es dificil pensar que las rentas vitalicias
inmediatas puedan resultar un serio competidor, dado que solo pueden ofrecer un
ajuste en el costo de vida de entre 3-5%. Pero todas estas consideraciones estdn muy
sujetas a cudl es el entorno del mercado financiero. Si el mercado de valores muestra
una sélida tendencia al alza, a nadie le importa que le garanticen el ingreso. Esta
situacién cambia completamente cuando el mercado se vuelve mads incierto y las
tasas de retorno que el mercado ofrece pasan a ser mas volatiles.

La volatilidad es el mejor promotor de la necesidad de buscar protecciéon. En la
medida en que los clientes se jubilan en un entorno mas incierto, hay una mayor
demanda por valores con proteccién contra la baja y con potencial para crecer. Ade-
mads, un entorno de tasas de interés bajas despierta el interés en valores e inversiones
de mayor rendimiento, como pueden ser las rentas vitalicias variables con la opcién
del beneficio de retiro garantizado de por vida y una tasa de retiro de 5%. El riesgo
que siempre estd asociado a la inversion en valores se puede mitigar con la inver-
sién en rentas vitalicias variables que ofrecen una proteccién garantizada.

Sin embargo, estos productos financieros seguiran evolucionando con el tiempo. Y
esa misma evolucién permitird ampliar el mercado en la medida en que se ofrezcan
productos mas cercanos a las distintas necesidades de los muiltiples clientes. Por
ejemplo, los contratos de renta vitalicia variable tendran costos menores y serdan
mas simples de entender, habra opciones de desembolso de ingreso més flexibles, o
también se podré contar con opciones de ingreso conyugal. Una opcién que también
resulta interesante es combinar los productos existentes, como puede ser la adquisi-
cién de una renta vitalicia y beneficios en vida.

En general, lo que se puede anticipar es que este tipo de garantias de ingreso se em-
pezarén a aplicar a otros productos, como pueden ser los fondos mutuos, las cuen-
tas separadas, las cuentas administradas, las rentas vitalicias fijas, los certificados de
depésitos y los planes de pensiones.

En todos los casos, lo que se estard buscando serd satisfacer las necesidades del
cliente. Sobre la base de esa premisa, este mercado se ird desarrollando con mas
fuerza. Lo que se busca es tener un mend amplio de opciones, de modo que los
clientes siempre puedan encontrar el producto que se ajusta en mayor medida a sus
necesidades y a sus caracteristicas demogréficas.

Los dos mensajes centrales son:
a. Los productos deben darle la opcién al cliente a tener mds opciones y un mayor

control. Los clientes quieren tener la flexibilidad de encontrar el producto que
mas se adapta a ellos.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES
DESARROLLO DE LOS PROGRAMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
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LARRY NORMAN

El producto debe hacer que el cliente se mantenga en el mercado incluso cuando
este perciba que no quiere seguir estando en él. Esto se consigue con un produc-
to sencillo de comprender que haga que la gente lo compre para todo el resto de
sus vidas.
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La pregunta que intentaremos responder es: ;hay una forma 6ptima de organizar
el proceso de recaudacion previsional en términos de eficiencia, costos, seguridad y
capacidad de fiscalizacién?

El temario es el siguiente: comenzaremos con la definicion de qué se entiende por
el proceso de recaudacién previsional para circunscribir su andlisis, dado que hay
procesos que estan muy vinculados con este y, en una acepcion mas amplia, podrian
incluirse; en segundo lugar presentaremos, desde el punto de vista teérico-operativo,
esquemas alternativos para el disefio de las cotizaciones previsionales y para los sis-
temas de recaudacion; en la tercera parte examinaremos las ventajas y riesgos de las
cotizaciones a la previsién social integradas frente a las separadas, y la recaudacién
centralizada frente a la descentralizada; a continuacién, y sobre la base de estas op-
ciones, expondré la evidencia que surge del anélisis de los sistemas de recaudacién
previsional en América Latina; cerraré la presentacion exponiendo las conclusiones.

I.  PROCESO DE RECAUDACION PREVISIONAL

El proceso de recaudacién abarca tres fases: se inicia con el depésito de las cotiza-
ciones periddicas que realizan los empleadores por cuenta de los trabajadores, y la
que efecttian los trabajadores independientes por cuenta propia, en la(s) cuenta(s)
bancaria(s) de la(s) agencia(s) de recaudacion. Este subproceso incluye dos trans-
ferencias: una de informacién y otra de dinero. El segundo subproceso es la acre-
ditacién de los recursos en la(s) cuenta(s) bancaria(s), y el control que hace(n) la(s)
agencia(s) de recaudacion. El tercer subproceso consiste en transferir los recursos
monetarios y la informacién de respaldo desde la(s) agencia(s) de recaudacion hacia
las administradoras de fondos de pensiones.

Naturalmente que, desde un punto de vista mas integral, la recaudacién es una par-
te del proceso global de administracién de los recursos previsionales, y se integra
con los otros procesos de administracion de las cuentas individuales: afiliaciones y
traspasos, inversiones, gestion de los beneficios previsionales y atencion al afiliado.
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Otras de las caracteristicas del proceso de recaudacién son las siguientes: en primer
lugar, intervienen muiltiples actores (empresas, trabajadores, bancos u otras empre-
sas de recaudacién, administradoras de fondos de pensiones) localizados con una
importante dispersién geografica; en segundo lugar, es un proceso intensivo en
tecnologfa: hardware y software, redes de informacion y tréfico, centros de almace-
namiento y redundancia, normas de seguridad y planes de contingencia, que per-
miten disefar, ejecutar y controlar el proceso siguiendo estdndares desarrollados
internacionalmente.

Il. ESQUEMAS DE ORGANIZACION ALTERNATIVOS

En el analisis comparado de los esquemas de recaudacién previsional se destacan
dos modelos: el primero es centralizado, con sus variantes de gestién ptiblica o pri-
vada; el segundo es descentralizado, administrado por empresas que normalmente
realizan otros servicios de recaudacion.

Las cotizaciones previsionales para las coberturas de vejez, invalidez y muerte pue-
den ser recogidas de manera exclusiva o, alternativamente, ser recolectadas junto
a otros recursos de la seguridad social (esto es, asignaciones familiares, riesgo del
trabajo, desempleo, salud) o, también, con otros recursos tributarios o parafiscales.

lll. SISTEMAS DE RECAUDACION Y DE COTIZACIONES EN AMERICA LATINA

;Cémo esta organizada la recaudacion previsional en América Latina? En los diez
paises estudiados, los modelos se reparten por mitades. En cinco paises hay esque-
mas centralizados: Argentina, Costa Rica, México, Republica Dominicana y Uru-
guay; y en los otros cinco la recaudacion esta descentralizada: Bolivia, Chile, Colom-
bia, El Salvador y el Perti, aunque en cada uno de ellos varia la organizacién interna
del esquema de recaudacién (véase el Cuadro 1).

En segundo lugar, se advierte que en los paises con recaudacién centralizada —con
gestion publica o privada— las cotizaciones a la seguridad social estdn integradas;
en cambio, en los casos de recaudacion descentralizada las cotizaciones solo se in-
tegran en el &mbito de la previsién social, con la excepcién de Colombia, donde se
recaudan conjuntamente recursos de la seguridad social y parafiscales.
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CUADRO 1 ] )
SISTEMAS DE RECAUDACION EN AMERICA LATINA

, . L. Esquema de recaudacion
Paises Tipo de cotizaciones

777777777777777777 Centralizado Descentralizado
Argentina Integrada-Seguridad AFIP, Administracion
social Federal de Ingresos
Publicos
Bolivia Separada-Prevision AFP en forma
social directa
Chile Separada-Prevision AFP en forma
social directa o a través
de PREVIRED
Colombia Integrada-Seguridad Operadoras de
social-Parafiscales informacion-
Sistema PILA
Costa Rica Integrada-Seguridad Caja Costarricense del
social Seguro Social
El Salvador  Separada-Prevision AFP en forma
social directa o por
convenios con
bancos
México Integrada-Seguridad IMSS, Instituto Mexicano
social-Vivienda de Seguridad Social
Perd Separada-Prevision AFP en forma
social directa o por
convenios con
bancos
Republica Integrada-Seguridad TSS, Tesoreria de la
Dominicana social Seguridad Social
Uruguay Integrada-Seguridad BPS, Banco de Prevision
social Social

FUENTE: BERTIN-CALVO (COMP.): LA CAPITALIZACION INDIVIDUAL EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE AMERICA LATINA, 2007, <HTTP://
WWW.AIOSFP.ORG>.

IV. COTIZACIONES A LA PREVISION SOCIAL: ;INTEGRADAS 0 SEPARADAS?

(Cudl es el modelo 6ptimo para disefiar las cotizaciones previsionales? Para anali-
zar esta interrogante, se tomara en consideracion las perspectivas de tres actores: las
agencias de recaudacién, los empleadores y los trabajadores independientes.

Para las agencias de recaudacioén es claro que las cotizaciones integradas en el ambi-
to de la seguridad social —o al menos de la previsién social- facilitan la gestién ope-
rativa y la realizaciéon de controles individuales, controles cruzados y, en general,
todos los controles propios de las tareas de fiscalizacion.
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A los empleadores también los beneficia el esquema de cotizaciones integradas,
dado que permite una gestién mas sencilla —una liquidacién integral por empleado—
y de menores costos administrativos internos. Habria quizas un punto por evaluar
en los sistemas que integran demasiadas cotizaciones —esto es, seguridad social mas
recursos parafiscales, como el caso colombiano-, ya que a medida que se suman los
montos de aportes por empleado, crece el “costo” de la decision de pagar o no por
todos los conceptos involucrados. Sin embargo, la importancia de este punto dismi-
nuye en la medida en que los paises tengan implementados mecanismos integrados
entre el pago de los recursos tributarios y los requisitos para el acceso a operaciones
en los mercados de crédito —esto es, préstamos— o de capitales formales —esto es,
emisién de deuda-.

Para los trabajadores independientes —dado que para los trabajadores dependientes
la decisién la toma el empleador— el sistema de cotizaciones separadas podria tener
alguna ventaja, en el sentido de que los trabajadores podrian evaluar la convenien-
cia de cotizar “a cada una” de las distintas ramas de la seguridad social, en funcién
de las preferencias individuales por las mismas. En este sentido, la comparacion
entre el aporte para la cobertura de vejez, invalidez y muerte, frente al aporte para
la cobertura de salud o por el riesgo de desempleo, puede variar por cuestiones de
género, si son solteros o casados, si tienen muchos o pocos hijos, entre otros aspec-
tos. Sin embargo, como las cotizaciones a la seguridad social estin normalmente
establecidas en la regulaciéon como un porcentaje sobre el ingreso imponible, en la
préctica no existen estos grados de libertad para aportar —al menos en el segmento
obligatorio— mas o menos a una de las ramas de la seguridad social; en consecuen-
cia, esta cuestiéon tampoco pesa en la decision sobre la integracién o separacién de
las cotizaciones. De modo que el disefio de cotizaciones integradas a la seguridad
social presenta ventajas comparadas con respecto a las cotizaciones separadas.

V. RECAUDACION PREVISIONAL: ; CENTRALIZADA O DESCENTRALIZADA?

El andlisis de los modelos de recaudacion es mas complejo e involucra mds varia-
bles del contexto al proceso de recaudacién, que adquieren aspectos diversos en las
experiencias nacionales.

En primer lugar, hay que considerar el sistema previsional en el que funciona el
proceso de recaudacién: en la regioén hay paises que tienen un sistema previsional
solo de capitalizacion (Bolivia, Chile, El Salvador, México y Reptiblica Dominicana),
mientras que en otros se integran (Argentina, Costa Rica y Uruguay) o compiten
(Pert y Colombia) los regimenes de capitalizacion con los regimenes de reparto. En
los paises que tienen sistemas integrados, la recaudacion esta centralizada, ya que
originariamente —antes de la reforma previsional- era utilizada por los regimenes
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publicos de reparto y a partir de las reformas se aprovechan las economias de es-
cala y de alcance a favor de los regimenes de capitalizacion (Argentina, Costa Rica
y Uruguay). En el otro extremo, los paises que tienen regimenes de capitalizacién
han incluido la funcién de recaudacién entre las actividades de las administradoras
de fondos de pensiones, permitiéndoles la subcontratacién del servicio a través de
bancos (Bolivia, El Salvador y Perti) u otras agencias (Colombia), asi como por me-
dio de la creacion de una empresa ad hoc perteneciente a las propias AFP (Previred
en Chile). Por dltimo, México mantuvo la recaudacion centralizada en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS).

El denominado “punto de partida”, esto es, la forma en que ya estaba organizada
la recaudacién previsional antes de introducir los regimenes de capitalizacion, debe
ser tenido en cuenta en el analisis de costo/beneficio, dado que los cambios en los
sistemas de recaudacién podrian generar una amortizacion acelerada de las estruc-
turas existentes, que impactaria en el bienestar general.

Otra variable por considerar en el analisis para el disefio del sistema de recaudacion
es la posibilidad de aprovechar las economias de escala y alcance, y la probabilidad
de que estas mejoras se trasladen al precio que se cobra por el servicio, de modo
que pueda significar un ahorro en el costo operativo y en la comisién que pagan los
afiliados. En este sentido, y como se presentard mas adelante, las agencias ptiblicas
suelen determinar una tarifa que no siempre estd vinculada con los costos (son los
denominados “precios de transferencia”), por lo que las economias de escala exis-
tentes no se transforman en menores comisiones por el servicio. En cambio, cuando
la funcién la realizan terceros (esto es, bancos) o las propias administradoras, hay
mds competencia y/o més incentivos para que la tarifa refleje exclusivamente los
costos operativos totales (incluidas las innovaciones tecnoldgicas), lo que se traduce
en menores tarifas para las administradoras.

De la misma manera se debe evaluar el esquema de organizacion que mejor absorba
los estandares tecnoldgicos y las practicas de seguridad para optimizar la eficiencia
del servicio. A priori, no parece haber una respuesta tinica, ya que dependera de la
forma de funcionamiento de las agencias publicas y privadas en cada una de las
experiencias nacionales.

Por dltimo, también hay que incorporar en la evaluacion la cuestién de los mecanis-
mos de control y de fiscalizacién de los recursos previsionales. En todos los paises
la responsabilidad final estd en el propio Estado, aunque en algunos casos (como
Chile) las AFP tienen una responsabilidad intermedia. En los casos de centralizacion
en agencias publicas se optimiza la relacion entre recaudacion y fiscalizacién, ya
que existe un vinculo directo y funciona a pleno el incentivo de recaudacién; en los
casos de descentralizacion es necesaria una mayor coordinacion entre las empresas
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privadasy la oficina de impuestos nacional. En el Cuadro 2 se presentan las ventajas
y riesgos de los dos esquemas.

CUADRO 2
VENTAJAS Y RIESGOS DE LOS SISTEMAS DE RECAUDACION
Ventajas Riesgos
Economias de escala Precios de transferencia
Economias de alcance Importancia relativa de la
Recaudacion centralizada seguridad social dentro de
Fiscalizacion integrada los tributos nacionales
Incentivo fiscal Obsolescencia tecnoldgica
Mayor competencia Barreras a la entrada

Incentivos para disminuir ~ Obsolescencia tecnoldgica

Recaudacion RS . .
descentralizada _ Coordinacion de agencia
Incentivos sobre de impuestos para la
rentabilidad (con fiscalizacion

esquemas de comisiones
sobre fondos)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Los sistemas centralizados tienen ventajas en términos de economias de escala (el
recaudador ptblico provee el servicio para los tributos internos, externos y los co-
rrespondientes a la seguridad social) y de alcance (las cotizaciones estdn integradas
en el ambito de la seguridad social). A su vez, existe un incentivo directo en recau-
dar, ya que es una funcién propia del Estado. De la misma manera, hay una coordi-
nacién natural entre recaudacién y fiscalizacion. El riesgo principal esta relacionado
con la fijacién de la tarifa del servicio y la asimetria de poder entre las dos partes
contratantes del mismo.

En los sistemas descentralizados hay una mayor competencia, que se puede traducir
en menores precios. En los casos en que las administradoras realicen directamente el
servicio también hay mayores incentivos para disminuir los costos. En este tltimo
caso, puede haber un riesgo cuando las empresas existentes establecen tarifas que
generen “barreras a la entrada” para los nuevos operadores. Existe un riesgo adicio-
nal en la coordinacion entre la recaudacién privada y la fiscalizacion publica.
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VI. ANALISIS COMPARADO DE LOS GASTOS DE RECAUDACION

Los datos de los balances de las AFP del afio 2007 muestran que en los paises con
esquemas de recaudacién descentralizados los costos por la recaudacion de los re-
cursos previsionales tienen una importancia relativa menor dentro de los gastos
operativos totales de las AFP (véase el Gréfico 1). Estos resultados son coincidentes
con el estudio realizado por la FIAP en el afio 2004°.

En consecuencia, si bien hay economias de escala y de alcance en la centralizacién,
no se reflejan en las tarifas que pagan las administradoras por el servicio, dado que
las agencias publicas determinarian sus precios con un margen por encima de sus
costos operativos. De modo que el riesgo derivado de la presencia de “precios de
transferencia” estaria ocurriendo en la practica, toda vez que ante el servicio mono-
polico estatal las administradoras no estarian en condiciones de negociar el precio.

GRAFICO 1

GASTOS DE RECAUDACION / COSTOS OPERATIVOS DE LAS AFP (2007)

12,0

10,0

Porcentaje
o o
o o
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Argentina  Costa Rica  México Uruguay Chile El Salvador ~ Perd

FUENTE: ELABORACION PROPIA SOBRE LA BASE DE INFORMACION DE LOS ORGANISMOS DE SUPERVISION.

N

La fuente de informacion fueron los estados de resultados de las AFP en América Latina del aiio
2007; en estos se registran los pagos realizados por las AFP a las agencias recaudadoras por el
servicio de recoleccion periddica de los recursos previsionales. Por lo tanto, no incluye los costos
de la fiscalizacion previsional; en consecuencia, podria haber un sesgo a favor de los sistemas
descentralizados, toda vez que las agencias piiblicas de recaudacion podrian estar incorporando en
la tarifa que le cobran a las AFP este gasto, y, en cambio, no estaria contenido en el precio que las
agencias privadas descentralizadas le cargan a las administradoras de fondos de pensiones.

FIAP. Costo de recaudacion en los sistemas de AFP, 2006. <http://www.fiap.cl>.
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CONCLUSIONES

Si bien no parece existir una forma éptima de disefar el modelo de recaudacién
previsional, la descentralizacién aparece como un esquema mds flexible, con mayor
competencia, y se adapta a los mercados en los que existen multiples proveedores
del servicio (esto es, bancos u otras empresas). Habria que fortalecer la coordinacién
con la fiscalizacién estatal, y estar atentos a no generar “barreras a la entrada” de
nuevas administradoras de fondos de pensiones.

Los paises que tienen sistemas descentralizados, antes de evaluar el cambio de siste-
ma deberian revisar las tarifas para eliminar los “precios de transferencia” existen-
tes, por cuanto podrian estar aumentando los costos operativos de las administra-
doras y, al final del proceso, podrian originar mayores comisiones para los afiliados
y menores tasas de sustitucién pensién/salario, que es el objetivo final de los regi-
menes previsionales.
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1  Socio, PrimAmérica Consultores.
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COMENTARIOS PRELIMINARES

En esta charla describiremos las distintas estructuras de comisiones utilizadas en los
sistemas de pensiones de capitalizaciéon individual en el mundo; discutiremos las
razones por las cuales se podria justificar la regulacién de precios en estos sistemas;
y comentaremos las ventajas y desventajas relativas de las alternativas. Por ultimo,
y sobre la base de estos antecedentes, intentaremos concluir si existe 0 no una tinica
estructura 6ptima de comisiones que este tipo de sistema deba aplicar.

La discusion anterior se hace en el contexto de sistemas de pensiones mandatados
y de capitalizacion individual, en los cuales se ha integrado las funciones de ad-
ministracién de cuentas y administracién de fondos. Las conclusiones del analisis
podrian ser distintas cuando, por ejemplo, la funcién de gestioén financiera del fon-
do de pensiones se contrata de manera separada de la funcién de administracién
contable de la cuenta individual. Por otra parte, es importante advertir que nuestra
discusion se referird solo a la estructura de comisiones y no al nivel de estas (que
dependera principalmente del nivel de costos y del grado de competencia de pre-
cios en los sistemas respectivos).

TIPOS DE COMISIONES USADAS

Las estructuras de comisiones cobradas por las administradoras de fondos de pensio-
nes (AFP) en el mundo comparten tres elementos distintivos (véase el Cuadro 1).

En la mayoria de los casos, las administradoras cobran por administracién de cuen-
tas activas y, ademas, por el pago de pensiones. Junto con esto, algunos paises au-
torizan una variedad de otros cobros por servicios especificos. En general, no se
autoriza cobrar por el servicio de administracién en el caso de aquellas cuentas que
no estan registrando aportes. En otras palabras, no se cobra por administracién de
cuentas inactivas (como existen costos asociados a la gestién de estas cuentas, es
evidente que los esquemas de comisiones vigentes generan subsidios cruzados a
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favor de las cuentas inactivas. Sin embargo, resulta mas complejo saber quién paga
por dichos subsidios. Por ejemplo, podria ser el mismo trabajador quien ha pagado
por el servicio de administracién de su cuenta “inactiva”, con las comisiones que
paga durante los periodos en que la cuenta estd activa).

Al mismo tiempo, en casi todos los paises se obliga a aplicar las tasas de comisién
de manera uniforme a todos los afiliados. La tinica excepcion es que algunos paises
permiten diferenciar el monto de la comisién que se cobra segtin el tiempo de es-
tadia del afiliado como miembro de la administradora respectiva (“descuentos por
permanencia”).

Por ultimo, en unos pocos paises se cobra comisién fija (monto fijo, cualquiera sea
el saldo, el aporte, 0 la remuneracién) y comisién sobre resultados de rentabilidad
(aunque en varios si se cobra comisién sobre saldo).

Sin embargo, junto con los elementos comunes ya sefialados, también se observan
algunas diferencias importantes. En particular, destaca el hecho de que mientras
que en la mayoria de los paises de Europa Central y del Este existe una comisién so-
bre el saldo (sobre el volumen de activos administrados), solo dos paises de América
Latina tienen este precio.

CUADRO 1

AFP, ESTRUCTURA BASICA DE COMISIONES

América Latina

Pais Comision Comision Porcentaje Porcentaje de la
fija porcentual del del fondo rentabilidad del
... saario  administrado fondo
Argentina X
Bolivia X X
Chile X X
Colombia X
Costa Rica X
El Salvador X
México X X
Peru X
Rep. Dominicana X X
Uruguay X X X

! PARA FINANCIAR GASTOS DE CUSTODIA. , .
FUENTE: PRIMAMERICA CONSULTORES, SOBRE LA BASE DE INFORMACION PROPORCIONADA POR FIAP, INFORME AIQS (2003) Y PAGINAS
WEB DE MEXICO, COLOMBIA, CHILE Y EL SALVADOR.
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Europa Central y del Este

Pais Comision porcentual  Porcentaje del fondo Porcentaje de la
sobre el salario administrado rentabilidad del
fondo
Hungria X
Kazajstan X X
Polonia X X
Letonia X X X
Croacia X X
Bulgaria X X
Estonia X X
Macedonia X X

FUENTE: CHLON-DOMINCZAK, AGNIEZKA. FUNDED PENSIONS IN EASTERN EUROPE AND CENTRAL ASIA. DESIGN AND EXPERIENCE,
2003.

OBJETIVOS DE LA REGULACION DE COMISIONES

Los precios por cobrar por las administradoras de fondos de pensiones estan, en el
caso de todos los paises que han establecido este tipo de sistemas, extensiva y deta-
lladamente regulados. Las regulaciones incluyen definiciones del tipo de servicios
por los cuales se puede cobrar; el tipo de precio que se puede cobrar; y la base sobre
la cual se aplica el precio. Ademds, se regula la posibilidad de ofrecer o no precios
diferenciados y, en algunos casos, se regula el nivel de precios y los mecanismos de
formacién de precios. Como complemento a la regulacién de precios, en muchos
casos se regulan también los gastos que la administradora puede cargar al fondo
de pensiones.

Los servicios por los que comtiinmente se autoriza cobrar incluyen la administracién
de las cuentas individuales, el pago de pensiones, la inversion del fondo de pensio-
nes, la custodia y los traspasos de cuentas entre administradoras. Tal como vefamos,
los precios mas comunes se expresan como un porcentaje de la remuneracién impo-
nible y un porcentaje del saldo acumulado en la cuenta individual. Ademas, existen
comisiones como porcentaje de la pensiéon pagada, montos fijos y porcentajes de
la rentabilidad ganada. La base del cobro se relaciona, generalmente, con el tipo
de comisién. Por ejemplo, si existe una comisiéon expresada como porcentaje de la
remuneracion, este precio se deducird de la misma remuneracion (o lo pagaré el em-
pleador como un costo adicional de la némina laboral); si hay una comisién sobre el
saldo, esta se deducira del mismo saldo. Sin embargo, podria haber comisiones que
se carguen sobre bases distintas. Por ejemplo, se podria autorizar el cobro de una
comisién como porcentaje de los activos, pero que se pague del aporte y no del saldo
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de la cuenta (recientemente en Chile se presenté una propuesta similar). Cuales-
quiera sean los méritos de comisiones con esta estructura, el caso sirve para destacar
que las decisiones respecto al tipo de precio y su base de cobro son independientes.
La distribucién de la carga de comisiones entre el empleador y el trabajador es otra
dimensién importante de esta decision.

Como deciamos, las regulaciones autorizan (o prohiben) a las administradoras a
usar precios diferenciados por los servicios que ofrecen. Por ejemplo, en algunos
paises se autoriza ofrecer descuentos por permanencia en una administradora. En
otros se autoriza cobrar precios distintos segtin los afiliados estén o no cubiertos por
un seguro de invalidez y sobrevivencia®.

En algunos casos se regula también el nivel de precios (se fijan precios méximos), y
en otros se regula el mecanismo de formacién de precios (esto significa que el nivel
de comisiones queda determinado en un proceso de licitacién).

El supuesto implicito en el que se basan las regulaciones de comisiones es que la
libre competencia de precios entre las AFP no llevaria a una estructura de precios
“6ptima” desde el punto de vista social. Esto supone que existe uno o mas objetivos
que deberfan cumplir las comisiones, y que el regulador intenta alcanzar. Al respec-
to, una dificultad importante para evaluar la eficiencia de las distintas estructuras
de comisiones es que rara vez los reguladores hacen explicito cuales son estos obje-
tivos. A continuacion, identificaremos cudles son los mas probables.

Un primer objetivo de la regulacion de precios seria bajar los costos del sistema
de pensiones para ciertos grupos a los que se les asigna una prioridad social. Esta
es, por ejemplo, la racionalidad bésica que justifica el tener comisiones expresadas
como porcentaje de las remuneraciones (o de los aportes) —aun cuando los costos
(operacionales) de las AFP no dependan del nivel de renta de sus afiliados— y que
permiten a un cotizante de menor renta imponible pagar menos que una persona
de mayor renta imponible (esto no significa, necesariamente, que existan subsidios
cruzados entre ambos grupos pues, por ejemplo, la calidad del servicio podria ser
también distinta para unos y otros).

Otro objetivo de la regulacién podria ser el asegurar la transparencia y simpleza
en la estructura de comisiones, para asi asegurar que estas puedan ser facilmente
interpretadas y comparadas por los afiliados y que, de esta manera, se promueva la
competencia de precios entre las administradoras.

2 Esto sucede en los paises donde la comision que cobran las AFP cubre también el costo del programa
de invalidez y sobrevivencia.
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La regulacién de precios se puede usar, ademas, para incentivar a las AFP a desa-
rrollar algunos atributos que el regulador valora de manera especial. Esta es, por
ejemplo, la racionalidad principal de una comisién sobre rentabilidad del fondo de
pensiones.

Se regulan también los precios para acotar problemas por eventuales descalces entre
las estructuras de costos e ingresos de las AFP. Por ejemplo, si estas solo cobraran
una comisién sobre remuneraciones, tendrian un fuerte incentivo para concentrar
su esfuerzo comercial en los afiliados de mayores salarios (pues las estructuras de
costo no dependen tan directamente de las remuneraciones). Algo similar podria
suceder si solo existiera una comision sobre el volumen de activos administrados,
pues las AFP concentrarian su esfuerzo comercial en afiliados de altos saldos, quie-
nes les dejarfan un mayor margen potencial.

En algunos casos se ha usado la regulaciéon de precios para bajar las barreras a la
entrada a la industria de AFP. En particular, se ha justificado la necesidad de una
comision sobre remuneracién (en vez de —o junto con— una comisién sobre saldo),
especialmente al comenzar la operacion de los nuevos sistemas de pensiones, pues
ella permitiria a las AFP generar un flujo de caja aun cuando los saldos administra-
dos fuesen muy bajos. De este modo, sus necesidades de capital inicial (y financia-
miento externo) durante los primeros afios de operacion serian menores.

Por ultimo, y cuando se concluye que las condiciones del mercado no garantizan la
competencia de precios entre las administradoras, la regulacién de comisiones se
puede usar como instrumento para asegurar que los precios cobrados por las AFP
sean similares a los que, se estima, prevalecerian bajo condiciones de libre compe-
tencia.

ANALISIS COMPARADO DE COMISIONES

Definidos los objetivos de la regulacién de precios, se puede evaluar cual de los
distintos tipos de comisiones (o combinaciones de ellas) permite cumplir mejor con
los mismos.

Concentraremos nuestros comentarios siguientes en las dos comisiones que se usan
en la mayoria de los nuevos sistemas de AFP: la comisién por concepto de pago
de cotizaciones, expresada comtnmente como un porcentaje de la remuneracion/
cotizacion (o comision “sobre flujo”), y la comisién por concepto de administracién
del fondo de pensiones, expresada como un porcentaje de los saldos acumulados en
las cuentas individuales (comisién “sobre fondos”); y en una comisién que, aunque
no tiene la popularidad de las anteriores, parece tener algunas ventajas sobre las
mismas: la comision fija.
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Comision sobre flujo

Desde el punto de vista del aportante, es facil comparar la comisién sobre flujo que
cobra una u otra AFP, pues para esto basta conocer la tasa respectiva. Si, ademas, la
comisién sobre flujo se carga al salario (y no al saldo acumulado), entonces puede
servir mejor que otras comisiones para favorecer los objetivos de transparencia de la
estructura de precios y competencia, pues muy posiblemente los afiliados sean mas
sensibles al impacto que las distintas comisiones tienen sobre su salario liquido, que
al impacto que estas puedan tener sobre la pensién final (méas aun, el impacto de las
comisiones que se cargan sobre el saldo se puede confundir con los resultados de
rentabilidad, lo que disminuiria aun maés la sensibilidad de los afiliados a diferen-
cias en los precios).

Al mismo tiempo, y tal como ya hemos comentado, esta comisién disminuye los re-
querimientos de financiamiento externo de las AFP en las etapas iniciales de opera-
cién del sistema de pensiones (en comparacién, por ejemplo, con la comisién sobre
saldo. Véase el Gréfico 1).

GRAFICO 1

MARGEN OPERACIONAL DE AFP CON DISTINTAS ESTRUCTURAS DE COMISIONES
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SUPUESTOS: COMISION POR REMUNERACION MENSUAL = 1,86%; COMISION SOBRE SALDO = 1,14%; RENTABILIDAD REAL ANUAL =
5%; REMUNERACION MENSUAL = 0,5 PROMEDIO, PROMEDIO Y 1,5 PROMEDIO; CRECIMIENTO ANUAL DE LA RENTA = 0%; DENSIDAD
DE COTIZACIONES = 100%; TASA DE COTIZACION MENSUAL = 10%; COSTOS OPERACIONALES MEDIOS = 1,3 COTIZACION MENSUAL
PROMEDIO.

FUENTE: PRIMAMERICA CONSULTORES.
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Cuando se cobra exclusivamente una comisién sobre flujo (porcentaje de remunera-
ciones), los aportantes de menor renta imponible pagaran un precio mas bajo que el
pagado por aportantes de mayor ingreso imponible. Por lo tanto, si se desea usar la
estructura de precios de las AFP como instrumento para redistribuir ingresos entre
los afiliados, la comisién sobre flujo es una alternativa. De hecho, en la practica, esta
parece ser la razén principal por la cual los paises reformistas han usado este tipo
de precio®.

La otra cara de esta caracteristica de la comision sobre flujo, es que ella no se ajusta
a la estructura de costos de una administradora, pues no hay ningtin gasto opera-
cional (excepto la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia, en los casos en que
corresponde) que dependa directamente del nivel de remuneraciones de los afilia-
dos. Por lo tanto, si la tasa de esta comision es tnica y, ademas, ella no se combina
con otras comisiones, generard incentivos para que las AFP concentren sus esfuer-
zos comerciales en los trabajadores de mayor salario. Eventualmente, esta situacion
puede revertir en una menor capacidad del sistema de pensiones para extender su
cobertura hacia los sectores de menores ingresos (y, ademads, podria dar lugar a una
potencial diferenciacion de servicio entre afiliados de menor y mayor renta).

La comisién sobre flujo es un precio que se cobra “up-front”. En otras palabras, se co-
bra en un solo acto por el servicio de administracién de los fondos que se recaudan
en esa misma oportunidad, pero que se deberia entregar continuamente por todo el
tiempo que el afiliado respectivo se mantenga en la administradora. Una consecuen-
cia de este hecho es que las administradoras van perdiendo gradualmente el incenti-
vo para seguir administrando la cuenta de dicho afiliado a medida que este envejece
y el niimero (esperado) de periodos durante los cuales seguird pagando comisiones,
disminuye. En el extremo, si la AFP identifica a un afiliado con baja probabilidad de
seguir pagando cotizaciones, deberia intentar que ese individuo en particular termi-
ne su contrato y se traspase a alguna otra administradora. Por la misma razén, si la
Unica comisién que se cobra es de este tipo, una AFP tendrd menos incentivos para
“mantenerse en el negocio” a medida que su cartera de afiliados va envejeciendo.
Por ejemplo, una AFP que no tenga perspectivas de seguir creciendo por medio de
la captacién de afiliados jovenes, podria concluir que su proyecto mas rentable es
simplemente cerrar sus operaciones.

3 Sin embargo, la eficiencia de este instrumento es cuestionable. Por otra parte, y desde la perspectiva
de las AFP, como con comisién sobre flujo los afiliados de mayor ingreso dejan un mayor margen
operacional, la competencia por estos afiliados deberia tender a disipar al menos parte de tal
diferencia.
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Comision sobre saldo

La comisién sobre saldos incentiva una gestion de inversiones focalizada en buscar
las méximas rentabilidades posibles (dentro del marco de las politicas de inversiéon
que se hayan adoptado); impone un menor requerimiento de capital para entrar a
la industria cuando ya hay fondos acumulados; y hace posible cobrar a una cuenta
inactiva (en la medida en que se cargue la comisién respectiva al mismo saldo acu-
mulado).

Sin embargo, al mismo tiempo se puede argumentar que la demanda por servicios
de AFP no es sensible a diferencias en las comisiones sobre saldos, particularmente
cuando estas se cargan al saldo acumulado (tal como lo hacen todos los paises que
usan este tipo de precio). Este resultado se puede explicar por distintas razones. En
primer lugar, cuando la comision se carga al saldo acumulado (y a diferencia de
lo que sucede cuando se carga al salario), afectara solo a la pensién final (y no a la
remuneracién liquida). En consecuencia, para todos los afiliados que no estdn inme-
diatamente préximos a la edad de pensién, la comisién resulta ser un precio a pagar
en un plazo diferido en el futuro. Por esta razon, las diferencias en comisiones entre
AFP se hacen también menos relevantes. En segundo lugar, y tal como deciamos,
el efecto sobre las pensiones de las comisiones que se cargan sobre el saldo se pue-
de confundir con los resultados de rentabilidad, lo que también contribuye a una
menor sensibilidad de los afiliados a diferencias en los precios. En tercer lugar, una
comisién que se cargue sobre el saldo resulta totalmente irrelevante en el caso de
afiliados que esperen beneficiarse de una garantia de pensién minima o, en general,
que tengan un nivel de pensién garantizado (y en esta categoria se incluye a todos
los que esperan obtener una pensién por invalidez —o fallecer—antes de la edad legal
de pensién). Por lo tanto, una desventaja de esta comisiéon es que probablemente
no contribuye a acentuar la competencia de precios en la industria. De hecho, la
evidencia disponible para el caso de la industria de fondos mutuos, donde las comi-
siones se cobran preferentemente como un porcentaje de los activos administrados,
muestra que, efectivamente, la demanda tiene baja sensibilidad a diferencias en los
precios. En consecuencia, este tipo de comisién no contribuiria a los objetivos de
transparencia y competencia de precios.

Otra desventaja potencial de la comision sobre saldo es que puede incentivar la
adopcion de estrategias de inversion de corto plazo, y con mayor riesgo. En con-
secuencia, su eventual uso debe acompafarse de un marco regulatorio cuidadosa-
mente disefiado y de un monitoreo constante de riesgos por parte de la autoridad.

Esta comisién disminuye también los incentivos a cotizar de los afiliados con mayor
saldo (que son, generalmente, los de mayor edad y remuneracién imponible mas
alta), quienes pagan un precio sustancialmente mayor por el servicio en compara-
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cién con afiliados de menor saldo. Por ejemplo, la comision sobre saldo que genera
la misma recaudacién anual aplicada sobre un afiliado que ha cotizado por diez
afos deberia ser seis veces menor que la comisién sobre saldo pagada por un afilia-
do de igual renta (y que ha obtenido igual rentabilidad en su fondo), pero que ha
cotizado por tres afios (véase el Gréfico 2).

GRAFICO 2
COMISION SOBRE SALDO EQUIVALENTE ANUAL
1
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SUPUESTOS: PERIODO DE APORTES = 30 ANOS, COMISION POR REMUNERACION MENSUAL = 1,80%, RENTABILIDAD REAL ANUAL = 5%,
REMUNERACION MENSUAL = PROMEDIO DEL SISTEMA, TASA DE COTIZACION MENSUAL = 10%.
FUENTE: PRIMAMERICA CONSULTORES.

Finalmente, y al igual que la comisién “sobre el flujo”, la comisién sobre saldo no se
ajusta a la estructura de costos operacionales de las AFP. De hecho, alguna evidencia
sugiere que los costos propios a la gestion de inversiones de los fondos de pensiones
—que si dependen de los saldos acumulados- representan menos de un tercio de los
costos operacionales de las AFP. Mds aun, en muchos casos la regulaciéon permite
que al menos parte de estos costos se carguen directamente al fondo de pensiones,
lo que implica que solo una fraccién menor de los costos de las AFP depende del
tamario del fondo acumulado.

Comision fija

Cuando se cobra una “comisién fija” (monto en pesos), la recaudacién no depende
ni del nivel de remuneracién de los aportantes ni tampoco de su saldo acumulado.
En este caso, segin cambie el nimero de aportantes (y, por supuesto, el nivel al
que se fije la comisién) cambiara también la recaudacion que haga la AFP. Segtin el
monto cobrado se cargue al salario, al aporte o al saldo acumulado, el nivel de la
comisién afectard ya sea la remuneracion liquida o la pensién final.
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En comparacion con las otras alternativas examinadas, la comision fija se ajusta me-
jor a la estructura de costos operacionales de las AFP; en particular, a la estructura
de costos asociados a la administracion de cuentas individuales (como hemos di-
cho, los costos propios a la gestiéon de inversiones dependen maés directamente del
volumen de fondos administrados). Por lo tanto, el uso de una comisién fija evita
que se generen incentivos para que las AFP concentren sus esfuerzos comerciales en
grupos selectos de afiliados que, eventualmente, les dejarian mayor margen.

Al mismo tiempo, la comision fija es simple y facil de comparar. De cargarse al sala-
rio, la suma de estos atributos deberia hacer a los afiliados sensibles a las diferencias
en este precio entre administradoras, lo que promueve el objetivo de competencia.

A pesar de las ventajas potenciales antes descritas, son pocos los paises que autori-
zan el uso de comisiones fijas, y no existe ninguno que solo use este precio. Even-
tualmente este resultado se podria explicar, pues de usarse comisiones fijas, todos
los trabajadores, cualquiera sea su ingreso, pagarian el mismo precio, con lo que el
regulador perderia la capacidad de redistribuir ingresos que tiene el esquema de
precios cuando se usa, por ejemplo, la comisién sobre el salario. Aunque, por su-
puesto, este problema se podria solucionar estableciendo un subsidio directo a favor
de los grupos que se desee beneficiar, aparentemente los costos politicos asociados,
primero, a hacer transparente la magnitud de las transferencias asociadas y, luego, a
establecer un esquema de subsidio de precios en el contexto de un sistema de pen-
siones que es administrado por empresas privadas, son tan altos que han impedido
la adopcion de este tipo de comision.

(EXISTE UNA ESTRUCTURA DE COMISIONES “OPTIMA"?

Una consecuencia de los comentarios anteriores es que, al menos desde la perspec-
tiva de la regulacién, no parece existir entonces una estructura de precios 6ptima
para las AFP.

Si el principal objetivo de la regulacion es bajar los precios que pagan los afiliados de
baja remuneracién, entonces se deberia escoger una comisién sobre flujo (porcentaje
de las remuneraciones).

Si, en cambio, el objetivo central es la transparencia, se deberia entonces asegurar
una estructura de comisiones muy simple y que todos los afiliados entiendan. En
este caso, una alternativa serfa adoptar una comision fija que se descuente del sala-
rio. Esta comisién ayudaria también al objetivo de cobertura, pues genera incentivos
para que las AFP incorporen afiliados cualquiera sea su renta o saldo o edad.
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Si se desea incentivar algunos atributos especificos del sistema de pensiones, como,
por ejemplo, la rentabilidad de los fondos, entonces la comisién sobre saldo acumu-
lado (o sobre rentabilidad) parece una alternativa posible.

Si el objetivo de la regulacién fuese asegurar una estructura de precios que se ajuste
a la estructura de costos de las AFP, entonces la alternativa serfa autorizar una com-
binacién de comisiones que incluyan, al menos, una comisién fija y una comisién
sobre saldo.

Si, por tltimo, quisiéramos disminuir las barreras econémicas a la entrada y facilitar
la entrada de administradoras al mercado, se deberia autorizar la comisién sobre
salario al comienzo de la operacion del sistema de pensiones y una comisién sobre
saldos mas adelante (o una combinacién de ambas desde el inicio del sistema).

El problema para los reguladores es que, tal como hemos dicho, ninguna de estas
estructuras puede cumplir simultdneamente con todos los objetivos que, eventual-
mente, se podria exigir a la estructura de precios en los sistemas de capitalizacién
individual. En consecuencia, las caracteristicas de la regulacion de comisiones que
se adopte en uno u otro caso dependeran de cudles son los objetivos que se desee
priorizar. Al respecto, dos comentarios.

En primer lugar, la definiciéon de objetivos de la politica de precios depende —en
parte— de otras caracteristicas del sistema de pensiones. Por ejemplo, si la regula-
cion establece que el nivel de precios por cobrar por las AFP quedara definido en
una licitacién, entonces el objetivo de “transparencia” de la estructura de precios se
hace menos relevante y, por lo mismo, las estructuras de comisiones mas complejas
se hacen maés faciles de aceptar. Otro ejemplo: si los afiliados eligen separadamente
entre administradores de cuentas y administradores de fondos, el uso de dos tipos
de comisiones simultdneamente (comision fija en el primer caso y comisién sobre
el saldo en el segundo), resulta menos cuestionable. Tercer ejemplo: si la regulacién
permite que los gastos de gestion del fondo de pensiones se carguen al mismo fondo
y no se paguen de la comisién, entonces se debilita sustancialmente el argumento a
favor de una comision sobre saldos.

En segundo lugar, es importante destacar que algunos de los objetivos que los regu-
ladores le han fijado a la politica de precios de las AFP podrian cumplirse mejor con
otros instrumentos de politica econémica. Tal como ya explicamos, este es el caso,
por ejemplo, del uso de una comisién sobre remuneracion para subsidiar el precio
pagado por trabajadores de menores ingresos, que podria ser reemplazada por una
comision fija mas un subsidio directo a favor de los mas pobres. Asi, la regulacién de
comisiones es otro ejemplo del (mal) uso de un instrumento para alcanzar objetivos
muy diversos.
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COMENTARIOS FINALES

Las estructuras de comisiones tienen un alto grado de inflexibilidad y, una vez en su
lugar, son muy dificiles de modificar. Por lo tanto, a las dificultades ya comentadas
para encontrar una estructura de comisiones que permita cumplir simultdneamente
con todos los objetivos de la regulacién de precios de las AFP, se suma el eventual
problema de ajustar la estructura previamente aprobada cuando cambian los obje-
tivos del regulador.

En buena medida esto se explica, pues casi inevitablemente una modificacién per-
judicard a distintos grupos de afiliados (y, eventualmente, a algunas administrado-
ras), quienes, en consecuencia, se opondran con fuerza a los cambios propuestos.

Supongamos que durante afios se ha pagado solo una comisién sobre remuneracion
y que se decide reemplazarla por una comision sobre saldo. Se puede demostrar
que, para que este cambio no perjudique (de manera predecible) a ningtin grupo
de afiliados, se deberia asegurar que las nuevas comisiones sobre saldo por pagar,
sumadas a las comisiones sobre remuneraciones que ya se pagaron, fueran exacta-
mente iguales (en valor futuro) para todas las categorias de afiliados, a la suma de
comisiones sobre remuneracion que ellos pagarian de no existir ningtin cambio. Sin
embargo, esta condicién es muy dificil de cumplir en la practica, pues cada una de
las generaciones histéricas de afiliados ha pagado distintos montos de comisiones
sobre remuneraciones en el pasado, por lo que no existe una tinica comisién sobre
saldo por pagar en el futuro que deje a todos en igual situacién. Se necesitaria, por lo
tanto, cobrar en el futuro distintas comisiones sobre saldo a cada una de las genera-
ciones histéricas (y otra distinta a las futuras generaciones, que solo pagaran comi-
sién sobre saldo), para asegurar su “indiferencia” frente al cambio que se propone.
A esta dificultad se suman otras; por ejemplo, nada asegura que luego del cambio,
la comision sobre saldo quede a su “nivel equivalente” que tenia la comision sobre
remuneracién; como la tasa de rentabilidad neta puede bajar (excepto en el caso de
que la nueva comisién sobre saldo efectivamente lleve a mayores rentabilidades),
el costo del seguro de invalidez y sobrevivencia puede subir (en los casos en que se
financiaba con la comisién sobre remuneracion); etcétera.

Por lo tanto, cuando se esta decidiendo por primera vez las caracteristicas de un
sistema de pensiones de capitalizacién individual, la estructura de comisiones debe
definirse con el mayor cuidado, sobre la base de una clara definicion de los objetivos
que se persigue, atendiendo a las consecuencias de largo plazo de la estructura de
precios, y procurando escoger los mejores instrumentos disponibles para cada uno
de ellos.
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INTRODUCCION

Este articulo se basa en los aspectos comerciales de la industria, que podemos divi-
dir en dos partes fundamentales: primero, desde el punto de vista de la cobertura,
las limitaciones que ella representa para disefiar estrategias comerciales; y, en se-
gundo lugar, los problemas de diferenciacion que presenta la industria dados los
disefios de los sistemas previsionales de diferentes paises y que comentaremos mas
adelante.

. ESTRUCTURA DE MERCADO EN LA INDUSTRIA DE PENSIONES

Es importante, desde mi punto de vista, entender la naturaleza del mercado en que
participamos. Este mercado tiene una estructura que tiende a la concentracién, fun-
damentalmente debido a las altas inversiones que se debe realizar al momento de
instalar o de iniciar un proyecto de gestién de pensiones, asi como también al redu-
cido tamanio del mercado laboral formal medido como la cantidad de trabajadores
que aportan al sistema. Por lo tanto, una consecuencia natural es la tendencia a
concentrarse, lo que desde ya también genera, desde el punto de vista comercial,
ciertas limitaciones. En el Gréfico 1 se puede ver el indice de Herfindahl* Lo que se
aprecia es que conforme el tamafio del mercado se incrementa, el valor del indice
tiende a reducirse. Por tanto, para que exista una AFP adicional, el mercado tendria
que expandirse o los costos tendrian que disminuir.

2 Elindice de Herfindahl (IH) mide el nivel de concentracion en una industria. Cuando el indice es
igual a la unidad, significa que la concentracion es mdxima, en tanto que cuando es cero no existe
concentracion.
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GRAFICO 1 )
INDICE DE HERFINDAHL FRENTE A NUMERO DE COTIZANTES
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FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE GALARZA Y OLIVERA (2001).

Alo anterior se debe sumar también que es una industria que presenta, a diferencia
de otras industrias de productos financieros, altas economias de escala. Como lo
demuestra la serie historica que analizamos en el Gréfico 2, el niimero de adminis-
tradoras normalmente es muy alto al inicio de un sistema y tiende a bajar paulati-
namente, normalmente a costa de los competidores que tienen menores cuotas de
participacion y, por lo tanto, van limitando el nivel de ingresos sin cubrir los costos
que representa esa etapa de captacion y afiliaciéon masiva. Esto tltimo lo podemos
referenciar en todos los esquemas analizados. Es algo que sucedi6 en Chile, un caso
muy notorio, y algo menos en el Pert, pero sigue la misma tendencia en paises como
Colombia y Argentina, que son los paises de la region que tienen mayor avance en
términos temporales.
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GRAFICO 2
ECONOMIAS DE ESCALA EN ARGENTINA, COLOMBIA, CHILE Y PERU
Evolucion de la industria, Chile Evolucidn de la industria, Perd
N° de AFP y N° de cotizantes (millones) N° de AFP y N° de cotizantes (millones)

= AFP 3 10 mm AFP 2,00
—=—Cotizantes g —=—Cotizantes

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Evolucién de la industria, Colombia Evolucidn de la industria, Argentina
N° de AFP y N° de cotizantes (millones) N° de AFP y N° de cotizantes (millones)
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NOTA: EN EL CASO DEL PERU, INFORMACION DISPONIBLE DE COTIZANTES A PARTIR DE 1997. ,
FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS DE BBVA, FIAP Y SUPERINTENDENCIAS DE CADA PAIS.

Una tercera caracteristica tiene que ver con la rentabilidad, la cual es quizas hasta
ahora el tinico atributo diferenciador en la oferta comercial de las AFP, aunque como
responsable comercial siempre digo: ;cuél rentabilidad? ;1a real, la nominal, la ajus-
tada a riesgos, la de 12 meses, 24 6 36? Por tanto, tengamos en cuenta que la tinica
variable concreta y tangible de diferenciacion puede también tender a confundir al
afiliado y, por tanto, relativizar el valor comercial que pueda tener.

En resumen, desde el punto de vista de las caracteristicas y para entender una es-
trategia comercial, nos parece necesario tener en cuenta que se trata de un siste-
ma que opera en un mercado no perfecto, un mercado que naturalmente tiende a
concentrarse, que tiene economias de escala, donde existen —como bien comentaba
Augusto Iglesias— algunos desequilibrios y asimetrias y, por lo tanto, genera cierta
informacién imperfecta; en el que existen afiliados més formados desde el punto de
vista financiero y otros no tanto; y en el cual adicionalmente se da un tema intere-
sante, que es la brecha temporal que existe entre la compra del producto y el disfrute
del mismo, por ser un producto de largo plazo. Esto genera desconocimiento del sis-
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tema y, finalmente, una demanda poco sensible al precio y una muy baja posibilidad
de diferenciar hoy el producto, que es entendido como si fuera un commodity.

A lo anterior se agregan algunas limitaciones que estdn fundamentalmente dadas
por una cobertura limitada de los sistemas. En América Latina operamos practica-
mente sobre una base de mas o menos 50% de la poblacion econdmicamente activa,
y también con densidades de cotizacion limitadas. Es asi que la primera conclusién,
que trataré de sustentar mas adelante, es que la cobertura, o la falta de cobertura,
es una primera limitaciéon importante a la estrategia comercial en la industria pre-
visional.

Il. SITUACION ACTUAL DE LOS SISTEMAS PREVISIONALES

Las reformas en América Latina en los tltimos afios han estado muy centradas en el
precio y no en la creacién de las condiciones para mejorar los niveles de cobertura.
Es decir, bajo hipétesis y diagnodsticos que fundamentan y sefialan a la industria
como concentrada y con precios relativamente elevados, la regulacién ha ido fun-
damentalmente hacia el objetivo de reducir los precios y no hacia un aspecto central
como la cobertura y densidad de aportes.

¢Qué ha sucedido en ese caso? La evidencia nos muestra que en algunos casos las
reducciones de precios han provocado mas actores, y en todos los casos una des-
regulacion de la movilidad de los afiliados, lo que en el fondo ha contribuido ba-
sicamente a mover carteras de clientes entre las AFD, pero sin traer un beneficio en
concreto sobre el principal problema que tiene esta industria, en mi concepto, que es
la cobertura. Como se puede apreciar en el Grafico 3, salvo en Chile, las reducciones
de precios no han incrementado significativamente los niveles de cobertura efectiva,
solo la movilidad entre las AFP; este es el caso de Argentina, México y Perd.
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GRAFICO 3

Traspasos y comisiones,

TRASPASQOS, COMISIONES Y COBERTURA EFECTIVA EN ARGENTINA, CHILE, MEXICO Y PERU
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FUENTE: BBVA, AMAFORE.
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NOTA: COBERTURA EFECTIVA DE SISTEMAS PRIVADOS = COTIZANTES / POBLACION 14-64; COMISIONES VARIABLES.

En esta situacién, y valorando positivamente el trabajo que tanto las autoridades
como los reguladores han realizado hasta el momento, tanto en el marco del disefio
de los sistemas como en las reformas referenciadas a reducciones de precios, la evi-
dencia nos indica que debemos motivar y acometer nuevas reformas y centrarnos
en aspectos tan relevantes como la cobertura y la diferenciacién de marca.

Este sistema va a ser calificado en los préximos afios, una vez que se consuma el
producto, fundamentalmente por el nivel de bienestar que genera a la poblacién, y
no solo a la poblacion que esta afiliada al sistema. Por lo tanto, el gran desafio para



GESTION DEL NEGOCIO: LAS ESTRATEGIAS COMERCIALES

JORGE MATUK

legitimar el sistema y evitarle cualquier cuestionamiento social estard en que la ma-
yor parte de los trabajadores se encuentren afiliados a los regimenes de proteccién
social, ya sea en el pilar contributivo o apoyados en el pilar solidario.

Baso mi posicién en la experiencia empirica, en la que se muestra que las reduccio-
nes de precios no han logrado, salvo en Chile, incrementar los niveles de cobertura
efectiva. Las guerras comerciales de traspasos ocurridas en Chile en la década de
1990 permitieron —aunque quizas habria que considerar el incremento de producti-
vidad en la economia chilena— llegar a niveles de cobertura de practicamente 30%,
mientras que en el caso peruano, a pesar de una gran reduccién de precios e incre-
mento de fuerzas de venta producto de una guerra comercial, no se logré incremen-
tar la cobertura. Cosa que podemos evidenciar también en el caso de México, con
una cobertura practicamente idéntica a la del afo 1999; y en el caso de Argentina,
con el mismo efecto (véase el Grafico 3).

Por lo tanto, si el diagndstico era que habia que bajar los precios, los precios efec-
tivamente han bajado, pero no han logrado resolver un problema central, como es
el relacionado con la cobertura. Y todo esto, ademads, en un contexto en el que el
afiliado tiene un gran desconocimiento del sistema, y tomo como referencia la En-
cuesta de Proteccion Social (EPS) que se hizo en Chile durante el afio 2002, ya con
veintitin afios de funcionamiento del sistema, cuyos resultados son sorprendentes.
Por ejemplo, se dice que la gente no cotiza més porque es un producto lejano desde
el punto de vista de la compra y la recepcién del producto, y porque finalmente no
recibe ningtin beneficio concreto. Es decir, no existe un vinculo de corto plazo que
genere una proximidad emocional y racional respecto de la compra del producto.
Esta respuesta quisiera desarrollarla con profundidad mas adelante, al plantear al-
gunas propuestas.

En segundo lugar, algo relevante y sorprendente al mismo tiempo es que 93% de los
encuestados no sabian cual era el precio de la AFP en la que estaban afiliados. Por lo
tanto, no se perciben claramente los esfuerzos en disminuciones de precios, y al mis-
mo tiempo esto muestra la muy poca sensibilidad al precio y un desconocimiento
del mismo. Entonces, ;es el precio la variable relevante por la cual la gente se afilia
o se traspasa? Mi respuesta es que no y que existen, ademas de estos, otros factores
que debemos comprender y entender si queremos una venta racional.

Ill. MEJORAS A LOS SISTEMAS: EL ENFOQUE COMERCIAL

Menciono algunas ideas que podriamos tomar desde el punto de vista tanto norma-
tivo, regulatorio, como desde el punto de vista industrial, para mejorar la cobertura
y las densidades de cotizacién mds alla de los esfuerzos en precios (véase el Cuadro
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1). En cualquier caso, desde mi punto de vista, lo que permitird serd romper la iner-
cia que existe como limitacién central al desarrollo de alguna estrategia comercial.

CUADRO 1

LAS REFORMAS DE SEGUNDA GENERACION EN MARCHA EN AMERICA LATINA

Principales aspectos por mejorar

1. Plantear esquemas que incentiven la participacion de los sectores no cubiertos a
través de vehiculos financieros atractivos y con una participacion estatal muy
focalizada

2. Adaptar los programas y accesos previsionales acorde con las caracteristicas
que muestren los mercados laborales en los paises =» mejorar cobertura

3. Incentivar el aporte a lo largo del ciclo de vida =+ mejorar cobertura
4. Generar esquemas de pensiones realistas (tasas de sustitucion realistas)

5. Desarrollo de instrumentos financieros que permitan una mayor rentabilidad del
sistema y productos para la etapa de desacumulacion

6. Asegurar que las medidas mantengan la estabilidad fiscal del pais

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

Para tratar de entender cudl debiera ser el rol concreto de una estrategia comercial
dentro del contexto actual o del que podamos desarrollar hacia adelante, primero,
hay que entender que la industria —y hablo de la industria latinoamericana par-
ticularmente— se encuentra en una etapa distinta, que hemos denominado como
de consolidacién y diferenciacién, y ya hemos pasado quizas la primera etapa de
acumulacién.

En la etapa de acumulacion, lo central era el volumen del negocio. Los operadores
habian hecho grandes inversiones, en fuerza de ventas, en tecnologias, en infraes-
tructura, y el foco central era captar clientes para tener la masa critica suficiente
para hacer viables los proyectos de inversiéon. Muchos de ellos no fueron viables y
eso genero las fusiones y las compras que tendieron a concentrar de manera natu-
ral al mercado. Por lo tanto, hoy creemos que estamos en una etapa distinta, una
etapa en la que tenemos que validar el sistema, incorporar mas afiliados y lograr
incrementos importantes de cobertura. Todo esto como parte de una politica ptiblica
previsional.

Esta nueva etapa, de consolidacién, estd muy centrada en la diferenciacién de cada
una de las gestoras, de las compariias, con un foco muy fuerte en el cliente y, por lo
tanto, en una nueva propuesta de valor, una propuesta de valor que no solo incor-
pore la variable “precio” o la variable “rentabilidad” dentro de las restricciones que
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hemos comentado, sino también variables relacionadas al servicio y a la oferta de
productos complementarios.

Se trata, basicamente, de vincular argumentos muy racionales desde el punto de
vista del precio y la rentabilidad, con argumentos emocionales, mediante la pro-
mocién y la imagen de quien ofrece este servicio. Por tanto, creemos que el mix de
la nueva propuesta de valor debe estar centrado en una mezcla de imagen, precio,
rentabilidad y servicio.

Mi tesis no afirma que hasta el momento no se hayan realizado esfuerzos por parte
de las autoridades y administradoras, sin embargo, creo que estos han sido aislados:
tenemos el indice de calidad de servicio en Chile, existen rankings de rentabilidad,
existe una Tabla de precios, y, sin embargo, la industria sigue siendo practicamente
la misma que la de la etapa de acumulacién.

La pregunta, entonces, es: ;qué ha fallado en el proceso? Para entender esto, he
estructurado, entrando al terreno de las propuestas, lo que podria ser la industria
desde el punto de vista de la cadena de valor ideal y que permitirfa cumplir con los
objetivos que nos planteamos en esta nueva etapa.

La primera parte del Cuadro 2 pretende describir la situacién actual, y la segun-
da, el enfoque al que idealmente debiéramos aspirar. Por ejemplo, no tenemos una
afiliacion obligatoria de independientes, tema que parece absolutamente central si
entendemos que la mitad de la economia se encuentra entre independientes e in-
formales; no existen incentivos para la afiliacién de jovenes y de mujeres, que es un
segmento relevante y que la reforma chilena empieza a tomar en cuenta (como es el
caso de las amas de casa).

Por otro lado, los traspasos, que es lo que hemos realizado comercialmente las AFP,
han estado centrados, en mi opinién, en un overpushing sobre el mercado. Es decir,
muchos vendedores ofreciendo argumentos que no necesariamente son validados
por el cliente, y si somos racionales veremos que muchos de ellos ni siquiera saben
a dénde ni como estan siendo traspasados.

Desde ese punto de vista, yo creo que la afiliacion tiene que ser obligatoria para
algunos segmentos, con incentivos para otros, y que el traspaso surja de manera
natural cuando el afiliado esté convencido de que los atributos —esta mezcla que,
deciamos, es racional y emocional- sean suficientes como para tomar una decisién
de este tipo. La idea es que tengamos clientes convencidos y no incorporados por la
presioén de la propia fuerza de venta. La legislacion no esta ayudando a hacer crecer
el mercado, y por tanto gestionamos solo sobre una parte pequefia de este, con las
consecuencias que comentamos.
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MODELOS COMPARADOS DE RECAUDACION DE COTIZACIONES EN AMERICA LATINA

HUGO BERTIN

Desde el punto de vista de la gestion de activos, creo, se ha hecho un gran esfuerzo
en los multifondos, pero en el limite tenemos que ser capaces de ofrecer carteras mas
a la medida del perfil riesgo — rentabilidad de grupos mas especificos de clientes.

Y aunque Augusto Iglesias diga que esto es muy dificil, y lo comparto, también
pienso que tendremos que hacer ese esfuerzo como forma de ir legitimando el sis-
tema.

Otro tema relevante es el relacionado con la forma en que cobramos los aportes.
Propongo eliminar las restricciones existentes y permitir que las AFP se puedan
diferenciar por su decisién respecto a esta variable. La industria, dentro de ciertos
pardmetros, debe evaluar y decidir cémo cobrar: por saldo o por aporte, o por un
mix de ambos, pero una mezcla en la que haya mayor afiliacion, un traspaso natural,
y podamos ofrecer fondos diferenciados con precios diferenciados.

Por otro lado, entendemos que los productos no son suficientemente distintos a
los que ofrece el resto. Yo soy un convencido, aunque en esto la ortodoxia piensa
de manera distinta, de que nosotros debiéramos ser capaces de agregarles a nues-
tros productos otro tipo de productos anadidos y complementarios. Y me pregun-
to: ;qué pasaria si nosotros pudiéramos ser capaces, bajo algunas restricciones que
eviten distorsionar el objeto del sistema, de afiadir a nuestros productos un seguro
de salud, un seguro de desempleo, u otro, con los cuales podamos cobrar algo mas
o algo menos?

La industria en Ecuador no es un sistema de aportacion obligatoria bajo gestion
privada. Las gestoras existentes han tenido que adaptarse a ese mundo, y lo han re-
suelto de una manera inteligente: han creado cuentas individuales de capitalizacion
con ahorro voluntario, con productos de seguros, y créanme que cuando uno mira
la venta que se genera, es una venta natural, una venta espontanea, una venta en la
cual el cliente cree y ademads siente no solo que ahorra, sino que recibe un beneficio
inmedjiato.

Desde el punto de vista de la promocién, creo que es fundamental también tratar de
lograr que haya diferencias importantes de las AFP en términos de la imagen que
proyectan, del respaldo de sus accionistas, y atributos que permitan acercar a los
clientes potenciales y cumplir con ese requisito.

Por otro lado, desde el punto de vista de los servicios, y esta es una autocritica, en
la industria hemos hecho muy pocas inversiones en canales de atencién, funda-
mentalmente porque el esfuerzo ha estado en cubrir esta competencia en traspasos
y a través de precios, antes que en hacer inversiones en el desarrollo de canales
de informacion que hagan comprensible el sistema al mismo tiempo que lo hacen
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cercano. Lo que digo es que, en términos generales, tenemos falta de inversion en
redes de oficinas, en operadores telefénicos, en servicios de Internet, etcétera. Somos
una industria muy joven, y esto es un desafio para los préximos afios. Tenemos que
tratar de desterrar la competencia por precios y migrarla hacia una competencia por
servicios.

Asimismo, desde el punto de vista del rol de la fuerza de ventas, debemos evolu-
cionar del concepto de vendedores tradicionales hacia el de asesores financieros, es
decir, gente que pueda efectivamente asesorar desde el punto de vista de la cons-
truccién de una pension y planificacion financiera de nuestros afiliados.

IV. CONCLUSIONES

Para terminar, algunas consideraciones finales a manera de conclusién: comentar
que generar competencia bajo la restriccion de precios lo tinico que estd generando
es un comportamiento predatorio de la propia industria y no esta obrando para
desarrollar la verdadera variable relevante, que es incrementar los niveles de cober-
tura y, a la larga, los niveles de bienestar de los paises en que nos desarrollamos.

Comentar asimismo, que generar mecanismos que permitan diferenciar fuertemen-
te a las AFP y a las compafifas del resto de la industria es un factor de verdadera
competencia cuya propuesta de valor va a agregar, en términos de mercado y de
competencia, un verdadero valor para nuestros clientes.

Y termino con una reflexién. Los invito a considerar y pensar a nivel autocritico si es
que nuestra industria efectivamente estd realizando las cosas por diferenciar el pro-
ducto. Yo creo que se ha hecho algo, pero es insuficiente, y que atin nos falta mucho
por desarrollar. Si entendemos que este negocio ha madurado, que las exigencias de
las sociedades latinoamericanas son mayores y distintas y que los sistemas evolu-
cionan hacia otro estadio, vale la pena hacer el esfuerzo y que de manera conjunta
con las autoridades podamos construir las variables que permitan hacer una indus-
tria mas competitiva, diferenciada y, especialmente, en la que el sistema brinde la
proteccién social adecuada.
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Este trabajo basicamente trata de responder las siguientes preguntas: ;cémo cree-
mos que debe ser una estrategia comercial desarrollada en funcién del cliente? y
;como se debe enlazar la parte racional con la parte emocional en un proceso de
venta para incrementar o mantener el valor de una empresa?

Para ello, la presente exposicion tendra tres perspectivas diferentes. La primera tra-
tara los problemas de competitividad que enfrenta actualmente la industria de las
AFP; en la segunda parte, veremos los atributos del producto y el ciclo de vida de
la industria; luego, expondremos lo que consideramos la estrategia comercial ideal
para una AFP dentro del actual marco regulatorio. Dicho marco es tratado de mane-
ra amplia, con la finalidad de minimizar las diferencias regulatorias existentes entre
los paises latinoamericanos. Por tltimo, nos centraremos en sefialar qué cambios
regulatorios podrian mejorar las actuales estrategias comerciales de las AFP. Res-
pecto a este dltimo punto, el principal problema de la industria es el poco nivel de
aceptacion general por parte de los trabajadores que aportan al sistema, explicado
por el bajo nivel de conocimiento de la industria y la percepcién de inmaterialidad
de sus beneficios.

Por ejemplo, en paises como el nuestro, en donde existen mas de 4 millones de afilia-
dos, se necesita difundir mas el sentido de propiedad a través de los fondos. Que el
afiliado se sienta parte de las principales empresas del pafis, las cuales conforman un
gran porcentaje del mercado de valores. Ninguno de nuestros afiliados es capaz de
levantarse a defender a una industria atacada porque desconoce que, a través de los
fondos de pensiones y con su trabajo, estd aportando al desarrollo de una empresa
y es miembro y parte de ella.

En cuanto a los problemas de competencia, hoy existen AFP que no solo compiten
dentro del sector privado sino también con el sector estatal. ;Esto qué genera? Una
brecha fiscal continua por el lado del Estado y, para el sector privado, una demanda
de capitales adicionales para mantener el valor de la inversién.

También creemos que con la coexistencia de los sistemas hay una falta de cumpli-
miento de lo prometido en el sistema previsional. Consideramos que las reformas
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en algunos paises han sido un factor relevante en la medida en que no han sido
implementadas como se conceptualizaron.

La obligatoriedad solo para los trabajadores dependientes genera, en consecuencia,
una baja cobertura, un mercado limitado, cuando estamos hablando de una empresa
de altas escalas. Genera, ademds, una especie de venta y distribucién exclusiva que
demanda fuerzas de ventas de gran tamafio y de un costo comercial bastante eleva-
do. Esto, a su vez, ;qué genera? Menores retornos sobre la inversién del afiliado.

En términos de promocién, creemos que faltan reglas claras respecto a los planes,
las bases comparables y transparencia en la informacién. Hay mucho por hacer en
lo que se refiere a lanzamiento de nuevos productos para no limitar el accionar a un
solo producto que hoy, para el tamarfio del mercado, es demasiado caro.

El precio, desde mi punto de vista, no ha producido ningtin cambio a lo largo de los
afnos en ninguno de los paises en términos de variaciones de posiciones de mercado,
ni tampoco, como mencionaba Jorge Matuk, ha incrementado los niveles de cober-
tura. Creemos que los precios deberian ser mas libres desde el punto de vista de la
regulacion, y tener la libertad de cobrar sobre saldos, flujos 0 un proceso mixto.

Estamos en un medio con productos similares, es decir, los productos se estdn
“commoditizando” y los atributos de los productos estdn orientados a costo y renta-
bilidad. Es una industria de escalas, con altisimos costos comerciales y orientada al
traspaso. Consideramos que la competitividad necesita de un grado de diferencia-
cién importante y me pregunto si en otras industrias —como el sector de seguros o
en el sector bancario- alguien se preocupa por cuédntos clientes se pasan de un lado
a otro. Pensamos que es un error que la orientacién de la competitividad del sistema
privado de pensiones se centre en el niimero de traspasos. Desde nuestro punto de
vista, mientras mas se acerque a cero el valor del traspaso, mas rapido vamos a re-
solver el costo de la competitividad mal enfocada. La competitividad tiene que estar
dada por la rentabilidad, el servicio y la propuesta de ahorro que las AFP nos den.

Para poder trasmitir la propuesta de valor al afiliado se debe combinar dos elemen-
tos en dos etapas para conjugar la necesidad real del trabajador. Hay una primera
etapa que tiene que ser la de consolidar la imagen de solidez de la empresa. Hay que
generar una gran trayectoria en cualquiera de los aspectos comerciales que uno pu-
diera tener, puede ser de rentabilidad, puede ser la combinacién de precio y rentabi-
lidad, pero concebir una trayectoria que demande una seguridad para el trabajador,
liderazgo, seguridad, confianza.

Luego estd la diferenciacion, que bdsicamente va por el servicio, la orientacion hacia
el cliente y en ver la forma de “tangibilizar” el beneficio. Y ahi hay una gran cosa
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que hemos estado viendo en los tltimos afios, que es como humanizar el aspecto
comercial y la imagen de las AFP para lograr unir la parte racional y la parte emocio-
nal. El dia que logremos esto, habremos conseguido un gran avance en el tema de la
retencion de los trabajadores, de la retenciéon de nuestros afiliados. ;Por qué? Porque
el afiliado, después de haber entendido su parte racional y haberla comprendido, se
va entonces por el lado emocional. La conjugacién de ambas cosas nos da un posi-
cionamiento que, a mi juicio, produce un alto nivel de retencién. ;Qué significa un
alto nivel de retenciéon? Una vida més larga de contribucién por el lado del afiliado
y una mejor obtencion de valor para la empresa.

Al final, ;qué cosa es lo que se debe lograr? Se debe lograr liberar al afiliado de una
preocupacion futura. El dia que desde el punto de vista comercial, pensando en el
afiliado, el afiliado se libere de su preocupacion por el futuro, entonces, ese dia, la
estrategia comercial de cualquier AFP habra logrado su objetivo.

Y podemos ver como se construye eso. Imaginemos una rueda y que la politica de
comisiones es el eje central sobre el cual gira esa rueda. Imaginemos que es una
llanta y que esta inflada, pero si tiene un hueco, esto no rueda. Entonces, todos los
elementos que conforman la rueda y la velocidad a la cual pueda girar sobre su eje,
que es la politica de comisiones, es lo que finalmente va a lograr que la parte racio-
nal del afiliado se junte con la parte emocional. Esa rueda atada a ambos conceptos
es lo que deberia dirigir la estrategia comercial de la compania.

;Qué debemos cambiar? ;Qué deberia mejorar en el marco regulatorio? Definiti-
vamente el Estado debe cumplir un rol regulador y fiscalizador, no deberia ser un
operador de la industria.

Creemos que en cualquiera de los casos en los que coexisten los sistemas hay que to-
mar una decisién, la industria tiene que ser netamente privada y no tener grados de
competencia que cambien las condiciones del afiliado a lo largo de su vida laboral.

Debemos incluir a los afiliados independientes. En los paises donde no hay incenti-
vo tributario para las contribuciones independientes, se debe contar con uno. Hay
que buscar la forma de ampliar la cobertura. Claro, es muy fécil decirlo, pero cuan-
do hay una normativa que te orienta al traspaso en lugar de hacia la afiliacion, el
costo de afiliar se vuelve muy alto comparado con el beneficio que puede dar el
traspaso. Por eso, decimos que el traspaso debe tener un valor econémico cercano a
cero. Imaginemos que un afiliado se pudiera traspasar todos los meses, en lugar de
solo cada afo; si se pudiera traspasar todos los meses, el tinico valor econémico de
ese traspaso es la comisién de un mes; por ende, la estrategia comercial que tenga la
compaiiia para poder solventar una guerra comercial que no conduce a nada, sola-
mente a consumir costos y valor, no tiene una duracién larga en el tiempo.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES

RROLLO DE LOS PROGRAMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
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Uno de los grandes asuntos pendientes que tenemos es ver cémo resolver este tema
y cémo ayudamos conjuntamente al regulador a buscar modalidades que incenti-
ven la afiliacién y resten importancia al traspaso. Por ejemplo, las primeras afiliacio-
nes no deberian poder traspasarse hasta cierto tiempo, de tal manera que podamos
ampliar el costo econémico de la nueva afiliacién e incentivar la ampliacién de la
cobertura.

Por ultimo, es absolutamente necesario crear nuevos productos, nuevos fondos, asi
como seguir invirtiendo en los procesos que puedan balancear la rentabilidad con
el riesgo.
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SEGURO DE
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1 Superintendente de AF]P, Argentina.
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REFORMA PREVISIONAL ARGENTINA

El nuevo modelo de organizacién de la cobertura de invalidez y fallecimiento en
Argentina estd enmarcado en una reforma previsional mas amplia, realizada en el
afio 2007 mediante la sancion de la Ley 26.222.

La reforma tuvo varios ejes y abarcé temas relacionados con el traspaso de afiliados
entre los dos regimenes, la asignacién de los denominados “indecisos” (trabajado-
res que no ejercen la opcién previsional cuando se incorporan al mercado laboral),
la forma de organizacién de la cobertura de las contingencias de invalidez y fa-
llecimiento, un nivel méximo permitido de la comisién de las administradoras de
fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP) y el calculo de la prestacion del régimen
publico que reconoce los aportes realizados luego de la reforma del afio 1994.

Respecto a los traspasos, se determinaron tres tipos. En primer lugar, los traspasos
voluntarios o generales: ahora los afiliados pueden optar por cambiar de régimen
una vez cada cinco afios; para el primer periodo se establecié un plazo de 180 dias,
que vencio el 31 de diciembre del afio 2007. Desde el afio 1996, solo los afiliados al
régimen de reparto podian pasar, en cualquier momento, al régimen de capitali-
zacioén, ya que en ese afo se habia cerrado la opcién abierta en 1994 de pasar del
régimen de capitalizacién al régimen de reparto. El segundo tipo son los traspasos
sujetos a condiciones: los hombres mayores de 55 afos y las mujeres mayores de 50,
afiliados de capitalizacién, y que no hayan acumulado mas de AR$ 20.000 en sus
cuentas de capitalizacion individual, son derivados al régimen de reparto, salvo
negativa expresa del trabajador. El tercer tipo de traspasos son los denominados
“especiales”: los afiliados a capitalizacién cuya relacién laboral esta encuadrada en
los denominados “regimenes especiales” (docentes, cientificos y técnicos, jueces y
Servicio Exterior) se transfirieron al régimen publico; en sentido estricto, esta de-
cisién no formo parte de la Ley 26.222, sino de una resolucion de la Secretaria de
Seguridad Social, que se emiti6 practicamente en el momento de la implementacién
de la reforma, en el mes de mayo del 2007.
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En los traspasos voluntarios, y dado que es posible revertir la decisién a lo largo
de la vida laboral, la cuenta individual del trabajador que pasé de capitalizacién a
reparto queda abierta en la AFJP respectiva. En los dos casos restantes, se cerraron
las cuentas y se traspasaron los recursos hacia la Administracién Nacional de la
Seguridad Social (ANSES), que gestiona el régimen ptblico de reparto (RPR). Los
fondos traspasados, aproximadamente US$ 3.300 millones u 8,2% del total de los
fondos de jubilaciones y pensiones, se realizaron “en especie” y a los precios que se
encontraban registrados en las carteras de las administradoras; es decir, se enviaron
los activos financieros que tenian cada una de las AFJP, en la proporcién relativa res-
pectiva, hacia el Anses, para no afectar el precio de mercado de los activos y ahorrar
los gastos asociados a la venta de los mismos.

Otro de los cambios de la reforma estuvo relacionado con los trabajadores que no
ejercen la opcién por el régimen de reparto o de capitalizacién al incorporarse al
mercado laboral formal: a partir de agosto del afio 2007 son asignados al RPR en
lugar de ir al régimen de capitalizacién, como se hacia desde el afio 1994.

Ademds mejoro el beneficio previsional del régimen ptblico que compite con la pres-
tacion que se financia con el saldo de la cuenta de capitalizacién individual: la presta-
cién adicional por permanencia (PAP), que reconoce los aportes realizados después de
la primera reforma de 1994, aument6 de 0,85% (por cada afo de servicio con aportes
al régimen ptblico, desde 1994) a 1,5%, y se igualé con la prestacién compensatoria,
que reconoce los aportes realizados antes del afio 1994. Bajo determinados supuestos
(30 afios de aporte, 45 afios de capitalizacion, o sea densidad de aportes de 67%, sala-
rio mensual promedio de AR$ 2.400, equivalentes a US$ 800), la tasa de rentabilidad
que igualaba la PAP con la prestacion del régimen de capitalizacién antes de la refor-
ma era de 0,67%; luego del aumento en el reconocimiento de la PAP, es necesaria una
tasa de rentabilidad de 3% para que ambas sean equivalentes.

Por otra parte, se establecié una comision “tope” para las AFJP, denominada “comi-
sién de administracién”, que no puede superar 1% del salario del cual se deduce el
aporte previsional personal.

En otro orden, se determiné la obligacién de invertir parte de los recursos de los
fondos de jubilaciones y pensiones en instrumentos cuya finalidad sea financiar
proyectos productivos o de infraestructura a mediano y largo plazo en la Republica
Argentina, entre un minimo de 5% y un méaximo de 20%, en un plazo de cinco afnos.
La reglamentacion de esta obligacion fijé un cronograma de cumplimiento del 1imi-
te inferior a razén de 1% por afo (Instruccién SAFJP 17/07).

De manera complementaria a la nueva ley de pensiones, se reestableci6 por decreto
del Poder Ejecutivo el aporte personal de los afiliados al régimen de capitalizacion
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en el 11% del salario, respecto al 7% vigente antes del cambio. Y se aument6 el limite
superior de la base imponible para la realizacién de aportes personales de AR$ 4.800
a AR$ 7.800 (de US$ 1.600 a US$ 2.600); cabe sefialar que, previamente, se habia
eliminado el limite superior para realizar las contribuciones patronales sobre los
salarios del trabajador.

MUTUALISMO EN ARGENTINA

La reforma previsional derogé el seguro colectivo de invalidez y fallecimiento, re-
emplazandolo por el mecanismo de fondos de aportes mutuales, denominado FAM,
constituidos con recursos extraidos de los respectivos fondos de jubilaciones y pen-
siones, en cuentas separadas de las restantes cuentas de los afiliados, en iguales
porcentajes por fondo, para no alterar las rentabilidades relativas.

Diagnéstico

Los elementos que impulsaron el cambio fueron de dos tipos. Desde el lado de las
empresas proveedoras del servicio se habia observado una marcada integracién en-
tre la AFJP y la compafiia de seguros de vida del mismo grupo econémico: en los
dltimos afios mas de 97% de los afiliados cubiertos provenian de este tipo de con-
tratos. Mas aun, en las licitaciones anuales desde comienzos de esta década, solo se
presentaba a la licitacion la compafifa vinculada con la AFJP, a pesar de las marcadas
dispersiones en las primas del mercado. La prima de seguros mas alta habia sido
practicamente el doble respecto a la prima mas baja desde inicios del sistema en el
afio 1994; ademads, las compafiias de seguros de vida se alternaban las posiciones en
el ranking de primas, y habiamos constatado que esta dispersién no se explicaba por
las diferencias entre la siniestralidad observada o las caracteristicas de los afiliados
de las distintas AFJP, como pueden ser la edad media, el ndmero de afiliados y coti-
zantes, el nivel salarial, las diferencias de género, entre otras variables. En realidad,
se venia considerando que estas primas eran, mas bien, precios de transferencia
dentro del mismo grupo econémico-financiero, lo cual claramente le restaba trans-
parencia al sistema.

El segundo elemento del diagnéstico que motivé el cambio estuvo del lado del re-
gulador. Las normas sucesivas modificaron aspectos sustantivos de la cobertura, a
veces con aplicacion retroactiva, lo que gener6 dificultades para su previsién y, por
lo tanto, pudo haber generado también una prima por riesgo, que se adicionaba a la
prima para la cobertura de las contingencias.

Como ejemplo de estos cambios se puede senalar las modificaciones sucesivas en
la determinacion del siniestro y de las respectivas reservas: se pasé de un esquema
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de siniestro “base ocurrencia” (se reserva de acuerdo a la fecha del siniestro, inclu-
yendo los siniestros ocurridos y no reportados) a “base denuncia” (solo se reservan
los siniestros denunciados, lo cual permite disminuir el nivel de las reservas) en el
2001, y en el mismo afio se lo reemplazé por reservas “base exigibilidad” (solo se
constituyen reservas por los siniestros exigibles en ese periodo), que, en realidad,
mas que una reserva propia de un seguro tradicional es una reserva de liquidez
para los pagos periddicos. Por otra parte, existieron otros cambios que ampliaron el
alcance y el nivel de la cobertura de los afiliados, y con impacto en el seguro, ya que
tuvieron aplicacion retroactiva.

Esta combinacion de hechos introducia volatilidad en la determinacion de la prima
futura; debido a los cambios en las reglas del juego, desnaturalizaban el seguro;
y potenciaban los efectos adversos del funcionamiento del mercado, mencionados
anteriormente.

El debate de fondo en ese momento, hacia fines del afio 2006, fue si mantenia el
esquema de seguro genuino, tal como habia estado pensado originalmente y fun-
cionaba desde el ano 1994, o si cambiaba por un mecanismo distinto, como el mu-
tualismo, en el que los afiliados asumen directamente el riesgo de la cobertura sin la
intermediacién de las compafiias de seguros de vida.

Dentro de la “l6gica del seguro” se analizaron tres esquemas alternativos: el prime-
ro fue mantener la contratacion anual a través de licitaciones convocadas por las
AFJP con las companias de seguros de vida sin restricciones. El segundo fue de lici-
tacién anual, pero prohibiendo la participacién de la compaiiia de seguros de vida
del mismo grupo econémico. La tercera opcién estudiada, como la que se aprobd
en Chile luego de la reforma del afio 2008, habia sido la realizaciéon de una licitacién
internacional con un padrén tinico de aportantes.

Otra alternativa examinada, distinta a la anterior y mas parecida al caso mexicano,
fue delegar la gestion del seguro al Estado.

El tercer modelo de gestién, que finalmente prosperd, fue la mutual. En este caso,
se analizaron dos opciones: la primera fue un mutualismo en cada uno de los fon-
dos de jubilaciones y pensiones, en el que los afiliados a cada AFJP absorbian la si-
niestralidad propia. La segunda alternativa, denominada “mutualismo integrado”,
consiste en transferir el riesgo de la siniestralidad de los afiliados al régimen de
capitalizacién entre todos los fondos de jubilaciones y pensiones, para generar asi
una redistribucién en funcién de las distintas siniestralidades registradas entre los
afiliados a cada una de las AFJP.
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La ley aprobada en el 2007, establece un concepto de mutualidad integrada entre
los fondos de jubilaciones y pensiones. La primera ventaja que puedo senalar esta
relacionada con el costo final para los afiliados: en el caso de las pélizas colectivas
periddicas, la compaiiia de seguros calcula la prima sobre la base de los siniestros es-
timados, mas los gastos operativos y un porcentaje de utilidad para la compaiiia; en
cambio, el mutualismo solo carga a los afiliados los gastos siniestrales del periodo,
de modo que si bien les transfiere el riesgo de la siniestralidad, funciona sin costos
operativos (de administracién y de comercializacion) y sin la utilidad a favor de la
compania. Adicionalmente, al desaparecer el esquema de licitacion anual, desapare-
ce también el problema de la falta de transparencia y de los precios de transferencia,
que mencioné antes.

Por otra parte, en esta forma de mutualismo integrado surge un concepto discutible:
la equidad. La redistribucién del costo siniestral entre todos los afiliados al sistema
puede dar lugar a distintas interpretaciones, dado que siempre hay visiones alterna-
tivas sobre el tema de la equidad.

Aunque podria ser o0 no una desventaja, innegablemente es un hecho que se aban-
doné lalégica del seguro. Ahora el riesgo es transferido integramente a los afiliados,
un actor desaparecid y también la funcién de control. Este control sobre el funcio-
namiento de las comisiones médicas que dictaminan en cada caso el grado de min-
usvalia del afiliado y el acceso a la pension por invalidez se ejercia por oposicién de
intereses. Esta funcién de control de gestion es un elemento clave —atin en discusion
en Argentina— y se hace en forma cooperativa con las administradoras. Lo que se
busca es controlar el funcionamiento del mutualismo para evitar que suban artifi-
cialmente la siniestralidad y el costo final para los afiliados.

En principio, el compromiso que han asumido las administradoras, y lo estdn cum-
pliendo, es mantener el grupo de “veedores” que tenian las compaiiias de seguros
de vida, que asistian a las juntas médicas de revision de los afiliados con posible
minusvalia, dentro del proceso de tramitacion de la invalidez. Por ahora, mantene-
mos un signo de interrogacion respecto al mecanismo que finalmente se consolidara
para controlar el funcionamiento del mutualismo, para disminuir los riesgos de que
la siniestralidad se dispare artificialmente.

Es importante hacer una aclaracién: llegué como superintendente en enero de este
afio, cuando la ley ya estaba aprobada y habia que reglamentarla, asi es que entré
en un barco en movimiento; mi primer objetivo fue encauzar el timén, y emitir las
regulaciones que reglamentaron el funcionamiento del esquema sancionado en la
reforma previsional, con la ayuda de las administradoras, es decir, instrumenté un
modelo definido previamente a mi llegada, pero creo que muy sensatamente.
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La transicion entre el seguro y el mutualismo:

El mutualismo fue sancionado en febrero del afio 2007, con entrada en vigencia a
partir del mes de enero del afio siguiente. En el momento de promulgacién de la ley
habia una péliza de seguro que vencia el 30 de junio del mismo afo, por lo que habia
que pensar cémo organizar la cobertura en el tltimo semestre del 2007.

La transicion debia evitar el riesgo de “trasladar” siniestros hacia adelante dado que
serian cargados al mutualismo, lo cual aumentaria los costos en sus primeros meses
de funcionamiento. Se disené una péliza, denominada de “administracién”, para el
periodo julio-diciembre del afio 2007, que consistié en mantener la licitacion de la
AFJP con una compafiia de vida, pero estableciendo “topes” a los gastos de admi-
nistracién (equivalentes a 5% del monto de siniestros pagados) y a la utilidad de la
compaiiia de vida (de 5% del monto de siniestros del periodo); en consecuencia, de
existir excedente de poéliza al finalizar el semestre, se debia transferir al respectivo
fondo de jubilaciones y pensiones.

En los hechos, ocurri6 que la prima promedio del segundo semestre pasado fue equiva-
lente a 1,4% del salario promedio de los cotizantes, similar a la vigente al momento de la
licitacion, y se transfirieron AR$ 194 millones a los fondos de jubilaciones y pensiones en
concepto de excedentes de utilidades, lo que representd 22% del resultado de la péliza.

Funcionamiento del mutualismo

El primer paso consiste en constituir el Fondo de Aportes Mutuales (FAM) mediante
la deduccion de un porcentaje de la rentabilidad nominal uniforme para todos los
fondos de jubilaciones y pensiones, para no alterar la rentabilidad relativa obtenida
de inversiones en los distintos activos financieros. Seguidamente, se realizan devo-
luciones de “x” cantidad de cuotas a las cuentas individuales de los afiliados que no
tienen cobertura de invalidez y fallecimiento y no les corresponde el pago para el
financiamiento de la siniestralidad; como ejemplo, puedo mencionar: afiliados que
estan cobrando retiro programado, afiliados que han pasado al régimen de reparto
y mantienen abierta su cuenta individual, afiliados irregulares (no han registrado
al menos 18 cotizaciones en los tltimos 36 meses), entre otros. A lo largo del mes se
pagan los siniestros registrados de invalidez y fallecimiento (integraciones de capi-
tales por invalidez y muerte y pagos periddicos de retiros transitorios de invalidez).
A continuacion, se establece la siniestralidad promedio del periodo y se realizan las
compensaciones: desde los fondos de pensiones con menor siniestralidad hacia los
fondos de pensiones con mayor siniestralidad respecto al promedio del sistema.
Luego, de ser necesario, se realiza una nueva constitucion de fondos para que cada
FAM pueda financiar la siniestralidad del periodo siguiente, y asi contintia el ciclo
de funcionamiento del mutualismo.
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Es importante destacar que el cambio del modelo de cobertura no modificé el pro-
ceso de determinacion de la invalidez vigente hasta entonces: las solicitudes para
el acceso a las prestaciones de invalidez y muerte contintdan presentandose ante la
AFJP respectiva, para que esta realice la gestion, la determinacioén y el pago, en caso
de corresponder, de las prestaciones previsionales. Las Comisiones Médicas Perifé-
ricas y la Comisién Médica Central —en tanto instancia de apelacién administrativa—
mantienen la responsabilidad de dar respuesta a las solicitudes presentadas por los
afiliados. Como se mencioné anteriormente, las AFJP han continuado la tarea —reali-
zada antes de la reforma por las companias de seguros de vida (CSV)- de concurrir
a la Comisién Médica Periférica para asistir a los procedimientos de calificacion de
la invalidez de sus respectivos afiliados, a través de médicos veedores propios, dado
el interés legitimo que mantienen por su deber fiduciario.

Evolucion del fondo de aportes mutuales (FAM) en el primer semestre del 2008

A continuacién presentaré los datos que hemos elaborado en la superintendencia
para los primeros seis meses de funcionamiento. Dado que se trata de un periodo
de puesta en funcionamiento del sistema, debemos analizarlos con prudencia: en el
primer semestre del 2008 se pagaron desde el FAM AR$ 475 millones por siniestros
netos, cuya evolucién mensual se presenta en el Gréfico 1.

GRAFICO 1

SINIESTROS PAGADOS DESDE EL FAM
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Los componentes de la evoluciéon del FAM son: su constitucion (y re-constituciones
sucesivas), las devoluciones de partidas no vinculadas (afiliados que no tienen co-
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bertura de invalidez y fallecimiento), las compensaciones entre AFJP (para igualar el
impacto de la siniestralidad en términos de cada fondo administrado), la siniestrali-
dad neta antes comentada y, por tltimo, la “rentabilidad” o el rendimiento nominal
de los saldos remanentes del FAM.

En el Cuadro 1 se muestra el comportamiento del FAM para cada fondo de jubi-
laciones y pensiones: en el primer semestre del 2008, la constitucion total (primera
columna) fue de AR$ 1.311 millones, que, neta de devoluciones (segunda columna)
por AR$ 560 millones, se redujo a una constitucion neta (tercera columna) de AR$
751 millones. Las compensaciones entre AFJP dan un total neto nulo, pero implica-
ron movimientos por AR$ 58 millones. Como ya mencioné, se pagaron siniestros
netos por AR$ 475 millones (quinta columna) y la rentabilidad del saldo del FAM
mensual, que se ajusta por la variacién del valor-cuota, fue de AR$ 3 millones. En
consecuencia, el saldo al 30 de junio de 2008 fue de AR$ 280 millones.

CUADRO 1

COMPONENTES DEL FAM, SEGUN AFJP (ENERO-JUNIO DEL 2008, EN MILES DE AR$)

AFJP Constitucion ~ Devolucion Constitu-  Compen-  Siniestra- Rentabi- FAM al
total partidasno  cidn neta sacion lidad lidad cierre

e ..........Vinculadas e e -
ARrAucA BiT 134.902 41.983 92.920 -24.340 -28.438 84 40.225

CoNSOLIDAR 239.817 103.281 139.537  -17.543  -63.067 412 56.339

FuTura 17.223 8.662 8.560 7.153 -14.645 49 1.117

MAXIMA 155.957 72.618 83.339 7.149 -64.390 367 26.464
MEeT 243.328 97.238 146.090 -11.848 -77.678 701 57.264
Nacion 194.638 82.947 111.691 -3.312 -69.383 766 39.762
ORIGENES 241.106 115.021 126.085 30.814  -111.392 584 46.090
PRrevisoL 31.955 13.996 17.959 =3/l0 =1i1#823 302 6.627

PROFESION 16.371 6.642 9.729 -960 -6.591 126 2.304

+ AuGE

PRORENTA 22.843 12.480 10.364 9.583 -18.723 74 1.298

UNipos 12.715 5.149 7.567 3.615 -8.980 -18 2.183

TotaL 1.310.586 560.016 750.840 0 -474.611  3.445 279.674

58.314

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR
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Para analizar el impacto y los diferenciales de los diversos componentes es preferi-
ble comparar indicadores relativos para los distintos FAM, tal como se observa en

el Cuadro 2.
CUADRO 2
AFJP Proporcion Compensacion Siniestros / Siniestros / Distribucion FAM 30-06-
de / total constitucion constitucion del FAM al 08/siniestros
devolucién compensado neta (en %) Total cierre mensuales
Arauca Bir 31,0 -41,7 30,6 211 14,4 8,5
CONSOLIDAR 43,1 -30,1 46,2 26,3 20,1 5,4
FuTura 50,3 12,3 1711 85,0 0,4 0,5
MAXIMA 46,6 12,3 77,3 41,3 9,5 2,5
MEeT 40,0 -20,3 53,2 31,9 20,5 4,4
NACION 42,6 =517/ 62,1 35,6 14,2 3,4
ORIGENES 47,7 52,8 88,3 46,2 16,5 2,5
PRrEvISOL 43,8 -0,56 63,1 35,4 2,4 3,5
PROFESION + 40,6 -1,6 67,7 40,3 0,8 2,1
AucEe
PRORENTA 54,6 16,4 180,7 82,0 0,5 0,4
UNipos 40,5 6,2 118,7 70,6 0,8 1,5
TotAL 42,7 - 63,2 36,2 100,0 815

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

La devolucién por partidas no vinculadas (primera columna) es equivalente a 43%
de la constitucién total, con significativas diferencias por AFJP que van de 31% en
Arauca Bit a 55% en Prorenta. Los diferenciales de devolucién entre AFJP se expli-
can en parte por algunas caracteristicas selectas: la relacién aportantes/afiliados (a
menor relacién corresponde mayor cantidad de afiliados irregulares sin derecho a
la cobertura, a los que no se les deduce el gasto de siniestralidad de sus cuentas
individuales) y la proporcion masculina de aportantes.

El saldo remanente del FAM, de AR$ 280 millones al mes de junio, representa tres

meses y medio de prestaciones, con significativas diferencias por AFJP: desde 8,5
para Arauca Bit a 0,4 para Prorenta y 0,5 para Futura (véase el Gréfico 2).
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GRAFICO 2
MESES DE PRESTACIONES PAGADAS CON EL SALDO DEL FAM (AL 30 DE JUNIO DE
2008)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Para optimizar su funcionamiento, estamos estudiando un método alternativo, con-
sistente en realizar el célculo de la siniestralidad promedio y las compensaciones
entre fondos de jubilaciones y pensiones antes de realizar los pagos periddicos y
las integraciones de capitales, para poder funcionar con un esquema denominado
“FAM cero”.

De mayor interés resulta el impacto de los siniestros en términos de la masa salarial
imponible. Los pagos realizados en el 2006 y el 2007, asi como los efectuados por el
FAM durante el primer semestre del 2008, oscilaron alrededor de 1% de los salarios,
con significativas diferencias por AFJP (véase el Grafico 3). De modo que hasta aho-
ra no se observa desvio de mayor siniestralidad en estos primeros meses, y se sigue
“monitoreando” de cerca esta evolucién.
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GRAFICO 3
PAGO DE SINIESTROS EN PORCENTAJE DE LA MASA SALARIAL
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Perspectivas del mutualismo

En cuanto a las perspectivas, cabe destacar que los cambios normativos instrumen-
tados en los traspasos, seiialados anteriormente, generaron impactos en la cantidad
y en la composicién etaria de los aportantes al régimen de capitalizacién: la canti-
dad de cotizantes proyectada para el afio 2008 es 21% menor que la registrada en el
ano 2007. El régimen de capitalizacion se ha “rejuvenecido”: en junio del 2007, 27%
de los cotizantes tenian mas de 45 afios; y en la actualidad (mayo) esa proporcién
se redujo a 19%.

Por lo tanto, dada la relacién directa entre siniestralidad y edad, se debe esperar una
disminucion de la siniestralidad del régimen de capitalizacién como resultado de la
reforma previsional.

Sin embargo, considerando el lapso de tiempo entre el siniestro y la integracion de
capitales, existird un impacto retardado hasta que se registre como menores gastos
del Fondo de Aportes Mensuales (FAM). Los casos de retiro transitorio por invalidez
acordados en el ano 2008 se convertiran en retiros definitivos (con integracion de ca-
pitales) luego de tres afios; mientras que los fallecimientos demoran, en promedio,
trece meses entre el hecho, la denuncia ante la AFJP, y la integracion de capitales.

Segun nuestras estimaciones, la siniestralidad futura serd menor: en el caso de la
mortalidad, mientras que con la estructura de afiliados de junio del 2007 (previa a
las reformas) se esperaba un promedio de 2,0 fallecimientos anuales por cada 1.000
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expuestos, con las mismas tasas y debido al “rejuvenecimiento” del régimen, un afio
mads tarde se puede esperar 1,5 por mil. Esta reduccién, debida de manera exclusiva
al llamado “efecto estructura”, es del orden de 27%. En el caso de la invalidez, el
efecto de la estructura etaria es aun mayor: mientras que con la composicion de ju-
nio del 2007 (previa a las reformas) se esperaban 1,2 nuevos casos anuales por cada
1.000 expuestos, con las mismas tasas por edad, en junio del 2008 se puede esperar
un promedio de 0,7 por 1.000, con una reduccion de 36%.

CONCLUSIONES

El tema central de este esquema de mutualismo es mantener el control de gestién
sobre la instancia de dictamen de la invalidez, para evitar otra vez que comporta-
mientos corruptos o anémalos “inflen” artificialmente la siniestralidad y el costo
para los afiliados.

De mantenerse el sistema funcionado eficientemente, dado que se espera menor
siniestralidad por el efecto de “rejuvenecimiento” de la poblacion del régimen de
capitalizacion luego de la reforma previsional, y considerando que desaparecen los
gastos de las compafiias de vida y sus utilidades, el mutualismo deberia significar
menores costos para los afiliados y mayor capitalizacién de sus aportes personales.

La verdad es que hay que esperar para decir cual es el resultado final, ya que es un
sistema que recién estd empezando.

Hacen falta, como minimo, dos afios de historia para realmente comparar cudl ha
sido el costo para el afiliado entre un sistema y el otro. Estamos empezando, es un
proceso, y para la conclusién se va a necesitar un poco de paciencia.
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1  Jefe Divisién de Estudios, Superintendencia de Pensiones, Chile.
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Discutiremos el caso de la reforma chilena dentro del marco de la reciente reforma
previsional. Esta es una reforma muy amplia al sistema chileno, en la que se per-
feccionaron muchos puntos con el objetivo de mejorar el desempefio, aumentar la
cobertura y fomentar la competencia en el sistema, y en la que se incluye un cambio
respecto de como opera el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). Mostraremos
el diagnéstico que motivé ese cambio y discutiremos en qué consiste la reforma
legal que esperamos comience a implementarse a partir del afio 2009.

I.  FUNCIONAMIENTO ACTUAL DEL SIS EN CHILE?

El SIS es un seguro que complementa los ahorros individuales para financiar una
pension de invalidez o de sobrevivencia. Se declara la invalidez en caso de pérdida
total o parcial de la capacidad de trabajo por causas de enfermedad comtin —la in-
validez causada por enfermedad laboral o accidentes del trabajo tiene un régimen
separado en Chile—. Los beneficios de sobrevivencia se entregan a los beneficiarios
del afiliado, definidos por la ley, en caso de fallecimiento de este.

Actualmente este seguro se financia a partir de una porcién de la comisién que
pagan los afiliados a cada AFP y que es aproximadamente, en promedio, 1% del
ingreso imponible. Esta proporciéon ha ido aumentando con el tiempo.

La calificacion de invalidez es realizada por una red de comisiones médicas especial-
mente creada para este efecto, conformada por médicos contratados y financiados
por la Superintendencia de Pensiones. Los demas costos, los costos administrativos
de funcionamiento de las comisiones médicas propiamente dichas y de exdmenes
médicos en el proceso de calificacion, corren por cuenta de las administradoras.

2 Castro (2005) realiza un andlisis y descripcion del funcionamiento del Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia que sirve de antecedentes para lo acd expuesto.
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El costo del sistema como un todo proviene de lo que se conoce como los aportes,
que corresponden a la diferencia entre el capital necesario para financiar la pensién
de invalidez o de sobrevivencia, que es un beneficio definido, y el saldo més el bono
de reconocimiento que la persona posee en su cuenta individual.

Otro componente del costo del seguro corresponde al pago de las pensiones transitorias.
Actualmente, el sistema contempla una calificacién de invalidez inicial y un periodo de
tres afios en el cual la persona puede volver a calificarse. Durante los primeros tres afios
se pagan las pensiones transitorias, que corren por cuenta directa de la administradora
y que estan cubiertas por la compaiiia de seguros que cubre el siniestro.

A estos costos se suman los costos de todo el proceso de calificacion, que es un costo
del sistema como un todo, y, por ultimo, las contribuciones que se gatillan cuando
la segunda calificacién de invalidez no da derecho a una pensién, es decir, el caso
pasa de una invalidez total o parcial a no calificar como invalido. En estos casos, la
ley contempla un aporte en la cuenta individual para compensar los tres afios en los
que no hubo cotizacién en la cuenta.

En la actualidad cada AFP por si sola debe contratar este seguro, ya que la ley hace
a cada AFP responsable del pago de las pensiones y de los aportes para sus propios
afiliados.

Las AFP tienen libertad de escoger la companiia y el tipo de contrato que prefieran.
El costo del seguro para los afiliados esta incluido en el precio cobrado por las AFP.
Sin embargo, en la practica el verdadero costo del SIS, que corresponde a los cuatro
componentes que acabo de mencionar, solo puede ser conocido ex post. Es decir, si
bien la AFP cobra una comisién, la parte de esa comisién que se destina a financiar
el seguro solo la podemos saber una vez que se producen los siniestros. Esos cél-
culos indican que hoy dia este seguro representa aproximadamente la mitad de los
costos operacionales del sistema.

Analiticamente, ante una poblacién de personas aseguradas podemos dividir el
riesgo en dos tipos. Un riesgo que es modelable, es decir, la AFP sabe las caracte-
risticas de sus afiliados y, por lo tanto, puede plantear un modelo que con alguna
esperanza y con alguna distribucién, estime los costos asociados a los siniestros que
podria tener ese grupo de afiliados. Pero ademas hay un riesgo catastréfico, que co-
rresponde a aquellos eventos que escapan del modelo, son de muy rara frecuencia,
son eventos de probabilidad desconocida y tienen un impacto muy grande, como
puede ser, por ejemplo, un riesgo sistémico como una catéstrofe nacional.

La préctica actual de las AFP en los contratos que firman con las compaiiias de se-
guros equivale a autoasegurar el riesgo modelable. En la préctica, esperan con cierto
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El contrato tipico entre una AFP y una compafiia de seguros contiene un mecanis-
mo de ajuste de primas, de manera que cada seis o doce meses, dependiendo de
las condiciones del contrato, se computan los costos de los siniestros y las primas
netas acumuladas, es decir, los costos y los ingresos y las diferencias entre ambos.
Si existe un saldo neto a favor de la AFP porque la siniestralidad fue mas baja que
la prima pagada a la compaiiia, el exceso se devuelve a la AFP, mientras que si falta
cubrir una cierta prima por siniestralidad, se efectiia el pago de una prima extra a
la compania hasta que se topa con la prima maxima. Por lo tanto, hoy dia se opera
con estos contratos como un contrato de administracién mas que una provisién de
un seguro propiamente dicho, y las compafias obtienen ganancias por el ingreso
financiero que pueden obtener, pero también pueden sufrir pérdidas importantes si
la siniestralidad empieza a superar la prima maxima.

Il.  DIAGNOSTICO DE LA SITUACION ACTUAL DEL SIS

En cuanto al diagndstico de la situacion actual, en primer lugar se observa la existen-
cia de subsidios cruzados; en particular, por ejemplo, de mujeres a hombres, por los
distintos costos de siniestralidad. Las mujeres tienden a vivir mas, tienden a tener
menos siniestros de invalidez, pero tanto mujeres como hombres pagan la misma
comisién a las AFP, por lo tanto, pagan la misma prima por el seguro de invalidez y
sobrevivencia. Lo mismo sucede en el caso de jovenes a personas de mayor edad.

En cuanto al control de costos que hay en el sistema, las AFP tienen en sus manos
diversas estrategias, algunas de ellas positivas y otras que son negativas. Por una
parte, pueden involucrarse en una estrategia de seleccién de afiliados, es decir, si el
costo del seguro depende de la caracteristica de los afiliados de cada AFP, estas van
a tratar de seleccionar a aquellos afiliados que son menos riesgosos, como los mas
jévenes o de mayores ingresos. Esto implica que hay un cierto incentivo en el siste-
ma para tratar de descremar afiliados, lo que a nivel del sistema como un todo no es
eficiente, ya que es un juego de suma cero, es decir, en el que la ganancia de algunos
es equivalente a la pérdida de los otros, pero en el que hay costos reales realizados.

Por otro lado, una manera positiva con la cual las AFP podrian tratar de controlar
los costos es a través del monitoreo del proceso de calificacién, lo cual, por ejem-
plo, lograria limitar los fraudes o disminuir la tasa de error en las calificaciones
de invalidez. De esta manera se disminuye la probabilidad de otorgar beneficios
a alguien que no presenta una verdadera situacién de invalidez. Sin embargo, las
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AFP también pueden tratar de desincentivar el uso de la pension de invalidez, ofre-
ciéndole como alternativa al solicitante otros productos que la misma AFP también
provee, como por ejemplo una pensién anticipada. Esta estrategia seria negativa
desde el punto de vista del sistema si evita que personas que efectivamente tienen
derecho a recibir una pensién de invalidez puedan siquiera presentarse al proceso
de calificacion.

El seguro, como esta disefiado, también afecta la competencia en el sistema. En pri-
mer lugar, dicho seguro actualmente corresponde a la mitad de los costos opera-
cionales que tienen las AFP, lo cual implica para la AFP “cargar” con una pesada
mochila ajena a las labores de administracién de fondos o de cuentas previsionales,
que son el nticleo de su negocio.

Como se mencion6 anteriormente, la forma en que opera este seguro genera incen-
tivos a la competencia por medio del descreme, pero también puede constituir una
barrera de entrada para nuevas AFP. Para entrar al mercado, una AFP nueva tiene
que contratar este seguro con una compania de seguros, pero la AFP nueva por de-
finiciéon no tiene historia de la calidad de sus afiliados, por lo tanto, se enfrenta con
mayor incertidumbre aun sobre cudl va a ser el costo del seguro para esa AFP en
comparacion con una AFP que tiene historia. Por ello, le es més dificil contratar este
seguro, el cual tiene una alta importancia en los costos.

Otro problema que observamos es que cuando las AFP empiezan a autoasegurar el
riesgo modelable estdn actuando como una compafiia de seguros, y desde el punto
de vista regulatorio puede estar sucediendo lo que se conoce como “arbitraje regu-
latorio”: estan actuando como compafiia de seguros sin tener las reservas, sin estar
reguladas como tal.

En términos de transparencia, el hecho de que el costo se conoce una vez que ocu-
rren los siniestros oculta el verdadero costo previsional, es decir, que dentro de la
comisién hay una parte que en verdad no es costo, no es algo que le estdn cobrando
al afiliado, sino que es una prima por una cobertura de un seguro, que es un benefi-
cio més del sistema pero que no se percibe como un beneficio porque es parte de la
comisién. Y eso mismo distorsiona la comparacién de precios entre las AFP. Si tene-
mos dos AFP con la misma comision, pero quizas una tiene una cartera de afiliados
de mayor calidad, en términos de este seguro, entonces es menos costosa pero en
verdad esta cobrando mds por el mismo servicio que otra AFP para la cual el costo
del seguro la impacta en mayor medida en sus costos de operacién.

El diagnéstico global del funcionamiento del SIS y sus efectos sobre distintas areas
relevantes del sistema de pensiones se resumen en el Cuadro 1.
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CUADRO 1

DIAGNOSTICO DEL SEGUROQ DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

Area Efecto

SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

Equidad Subsidios cruzados entre hombres y mujeres.

Control de siniestralidad Incentivos para las AFP:
- Positivos: monitorear proceso de calificacion y asesorar a afiliados sin
posibilidad de obtener calificacion de invalidez.
- Negativos: tratar de capturar afiliados de menor siniestralidad, impedir
calificaciones de invalidez de potenciales beneficiarios.

Competencia Alta incidencia en estructura de costos.
Incentivos al descreme y competencia ineficiente.
Dificulta entrada de nuevas firmas al mercado de AFP.

Regulacién Arbitraje regulatorio si AFP cubren los riesgos directamente.

Transparencia Costo del SIS “escondido” en comisiones cobradas por AFP.
Distinta siniestralidad tergiversa comparacion de comisiones entre AFP.

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Ill. MEDIDAS CONTEMPLADAS EN LA REFORMA PREVISIONAL

El diagnéstico planteado anteriormente es el que motiva la propuesta de cambios
al seguro para corregir sus falencias, es decir, el objetivo de estas modificaciones es
justamente aumentar la equidad, generar condiciones para una mayor competencia
y eficiencia y para mejorar la transparencia del sistema.

Por lo tanto, lo que se ha optado por hacer en el caso de Chile es disefar un sistema
en el cual exista una tasa de prima tinica que sea independiente de la AFP de afilia-
cién, a nivel de todo el sistema, y que el SIS sea provisto de manera separada por
parte de compaiiias de seguros, y que sean estas las que cubran el riesgo y no las
mismas AFP. Ademas, se establece un mecanismo para la separacién del costo del
seguro entre hombres y mujeres, que fue propuesto por el Consejo Asesor Presiden-
cial para la Reforma Previsional®.

La forma regulada en la ley para implementar este mecanismo es obligar a las AFP
a licitar el SIS de manera conjunta, de acuerdo a lo dictado por las normas legales.
Para tal efecto, las AFP deberan elaborar las bases de la licitacion de acuerdo a lo
que dictamine una circular conjunta de la Superintendencia de Pensiones y de la
Superintendencia de Valores y Seguros, que normara el mecanismo y los procedi-
mientos segtin los cuales deberd llevarse a cabo la licitacién. Las normas legales
establecen que el proceso se desarrollara mediante una licitacién abierta en la que

3 Véase el informe final en <http://www.consejoreformaprevisional.cl/view/informe.asp>.
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podran competir las compafifas de seguros que estén constituidas y se asignara el
seguro por precio, es decir, a la mejor oferta econémica, aunque puede adjudicarse
a mas de una compania, con el objetivo de mitigar el riesgo sistémico y repartirse
la cobertura de los riesgos en mas de una compaiiia en cada periodo del contrato.
Ademas, el sistema de médicos observadores, actualmente gestionados en el &mbito
de la Asociacion de AFP, pasaria a ser directamente controlado por las compafias
adjudicatarias, con tal de controlar el riesgo en lo que respecta a las calificaciones.

El seguro se financiard mediante una tasa de prima uniforme, que se cobraré a todos
los cotizantes del sistema por igual, independiente de que en distintas companias
puedan recibir distintas primas. Por ejemplo, pueden existir dos ofertas ganadoras
que se reparten la cobertura en partes iguales, una por 1% y otra por 1,1% como
tasa de prima, pero a todos los afiliados se les cobra una prima promedio de 1,05%
y se reparte entre las distintas compafiias segtin la oferta que se adjudicaron en la
licitacion. En términos operativos, esta recaudacion se realizard a través de la AFP,
la cual tiene que depositar en las cuentas de las mujeres la diferencia entre la prima
promedio pagada por los hombres y las mujeres, y posteriormente transferir las
cotizaciones adicionales correspondientes a las compaiiias.

En particular, un seguro independiente de la AFP permitird un tinico pool a escala de
todo el sistema y que estara financiado por todos los afiliados, por una prima que se
establece como un porcentaje del ingreso, la remuneracion imponible. Este aspecto
eliminaria el incentivo a descremar por siniestralidad, porque todos van a pagar el
mismo costo independiente de la AFP de afiliacién.

En términos de la equidad de género, lo que se estd proponiendo es que se separe el
costo entre hombres y mujeres al cobrar una prima tinica.

¢Coémo se va a implementar el sistema? Se va a cobrar la prima correspondiente, por
ejemplo, a la prima necesaria para financiar el seguro de los hombres, que supone-
mos va a ser una prima maés alta, dado que hay una diferencia entre esa prima y la
que habria sido necesaria para financiar el seguro en el grupo de las mujeres. En vez
de cobrar una prima menor a las mujeres, se va a devolver esa diferencia en la cuen-
ta de capitalizacién individual de las mujeres. Es decir, en vez de cobrarle un precio
menor a las mujeres, se les va a aplicar la misma prima, pero se les va a aplicar como
una sobretasa de cotizacién a la cuenta individual. La justificacién para esta medida
es que de esa manera también se compensan otras inequidades en el sistema desde
el punto de vista de género. Para beneficiar las pensiones de las mujeres, se permite
una mayor acumulacién en la cuenta individual para financiar mayores pensiones y
compensar el que las mujeres tienen menor densidad de cotizaciones, tienen meno-
res ingresos en promedio y tienden a retirarse antes del sistema*.

4 Para un andlisis de las brechas de género en el sistema de pensiones chileno, véase Berstein y Tokman (2005).
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Y dado que se disefi6 este mecanismo, es necesario mencionar que se trata de un
mecanismo que para su correcta aplicacion requiere contar con una tasa de prima
Unica a escala del sistema. Esto es asi porque si tuviéramos diferencias de costos
entre las distintas AFP, esta sobrecotizacion seria distinta dependiendo de la AFP de
afiliacién, y lo que se observa en la practica es que esta diferencia podria variar en
30% entre las distintas AFP. Por lo tanto, para implementar esta medida se estimé
necesario contar con un seguro independiente, de tal manera que esta tasa de sobre-
cotizacion sea tinica para todas las mujeres.

Como muestra la Figura 1, entre las distintas AFP, para distintos afios, existen di-
ferencias consistentes y persistentes en el costo del seguro a lo largo del tiempo;
existen AFP que persistentemente son mas caras o tienen una peor siniestralidad, y
otras que son més baratas en todos los afios.

FIGURA 1
EVOLUCION DEL COSTO DEL SIS
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Esto es evidencia de que el perfil de la siniestralidad efectiva de los afiliados difiere
entre distintas AFP, lo que puede deberse en parte a las estrategias comerciales que
cada una de ellas ha desarrollado, algunas mas exitosas en capturar clientes de baja
siniestralidad. Para mejorar la competencia entre ellas, creemos que el SIS indepen-
diente haria que la competencia se centrara mds fuertemente en la parte de ahorro
obligatorio, que seria el nticleo del negocio de las AFP, y no en una competencia que
depende mucho del costo de los afiliados, en términos del SIS.
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En términos de la competencia en el mercado de las AFP, ademads se espera que
la separacién del SIS facilitaria la entrada de nuevos actores al mercado, ya que la
AFP nueva, al tener una cartera pequefa, puede que tenga desventajas para con-
tratar este seguro en términos de capacidad para diversificar el riesgo, y al no tener
historia también tiene desventaja, ya que no cuenta con informacién histérica que
permita tarificar de mejor manera el costo del seguro. Por lo tanto, el independizarlo
facilitaria la entrada de firmas al sistema de AFP>.

Ademas, la separacién del SIS, al ser provisto por compaiiias de seguros, haria mas
eficiente la regulacién, porque corresponderia al tipo de companias que estan regu-
ladas para proveer un seguro.

En cuanto a la transparencia del sistema, el que el costo del seguro no se cobre como
una prima aparte al afiliado, esconde su costo y tergiversa el ranking de precios ba-
sados en comisiones. En efecto, como muestra la Figura 2, si comparamos el costo
previsional solamente con base en la comisién cobrada, se observa una AFP que es
mucho maés cara que las demads, pero si le quitamos el costo del seguro, esa AFP no
es la méds cara del sistema sino que pasa a ser la tercera mas cara. En realidad, lo que
esta haciendo esa comisién extra es financiar un costo por el seguro que es mayor, y,
por tanto, se desvirtta el ranking de comisiones del sistema.

FIGURA 2
COMISION EQUIVALENTE CON Y SIN SIS (2006)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

5 Para un andlisis mas detallado de esta y otras medidas complementarias que buscan mejorar la

competencia en el sistema de AFP, véase Reyes (2008).
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En definitiva, la licitacion tinica del seguro mejora la transparencia ya que permite
conocer el costo, mejora la competencia, mejora la estrategia comercial, no genera
incentivo a descremar el mercado, y mejora también la regulacion, la equidad de
género y el costo.

Mientras que actualmente las diversas AFP cubren a sus propios afiliados y contra-
tan con la compaiia de seguros que ellos prefieren, la Figura 3 representa el fun-
cionamiento del SIS centralizado cuando la nueva ley entre en vigencia. Se observa
que las AFP en su conjunto contratardn la cobertura del SIS mediante un proceso
de licitaciéon competitiva por precio. Una vez asignada la cobertura y determinado
el precio de esta manera, las AFP recaudaran la prima desde los afiliados y las tras-
pasaran a las compafiias, las que a su vez pagaran a las AFP los recursos necesarios
para financiar los costos de los siniestros. En términos operativos, las AFP ademas
pagarén a sus afiliados ya sea el aporte adicional en las cuentas de capitalizaciéon o
las pensiones transitorias cuando corresponda, y también la tasa de sobrecotizacion
que se produzca en el caso de las mujeres.

FIGURA 3
SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA CENTRALIZADO

1 Los afiliados pagan una 2 El total de comisiones pagado por
comisién correspondiente a Las AFP los afiliados equivale exactamente
su AFP y por separado una coordinan para al total de dinero que deben
comision Unica del SIS, igual | contratar en traspasar mensualmente a las
para todos. conjuntoun SIS. | compaiiias.

7

| 47N AFPreintegranal saldo de
I las mujeres su sobrepago

s

=7 deprima.

S

w ==
N==="0
ey e

4 Las AFP pagan a los afiliados AFP 3 Las Cias. de seguro entregan a las
_ todos los dineros que las AFP todos los dineros necesarios
compafiias aportaron, sin para paggrlos_ be/nefl_uos del_SIS. Ya
excepcion. no se utiliza ningun tipo de ajuste.

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA: EL CASO DE CHILE

GONZALO REYES

IV. CONCLUSIONES

Sibien la ley sent6 las bases del nuevo disefio de la contratacién del SIS, muchos de-
talles del proceso de licitacion y de su operacién quedaran definidos en las normas
secundarias y también en la préactica. Esto presenta mtltiples desafios para la exito-
sa implementacion de este cambio legal. En primer lugar, la normativa que regule
el proceso de licitacion debe buscar que el disefio de la licitacién sea un mecanismo
competitivo, que fomente la participacion y que tenga normas de transparencia de
la informacién que se entrega a las compafiias para que ellas puedan calcular correc-
tamente el costo del seguro a nivel del sistema y tarificar de forma apropiada.

Otro desafio es el disefio eficiente de los contratos mismos, que contemplen los in-
centivos correctos, que eviten el uso del descreme pero también logren controlar los
costos y la siniestralidad del sistema. Se debe buscar los mecanismos para que el
control de la siniestralidad no se vea mermado por el hecho de modificar la forma
en que se contrata el seguro, sino que se mantenga bajo control por medio de las
instancias que correspondan: el sistema de médicos observadores en las comisiones
médicas de calificacion, el adecuado funcionamiento de las comisiones médicas de
calificacién y el rol de supervision que tiene la Superintendencia de Pensiones en el
sistema de comisiones médicas como un todo.

En definitiva, a la fecha de esta presentacién los organismos reguladores se encuen-
tran elaborando la normativa y realizando los analisis necesarios para la implemen-
tacién de esta nueva forma de contratacion del SIS en Chile, cuya vigencia fue defi-
nida en la ley de reforma previsional a partir del mes de abril del afio 2009.
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ELLSISTEMA DE PENSIONES EN
\I\//1||[E))'§\ICO: SEGURO DE INVALIDEZY

ROSA INES GONZALEZ

1  Coordinadora de Prestaciones Econémicas, Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
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ANTECEDENTES

En México, la seguridad social tiene como finalidad garantizar el derecho a la salud,
la asistencia médica, la proteccién de los medios de subsistencia y el otorgamiento
de una pension.

Estas funciones las realizan diversas entidades o dependencias ptiblicas, federales
o locales y de organismos descentralizados, de los cuales el mas grande es el Ins-
tituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). El IMSS es una entidad tripartita en la
que aportan trabajadores, patrones y gobierno federal para el cumplimiento de sus
objetivos.

Fundado en 1943, el IMSS atiende actualmente (2008) a 15 millones de cotizantes
activos y mas de 50 millones de derechohabientes, para lo cual requiere de un pre-
supuesto anual superior a US$ 25.000 millones.

Por su parte, el sistema de pensiones mexicano mantiene una estructura dual, es
decir, conviven dos esquemas pensionarios. El primero de ellos, vigente hasta el
30 de junio de 1997, se trata de un esquema de reparto o de beneficio definido,
mientras que el segundo se basa en el ahorro individual y es el esquema vigente
actualmente.

Por tanto, los trabajadores que cotizaron antes de la entrada en vigor del esquema
de ahorro individualizado tienen derecho, en el momento en que se actualizan las
condiciones legales para obtener una pensié!n, a elegir entre el anterior régimen de
reparto o el nuevo esquema de cuentas individuales.

En lo que sigue describiremos el régimen de seguros del IMSS centrandonos en
particular en el Seguro de Invalidez y Vida.
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SEGUROS DEL REGIMEN OBLIGATORIO DEL IMSS

En la ley vigente del seguro social se estipula que existen dos tipos de regimenes
para la seguridad social: el régimen obligatorio y el régimen voluntario.

El régimen obligatorio del IMSS comprende cinco tipos de seguros, a saber:

i. Riesgos de trabajo: cubre asistencia médica, quirtirgica y farmacéutica, hospita-
lizacién, aparatos de prétesis y ortopedia y rehabilitacion, subsidios por incapa-
cidad temporal para el trabajo, pensiones por incapacidad permanente parcial o
total, pensiones para beneficiarios y ayudas para gastos de funeral.

ii. Enfermedadesy maternidad: cubre asistencia médico-quirtrgica, farmacéutica
y hospitalaria; subsidios por incapacidad temporal para el trabajo por enferme-
dad o maternidad; y ayudas para gastos de funeral.

iii. Invalidez y vida: otorga pensiones por invalidez a los asegurados de este seguro
y pensiones a los beneficiarios, derivadas de la muerte del asegurado o del pen-
sionado por invalidez.

iv. Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez: regula el otorgamiento de pensiones
a partir de los 60 afios.

v. Guarderias y prestaciones sociales: financia la operacion de guarderias para
nifios entre 43 dias y 4 afios, y otras prestaciones sociales.

EL SEGURO DE INVALIDEZ Y VIDA

Este seguro ampara el riesgo de invalidez por enfermedad no profesional, y en el
ramo de vida ampara la muerte del asegurado en activo o del pensionado por inva-
lidez exclusivamente.

De acuerdo con la legislacion mexicana, es invélido el asegurado imposibilitado
para procurarse, mediante un trabajo igual, una remuneracion de 50% de la que
percibié habitualmente durante el dltimo afio de trabajo, y que esa imposibilidad
derive de una enfermedad o accidente no profesional.

La cuantia de las pensiones bajo el amparo de este seguro es de beneficio definido.
La Ley del Seguro Social otorga una pension equivalente a 35% del promedio de los
salarios de las 500 semanas de cotizacién anteriores al otorgamiento de la pension.
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El procedimiento es el siguiente: todos los salarios comprendidos en el periodo de
las tltimas 500 semanas se actualizan con base en la inflacién, se determina su pro-
medio simple y sobre la cantidad resultante se aplica el 35%; ademas, se incluyen
ayudas asistenciales y asignaciones familiares para obtener finalmente la cuantia
de la pensién. Adicionalmente, se otorga al pensionado un aguinaldo anual cuyo
monto es generalmente un mes de pensién.

Las pensiones otorgadas bajo el amparo del Seguro de Invalidez y Vida se encuen-
tran indexadas y cada mes de febrero se actualizan conforme al indice nacional de
precios del consumidor, con la finalidad de que los beneficiarios no vean disminui-
do su poder adquisitivo a causa de los efectos de la inflacién.

Respecto al financiamiento para este seguro, los patrones aportan una cuota equiva-
lente a 1,75% del salario de cotizacién del trabajador; el trabajador entrega 0,625% y
la cuota del Estado asciende a 7,143% de la cuota patronal.

Estos ingresos son administrados por el IMSS. Todo este volumen de cotizaciones in-
gresa al instituto y estd destinado basicamente para el pago de pensiones temporales,
otorgadas por periodos renovables de dos afios cuando hay probabilidad médica de
rehabilitacién, y para complementar la adquisicién de rentas vitalicias y de seguros de
sobrevivencia cuando el saldo de la cuenta individual del trabajador no es suficiente
para comprar una renta vitalicia por la cuantia de ley. En estos tltimos casos, el IMSS
realiza una aportacion complementaria, denominada “suma asegurada”.

La viuda o concubina percibe una pension equivalente a 90% de la que recibiera el
asegurado; los hijos menores de 16 afos, los invélidos y los que siguen estudiando,
hasta los 25 afios, reciben 20% por orfandad sencilla y 30% por orfandad doble. Los
viudos o concubinos, es decir, los hombres, tinicamente tienen derecho cuando se
acredita su dependencia econémica de la asegurada o pensionada fallecida. Los as-
cendientes perciben la prestacién solo en ausencia de viuda e hijos, por un importe
de 20% cada uno. Y en todos los casos, el Estado garantiza el pago de una pension
minima, equivalente aproximadamente a US$ 200 mensuales.

A. Causas de invalidez

En los tdltimos afos, se han observado cambios en la manera en que se dictamina la
invalidez en México, y esto es basicamente porque la poblacién mexicana ha estado
envejeciendo. Hoy se presentan cada vez con mayor frecuencia enfermedades de
tipo crénico degenerativo, lo que se refleja en las causas de invalidez. En primer
lugar estd la diabetes mellitus, a la que siguen los tumores malignos, las dorsopatias,
la insuficiencia renal, las artropatias, las alteraciones de la vista y las enfermedades
cerebrovasculares, como se muestra en la Figura 1.
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La naturaleza de las causas de invalidez ha propiciado un cambio en la manera en
que esta se determina en México, porque son enfermedades para las cuales hay po-
cas o nulas posibilidades de rehabilitaciéon médica, aunque una parte importante de
los recursos del instituto se destina a rehabilitar a estas personas. Pero, realmente, la
tasa de personas que son dictaminadas invalidas y que después se dan de alta es re-
lativamente baja. La edad promedio del invalido es de 54 afios y en los tltimos afios
se empez6 a detectar que la expectativa de vida es baja. Por ejemplo, una persona
dictaminada con invalidez tiene una probabilidad de fallecimiento de alrededor de
30% en los dos primeros afios después del dictamen médico, y consecuentemente
esto tiene un impacto importante en el costo de las primas.

La certificacion de la invalidez la realizan los servicios médicos del instituto. Si exis-
ten posibilidades de rehabilitacién, se otorga una pensién con caracter temporal por
dos afios, cubierta totalmente por el IMSS.

Al término de este periodo, el paciente es revalorado. Si ya no existen posibilidades
de rehabilitacién, se dictamina el estado permanente y solo entonces se adquiere la
pensién o renta vitalicia en el sector asegurador.

IGURA 1

PRINCIPALES CAUSAS DE INVALIDEZ, DIFERENCIADAS POR SEXO (ANO 2006)
1 —

2.500 7
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.
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B. Mecanismo de adquisicion de pensiones

Desde 1997, todos los trabajadores tienen una cuenta individual en una adminis-
tradora de fondos para el retiro (Afore), donde se depositan las cuotas obreras, pa-
tronales y estatal del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, como se
detalla en el Cuadro 1.

Las pensiones con carédcter de definitivas otorgadas bajo el Seguro de Invalidez y
Vida se adquieren en el sector asegurador, utilizando el dinero de la cuenta indivi-
dual. Cuando el saldo es insuficiente, se realizan aportaciones complementarias del
IMSS y del gobierno federal, segtin el caso.

Cuando el pensionado tiene beneficiarios legales, se adquiere un seguro de sobrevi-
vencia para garantizar, a su muerte, el pago de las prestaciones correspondientes.

CUADRO 1
IAPORTACIONES DE LEY A LA CUENTA INDIVIDUAL

Aportaciones (en % del salario)

Subcuenta Patrén Trabajador Estado
Retiro 2,000

Cesantia en edad 7,143 de la
avanzaday vejez 3,151 1,125 cuota patronal

Adicionalmente, el Estado aporta una cuota social mensual equivalente a 5,5% del
salario minimo general del Distrito Federal, por cada dia cotizado. Esta cuota se
actualiza trimestralmente.

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

En el caso de México, los costos para el Estado aparecen tanto en la etapa de acu-
mulacién de aportes como en la etapa de jubilacién. En la primera, el Estado aporta
junto con los individuos, pero en la segunda el aporte del Estado es mayor pues la
existencia de la garantia de pensiones minimas obliga al Estado a entregar recursos
a las aseguradoras para comprar la renta vitalicia.

Las pensiones garantizadas en el Seguro de Invalidez y Vida son aproximadamente 30%
de las pensiones que se otorgan actualmente, y eso significa que el Estado ahora tam-
bién esta contribuyendo de manera importante para poder financiar estas pensiones.
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C. Ejemplos de operacion

La pensién calculada es superior a una minima de ley, pero el dinero en la cuenta
individual es insuficiente para adquirirla en el mercado asegurador.

En este caso, el IMSS realiza una aportacién complementaria, con cargo al Seguro de
Invalidez y Vida, suficiente para adquirir la pensién por el monto que estipula la ley.

La pensién calculada es inferior a una minima de ley, aunque existe dinero suficien-
te en la cuenta individual para adquirir la minima en el mercado asegurador.

El pensionado tinicamente aporta la cantidad necesaria para adquirir la pensién que
sefiala la ley, y el gobierno federal pone una aportacion complementaria para que
pueda comprar una pensién minima. Si queda un saldo en la cuenta individual, el
pensionado puede retirarlo, o utilizarlo para aumentar su pensién o el seguro de
sobrevivencia para sus beneficiarios,

D. Precio de las pensiones

En México, el precio de las rentas vitalicias se establece a través de mecanismos de
regulacién que son determinados por un comité interinstitucional en el que partici-
pan no solo las instituciones de seguridad social sino también las instituciones que
regulan a las aseguradoras y las que regulan a las Afore.

De esta manera, el precio de las rentas vitalicias se establece con base en una meto-
dologia de precio fijo; es decir, se calcula el flujo de efectivo necesario para pagar la
pensién y el comité determina, por ejemplo, la tasa de descuento que se va a aplicar
y que determina efectivamente cuanto van recibiran las aseguradoras para poder fi-
nanciar el pago de las pensiones, y con base en la esperanza de vida de los pensiona-
dos y los grupos familiares que vienen con él, se fija el precio de la renta vitalicia.

El precio incluye también gastos de administracién, que consideran los costos de
agentes de seguros que visitan a los potenciales clientes durante el periodo de tra-
mitacion de la pensién.

Actualmente, el costo promedio de estas pensiones asciende a US$ 90.000 en caso de
invalidez (incluye seguro de sobrevivencia) y US$ 50.000 en pensiones de viudez,
orfandad y ascendencia.

Cada afio, el IMSS otorga alrededor de 50.000 pensiones en este seguro, que repre-
sentan erogaciones de poco mas de US$ 700 millones.
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E. Perspectivas 2008

SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

Desde 1997 se han adquirido mas de 168.000 rentas vitalicias (figura 2), sin embargo,
hubo un descenso brusco entre 1999 y 2002, debido a que en ese periodo los esfuer-
zos del médico al detectar a una persona con invalidez se dirigfan a las acciones
correspondientes para su rehabilitacion. Esto resulté en un periodo importante en
el cual cayeron los casos de invalidez (con cardcter de definitivo) y, por lo tanto, de
rentas vitalicias, que se estuvieron pasando al sector asegurador.

Desde el afio 2003 se tuvo el efecto contrario o de rebote, ya que las personas a las
que se habfa determinado invalidez temporal pues se contemplaba su rehabilita-
cién, empezaron a ser dictaminadas como invalidas con caracter definitivo y, obvia-
mente, las tasas han empezado a subir.

DINAMICA DE LAS PENSIONES OTORGADAS EN EL SEGURO DE INVALIDEZ Y VIDA

700.000 -
600.000 4
500.000 A
400.000

300.000

}

200.000 +

100.000 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—4—INVALIDEZ —8=VIUDEZ ORFANDAD  =»=ASCENDENCIA

FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

Por otro lado, las mas de 168.000 rentas vitalicias han significado una transferencia
a las aseguradoras de poco mas de US$ 7.000 millones a las diez aseguradoras auto-
rizadas para la operacion de estas pensiones, aunque se debe aclarar que en los ulti-
mos afios la mayoria de estas aseguradoras ya no estan ofreciendo rentas, solamente
estan operando dos en el mercado mexicano, lo cual indica un problema importante
en el mecanismo de asignacion de precio.
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Con el propésito de mejorar el esquema de comercializacion actual, durante el 2007
y el 2008 las instituciones involucradas mejoraron el esquema de inversiones de las
Afore; revisaron las metodologias de calculo y el esquema de compra de las rentas
vitalicias.

El cambio mas importante es la sustitucion del precio fijo por un esquema de subas-
ta, en el que las aseguradoras compiten ofreciendo una tasa de descuento superior
a la tasa de referencia; el mecanismo baja el precio de la renta vitalicia y permite al
pensionado obtener una cantidad adicional a la pension ley.

El ahorro derivado de este esquema de subastas se va a distribuir de manera pro-
porcional entre el IMSS y el asegurado, pues le va a permitir obtener una pensién
mayor a la que determina la ley tanto en el caso de invalidez y vida como en el caso
del seguro de riesgos de trabajo.

Este afio también se estd trabajando en la unificacién del sistema pensionario mexi-
cano. El afio pasado, el 30 de marzo de 2007, cambi6 la ley del Instituto de Servicios
y Seguridad Social de los Trabajadores del Estado (ISSSTE), que permite la portabi-
lidad de derechos entre ellos y el IMSS.

Asi, entre ambos institutos se cubrird a aproximadamente 95% de los trabajadores
afiliados a la seguridad social en México, lo que constituye un paso muy importante
para que los trabajadores que han estado fluctuando entre el sector privado y el
estatal puedan unificar sus derechos.

Estos cambios no son todas las mejoras al sistema pensionario mexicano, pues adi-
cionalmente existen las siguientes:

a. Las Afore ampliaron el abanico de inversiones, con el propédsito de incrementar
la velocidad de acumulacién en las cuentas individuales.

b. El IMSS redujo el niimero de dias necesarios para el otorgamiento de una pen-
sién y simplifico su tramite.

c. Se otorgaran mas facilidades al derechohabiente para obtener informacion pun-
tual y oportuna sobre sus derechos y el monto estimado de pensién.

d. Seincrement6 la comunicacion electrénica entre instituciones, con el objetivo de
resolver problemas como la duplicidad de cuentas individuales o los ntimeros
incorrectos de seguridad social. Asimismo, se emplearon tecnologias biométri-
cas para la correcta identificacién de los pensionados y asegurados.
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EL CASO DE CHINA

NORMAN SORENSEN'

1 Presidente y gerente general de Principal International, Inc., y vicepresidente ejecutivo de Principal Financial
Group (PFG), Principal Life Insurance Company. Tiene vasta experiencia en el desarrollo de mercados
financieros globales y en el lanzamiento de productos de servicios financieros en América Latina, Europa
y Asia. También es miembro de varias juntas directivas del Principal Financial Group en diferentes paises;
de la U.S. Coalition of Service Industries (CSI), Washington D.C.; y la International Insurance Society
(1IS), de Nueva York. Ademds, es presidente del Comité Internacional de la Asociacién de Aseguradores
Estadounidense (American Council of Life Insurers, ACLI), Washington D.C.
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REVISION GENERAL DEL SISTEMA PREVISIONAL CHINO

“Las grandes potencias de hoy se convirtieron en sociedades afluentes
antes de convertirse en sociedades que envejecen.

China podria ser el primer pais del mundo

que envejezca antes de enriquecerse”.

CSIS (Jackson y Howe 2004: 3)

Esta declaracién del Centro de Estudios Estratégicos e Internacionales (Center for
Strategic and International Studies, CSIS), un centro de investigacién en Washing-
ton, hace un resumen exacto del escenario chino de pensiones y jubilacién en las 1l-
timas décadas. La Comisiéon Nacional de Planificacién de la Poblacién China infor-
ma que hacia el 2051 la poblacién de adultos mayores del pais (aquellos mayores de
60 anos de edad) alcanzara 437 millones. Hacia el 2030 —en menos de tres décadas—,
25% de los adultos mayores del mundo viviran en China (véase el Gréfico 1).

GRAFICO 1
CHINA: ENVEJECE ANTES DE ENRIQUECERSE
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FUENTE: COMISION NACIONAL DE PLANIFICACION DE LA POBLACION CHINA.
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El porcentaje de la poblacién china que supera los 65 afios de edad ha estado cre-
ciendo y continuara creciendo. A lo largo de cinco décadas, este porcentaje ha cre-
cido desde 4,4% en 1953 a 7,7% en el 2005. También existen disparidades regionales
considerables: los chinos més viejos se quedan en las dreas rurales, mientras que
los jovenes emigran a las ciudades. La situacion esta seriamente exacerbada por la
politica china de un solo hijo, que resultara en menos trabajadores activos apoyando
a una poblacién que envejece en un escenario de reparto. Con la mayor longevidad
ya considerada, China enfrenta una significativa bomba de tiempo para la cual esta
mal preparada, especialmente en vista de una deuda previsional estimada de US$
1,6 billones (véase la Figura 1).

FIGURA 1
SEGURO SOCIAL - AMPLIA BRECHA EN EL FINANCIAMIENTO

1.800.000
& 1.600.000
(=}
= 1.400.000 Brecha financiera Deuda pensionaria implicita
% 1.200.000 len US$) len US$)

800.000
600.000 US$1,1 billones US$1,6 billones
400.000
200.000

o w000

Activos Pasivos

Montos en US

FUENTE: A. ESTIMADO DE SIN (2005).

Bajo la actual estructura demografica y conjunto social chino, segun el profesor
Qixiang Sun de la Universidad de Beijing, la “relacién de receptores [de pensiones]
a contribuyentes ha aumentado dramaticamente” debido a la transicién demogra-
fica. El profesor Sun prosigue: “Una consecuencia probable serd la intensificacién
del ‘problema 4-2-1-1’, donde un trabajador activo tiene que proveer para cuatro
abuelos, dos padres y un nifio, mientras que al mismo tiempo tiene que ahorrar para
su propia jubilaciéon” (Sun 2008: 23).

Un experto destacado en tendencias demograficas globales, Nicholas Eberstadt del
American Enterprise Institute, informa que “hay algo asi como una tragedia huma-
nitaria en cdmara lenta que viene llegando a China”, cuando describe los sistemas
de pensiones de ahorro para la jubilacion menos desarrollados de China y los desa-
fios que el pais més grande del mundo enfrenta en el siglo XXI.
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Curiosamente, una encuesta desarrollada por Principal Financial Group en el 2004,
sobre la confianza de los ciudadanos en que el gobierno mantendra los niveles de
la jubilacion y ayudara con los ahorros para la jubilacién, encontré que 23% de los
entrevistados creen que el gobierno asegurara que ellos puedan mantener un buen
nivel de vida en la jubilacién. Aproximadamente 24% de los chinos entrevistados
confian en que el gobierno los ayudara a ahorrar para la jubilacién. En comparacion,
las cifras para Chile fueron 5% y 7%, respectivamente; y para los Estados Unidos,
solamente 1% en cada caso.

En 1997 el Consejo del Estado de China introdujo un sistema previsional de tres
pilares segtin el modelo del Banco Mundial —incluyendo un esquema obligatorio
del segundo pilar que consiste en una reserva social comun y cuentas individuales-.
Las ultimas son financiadas por contribuciones de 8% de las empresas y 3% de los
individuos. La propuesta del Consejo del Estado también incluia lo que se conoce
ahora como renta vitalicia empresarial (RVE).

GRAFICO 2

PROGRAMAS DE PENSIONES EN CHINA

™ Pensiones rurales
Org. estatales
Servicio civil

= Seguro de vejez
poblacién urbana

FUENTES: WATSON WYATT WORLDWIDE. <HTTP://WWW.CNSS.CN>; Y SIN (2005).

En el 2005, China tenia 758,25 millones de trabajadores, de los cuales 223,6 millones
estaban cubiertos por uno de los cuatro programas previsionales patrocinados por
el gobierno (véase el Gréfico 2), mientras que 534,7 millones de trabajadores no te-
nian cobertura previsional.

Il. EL SEGURO SOCIAL OBLIGATORIO

En el 2005 el esquema de seguridad social obligatorio de China (véase la Figura 2
y el Grafico 3) cubria solamente a 13% de la poblacién total y apenas a 48% de los
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trabajadores urbanos. Segtin la Comisién Nacional de Planificacion de la Poblacién
China, hasta fines del afio pasado estas cifras habian aumentado a 15% y 76%, res-
pectivamente. El Sistema de Seguro para la Vejez Basico Unificado del Consejo del
Estado busca cubrir la totalidad de la fuerza laboral urbana de China, particular-
mente debido a que la cobertura previsional era muy baja.

FIGURA 2
SISTEMA PREVISIONAL DE TRES PILARES

Voluntario Empleado Ahorros individuales

Pilar 11l

Renta vitalicia empresarial /

Voluntario Empleador A .
Plan de Pensiones Complementario

Pilar 11 (2005)

Seguro Social Obligatorio
Pilar |

Nota:

1/ Fondo social: funciona como un sistema pay-as-you-go, totalmente financiado por contribuciones del
empleador (20% del salario).

2/ Cuentas individuales: financiadas con las contribuciones de los empleados (8% del salario).

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

GRAFICO 3
PILAR I: COBERTURA 1989-2005
POBLACION TOTAL Y EMPLEADOS URBANQOS
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FUENTE: COMISION NACIONAL DE PLANIFICACION DE LA POBLACION CHINA.
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Ill. RENTAS VITALICIAS EMPRESARIALES: LA NUEVA MODA

Un aspecto integral de las reformas previsionales iniciadas por el Ministerio de Recursos
Humanos y Seguridad Social (anteriormente Ministerio de Trabajo y Seguridad Social o
MOLSS, por sus siglas en inglés) es el programa de RVE (pilar II del sistema previsional),
un esquema de contribuciones definidas similar en muchos aspectos al plan de pensio-
nes 401(k) en los Estados Unidos. La RVE cubre a todas las empresas. Muchos de los
planes de RVE son arreglos patrimoniales establecidos por empresas gestionadas por el
Estado antes del 2004. En su articulo original sobre estos planes, el experto en servicios
financieros chinos Donald Forest sefiala que en el 2006 “los esquemas de RVE cubrieron
aproximadamente a 9 millones de empleados urbanos —o 3% del total de empleados ur-
banos-" (Forest 2008: 33). Los activos gestionados sumaron casi US$ 12.000 millones.

El esquema de RVE estd plenamente financiado. Las contribuciones méximas com-
binadas del empleador y del empleado estan limitadas a no mds de la sexta parte
de los ingresos del trabajador en el afo anterior. Sin embargo, una falla grave en
el disefio, segtin muchos expertos en pensiones y jubilacion, es que los gobiernos
provinciales determinan el grado de exencién de impuestos sobre las contribuciones
y los beneficios, 1o que llevara a disparidades regionales continuas y desequilibrio
nacional en las jubilaciones. Un trabajador cubierto por un plan de RVE no puede
recibir beneficios mensuales o de suma alzada hasta que haya alcanzado la edad
legal de jubilacién.

Mientras que el sistema de RVE ofrece gran potencial para lograr que millones de
trabajadores chinos tengan jubilaciones seguras y comodas, las estructuras de go-
bernanza y los procesos de autorizaciones son innecesariamente complicados y so-
cavan los objetivos de la politica concebidos por el gobierno chino.

Estructura de gobernanza

Bajo la estructura de gobernanza de las RVE existe una compleja relacion entre el custodio,
el administrador de inversiones y el fideicomisario, algunos de los cuales no se comuni-
can eficazmente entre si (véase la Figura 3). Ademds, el empleador y el participante del
plan de pensiones se mantienen distanciados, a diferencia de otros planes de contribucién
definida en otros paises. La singular estructura de gobernanza de las RVE y las estrictas
limitaciones de inversién podrian ser perjudiciales para el crecimiento de este sistema.

Restricciones de inversion

Los activos de cada plan tienen que ser invertidos por separado —la combinacién de
recursos (master trust plan) no esta siendo considerada-. Las restricciones a las in-
versiones en acciones son: (i) no mas de 30% en inversién tipo acciones y no mas de
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20% de inversion directa en acciones; (ii) no menos de 20% en bonos fiscales. Como
noté muy apropiadamente Matthew Kovac en un oportuno articulo publicado en
la revista Global Pensions: “[...] estrictas regulaciones (RVE) serdn dificiles de llevar.
Las imprecisiones regulatorias y la falta de canales de inversién mas diversificados
podrian ser dos de los problemas mayores. Una falta de oportunidades claras de
inversion amenaza la sustentabilidad de las RVE” (Kane 2006: 22).

Kovac prosigue y observa que esta situacion amenaza el éxito a largo plazo de las
RVE, debido a que el gobierno limita a los aseguradores de pensiones a “inversio-
nes hechas a través de la bolsa estatal del pais, principalmente para transacciones
secundarias en acciones y bonos”. Sin embargo, hay sefiales de que las autoridades
regulatorias relajaran estas restricciones en el corto plazo.

Aunque el plan de RVE estad implementado desde el 2005, el sistema regulatorio
aun tiene que ser plenamente ordenado, con las tres entidades financieras regula-
doras —la banca, valores y seguros— que deben competir entre si y después obliga-
toriamente reportar al recién creado Ministerio de Recursos Humanos y Seguridad
Social. Ademads, es igualmente complicado, o tal vez mds, conseguir una licencia
para participar en el mercado de RVE, especialmente para empresas de servicios
financieros con base en el exterior. Como escribi6 correctamente el experto en China,
Donald Forest en un articulo reciente en el China Business Review: “El sistema para la
aprobacién de patentes de RVE [...] podria ser el sistema de patentes para servicios
financieros mas complicado en China [...]”(Forest 2008: 33).

FIGURA 3
ESTRUCTURA DE GOBERNANZA DE LAS RENTAS VITALICIAS EMPRESARIALES

Entidades reguladoras
Formulan leyes; aprobacion de idoneidad;
supervision segun la ley

Empleador

\ Empleados
Intermediarios o /
Fideicomisario

Asesoramiento sobre

inversiuones, 4—  Selecciona otros administradores
actuario
Archivador Custodio i
Gesti6n de cuentas Custodia de los activos Ggrert[t,e dde Invetrsmn
individuales de los fondos estion de cartera

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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Proveedores de servicios

El Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (MOLSS) ha autorizado cuatro tipos
de proveedores de servicios en el &mbito nacional (primer conjunto en el 2005 y
segundo conjunto en el 2007). Se han otorgado 61 patentes. Los bancos nacionales,
seguros, empresas de gestion de activos y sociedades de inversién tienen la mayoria
de las patentes actuales. Los bancos comerciales y las empresas de seguros previsio-
nales con redes establecidas estdn ganando impulso comercial.

Estos procesos complicados de solicitud de patentes y autorizaciones han impedido
efectivamente la participacién de los aseguradores y administradores de fondos ex-
tranjeros. Al contrario de la mayoria de paises en donde operan entidades extranjeras
y donde existe uno o maximo dos reguladores principales que deben dar su aproba-
cién y supervisar la calidad de los productos previsionales y servicios, en el sistema
chino de RVE existen numerosas capas que compiten entre si. Esto a menudo resulta
en barreras artificiales y bastante impenetrables para la entrada al mercado.

Temas tributarios

Las contribuciones de los empleadores son antes de impuestos, pero varian segtin
regiones entre 4% y 12%. La contribucién de los empleados es después de impues-
tos. No existen actualmente incentivos tributarios para los empleados. El ingreso de
las inversiones es imponible y posiblemente diferido. La politica atin no estd clara y
los incentivos son considerados débiles.

En la mayoria de naciones del hemisferio occidental y Europa, uno de los aspectos
mas positivos de los planes de pensiones de contribucién definida, o del tercer pilar,
son los incentivos tributarios ofrecidos a los afiliados de los planes de pensiones, y
en Estados Unidos, a los patrocinadores del plan. El tratamiento tributario preferen-
cial de los planes 401(k) y de las cuentas individuales de retiro (individual retirement
accounts, IRA) ha permitido a esos planes alcanzar un nivel combinado de mas de
US$ 7 billones en activos. Y estos activos de los planes de contribuciéon definida
estan siendo invertidos en los mercados de capitales, los cuales, a pesar de las ten-
siones en muchos mercados en el mundo, se estin beneficiando enormemente de
estas nuevas inversiones. Para alcanzar las metas establecidas para el programa de
RVE, China debe actuar mas rapidamente para proveer incentivos tributarios signi-
ficativos en estos planes.

Mercado: desarrollo y potencial

A pesar de la burocracia previsional, sin embargo, existe un creciente interés entre
los funcionarios del gobierno chino y de las empresas para jugar un papel activo en
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el programa de pensiones de RVE. Con la expectativa de que los jubilados chinos se
dupliquen dentro de una década y que el indice de dependencia empeore, hay cla-
ras sefiales de que hay que tomar acciones definitivas para resolver la inminente cri-
sis previsional en China. Aunque el esquema de RVE no sea una panacea —asi como
tampoco lo son los planes 401k en Estados Unidos, las Afore en México, o las AFP en
Chile-, el programa de jubilacién esta creciendo y ofrece una ruta viable para que la
economia china cumpla con los requerimientos de jubilacién nacionales.

CUADRO 1

Afio Activos totales (miles de Ndmero de NL'Jr_ngro de
millones de yy‘akp‘gg,ﬂ] """"""""""" empresas participantes

2004 42,2 22.000 6,33

2005 68 24.000 9,24

2006 90 28.000 12

2007 130 n.d. n.d.

N.D.: NO DISPONIBLE.
FUENTE: MINISTERIO DE TRABAJO Y SEGURIDAD SOCIAL DE CHINA.

El mercado futuro de RVE es bastante grande (veése el Cuadro 1). La mayoria de
los observadores informados piensan que en las préximas décadas China estara
entre los mercados més grandes del mundo en gestion de pensiones y fondos. Se
ha estimado que hasta el 2030 los activos previsionales chinos alcanzaran US$ 1,8
billones. Existen oportunidades importantes para que empresas de servicios finan-
cieros chinas y extranjeras participen en la expansion del mercado previsional chino
y ayuden a los trabajadores chinos a planificar jubilaciones seguras. En el 2001, una
conferencia sobre pensiones de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE), en Rio de Janeiro, sefialé: “Los planes de pensiones personales
provistos a través de fondos de pensiones y empresas de seguros estan jugando un
rol cada vez mas importante en la movilizacién de ahorros nacionales y el financia-
miento de la jubilacién” (OCDE 2001).

Esta observacién es tan pertinente para China hoy como lo fue para las Américas y
Europa.

Pensiones y mercados de capitales

Suponiendo que el mercado de RVE se fortalece y crece, Matthew Kovacs informa
que “dentro de un par de afios, las RVE podrian superar los US$ 25.000 millones
del Fondo Nacional de Seguridad Social chino como fuente de dinero nuevo para
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administrar”. Mas alld del potencial de gestién de los fondos, las RVE también re-
presentan un recurso significativo para la inversién en los mercados de capital. Se
espera que amplien y profundicen el mercado de capitales chino y de esa manera
ayuden a acelerar la integracion de esa nacién en la economia global. Los planes de
pensiones capitalizados juegan un papel vital en el desarrollo de los mercados de
capitales. Ellos crean una demanda de recursos financieros y regulacién del mercado
financiero para proteger a los inversionistas. Los planes de ahorro para la jubilacién
—especialmente los esquemas de pensiones privados- sirven como fuente de ahorro
a largo plazo para los inversionistas. En la medida en que China continte por el ca-
mino hacia una economia de mercado y la competencia en los mercados financieros
del mundo, deberia aprovechar el tremendo potencial de inversion que representa
un sistema sano de contribuciones definidas de RVE. El Centro de Estudios Estra-
tégicos e Internacionales (CSIS) lo ha dicho de la mejor manera: “En la medida que
los fondos de pensiones chinos crezcan, también lo hard el tamafio y liquidez de sus
mercados de capital” (Jackson y Howe 2004: 25).

CONCLUSIONES

Aunque un modelo previsional ideal para todos no existe, ha habido experiencia su-
ficiente en los Estados Unidos, Brasil, Australia, Chile, Suecia, México, Hong Kong
y otras partes para confirmar que los planes de contribucién definida ofrecen un
esquema sano y accesible de jubilacién para los trabajadores. Las RVE tienen el po-
tencial de proveer una jubilacion significativa para millones de chinos que enveje-
cen. Sin embargo, esto ocurrird solamente si China reforma sus regulaciones opacas
y sus politicas tributarias y de inversion inconsistentes. El futuro de la jubilacion
en China esta firmemente en las manos del nuevo liderazgo y del recién formado
Ministerio de Recursos Humanos y Seguridad Social.
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REFORMAS RECIENTES Y

FUTURAS: REFORMA

PREVISIONAL EN EL
REINO UNIDO

JOHN ASHCROFT!

Anteriormente jefe de Estrategia en el Regulador de Pensiones del Reino Unido y presidente de la Organizacion
Internacional de Supervisores de Pensiones desde el 2004 hasta el 2007. Contador por formacion, Ashcroft
tiene mds de veinte afios de experiencia en la Oficina Nacional de Auditoria del Reino Unido. Entre los afios
2003 y 2005 trabajo como director de Politica Estratégica en la entidad antecesora, la Autoridad Reguladora
de Pensiones Ocupacionales (OPRA), donde desemperié un papel clave en su transicion a un regulador nuevo
basado en el riesgo.
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RESUMEN

Este trabajo presenta las razones de por qué el gobierno britanico estd planificando
una reforma mayor del sistema previsional del Reino Unido, que sera efectiva a par-
tir del 2012. Una motivacién especial ha sido la ausencia de ahorro previsional en el
lugar de trabajo para casi la mitad de la poblacién activa, lo que ha sido exacerbado
por un cambio de provisién de beneficio definido (BD) a contribucién definida (CD).
El gobierno britanico estd introduciendo un nuevo esquema CD basado en el lugar
de trabajo, llamado “cuentas personales”, que incluird contribuciones obligatorias
de 3% de los empleadores para todos los empleados que no opten por salir del siste-
ma. A los esquemas existentes, con niveles de contribuciones similares o mejores, se
les permitird continuar paralelamente a las cuentas personales y el gobierno espera
minimizar la fuga de estos esquemas. Aunque el enfoque britanico sigue la tenden-
cia mundial, es distinta en tanto se permitira la opcion de salida del empleado y ha-
bra un solo proveedor para el nuevo producto de ahorro previsional. Hay algunos
desafios que deben superarse para que la iniciativa logre sus objetivos.

INTRODUCCION

El trabajo estd estructurado en las siguientes secciones: en la seccién I examina-
mos el contexto de las pensiones en el Reino Unido; en la seccién II presentamos
los motivos para la reforma; en la seccién Il describimos las cuentas personales; y
en la seccién 1V, las reformas asociadas que se han implementado. En la seccién V
analizamos por qué el Reino Unido ha optado por una solucién distintiva en com-
paracién con otras experiencias; en la seccién VI anticipamos los impactos y riesgos
esperados para su logro. Finalizamos con algunas conclusiones preliminares.

I.  EL CONTEXTO DE LAS PENSIONES EN EL REINO UNIDO

La provisién de pensiones en el Reino Unido se caracteriza actualmente por lo si-
guiente:
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ii.

iii.

iv.

Provisién estatal relativamente baja consistente en una pensién bésica contri-
butiva, pero sin financiamiento, de (maximo) US$ 165 por semana® (para una
persona soltera) suplementada por una segunda pension estatal (sin financia-
miento) relacionada al desempleo. Debido a que aproximadamente 35% de los
jubilados tienen contribuciones insuficientes para obtener una pension bésica
completa y que la pension bésica es tan baja, existen beneficios focalizados para
complementar las pensiones de los jubilados que tienen ingresos por debajo de
un nivel minimo aceptable (de US$ 220 por semana). La tasa de reemplazo neta
de 41% es una de las mas bajas para cualquier pais de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)>.

Extensivos planes previsionales privados patrocinados por el empleador, ges-
tionados (a menudo) por fideicomisos previsionales de larga trayectoria, los que
hasta hace poco estaban basados en el pago de beneficios equivalentes a dos
tercios del sueldo final, corregidos segtin la inflacién*. En el 2007 hubo:

a. Unos 21 millones de afiliados a planes de BD (14 millones en el sector privado).
b. Alrededor de 3 millones de afiliados a planes de CD (casi todos del sector
privado).

Desde los tltimos afos de la década de 1980, el crecimiento de planes previsio-
nales personales de CD, y la introduccién por parte del gobierno de pensiones
“stakeholder” simples y de bajo costo en el 2001. Los planes previsionales per-
sonales son a menudo provistos por los empleadores junto con (o en reempla-
zo de) esquemas ocupacionales tradicionales: los empleadores con cinco o méas
empleados deben proveer una pensién “stakeholder” si no hacen otros arreglos.
Existen actualmente mas de 3 millones de afiliados cuyos planes previsionales
personales son parte de los beneficios de sus puestos de trabajo.

Las reglas tributarias obligan a que no se pueda acceder al ahorro previsional
antes de la edad de 55 afios y que el ingreso debe ser asegurado mediante rentas
vitalicias antes de la edad de 75 afios. Hasta 25% de un fondo de pensiones pue-
de ser recibido como suma alzada libre de impuestos. Los beneficios previsiona-
les, por lo tanto, o son retirados de manera programada (para planes de BD) o,
en el caso de planes de CD, utilizados para comprar una renta vitalicia o algin
producto de retiro de ahorros previsionales (hasta la edad de 75 afos).

Las cifras de los beneficios de la pension estatal datan del periodo 2005-2006.

Estadisticas de la OCDE: “Pensions at a glance” (2007). Cifras para una persona con ingresos
promedio que trabaja una carrera completa.

La indexacion tiene un tope de 5% antes de la jubilacién y 2,5% después de la jubilacién, pero dentro
del contexto de una meta de inflacion del banco central de 2%.
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v. La creacién en el 2005 de un supervisor de pensiones basadas en riesgo, el “regula-
dor de pensiones” (The Pensions Regulator, TPR), sobre la base de la anterior Auto-
ridad Supervisora de Pensiones Ocupacionales (OPRA). El Departamento de Traba-
jo y Pensiones patrocina al TPR (generalmente es mas comun que el Ministerio de
Hacienda asuma este papel) y sigue siendo responsable de la politica reguladora.

El modelo tradicional de la provisién de pensiones en el Reino Unido ha sido, en-
tonces, uno de fuerte dependencia de los empleadores para proveer pensiones, apo-
yado por una provision estatal minima. El resultado ha sido un sector de pensiones
privadas muy grande, con activos cercanos a los US$ 2.000 millones, segundo en
tamafio solamente después de Estados Unidos.

Il. LA MOTIVACION PARA LA REFORMA

En resumen, la motivacién para la reforma nace de la llamada “bomba de tiempo
previsional”. Las personas estdn viviendo méds tiempo, aproximadamente un afio
mas que la duracién de vida promedio cada cuatro afos. Se pronostica que para el
afio 2050 la tasa de inactividad por edad habra aumentado de 4:1 a 1,7:1° y que el
modelo tradicional de fuerte dependencia de las pensiones privadas para aumentar
la provision estatal limitada habra colapsado debido a que la provisién de pensio-
nes de BD del sector privado habra disminuido y la provisién de CD no habré creci-
do lo suficiente como para acortar la brecha.

Aligual que en otras partes del mundo, el modelo tradicional de BD ha estado dismi-
nuyendo, tendencia acelerada en los primeros afios de esta década debido a la caida
simultanea en el valor de los activos de los esquemas previsionales y las tasas de in-
tereses de largo plazo utilizadas para valorar los pasivos, lo que ha llevado a grandes
déficits. Un segundo factor ha sido la nueva norma FRS 17 de contabilidad (adoptadas
més tarde como una opcién en las IAS 19), que estipula que los patrocinadores de
planes previsionales de BD deben valorizar los pasivos previsionales de una manera
estandar. Esto ha hecho evidente para todos, incluidos los directores y los accionistas,
el costo econdmico, la volatilidad y el riesgo de patrocinar un plan. Por tltimo, el re-
conocimiento (tardio) de que la longevidad se esta incrementado rapidamente, lo que
a su vez estd aumentando sustancialmente los pasivos de los planes de BD.

Consecuentemente, el niimero de afiliados activos de planes de BD del sector priva-
do disminuy6 en mas de 30% (1,5 millones) en los diez afios anteriores al 2005°. La
provision de CD no ha acortado la brecha debido a que:

5 Calculado como el ratio de la poblacién entre 20-64 afios de edad y la poblacion de 65 afios o mds.
6 A pesar de esta disminucion, aproximadamente 80% de los activos previsionales del sector privado
estdn todavia en planes de BD.
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i. Los empleadores han reducido a menudo sus tasas de contribucién cuando han
reemplazado un plan de BD con un plan de CD.

ii. Los beneficios que nacen de planes de CD provistos bajo contrato con una em-
presa aseguradora (el drea de crecimiento mayor para planes de CD) son adicio-
nalmente erosionados porque el afiliado tiene que pagar las comisiones.

iii. Los retornos reducidos en los mercados financieros, junto con la longevidad cre-
ciente, han reducido considerablemente el tamafio de la renta vitalicia que se
puede comprar al jubilarse.

iv. La adopcién de planes de CD de parte de los empleados es a menudo mucho
maés baja que para planes de BD, digamos 40-60% en vez de 90%.

Subyacente a este cambio desde el ahorro en pensiones privadas ha estado el cam-
bio en las percepciones de los empleadores sobre las pensiones, quienes las ven
mas como un riesgo y menos como un medio de ganar una ventaja competitiva, lo
que ha reducido su voluntad de ser proveedores. Ademas, ha habido desencanto
de parte de los empleados, motivado por tres razones principales: (i) los déficits
y fracasos bien publicitados de los planes de BD (que en varios casos han traido
como resultado que afiliados que no son jubilados pierdan muchos o todos de sus
beneficios previsionales devengados); (ii) escandalos de venta fraudulenta asocia-
dos con productos financieros, incluyendo las pensiones personales; y (iii) la fuerza
del mercado de bienes raices residenciales, que ha llevado a la gente a depender de
los bienes raices para proveer ingresos en la vejez y que ha contribuido a un mayor
endeudamiento entre las personas mas jévenes.

El gobierno quiso hacer frente a algunos de estos problemas en los tltimos afios de
la década de 1990 con el establecimiento de las pensiones “stakeholder”. Estas son
pensiones simplificadas: un contrato directo entre el ahorrista y un proveedor de
seguros, que se puede pactar en el lugar de trabajo. El disefio evita la necesidad de
asesoria regulada para hacer el producto particularmente atractivo para personas
con poca experiencia en ahorros o productos previsionales. Los empleadores con
cinco o mas empleados deben proveer acceso a una pension de estas caracteristicas,
pero no se les exige ninguna contribucion. Originalmente habia un tope de comisio-
nes de 1%. El regulador de pensiones asegura el cumplimiento con el acceso de los
empleados y el tope de comisiones.

Sin embargo, los proveedores alegaron que no podian vender los planes a las per-
sonas de bajos ingresos rentablemente dentro del tope de 1% de comisiones, y por
lo tanto hicieron pocos esfuerzos para su continua comercializacién. Ademas, los
empleados tienden a no inscribirse en ellos a no ser que haya una contribucién del
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empleador, lo cual también reduce la rentabilidad. A pesar de un aumento del tope
a 1,5%, ha quedado claro que no se ha logrado el impacto esperado en el mercado
objetivo. La mayoria de los aproximadamente 2 millones de pensiones “stakeholder”
vendidas a en el lugar de trabajo han sido tomadas por los empleados de las empre-
sas mas grandes que han cerrado su provisién de BD.

Como resultado de estas tendencias, la proporcion de la fuerza laboral que no con-
tribuye a la pension privada subi6 de 42% a 56% en los nueve afios hasta el 2005
(véase el Grafico 1). El aumento ha sido mas marcado entre las personas mas jove-
nes y amenaza con aumentar considerablemente el costo a mas largo plazo de los
beneficios estatales. Esto coincide con una tolerancia reducida de la pobreza en la
jubilacion, que llevo a la introduccion, en los tltimos afos de la década de 1990, de
beneficios focalizados mas eficientes. Estos aumentan tanto el costo potencial futuro
de la provisién para la jubilacién como el riesgo de que, para los empleados con
ingresos modestos, los beneficios del ahorro sean erosionados por la focalizacién
en la jubilacion. Se estimé que sin reforma, méas de 60% de los jubilados estarfan
solicitando beneficios focalizados hacia el 2050.

GRAFICO 1

AFILIADOS ACTIVOS DE ESQUEMAS DE PENSIONES OCUPACIONALES EN EL REINO
UNIDO
|
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Sector publico Sector publico (beneficio definido o contribucion definida)

[ Sector privado beneficio definido I Sector privado contribucion definida

FUENTE: DEPARTAMENTO ACTUARIAL DEL GOBIERNO.
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Debido a que el Reino Unido tiene (segtn las normas de la OCDE) un nivel relati-
vamente bajo de gasto estatal en pensiones, quedd claro que podrian surgir temas
similares de capacidad de pago en aquellos que han llevado a cabo reformas previ-
sionales en otras partes del mundo.

Por lo tanto, en el 2003 el gobierno britanico instalé una Comisién de Pensiones con
tres expertos liderados por Lord Adair Turner, para evaluar el tamafio y la esencia
del problema y proponer recomendaciones para cambios. El analisis de la comisién,
publicado en el 2004, cubri6 con bastante detalle el terreno delineado anteriormente
y concluy6 que uno (o mas) de los cuatro siguientes resultados era inevitable:

1. Una reduccion en la calidad de vida de los jubilados.

2. Un aumento en la proporcién del PIB desembolsado a los jubilados (de 6% en el
2004 a 7,5% en el 2050, sin ningtin cambio adicional).

3. Una reversion de la tendencia hacia las pensiones privadas.
4. Un aumento en las edades de jubilacién.

La comisién noté que la primera opcion era politicamente inaceptable y en el 2005 re-
comend6 que el camino hacia adelante fuera una combinacién de las restantes tres op-
ciones. Particularmente, se deberia introducir un nuevo esquema de ahorro previsional
con base en el empleo, junto con reformas al sistema previsional del Estado centradas
en la reduccién de la esperada prevalencia de los beneficios focalizados segtin ingresos’
(a cambio de un aumento modesto en el costo total). Propusieron una “escala mévil” de
tasas de reemplazo para el esquema, de 80% para las personas de menores ingresos, dos
tercios para los de ingresos medios, y 50% para los de mas altos ingresos®.

Ill. CUENTAS PERSONALES

El modelo propuesto por la Comision Turner para el nuevo esquema de ahorro
previsional ha sido en gran parte adoptado por el gobierno y detallado en dos do-
cumentos’. El propésito era focalizarse en el 56% de la fuerza laboral (de unos 24

7 New Pension Settlement for the Twenty-First Century (2005). Este fue el Segundo informe de
la Comision de Pensiones.

8  Los de ingresos mds bajos fueron definidos como aquellos que ganaban menos de LIS$ 19.000 por afio
y los de mds altos ingresos, aquellos por sobre US$ 80.000.

9 Security in Retirement: Towards a New Pensions System, Department of Work and Pensions
(DWP), mayo del 2005; Personal Accounts — A New Way to Save, DWP, diciembre del 2006.
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millones) que no tienen ahorros previsionales privados y para quienes tales ahorros
valdrian la pena, especialmente los 7 millones que se estima que estdn ahorrando in-
suficientemente. En conjunto con las pensiones bésicas estatales (no focalizadas), el
esquema podria aspirar a entregar una tasa de reemplazo de por lo menos 45% para
las personas de ingresos medios (tasa de reemplazo neta de alrededor de 55%).

Los nuevos planes de ahorro previsional, llamados “cuentas personales”, seran im-
plementados en el 2012 y seran:

e Cuentas de ahorro previsional portables (CD) abiertas a todos los empleados,
incluyendo a los independientes. Como en la mayoria de la provisién de CD en
el Reino Unido, no se esperan garantias de desempefio ni apuntalamientos.

* Gestionados por un esquema ocupacional, siguiendo el modelo britanico basa-
do en fideicomisos.

e Con opciones de fondos limitadas disponibles, pero con un esquema por defecto
para los empleados que no eligen.

e Financiados por una contribucién de por lo menos 4% del sueldo de parte del
empleado y 3% del empleador, lo que significa una contribucién total de 8%
tomando en cuenta las franquicias tributarias (la contribucién del empleador
probablemente sea escalonada en el tiempo).

e Sujetas a un tope de contribuciones de aproximadamente US$ 5.300 por afo y
(durante por lo menos los primeros cinco afios) a una prohibiciéon de transfe-
rencias hacia o fuera de esquemas existentes para minimizar el impacto sobre la
provision existente.

e Gestionados con el proposito de mantener las comisiones del fondo en 0,5% en
el corto plazo y 0,3% a largo plazo (cubriendo todos los costos de la provisiéon de
cuentas personales).

Todos los empleadores deben inscribirse con el regulador de pensiones y afiliar au-
tomaticamente a todos sus empleados (entre las edades de 23-64 con ingresos ma-
yores de US$ 10.000 por afio), o en cuentas personales o esquemas alternativos que
califican (esto contrasta con la exigencia actual de que solamente los empleadores
con cinco o mas empleados deben hacer disponible la provisién de pensiones). Los
empleados entonces pueden optar por salir. La afiliacién es voluntaria para las per-
sonas independientes.

Los esquemas alternativos que califican tendran que cumplir con pruebas legislati-
vas disefiadas para asegurar que sus beneficios son por lo menos tan buenos como
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los de las cuentas personales. La mayoria de los esquemas con base en el trabajo pre-
existentes cumplen con estas condiciones y podrian seguir hasta después del 2012.

La Ley de Pensiones 2007 estableci6 la Autoridad de Desarrollo de Cuentas Perso-
nales (PADA, por sus siglas en inglés) con un mandato para establecer el esquema, y
especialmente una Junta de Cuentas Personales (de fideicomisarios) para gestionar
el esquema a partir del 2012. La PADA encargara la administracién y la inversién
del esquema al sector privado. Ya existe un mercado bien desarrollado en el Reino
Unido para servicios de administracién de pensiones provistos por empresas inde-
pendientes, subsidiarias de aseguradores o consultores previsionales. La mayoria
de los planes previsionales en el Reino Unido ya delegan la administracién de pen-
siones a tales empresas. La intencién es que la gestion de los fondos sea hecha por
administradoras de inversiones especializadas, lo que elimina el intermediario (los
aseguradores). Debido a que estos mercados estan bien desarrollados, debe haber
una competencia fuerte. En realidad, la intencién es que varias administradoras de
inversiones sean utilizadas para mantener la competencia.

El Parlamento actualmente discute lo que se espera se convertird en la Ley de Pen-
siones 2008. Este proyecto de ley contiene las disposiciones legales y regulatorias
detalladas. El gobierno britanico espera que la PADA envie invitaciones a provee-
dores potenciales privados en julio del 2008.

El TPR supervisard el esquema (como un esquema de pensiones ocupacional) y ase-
gurard el cumplimiento de los empleadores, una extensién sustancial del papel ac-
tual de la TPR. Se espera que el régimen de cumplimiento que esté siendo disefiado
actualmente por la PADA y el TPR tenga tres elementos principales:

e Educacién: hacer que los empleadores estén conscientes de sus responsabilida-
des y que las personas estén conscientes de que pueden acceder a una contribu-
cién previsional.

e Implementacién: apoyar a los empleadores a través de sistemas sencillos de
registro y autoafiliacién con una linea de asistencia para consultas y denuncias

(sobre el no cumplimiento).

e Coercion: aplicacién de un enfoque gradual de sanciones en aumento cuando
los empleadores no cumplen.

IV. REFORMAS ASOCIADAS

La Comisién Turner enfatizé en su informe que la introduccién de cuentas perso-
nales no lograria por si sola el objetivo de sostener los ingresos en la jubilacién,
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evitando al mismo tiempo cargas mayores sobre el Estado, a no ser que la provisién
de pensiones de parte del Estado también fuera reformada. Particularmente, tenia
que haber un reconocimiento de que las personas no solamente viven mas tiempo,
sino que también mds sanamente, y por lo tanto la edad en que las prestaciones pre-
visionales del Estado fueran pagables deberia aumentarse gradualmente de 65 afios
(para los hombres actualmente) a 68 anos hacia el 2046.

Ademas, la comision considerd que se requerird de una accién decidida para dismi-
nuir la tendencia hacia mayor elegibilidad para los beneficios focalizados comple-
mentarios. La introduccién de cuentas personales subiria la tasa de reemplazo para
muchos de los afiliados a un nivel bastante por encima del umbral de elegibilidad
para los beneficios focalizados. Pero habria un incentivo fuerte para que los emplea-
dores optaran por salir de las cuentas personales, a no ser que se tomaran acciones
para subir el valor de la pensién bésica estatal en términos reales y, por ende, la
prevalencia de focalizacion. Esto se haria indexando las pensiones segtin los ingre-
sos en vez de los precios (como se hace actualmente), para que su valor aumente en
términos reales. El gobierno actualmente pretende introducir este cambio a partir
del 2012, lo que se espera aumentara los costos previsionales del Estado en 3,8%, de
los cuales mucho se recuperaria con las reducciones en los beneficios focalizados.

V. ¢POR QUE EL REINO UNIDO HA ELEGIDO UN MODELO DISTINGUIBLE
PARA LA REFORMA?

Una de las tendencias mas fuertes visibles en el mundo de las pensiones es hacia sis-
temas previsionales obligatorios, o para reemplazar y suplementar la provisién del
Estado o para aumentar la provisiéon de pensiones privadas. El modelo mas comun
es el modelo chileno de cuentas previsionales reguladas, provistas por un niimero
limitado de firmas privadas autorizadas en un mercado competitivo. Este modelo
ha sido adoptado en varias formas en toda América Latina y Europa Central. En
Australia y algunos otros paises, la participacion obligatoria en pensiones ha sido o
serad superpuesta al escenario previsional existente utilizando esquemas o provee-
dores de pensiones existentes.

El sistema britanico tiene algunas similitudes con estos enfoques, pero tiene algu-
nos elementos distintivos que son mas cercanos al modelo sueco (en relacién con la
estructura de los fondos) o al Kiwisaver neozelandés (en relacién con la opcién de
salida del empleado). Estos elementos distintivos son:

e Un sistema por defecto tinico con alguna opcién en el disefio del fondo pero
ninguna eleccién en cuanto al proveedor, el cual funciona en conjunto con es-
quemas alternativos que califican.
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El fuerte énfasis en comisiones bajas.

Consecuentemente, un papel para los aseguradores, limitado a ofertas para pro-
veer administracion externalizada y algunos de los esquemas alternativos que
califican.

La cobertura obligatoria de todos los empleados, independientemente de su n-
mero, excepto los independientes, quienes pueden participar si asi lo desean.

La opcién de salida del empleado: los paises que han adoptado sistemas obliga-
torios generalmente se comprometen con todo.

Subir la pensién bésica estatal en términos reales, como parte de una iniciativa
para reducir la provisién estatal global.

El supervisor de pensiones que obliga al empleador a cumplir: un papel mas
comuinmente ejercido por las autoridades tributarias.

Es interesante considerar por qué el Reino Unido ha elegido seguir un camino tan
porq 8 3

particular. Las siguientes razones pueden deducirse de la argumentacion en el in-

forme de la Comisién Turner y publicaciones oficiales posteriores:

ii.

iii.

10

La combinacién de pensiones privadas generosas y una pension estatal baja fo-
calizada y complementaria, significa que el impacto potencial principal de la
“bomba de tiempo previsional” sobre el gasto fiscal provendra de las personas
de bajos ingresos.

La poblacién objetiva de 7 millones de personas que no ahorran lo suficiente son
predominantemente personas de bajos ingresos, se encuentran predominante-
mente en el lado de los pequenos negocios de la economia y cambian frecuente-
mente de trabajo y categoria de empleo™. Por lo tanto, es muy importante que
los empleados sean cubiertos por una cuenta de ahorros plenamente portable.

Se considera que las barreras al ahorro de parte de la poblacién objetiva son la
complejidad, las comisiones relativamente altas de la provisién disponible de
pensiones y la inercia. Por lo tanto, el nuevo esquema tiene que ser sencillo, con
comisiones bajas y afiliacién automatica para superar la inercia.

El Reino Unido tiene una economia informal pequeiia en comparacion con muchos otros paises,
pero hay muchos empleados que cambian frecuentemente entre empleo, independencia y empleo con
contratos a corto plazo.
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iv. La experiencia britdnica y de los Estados Unidos con la afiliacién automatica
demuestra que esta puede aumentar fuertemente las tasas de aceptacién de los
planes de CD, mientras que la Comision Turner estuvo especialmente impre-
sionada por el esquema sueco de ahorros previsionales brindado por una sola
entidad que adquiere servicios del sector privado y con comisiones de 0,37%
sobre los fondos por defecto, las que pretende reducir aun mas'.

v. La comision consideré que en vista de que la provisién de BD se ha hecho insos-
teniblemente riesgosa y costosa para la entidad que garantiza los beneficios (o
impopular si los beneficios no son garantizados), la nueva provisién deberia ser
de CD. Pero como lo demostraron las pensiones stakeholder, el mercado objetivo
no es comercialmente atractivo para los proveedores comerciales con comisio-
nes bajas sobre los fondos.

vi. Un esquema tnico fue elegido en preferencia a la competencia entre esquemas
comerciales por motivos de sencillez, costo, y para evitar que los empleadores
tengan que elegir un fondo por defecto. Los beneficios se obtendran a través de
la competencia entre proveedores de servicios a la Junta de Cuentas Persona-
les.

=

vii. El imperativo politico de que cualquier sistema nuevo no debiera parecer tribu-
tacion personal (y por lo tanto la opcién de salida del empleado y la regulaciéon
por el supervisor de pensiones en vez de la autoridad tributaria) junto con la

creencia de que es mejor que el sector privado asuma el riesgo operacional.

viii. La necesidad de minimizar la fuga de la provisién existente: por lo tanto, el nue-
vo sistema de ahorro previsional tiene que ser distinto de (y en algunos sentidos
menos atractivo que) la provision existente. Esta ha sido la principal razén para
la prohibicion de las transferencias, el tope relativamente bajo de las contribu-
ciones y una razon mas para el disefio simplificado de los planes. La intencion
es que por lo menos los empleadores més grandes se muestren reacios a cambiar
a todos sus empleados a cuentas personales debido a que esto resultaria en que
los empleados de mayores ingresos o los mas sofisticados financieramente per-
derian su cuenta. Por lo tanto, ellos necesitaran un plan alternativo donde seria
mas fécil afiliar a todos los empleados.

11  El gobierno britdnico comentd que una disminucion aparentemente pequefia en la comision anual de
administracion tiene un impacto desproporcionado sobre el nivel final del fondo. Por ejemplo, reducir
las comisiones de 1,5% a 0,5% durante la vida activa de una persona podria significar un aumento
de 25% en el tamario del fondo.
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VI. IMPACTOS ESPERADOS Y RIESGOS EN SU LOGRO

El gobierno britanico espera que las cuentas personales aumenten el niimero de per-
sonas que ahorran para una pensién y el interés popular en el ahorro previsional,
ademas de mejorar los ingresos en la jubilacién de la poblacién objetivo, reduciendo
la prevalencia de los beneficios de jubilacién focalizados.

También es razonable esperar que las reformas resulten en un aumento del nivel
total de los ahorros previsionales y mejoras en los mercados de CD en general.

Existen riesgos importantes para el logro de tales beneficios.

Aumento del nimero de personas que ahorran para una pension

El gobierno britdnico espera que mds de 10 millones de empleados, incluyendo la
mayor parte de las personas que ahorran insuficientemente, sean afiliados auto-
maticamente. Ellos reconocen que muchos luego optaran por salir de nuevo, pero
esperan que la venta por inercia resulte en que por lo menos 6 millones (o casi 30%
de la fuerza laboral) permanezcan. Si se repite la experiencia australiana, el interés
popular y el entendimiento de las pensiones podrian aumentar. Consecuentemente,
los empleados podrian optar por ahorrar mas que el minimo a través de cuentas
personales si perciben ingresos bajos, o, de otra manera, a través de pensiones per-
sonales complementarias.

Existen riesgos para el aumento proyectado de la participacion:

i. Elsupuesto de que solamente 40% (o menos) de los empleados optaran por salir
puede ser demasiado optimista, aunque las experiencias del Kiwisaver de Nue-
va Zelanda indicarian una aceptacién mayor de la esperada. Sin embargo, los
beneficios de las cuentas personales no serdn tan evidentes para los empleados
como el beneficio de guardar la contribucion de 4% en sus bolsillos.

ii. Los empleadores tendran un fuerte incentivo para convencer u obligar a los em-
pleados a optar por salir, por ejemplo a través de incentivos en efectivo para que
salgan. Mientras la TPR podria actuar en contra de la coercién abierta, seria muy
dificil y costoso actuar contra estrategias mas sutiles, y los empleados podrian
no hacer la denuncia cuando hacerlo les podria significar el 4% de su sueldo.

iii. Existen alrededor de 1,2 millones de empleadores en el Reino Unido, miles de
los cuales cierran y abren cada mes. Registrarlos serd un desafio. Exigir el cum-
plimiento con un deber que afecta el bolsillo sera un desafio mayor, especial-
mente para los 800.000 empleadores con menos de cinco empleados. Pero a no
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ser que una cultura de cumplimiento se pueda lograr rapidamente, asegurar
niveles de cumplimiento aceptables sera dificil y costoso.

iv. También serd un desafio asegurar que los empleadores pequefios paguen opor-
tunamente al empleado las contribuciones, que serian una fuente atractiva de
capital de trabajo para los empleadores en apuros.

Mejora de los ingresos en la jubilacion de la poblacion objetivo y disminucion
del apoyo del Estado

El gobierno britanico anticipa que 6 a 10 millones de personas pagaran US$ 16.000
millones por afio a las cuentas personales. En la medida en que los nuevos ahorris-
tas acumulen beneficios previsionales habria un aumento progresivo en el nimero
de empleados que podrian jubilarse sin recurrir a los beneficios focalizados y con
una tasa de reemplazo de 50% o mas. Esto podria reducir a la larga el gasto estatal
en beneficios previsionales. Sin embargo, existen algunos desafios:

i. La tasa de contribucién de 8% llevard a los empleados (sin ninguna pension pri-
vada adicional) al promedio OCDE de tasas de reemplazo netas para pensiones
obligatorias (59%), siempre que se afilien entre los 20 y 30 afios de edad y tengan
una carrera completa'. Para lograr tasas de reemplazo mayores, los empleados
necesitardn otras formas de ahorro que se espera seran motivadas por un mayor
interés popular en las pensiones.

ii. Sin embargo, algunos empleados estarian mejor econémicamente si optaran por
salir y solicitaran beneficios focalizados, especialmente si tienen problemas de
salud, se encuentran cerca de la jubilacién o tienen ingresos intermitentes. Ante
la ausencia de ventas asesoradas, existe el riesgo de que se les venda una cuenta
de ahorro provisional de mala fe.

iii. Cudntas personas se beneficiaran y en qué medida dependeran los retornos de
las inversiones de las cuentas personales, tomando en cuenta que el fondo por
defecto probablemente seguird el enfoque estandar en el Reino Unido, con fuer-

12 La OCDE ha estimado cudntas personas tendrdn que ahorrar para cerrar la brecha entre la pension
ptiblica en el Reino Unido y la pension obligatoria promedio en los treinta paises de la OCDE. Si una
persona con ingresos promedios contribuyera a una pension privada durante una carrera completa
(de 20 a 65 afios de edad), tendria que ahorrar aproximadamente 7% de sus ingresos cada afio para
alcanzar el promedio de la OCDE. Empezando a la edad de 30 afios, la cifra sube a casi 10%. Fuente:
Pensions at a Glance — Public Policies Across OECD Countries 2007.
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iv.

te dependencia de las acciones, con un cambio progresivo hacia clases de activos
menos volatiles en los tiltimos afios antes de la jubilacién.

Los riesgos de inversiéon se multiplican a la hora de la jubilacién debido a las
tendencias de los mercados de rentas vitalicias'®. Con la mayor longevidad, un
fondo previsional compra cada vez menos renta vitalicia, lo que hace peligrar la
tasa de reemplazo objetivo y hace dificil el prondstico de la pension final. Esto
presume, por supuesto, que habra un mercado efectivo para la gran cantidad de
rentas vitalicias que se necesitara.

Algunas personas, notablemente en la industria de los seguros, han cuestionado
la posibilidad de lograr las metas de 0,5% y 0,3% y la aplicabilidad de la compa-
racion sueca. Las comisiones de los aseguradores para planes grandes vincula-
dos a un trabajo pueden ser 0,8% o menos. Las comisiones muy por encima de
0,5% para las cuentas personales podrian socavar un argumento clave para el
enfoque del proveedor tinico.

Aumento del ahorro previsional total

Si las cuentas personales aumentan considerablemente el nivel del ahorro previ-
sional, y por ende los ingresos en la jubilacién, ello dependera del grado en que
las cuentas personales reemplazan la provision existente, que es generalmente mas
generosa, tomando en cuenta que:

ii.

iii.

13

La afiliacion automadtica aumentard significativamente el costo para muchos
empleadores de mantener la provision existente, considerando que las tasas de
aceptacién de CD son de 60% o menos.

Por lo tanto, los empleadores estardn fuertemente incentivados para cerrar la
provision existente, o por lo menos reducir los niveles de contribucién al nivel
de las cuentas personales (la contribucién promedio de los empleadores a un
plan de CD esta actualmente en mas de 6% y las contribuciones a los planes de
BD por lo menos en el doble). Los empleadores que cierren su provisiéon comple-
tamente se beneficiarian ademas de costos reducidos de administracién.

Una encuesta reciente entre 100 directores de finanzas, hecha por Fidelity In-
ternational, sugirié que por lo menos 300.000 personas de la fuerza laboral bri-
tanica podrian ser privados de los beneficios de su esquema provisional actual
cuando las cuentas personales entren en vigencia.

Lagunas previsionales menores de US$ 30.000, sin embargo, pueden ser tomadas en efectivo.
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El desafio serd minimizar el incentivo para que los empleadores se cambien a cuen-
tas personales, y mantener el producto lo més sencillo posible, por ejemplo, para
que los esquemas alternativos que califican sigan siendo atractivos. Existe un po-
tencial entre mantener reglas de juego iguales para todos y hacer las cuentas perso-
nales lo suficientemente atractivas para maximizar su impactoM. También hay una
interrogante sobre el grado de aceptacion de las cuentas personales de parte de las
personas independientes que no tienen ninguna provision actual.

Impactos relacionados con la gobernanza

Las cuentas personales tienen el potencial de afectar el mercado en forma mas ge-
neralizada:

i. La Junta de Cuentas Personales rapidamente se convertird en una institucion
financiera mayor, con activos por més de US$ 80.000 millones dentro de cinco
afios. Esto otorga un poder significativo en el mercado a una entidad efectiva-
mente patrocinada por el Estado. Existirfan riesgos de interferencia estatal en el
mercado a no ser que su gobernanza sea robusta.

ii. Al gestionar uno de los esquemas previsionales britanicos més grandes y mas
visibles, la Junta de Cuentas Personales puede elaborar una norma para niveles
altos de gobernanza en toda la industria de pensiones.

iii. La competencia de las cuentas personales podria incentivar la innovacién de
productos, reduccién de comisiones y comercializacién mds agresiva de parte
de los proveedores de pensiones actuales, lo que podria mejorar el desempefio,
o alternativamente dar lugar a una cartera de peor calidad.

CONCLUSIONES

El Reino Unido se esta incorporando a la tendencia global hacia el ahorro previsional
privado obligatorio. Mientras los impactos de una sociedad que envejece son comunes
a la mayoria de los paises, algunos de los factores que impulsan la reforma en el Reino
Unido son particulares, lo que ayuda a explicar la eleccién de un modelo tan especial. E1
modelo podria transformar las pensiones del Reino Unido para bien o para mal.

14  Esta tension es evidente en la controversia actual sobre el monto adicional, si es que lo hay, que los
afiliados nuevos pueden pagar en el primer afio para fortalecer su pension final. Permitir aumentos
sustanciales aumentaria los saldos de las cuentas personales en los primeros afios, lo que aumentaria
su atractivo para los afiliados y reduciria los costos. También haria que las cuentas personales fueran
mds competitivas con las pensiones personales existentes.
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En el mejor de los casos, el Reino Unido mantendra su relativamente baja propor-
cién de PIB destinado a los beneficios de la jubilacién, mientras la mayoria de la
poblacién recibe un ingreso razonable en la jubilacién de una economia mixta de
provisién de pensiones de alta calidad y bajos costos, adecuada a las necesidades
de cada empleador.

En el peor de los casos, muy pocos empleados aceptaran el ahorro previsional, muy
pocos estaran en mejor situacién econdmica y demasiados empleadores cerraran la
provisién de alta calidad que proveen actualmente. El apoyo estatal en la jubilacién
aumentaria y los ingresos en la jubilaciéon bajarian.

El resultado dependera especialmente de la efectividad de la venta por inercia como
una alternativa a la obligatoriedad; de una cultura de cumplimiento de parte de los
empleadores que no proveen pensiones actualmente; de una gobernanza de alta
calidad (y regulacién) de un solo proveedor que haga posible que las cuentas per-
sonales entreguen los beneficios proyectados (junto con un desempefio favorable
de las inversiones); de un manejo efectivo de la fase de desacumulacién; y de la
mantencién de reglas de juego sin diferencias entre las cuentas personales y los
esquemas alternativos que califiquen.
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. UNA BREVE HISTORIA DE LA LEY DE PENSIONES

Todos los gobiernos rumanos, comenzando por el del afio 1996, planeaban refor-
mar el sistema previsional. Habian reconocido el hecho de que el sistema publico,
con una de las tasas de reemplazo mas bajas en Europa -menos de 30%— no podia
proveer proteccion en la vejez para una poblacién que envejecia en el contexto de
crecientes problemas de capital.

Luego, en el afio 2000, se introdujo una nueva ley de seguridad social. Uno de los
principales aspectos de aquella ley fue que se intent6 aumentar la edad de jubila-
cién: de 55 a 60 afios para las mujeres y de 60 a 65 afios para los hombres.

Habia también otros temas de la seguridad social heredados del sistema comunista,
porque algunas profesiones recibian pensiones altisimas, y eso se aclaré también en
ese momento.

Los primeros pasos para introducir las pensiones privadas en Rumania se tomaron
en el afo 2004, cuando el Parlamento adopté dos leyes fuertemente criticadas: la ley
de pensiones ocupacionales y la ley de fondos de pensiones de gestién privada. La
primera ley debia entrar en efecto en el 2005 y la segunda en el 2008. Sin embargo, la
legislacion para los fondos de pensiones ocupacionales era tan engorrosa, tan poco
amable con el mercado y proveia tan pocos beneficios para los participantes, que era
completamente inoperable.

Mientras tanto, el regulador del mercado de los fondos privados, la Comisién de Su-
pervisién del Sistema Privado de Pensiones (CSSPP, por sus siglas en rumano), ha-
bia sido creada legalmente en el 2005. La CSSPP es una entidad independiente, bajo
el control del Parlamento, que regulard, coordinaré y supervisara el mercado priva-
do de las pensiones en Rumania. La implementacién de la CSSPP se financi6 con un
préstamo del Banco Mundial. La CSSPP financiara sus actividades a futuro con las
comisiones cobradas a las administradoras de fondos de pensiones privadas.
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Después de meses de discusién con las empresas de seguros, administradoras de
activos, sindicatos y otros participantes, se presenté un proyecto de ley sobre pen-
siones voluntarias al Parlamento en noviembre del afio 2005.

La nueva ley reemplazé las pensiones ocupacionales privadas con pensiones priva-
das voluntarias. En otras palabras, permitié que los empleados contribuyeran a un
fondo de pensiones privado, independientemente de la decision de los empleadores
o de los sindicatos. Sin embargo, el proyecto de ley permitia contribuir a los fondos
de pensiones voluntarios solo a los cotizantes que estaban inscritos en el sistema
publico de seguridad social y evit6 abordar las categorias que no pagaban contribu-
ciones de seguridad social.

Los empleadores deben pagar las cotizaciones al fondo de pensiones escogido por
el empleado. La ley les otorga a los empleadores y a los sindicatos el derecho de
proponer esquemas previsionales a los empleados.

Durante el proceso de redaccién de la ley hubo un debate acalorado entre las indus-
trias de gestion de activos y seguros por un lado, y el gobierno por el otro, respecto
a considerar otros instrumentos de ahorro que podrian haber calificado como planes
de jubilacién al igual que las contribuciones a las pensiones voluntarias (y permitir
que recibieran un trato tributario similar). Esa propuesta fue rechazada repetida-
mente, no solo por el gobierno sino también por la clase politica.

Con respeto a los retornos de las inversiones, la redaccion final de la ley desistié
de requerir una garantia de retorno absoluto sobre los activos. Sin embargo, la pro-
visién tuvo apoyo, especialmente entre los sindicatos y los partidos politicos de
izquierda. Lo que queda en el proyecto de ley es una garantia de retorno relativo: el
retorno de un fondo dado tiene que estar por encima de una tasa minima de retorno
calculada para todos los fondos (la que es la menor de los promedios ponderados
de todos los fondos menos 4 puntos porcentuales y 50% del promedio ponderado
de todos los fondos).

La ley introduce una serie de estipulaciones que entraran en efecto después de que
Rumania se convierta en miembro de la Unién Europea (UE). Por ejemplo, cual-
quier administrador de fondos autorizado en la UE o en Europa Central y del Este
(ECE) puede administrar un fondo de pensiones en Rumania. En otras palabras,
la autorizacién en un pais miembro de la UE/ECE exime a la administradora de
fondos de pensiones de obtener la autorizacién en Rumania. Las administradoras
de fondos de pensiones rumanas pueden recibir contribuciones de participantes en
otros paises miembros y los ciudadanos rumanos elegibles pueden contribuir a fon-
dos ubicados en otros paises de la UE/ECE. Una administradora rumana que quiere
recibir contribuciones desde el extranjero, sin embargo, tiene que ser autorizada por
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la CSSPP. La CSSPP regulara esas transferencias dentro de la UE o ECE, notificando
a las autoridades de supervisién de aquellos Estados o pidiendo informacién de
ellos. Los intentos de regular los ingresos y las salidas de contribuciones desde o
hacia Estados Miembros de la UE descritos en la ley, parecen engorrosos y serdn
muy probablemente impracticables.

De esa manera, la reforma previsional en Rumania empez6 con la introduccién del
tercer pilar como un sistema previsional voluntario, pero el sistema previsional en
Rumania requeria diversificacién basada en un sistema previsional de tres pilares,
incluyendo tanto al sector ptiblico como al privado.

Mas tarde se adopto el proyecto de ley que modificaria la Ley 411/2004, referido a
las pensiones privadas obligatorias, y el segundo pilar se hizo operativo a inicios
del afio 2007.

Il. ¢POR QUE FUE NECESARIA LA REFORMA PREVISIONAL?

Un tema clave para entender la reforma previsional en Rumania es la aceleracién
del proceso de envejecimiento. Entre 1965 y 1980 hubo un aumento en la tasa de
natalidad, un verdadero “boom”, y todas esas personas se jubilaran en el afio 2030.

Inmediatamente después de la revolucién, a la gente joven no les interesaba tener
familias de cinco hijos, y por lo tanto la poblacién disminuy6 considerablemente y
también lo hicieron las contribuciones. Esta situacién cre6 un desequilibrio crecien-
te, debido a que todas las contribuciones recaudadas en el sistema ptblico de segu-
ridad social fueron inmediatamente redistribuidas a todos los jubilados, porque las
contribuciones previsionales de los trabajadores activos no se acumulaban en una
cuenta individual para su jubilacién.

Para empeorar las cosas, la pensién neta promedio era 35% del sueldo neto prome-

dio y el ntiimero promedio de personas empleadas era muy bajo; habia mas gente
jubilada que trabajadores activos.

lll. EL SISTEMA PREVISIONAL RUMANO EN RESUMEN
La nueva arquitectura del sistema previsional provee nuevos principios de admi-
nistracién y financiamiento de las pensiones. Los tres pilares del sistema previsional

son:

e DPilar I: esquema previsional obligatorio del Estado
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e DPilar II: fondos de pensiones privados obligatorios
e DPilar III: sistema de pensiones voluntarias

Pilar | - Esquema previsional obligatorio del Estado

Este pilar es efectivamente el anterior sistema ptblico, esta directamente adminis-
trado por el Estado a través de la Caja Nacional de Pensiones (una institucion au-
tonoma para la gestion del sistema previsional ptblico) y se financia mediante un
sistema de reparto. Hasta la implementacién del nuevo sistema, el nivel de contri-
bucién se habia fijado en 9,5% del sueldo bruto del empleado y en 19,75%; 24,75%;
0 29,75% para el empleador, segtin las condiciones de trabajo. El pago es mensual y
el empleador es el responsable. Este pilar se mantendra en operacién, pero con un
nivel de contribuciones a la baja.

Pilar Il - Fondos de pensiones privados obligatorios

Este pilar se rige por Ley 411 (2004) sobre los fondos de pensiones privados, en efec-
to a partir del 25 de enero de 2007. Dentro de seis meses desde la fecha de entrada
en vigor de esta ley, la CSSPP tuvo que elaborar normas para aplicar la ley. Este pilar
fue implementado el 17 de septiembre de 2007 y ofrece pensiones de vejez.

Los fondos de pensiones que forman parte del segundo pilar serdn administrados
por empresas autorizadas por la CSSPP o por cualquier entidad autorizada para
esta actividad en otro Estado Miembro de la UE, o que forme parte del Area Econé-
mica Europea (AEE), y operaran segtin el principio de acumulacién de capital.

Este pilar funciona a través de contratos entre los participantes y una empresa de
pensiones autorizada. La participacion en este pilar es obligatoria para todos los
empleados menores de 35 afios y opcional para aquellos entre 35 y 45 afios de edad.
La persona que no se ha afiliado a un fondo de pensiones dentro de cuatro meses de
la fecha en que esta fue obligada a hacerlo por efectos de la ley, sera asignada al azar
a un fondo de pensiones por la institucién supervisora.

El nivel de cotizaciones se ha fijado en 2% del sueldo bruto y crecera en 0,5% por
afio durante los proximos ocho afios, hasta llegar a 6%. La contribucién es parte de
la contribucién a la seguridad social (pilar 1), es decir, el empleado no aporta dinero
adicional para el segundo pilar.

Una persona elegible no puede contribuir a mas de un fondo a la vez y la etapa de
beneficios empieza cuando se alcanza la edad de jubilacién, siempre que se haya
cumplido con las condiciones de la seguridad social o los activos personales hayan
alcanzado cierta suma establecida por ley para una pension privada.
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Los beneficios también se pueden pagar en caso de invalidez debido a enfermeda-
des que no permiten el regreso a la actividad (segtin se definen por Ley 19/2000 del
sistema de seguridad social) o en el caso de la muerte del participante (los activos
existentes en su cuenta seran heredados por sus herederos legales o de ultima vo-
luntad).

Durante la etapa de desacumulacién, el participante puede obtener una pensién
bajo la modalidad de suma alzada o una renta vitalicia por un periodo de cinco
anos si sus activos personales no son suficientes para obtener una pensién privada
debido a una etapa corta de cotizaciones, segtin lo estipula la CSSPP, o una pensién
privada, si sus activos personales cumplen con las condiciones estipuladas por ley.

Los participantes de un fondo de pensiones privado deben cumplir con los criterios
de elegibilidad emitidos por la CSSPP:

* Que estén asegurados en el pilar I (todos los empleados excepto los militares,
abogados, etcétera, que contribuyen a sus propios fondos).

¢ Que tengan entre 18-35 o0 35-45 afios.
El proceso de afiliacién involucra los siguientes pasos:

e Firmar un contrato individual o asignacién aleatoria (después del periodo de
ventas de cuatro meses).

¢ Enviar las informacién a los integrantes de la Caja Nacional de Pensiones (NPH,
por sus siglas en inglés).

e Validacion por parte de la NPH.

* Asignacion al azar de aquellas personas que no firmaron un contrato o que ha-
yan firmado més de un contrato.

Los participantes pueden transferir sus contribuciones desde un fondo a otro, pero
no pueden solicitar una transferencia entre fondos antes de efectuar la primera con-
tribucion.

Una garantia que ofrece el nuevo sistema es que los activos personales no valdran
menos que el monto global de las contribuciones pagadas menos las multas por
transferencias y comisiones legales.
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La recaudacién de cotizaciones del segundo pilar no ha empezado atin. Hay algu-
nos temas que todavia se requiere clarificar —si la recaudacién deberia efectuarse
en un solo dia del mes o si a las administradoras se les debe permitir recaudar las
cotizaciones segun sus calculos—. En caso de que se apruebe la recaudacién en un
solo dia, esto también influenciaré el proceso de inversion.

Pilar Il - Sistema de pensiones voluntarias

El sistema de pensiones voluntarias fue regulado por la Ley 204 /2006 sobre pensio-
nes voluntarias, efectiva desde el 31 de mayo de 2006.

Los fondos de pensiones del pilar IIl seran administrados tanto por empresas de
pensiones como por empresas autorizadas en el drea de seguros e inversiones apro-

badas por la CSSPP.

Este pilar también opera con base en el sistema de acumulacién, con la diferencia
de que la contribucién es voluntaria. El nivel minimo lo fija cada administradora,
mientras que el nivel maximo se fija por ley en 15% del sueldo mensual bruto. El
tercer pilar permite que tanto el empleado como el empleador contribuyan, y cada
uno de ellos tiene derecho a una deduccion de 200 euros por afio fiscal.

El participante de un fondo de pensiones voluntario puede ser un empleado, un em-
pleado ptblico o una persona autorizada para ejercer una actividad independiente
segtin la ley; una persona que maneja su actividad en una profesion electiva o que
es nombrada en una funcién dentro de la autoridad ejecutiva, legislativa o judicial;
o cualquier otra persona que obtiene un ingreso de actividades profesionales o agri-
colas.

A la administradora se le permite tener méas de un fondo y los cotizantes pueden
optar por contribuir a mas fondos, siempre que no se exceda el nivel méximo.

Al participante se le permite modificar la contribucion o suspender su pago. El par-

ticipante también puede optar por transferir el saldo acumulado desde un fondo a
otro.
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IV. ELEMENTOS POR CONSIDERAR PARA CONVERTIRSE EN UN PROVEE-
DOR DEL SISTEMA

Répidamente: ;qué se debe hacer para ser un proveedor en este sistema?

1. Establecer una empresa de pensiones

Segun la Ley 411/2004 sobre los fondos de pensiones privados, la actividad de fondos
de pensiones privadas en Rumania puede ser ejercida por: empresas registradas local-
mente (sociedades por acciones) autorizadas por la CSSPP, o una entidad autorizada

para esta actividad en otro pais miembro de la UE o que forme parte del AEE.

Hay cuatro pasos que se debe seguir para administrar un fondo de pensiones pri-
vado:

e Establecer una entidad legal rumana para administrar fondos de pensiones pri-
vados.

e Autorizacién de la nueva entidad para administrar un fondo de pensiones pri-
vado.

* Autorizacién del prospecto del esquema de pensiones privadas.
¢ Autorizacién del fondo de pensiones privado.

Los principales (y relevantes) requerimientos para la autorizacién de la constitucion
de la empresa de pensiones son las siguientes:

® Sociedades accionarias con por lo menos dos accionistas.

e Su Unica actividad objetivo es la administraciéon de fondos de pensiones y, op-
cionalmente, provisién de pensiones privadas.

¢ El nombre de la empresa de pensiones debe contener la denominacién “fondo
de pensiones”.

e El capital social es representado por acciones emitidas por la empresa de pensio-
nes, que sean nominativas, y no pueden convertirse en acciones al portador ni
ser acciones preferenciales.

¢ Elcontrato de constitucion de la empresa de pensiones debe estipular que los ac-
cionistas no pueden beneficiarse de derechos preferenciales u otros privilegios,
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ademds de prohibir la limitacién de derechos y la imposicion de obligaciones
adicionales.

e La contribucién acumulada de personas naturales no puede exceder el 5% del
capital social de la empresa de pensiones.

e Lajunta directiva debe consistir en un niimero impar de personas, pero no me-
nos de tres.

La administradora de pensiones privada tiene las siguientes funciones:

e Administra e invierte los activos del fondo de pensiones.

e Convierte las contribuciones en unidades del fondo.

¢ FEjecuta el pago de los derechos de los participantes o beneficiarios segtin la ley.

e Calcula el activo neto y la unidad de fondo diariamente.

* Mantiene registros de las cuentas individuales y sus respectivas actualizaciones
y provee los documentos necesarios para la participacion, notificacion, informa-
cién o transferencia.

* Gestiona las operaciones diarias del fondo de pensiones.

* Asigna y monitorea los agentes de marketing.

e Mantiene las relaciones con todas las entidades involucradas.

e Elabora, presenta, publica y distribuye a la CSSPP y a los participantes los esta-
dos de situacién financiera y los informes necesarios.

* Gestiona y archiva los documentos relacionados con el fondo de pensiones, los
participantes y los beneficiarios.

2. Accionistas

Los fundadores de empresas de pensiones pueden ser rumanos o personas y/o enti-
dades legales extranjeras. Los requerimientos para los accionistas son los siguientes:

e Tener una situacion financiera estable y poder sostener la entidad en caso sea
necesario.
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e Justificar de manera adecuada el origen de los fondos que participan en el capi-
tal social.

e Proveer toda la informacién necesaria para identificar las relaciones de afiliacién
a otras personas naturales o juridicas.

e Haber operado, en el caso de accionistas de una entidad legal, durante por lo
menos tres anos, excepto en el caso de aquellos que son el resultado de fusiones
o divisiones de otra entidad legal que, anterior a la fusién o division, haya ope-
rado durante por lo menos tres afos.

3. Requerimientos de capital social

El capital social minimo necesario para la administracion de un fondo de pensiones
debe ser el equivalente en moneda nacional (RON), calculado a la tasa de cambio
del Banco Nacional de Rumania en la fecha de la constitucién de la empresa, de 4
millones de euros en efectivo. El capital debe ser depositado enteramente antes de
presentar la solicitud de otorgamiento de patente.

4. Fondo de pensiones administrado de manera privada (fondo de pensiones)

El fondo de pensiones y la empresa administradora de los fondos de pensiones (la
administradora) son cuerpos legales distintos. El fondo de pensiones se establece
para poner en practica un esquema de pensién privada y cuyo prospecto ha sido
autorizado por la CSSPP segtin la ley. El fondo de pensiones se establece con base en
un contrato de sociedad civil segtin las normas del cédigo civil rumano, las disposi-
ciones de la ley y las normas de la CSSPP. Un fondo de pensiones debe tener al me-
nos 50.000 participantes. Este niimero minimo de participantes se logrard durante
los primeros tres afios después del establecimiento del fondo de pensiones.

Los socios fundadores firmaran un contrato de administracién con una adminis-
tradora autorizada por la CSSPP, a través de la cual el fondo de pensiones privado
asume uno de los esquemas previsionales que ya ha sido aprobado por la CSSPP.

A través del contrato de administracion, los socios fundadores del fondo de pensio-
nes autorizan a la administradora a representar al fondo de pensiones privado en
todas sus relaciones con terceros, incluyendo su comparecencia ante un tribunal de
ley. Para ser autorizado por la CSSPP, el fondo debe cumplir con la existencia de un
banco en que haya depositado y un auditor financiero.

Los recursos financieros del fondo de pensiones consisten en:
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e Las contribuciones netas convertidas en unidades del fondo.

* Los derechos de los beneficiaros que no se reclaman dentro del plazo de pres-
cripcion.

e Intereses y multas por demora de las contribuciones no pagadas dentro del pla-
zo debido.

¢ Los montos resultantes de la inversién de los ingresos mencionados anteriormente.

El nombre del fondo de pensiones contendré la frase “fondo de pensiones de admi-
nistracién privada”; y un fondo de pensiones no puede ser declarado insolvente.

5. Banco depositario

La administradora nombrara solo un depositario, al cual encargara guardar los acti-
vos del fondo de pensiones con base en un acuerdo de depdsito previamente apro-
bado por la CSSPP.

Para ejercer la actividad de depositario, la entidad debe tener una autorizacién
vélida emitida por la CSSPP. Cualquier entidad autorizada en tal capacidad en el
territorio de un Estado Miembro de la UE o que pertenezca al AEE podra ser un
depositario. Los depositarios que han sido autorizados, aprobados o sujetos a un
procedimiento similar para operar como depositarios de activos de los fondos de
pensiones en un Estado Miembro de la UE o que pertenezcan al AEE, estardn exen-
tos del requerimiento de aprobacién por la CSSPP.

6. Auditor financiero

La administradora designara a un auditor financiero para redactar un informe de
auditoria financiera sobre la actividad de la administradora y del fondo de pensio-
nes con base en un contrato de auditoria aprobado previamente por la CSSPP.

Para llevar a cabo la actividad de auditoria, el auditor debe poseer una autorizacién
valida emitida por la CSSPP. También puede actuar como auditor financiero cual-
quier entidad autorizada en tal capacidad en el territorio de un Estado Miembro de
la UE o que pertenezca al AEE. Los auditores que han sido autorizados, aprobados
o sujetos a un procedimiento similar para operar como auditores financieros en el
mercado de pensiones en un Estado Miembro de la UE o que pertenezcan al AEE,
estan exentos del requerimiento de aprobacion de parte de la CSSPP.
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7. Inversiones

Como en muchos otros casos, la industria esta atin fuertemente regulada. Con base
en el porcentaje de las inversiones de bajo riesgo incluidas en la politica de inver-
siones, los fondos de pensiones se califican segtn tres perfiles de riesgo: (i) bajo:
mas de 85%; (ii) medio: mds de 65%; y (iii) alto: por lo menos 50%.

La ley establece algunas restricciones a las inversiones de los activos de los fondos.
Los activos no pueden ser invertidos, por ejemplo, en objetos de arte, vehiculos
o bienes raices. Las inversiones de los activos de los fondos de pensiones estin
exentas de impuestos. Los activos de los fondos de pensiones pueden ser invertidos
solamente en:

¢ Instrumentos del mercado monetario, incluyendo cuentas y depdsitos en mo-
neda nacional en un banco que sea una entidad legal rumana o en una sucursal
de una institucién crediticia extranjera autorizada para ejercer su actividad en
territorio rumano y no sujeta al procedimiento de supervisién especial o admi-
nistracién especial o cuya autorizacién no ha sido retirada, sin exceder el 20%
del valor total de los activos del fondo de pensiones.

e Valores publicos emitidos por el Ministerio de Finanzas Piblicas de Rumania
o por los Estados Miembros de la UE o que pertenezcan al AEE, hasta 70% del
valor total de los activos del fondo.

* Bonos y otros valores de cambio emitidos por las autoridades de la administra-
cién ptblica nacional de Rumania o los Estados Miembros de la UE o que perte-
nezcan al AEE, hasta 30% del valor total de los activos del fondo de pensiones.

e Valores de cambio transados en mercados regulados y supervisados de Ruma-
nia, de los Estados Miembros de la UE o que pertenezcan al AEE, hasta 50% del
valor total de los activos del fondo de pensiones.

e Valores ptblicos y otros valores de cambio emitidos por paises terceros, hasta
15% del valor total de los activos del fondo de pensiones.

* Bonos y otros valores de cambio, transados en mercados regulados y supervisa-
dos, emitidos por las autoridades de la administracién publica local de terceros
paises, hasta 10% del valor total de los activos del fondo de pensiones.

® Bonos y otros valores de cambio de entidades extranjeras no gubernamentales,
si tales instrumentos se cotizan en bolsas de valores autorizadas y cumplen con
los requerimientos de tasacion, hasta 5% del valor total de los activos del fondo
de pensiones.
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* Valores compartidos emitidos por entidades de inversién colectiva de valores de
cambio de Rumania o de otros paises, hasta 5% del valor total de los activos del
fondo de pensiones.

e Otras formas de inversiones permitidas por las normas de la CSSPP.

Dependiendo del tipo de emisor de instrumentos en el cual la administradora pue-
de invertir, los maximos porcentajes permitidos son los siguientes:

® 5% de los activos de un fondo de pensiones pueden ser invertidos en una sola
empresa comercial o en cada categoria de sus activos, sin exceder 5% en total.

® 10% de los activos de un fondo de pensiones pueden ser invertidos en los acti-
vos de un grupo de emisores y las personas afiliadas al mismo.

V. LOS RESULTADOS HASTA AHORA

Aunque es bastante temprano, porque partimos con las pensiones voluntarias solo
en mayo del afio pasado, existen seis administradoras autorizadas de siete fondos;
10.000 agentes de ventas; solo 75.000 participantes y 6 millones de euros en gestion
de activos.

Sin embargo, el pilar III no es realmente un éxito atin, porque empezamos antes
del pilar II. La poblacién, por supuesto, sabe de la existencia del pilar II, pero este
todavia no es el caso del pilar III. Por lo tanto, todos estdn esperando un poco, dos
aflos o mas, antes de optar por el pilar IIl. Este afio esperamos un gran desarrollo
en ese aspecto.

Como Gerencia General de ING hemos logrado mucho en un periodo de tiempo
muy limitado. En los primeros cuatro meses ya tenemos 38% de un mercado de
3,8 millones de personas elegibles. Detréds de este éxito estd la marca, que entrega
confianza, y creemos que es muy importante que la gente confie en uno cuando se
inicia un sistema previsional elemental. El conocimiento de la marca es bastante
importante. Afortunadamente, hemos estado invirtiendo durante mucho tiempo en
nuestro negocio de seguros de vida y somos conocidos en el campo de seguros de
vida y pensiones, y eso nos ayudé mucho.

Curiosamente, para movilizar una empresa y enfrentar este desafio, lo mejor es fi-
jar objetivos que dejen a todo mundo en estado de shock, y eso es lo que hicimos.
Empezamos diciendo que queriamos un millén de participantes, mas de 30% del
mercado.
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Como consecuencia, lo que sucede en el mercado es que se produce un shock y todos
dicen: “Dios mio, tenemos que trabajar de otra manera ahora”, y eso significa que
hay dias en que se acumulan 40.000 solicitudes en su oficina. Es increible que tenga-
mos una empresa con solo 300.000 clientes de seguros de vida.

Por lo tanto, la clave fue la distribucién, y aprendimos algunas cosas de Polonia: alla
la fuerza laboral es “fuerza flexible”. Eso significa que los agentes de venta fueron
contratados por los agentes fijos y en un par de meses pudimos conseguir 45.000 de
esos agentes de ventas ligados a nuestra empresa. Pero piensen en lo que significa
autorizar a todos esos agentes de venta.

La clave fue tener activados los procesos correspondientes, identificar el proceso
para recibir los clientes, a veces 40.000 en un dia, conseguir autorizacién para 45.000
agentes de venta, pagar las comisiones oportunamente, organizar la agencia y lo-
grar que pueda acomodar el flujo.

Otro aspecto que fue muy importante en este éxito inicial fue el marketing. ;Por
qué? Porque no habia conocimiento alguno en Rumania y tuvimos que crearlo. Al
final, optamos por un tipo de encuesta para la campana de marketing y nuestros
agentes fijos fueron los actores en el panel. Se hicieron preguntas, preguntas que
sabiamos que rondaban en el mercado, y las respuestas las dieron los agentes en
forma de una encuesta.

Los agentes fijos estaban contentos porque salieron en la television; los clientes esta-
ban contentos porque recibieron las respuestas a sus preguntas; el regulador estaba
bastante contento porque finalmente logré conocimiento. Fue muy duro hacerlo.

Y el dltimo factor para explicar el éxito inicial tiene que ser la motivacién de los
empleados. Habia mucho trabajo que hacer, porque realmente se tenia que delegar
lo maximo posible. Afortunadamente, tenfamos una empresa joven. La edad prome-
dio era veintisiete afios; la gente estaba feliz de trabajar, de inventar nuevas ideas,
y estaban bastante dispuestos a asumir esto porque podian trabajar a un nivel en el
que nunca habian trabajado antes.

Esto también fue alimentado por la gerencia. Por cada 100.000 clientes que logramos
para la empresa, salfamos todos a un pub. Tuvimos muchas publicaciones dentro y
fuera de la empresa y muchas relaciones ptblicas, y ese fue el motivo de nuestro
éxito.
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CONSIDERACIONES FINALES

En primer lugar, el sistema de pensiones privadas trae consigo la nocién de una
cuenta individual y un mayor grado de control del participante sobre los montos
que este paga para su pension. El control se refiere principalmente al hecho de que
el participante esté consciente en cualquier momento dado del valor de los activos
personales, de la evolucién del fondo, etcétera. Ademds, para maximizar el desem-
pefio, el participante puede transferir su saldo de un fondo a otro. El empleado es el
beneficiario de sus contribuciones.

El sistema privado también ofrece mds transparencia en relacion con el método uti-
lizado para aumentar las contribuciones de los empleados, pero el verdadero monto
solo se puede conocer en el momento de la jubilacién. Hasta ese momento, los em-
pleados pueden recibir una estimacion de la pensién mensual que podrian recibir.

Por dltimo, pero no menos importante, permite la posibilidad de formar una pen-
sién de fuentes multiples. Comparado con el sistema ptblico, en el cual la pension
promedio era 35% del sueldo promedio, en el sistema nuevo los tres pilares en con-
junto pueden arrojar una pension equivalente a 80% del sueldo promedio.

Por supuesto, el marco legislativo se puede mejorar en los afnos por venir. Entre
las posibles modificaciones de la ley que rige el pilar II podemos sugerir cambios
para permitir a la administradora tener mas de un solo fondo. Los multifondos con
diferentes perfiles de riesgo podrian ser més titiles para personas en diferentes ocu-
paciones. Se debe implementar un procedimiento de ingreso continuo. También se
debe ratificar el método de recaudacién de cotizaciones. La garantia de rentabilidad
minima igual a la tasa de inflacién no debe introducirse, ya que limita las opciones
de las administradoras.

Por lo mismo, algunas modificaciones a la ley del pilar Il podrian ser que el pago de
la cotizacién debe ser gestionado directamente por el empleado. El nivel de dedu-
cibilidad fiscal deberia ser mas alto y uno de los dos actores deberia tener la posibi-
lidad de acumular la deducibilidad. Y se deberia introducir un periodo minimo de
empleo después del cual la contribucién del empleador se traspasa al participante.

Dado que la politica de disefio es un ejercicio de aprendizaje permanente de la ex-
periencia, ofrecemos algunas lecciones preliminares desde nuestro punto de vista.
Toda la informacién referente a la reforma debe ser provista por el regulador y no
por las administradoras de los fondos. Durante el proceso de implementacién hubo
una grave falta de informacién sostenida por el regulador, y las administradoras
efectivamente educaron al mercado. Finalmente, se debe proveer un marco legisla-
tivo adecuado y la CSSPP deberia incluir personas con experiencia en el rubro.
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KIWISAVER

ESTUDIO DEL CASQ

ZELANDA: ELECCIO
COMPETENCIA

VANCE ARKINSTALL'

DE NUEVA
N Y

Vance Arkinstall es el jefe ejecutivo de la Investment Savings and Insurance Association (ISI), que representa
a las administradoras de fondos y las aseguradoras e incluye entre sus miembros a todos los principales bancos
de personas. Vance tuvo anteriormente los cargos de director general de Norwich Union Life Insurance (NZ)
y gerente general de Westpac Financial Services. Ademds, fue nombrado por el gobierno de Nueva Zelanda
como presidente del Periodic Report Group para revisar e informar sobre el sistema de previsional privado
para la jubilacién de ese pais. Vance ha participado en varios grupos de trabajo del gobierno neozelandés
relacionados con los sequros de vida, los ahorros y las inversiones.
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PONIENDO EL TEMA EN PERSPECTIVA

Los siguientes breves comentarios podrian ser ttiles para entender cémo el
Kiwisaver, que se inici6 a partir del 1 de julio de 2007, encaja en el sistema previsio-
nal de Nueva Zelanda.

Desde 1990 Nueva Zelanda ha operado un sistema de dos pilares para la provision
de ingresos en la jubilacién. El primer pilar es provisto por la New Zealand Super-
annuation, un fondo de pensiones publico universal financiado con impuestos ge-
nerales. El segundo pilar consiste en la provisiéon voluntaria privada por individuos
para mejorar su nivel de vida en la jubilacién. El sistema neozelandés de beneficen-
cia social provee apoyo limitado en casos de especial dificultad en la jubilacién.

I. LA PENSION UNIVERSAL EN NUEVA ZELANDA

Nueva Zelanda ha provisto una pensién universal fija desde 1997, llamada New
Zealand Superannuation (NZS). La elegibilidad se determina segtn la edad (65)
y residencia en Nueva Zelanda. El derecho a la NZS es independiente del ingreso
y no se requieren pruebas de ingreso o activos. La NZS esta sujeta tinicamente a
tributacién personal.

El nivel de la pensién para una pareja casada (véase la Tabla 1) no puede estar por
debajo de 65% (es decir, 32,5% individualmente) ni por encima de 72,5% de los in-
gresos netos de los neozelandeses empleados. Dentro de estos limites, el nivel se
ajusta anualmente segtin el indice de precios al consumidor (IPC).
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TABLA 1
DESEMBOLSOS DEL NZS

Desembolso por afo
_ [NZ$, bruto - antes de impuestos)

Persona soltera (que vive sola) 18.084

Persona soltera (que comparte) 16.640
Persona casada (individualmente) 13.747
Pareja casada 27.494

FUENTE: MINISTERIO DE DESARROLLO SOCIAL.

No se pretende que el nivel de la NZS sea una forma completa de provisién de
ingreso en la jubilacién, pero si que cumpla los objetivos de politica de proveer lo
siguiente:

i. Un ingreso adecuado de reemplazo en la jubilacién para las personas de ingre-
s0s bajos.

ii. Una fuente independiente de ingreso en la jubilacién para los que no tienen
ingresos.

iii. Una base de ingresos para todos los jubilados, a la cual pueden agregar su pro-
pia provisién personal.

La NZS es ampliamente reconocida como exitosa cuando es comparada con crite-
rios tradicionales para evaluar el ingreso en la jubilacién: simplicidad, flexibilidad,
certeza, capacidad de pago del Estado, equidad y justicia. La simplicidad de la NZS
es un aspecto sobresaliente.

Il ¢COMO SE FINANCIA LA PENSION UNIVERSAL EN NUEVA ZELANDA?
Al igual que la mayoria de los paises occidentales, Nueva Zelanda esta experimen-

tando una transicién demografica hacia una estructura de edad mayor de la pobla-
cion. Las relaciones de dependencia cambiantes se muestran en la Figura 1.
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FIGURA 1
RATIOS DE DEPENDENCIA POBLACIONAL

Poblacién total en edad de trabajar (15 - 64 afos)

Poblacién anciana (65 afos y mas)

2001

FUENTE: RETIREMENT INCOME REPORT (2003).

La modelacién predijo que el costo fiscal de la NZS subiria inaceptablemente desde
4% del PIB hasta més de 8% del PIB en el 2050, lo cual deja dudas respecto a la capa-
cidad de pago del Estado en el largo plazo, especialmente cuando se consideran los
costos crecientes de la salud para una poblaciéon que envejece.

En el 2001, el gobierno neozelandés introdujo el llamado New Zealand Supera-
nnuation Fund (NZSF) como un “colchén” para proveer financiamiento anticipado
—aunque parcial- para la NZS. El gobierno actualmente asigna NZ$ 2.000 millo-
nes por ano al NZSF. Se espera que estas asignaciones contintien hasta el afio 2025
aproximadamente. Después de esa fecha, los retiros del NZSF contribuirdn a los
costos de los pagos de la NZS y suavizarén el costo fiscal del aumento de la NZS.

ElI NZSF es invertido por una entidad independiente del gobierno con objetivos co-
merciales explicitos, responsabilidades claras y disposiciones sanas de gobernanza.

ll. KIWISAVER: ELECCION Y COMPETENCIA

El Kiwisaver empez6 el 1 de julio de 2007. Representa un hito mundial en la concep-
cién y disefio de las pensiones. No existen precedentes en el mundo, aunque varios
paises estdn demostrando un interés cercano en el desarrollo y éxito del Kiwisaver
(el Reino Unido estd proponiendo un esquema de autoafiliacion que sera introdu-
cido en el 2012).
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El propésito de Kiwisaver, tal como se describe en la Ley Kiwisaver 2006, es: “Pro-
mover habitos de ahorro de largo plazo y acumulacion de activos por personas que
no estan en condiciones de gozar niveles de vida en la jubilacién similares a aquellos
antes de la jubilacion. La ley pretende aumentar el bienestar y la independencia
financiera de las personas, especialmente durante la jubilacién, y proveer prestacio-
nes de jubilacién”.

El Kiwisaver fue concebido originalmente como un esquema de ahorro voluntario
vinculado al salario del trabajador, disefiado para incentivar a las personas a acu-
mular activos financieros para su uso principalmente durante la jubilacién. Durante
su desarrollo, evolucioné también para proveer un vehiculo de ahorro facilmente
accesible para las personas desempleadas o independientes.

El Kiwisaver complementa el marco de iniciativas patrocinadas por el gobierno
para aumentar la responsabilidad personal con respecto a los ahorros y apoyar a los

neozelandeses jubilados. En su esencia, el objetivo del Kiwisaver es desarrollar una
cultura de ahorro personal en Nueva Zelanda.

Objetivos de politica
Los objetivos de politica del Kiwisaver se pueden resumir asi:
i. “Mejor ingreso en la jubilacién para aquellos que lo requieren”.

ii. Aumentar el ahorro nacional, incentivando los hébitos de ahorro de largo plazo
y la acumulacion de activos.

iii. Enfoque hacia el ahorro doméstico en activos financieros. Nueva Zelanda tiene
el nivel mas bajo de ahorros domésticos segtin una encuesta de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), lo cual puede explicar-
se por:

a. Un sesgo hacia los hogares de ingresos bajos a medios.

b. Los neozelandeses no estdn ahorrando lo suficiente para la jubilacién.

c. Excesiva dependencia de la riqueza en viviendas (riesgos de burbuja en los
bienes raices).

iv. Evitar la tentacién constante de gastar: Nueva Zelanda tiene niveles muy altos
de deuda con tarjetas de crédito.
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v. Mantener los niveles de ahorro fiscal. No hay reducciones en las contribuciones
al NZSFE.

vi. Disefio sencillo, acceso facil para todos, administracién de bajo costo.
vii. Aprovechar que mediante la disposicién tinica de autoafiliacién los empleados
pueden optar por salir. Tal como se sugiere en la economia del comportamiento,

la autoafiliacién se basa en la psicologia de la “inercia”: es muy probable que una
vez que un empleado haya sido afiliado, se quede en el Kiwisaver y ahorre.

Caracteristicas clave de diseiio del Kiwisaver: eleccion y competencia

Las caracteristicas claves de disefio del Kiwisaver relacionadas con la elecciéon y
competencia son las siguientes:

i.  Elesquema es voluntario y abierto a todos los residentes permanentes de Nue-
va Zelanda menores de 65 afos de edad.

ii. “Autoafiliacion” al entrar al mercado laboral o al cambiar de trabajo.

iii. “Opcién de salida” disponible en las primeras ocho semanas de un trabajo nue-
vo.

iv. Pago de NZ$ 1.000 por parte del gobierno como incentivo para entrar al
Kiwisaver.

v. Subsidio de NZ$ 40 por afno de parte del gobierno, pagado en las cuentas
Kiwisaver individuales.

vi. Eleccién de tasa de contribucién de parte del empleado: 4% u 8% del salario.

vii. Contribucién obligatoria del empleador: 1% de los ingresos desde el 1 de abril
de 2008, que aumentard 1% por afo hasta un méximo de 4% desde el 1 de abril
de 2011.

viii. Personas sin empleo eligen su tasa de contribucién (que puede ser muy baja).

ix. Los fondos estan bajo administracion privada.

x.  Créditos tributarios de hasta un méaximo de NZ$ 20 por semana sobre contribu-
ciones individuales a las cuentas Kiwisaver.
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Xi.

Xii.

xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

XVii.

XViii.

XixX.

XX.

XX1.

Ventajas tributarias al final de la inversion de los fondos.

Créditos tributarios pagables al empleador sobre contribuciones obligatorias
del empleador.

Fondos no accesibles hasta los 65 afos de edad (coincide con la edad de elegi-
bilidad para la NZS).

Valor del fondo disponible como suma alzada al ser retirado.
Plenamente portable:

a. Portable entre empleadores cuando uno cambia de trabajo.
b. Portable entre proveedores de productos.

Los afiliados eligen el proveedor y el fondo —conservador, equilibrado o de
crecimiento— para acomodar las preferencias individuales a la relacién riesgo/
retorno.

Opcién de proveedor por defecto se aplica si el individuo no elige.

Operadores por defecto (6) nombrados segtin proceso riguroso de ofertas ope-
rado por el gobierno.

Feriado de contribuciones; medidas disponibles para retiros en caso de “difi-
cultades”.

Destino de una parte de la contribucién a la hipoteca y subsidio para el primer
hogar.

Cumple con la legislacién Kiwisaver y estd aprobada y registrada por el ac-
tuario fiscal después de una extensiva revision de la escritura fideicomisaria
y la estructura de comisiones propuesta. Ademas de asegurar que los fondos
registrados cumplen con la legislacién Kiwisaver, el actuario fiscal debe co-
rroborar que todas las comisiones y cobros han sido divulgados y que no son
desmedidos (nota: Kiwisaver no ofrece ninguna garantia fiscal).

Comisiones tipicas del plan Kiwisaver

La estructura de comisiones varia entre los proveedores del producto y las diferen-
tes opciones de fondos. Las comisiones tipicas de los fondos Kiwisaver aprobados
se muestran en la Tabla 2.
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TABLA 2
COMISIONES TIPICAS DEL KIWISAVER
Comisidn de Comision de
Tipo de fondo administracion ion (%)
en NZ$ gestion (%
Fondos por defecto (invertidos en activos 3 por mes 0,70
de muy bajo riesgo)
Fondos conservadores 2 a5 por mes 0,85
Fondos equilibrados 2 a 5por mes 0,90
Fondos de crecimiento 2 a 5pormes 1,00

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Ademas, se aplica una comisién de fideicomiso de 0,05% para los fondos por defec-
toy de hasta 0,75% (aproximadamente) para los fondos conservadores, equilibrados
y de crecimiento.

Al otorgar autorizacion, el actuario fiscal ha permitido a algunos fondos cobrar al-
gunas comisiones directamente al fondo. Estas se encuentran limitadas a un maxi-
mo de 0,2% en los afios iniciales y deben reducirse en la medida en que los fondos
bajo gestién crezcan.

Proveedores por defecto de Kiwisaver

Los proveedores por defecto del plan Kiwisaver han sido establecidos para los afi-
liados que no eligen o se niegan a elegir un esquema. En este sentido, la seguridad
del capital es importante: son de muy bajo riesgo, con retornos bajos y comisiones
bajas (nota: no hay garantias asociadas).

Los proveedores por defecto fueron seleccionados en una licitacién abierta y compe-
titiva. El fisco nombré a un panel para aconsejar la seleccién de los proveedores por
defecto. Como resultado, se nombraron seis proveedores por defecto.

Los proveedores por defecto se benefician de un flujo automatico de nuevos entran-
tes. Ademads, los nuevos afiliados del Kiwisaver son asignados a los proveedores por
defecto al azar. Sin embargo, los afiliados pueden cambiarse del fondo por defecto a
otro fondo sin costo adicional.

Kiwisaver: el avance hasta ahora

El esquema empez6 el 1 de julio de 2007 con 33 proveedores que ofrecian 48 es-
quemas distintos. El Departamento del Tesoro de Nueva Zelanda calculé que en el
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primer afio habria 250.000 entrantes al Kiwisaver. Después proyectaron que serian
350.000. Sin embargo, hasta fines de marzo del 2008 ya habia mas de 500.000 afilia-
dos inscritos en el esquema Kiwisaver.

Se espera que haya una entrada adicional de nuevos afiliados partir del 1 de abril
de 2008, cuando comienzan las contribuciones obligatorias de los empleadores. Los
incentivos fiscales y las contribuciones obligatorias de los empleadores proveen
incentivos atractivos para inscribirse, especialmente para las personas de menores
ingresos.

Por lo tanto, como ustedes pueden ver, el producto de ahorro Kiwisaver ha tenido
un comienzo brillante: los fondos bajo gestion de proveedores Kiwisaver suman
NZ$ 600 millones y estan aumentando rapidamente.

Kiwisaver: demografia

La demografia de Kiwisaver esta dividida en partes casi iguales: 48% de hombres,
52% de mujeres (a diciembre del 2007).

Se habia sugerido que serfa solamente la gente mayor la que se inscribiria en la
medida en que se acercaban a la jubilacién. De hecho, estamos encantados con la
distribucién, como se puede apreciar en la Tabla 3.

Perfildeedad | Personas que optan por Kiwisaver (%)
0-17 8
18-24 16
25-44 B8
45-65 40

FUENTE: SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS DE NUEVA ZELANDA.

Se ha notado que los afiliados en promedio tienen un poco mas de edad e ingresos
un poco mas elevados que los no afiliados.

Segtin los resultados de una encuesta, los incentivos del Kiwisaver estimularon una
inscripcion de 31% y se sefala que asegurar un ingreso en la jubilacion motivé a
63% (ambas motivaciones no son mutuamente excluyentes). La capacidad de pago
es declarada como la principal razén para no inscribirse (24% de las personas en-
trevistadas).
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Administracién centralizada del Plan Kiwisaver: el papel del Servicio de
Impuestos Internos

El Servicio de Impuestos Internos de Nueva Zelanda es el regulador central del
esquema Kiwisaver y tiene las siguientes funciones:

i.  Proveer informacion sobre el Kiwisaver a los empleadores para distribucion
entre los empleados.

ii. Administrar el proceso de opcién de salida.

iii. Recibir las contribuciones de los empleadores y pagar a los proveedores (con
intereses).

iv. Administrar las excepciones a contribuciones.
v.  Pagar el incentivo fiscal (contribucién de NZ$ 1.000 en cada cuenta).

vi. Pagar créditos tributarios sobre contribuciones individuales a cada cuenta
Kiwisaver.

vii. Pagar créditos fiscales a los empleadores sobre contribuciones obligatorias del
empleador desde abril del 2008.

viii. Pagar el subsidio de NZ$ 40 en las cuentas individuales Kiwisaver.

ix. Asignacion de esquemas por defecto (cuando la persona no elige un provee-
dor).

x.  Como administrador central, el Servicio de Impuestos Internos esté financiado
por el gobierno (no se cobra a los esquemas Kiwisaver).

IV. LOS DESAFi0S
Los desafios del futuro son los siguientes:

i.  La durabilidad y sostenibilidad del sistema. Habra elecciones gubernamenta-
les en el 2008 y no esta claro cudl serd la actitud del nuevo gobierno. Ademads,
la turbulencia del mercado financiero tendra un efecto sobre los ahorristas y los
proveedores.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES

RROLLO DE LOS PROGRAMAS DE CAPITAL

ZACION INDIVIDUAL

KIWISAVER. ESTUDIO DEL CASO DE NUEVA ZELANDA: ELECCION Y COMPETENCIA
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ii.

iii.

Productividad econémica y crecimiento. Es importante convertir los fondos
bajo administracion en inversiones productivas de empresas neozelandesas.

La importancia de la educacion y la alfabetizacién financiera. La Comisién de
Jubilacion ha elaborado una gama de herramientas y servicios de apoyo para
desarrollar una estrategia de alfabetizacion financiera a escala nacional.
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CAPITULO X

EL FUTURO DE
LAS PENSIONES
EN EL PERU

EDUARDO MORON. Resolviendo el problema de cobertura en el Pert

HUGO NOPO. Calidad de la proteccién social en el Per

PABLO SECADA. Repensando el mercado de capitales peruano en el contexto
de las AFP

LORENA MASIAS. El futuro del sistema de capitalizacién en el Perd: vision del
supervisor
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COBERTURA EN EL PERU

EDUARDO MORON!

Eduardo Moron es licenciado en Economia de la Universidad del Pacifico del Perii. Cursé un mdster en
Economia en la Universidad del CEMA, de Argentina, y un doctorado en Economia en la Universidad de
California (UCLA) de Estados Unidos. Actualmente es director del Centro de Investigacion de la Universidad
del Pacifico (CIUP) del Perii, entidad educacional donde también se desempeiia como profesor del Departamento
de Economia. Este documento fue preparado para el Seminario Internacional “El futuro de las pensiones:
desarrollo de los programas de capitalizacion individual”, organizado por la Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y la Asociacién de Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones de Perii, realizado en Lima los dias 28 y 29 de mayo de 2008. Se agradece el eficiente trabajo de
Martin Rostagno y Edgar Salgado en la preparacion de las simulaciones que se presentan en este trabajo. Las
opiniones vertidas en este documento son a titulo personal y no reflejan necesariamente las de la Universidad
del Pacifico.

RESOLVIENDO EL PROBLEMA DE
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I.  ELRETO QUE AUN NO ENFRENTAMOS

Alo largo de los afios, el foco de la preocupacién en materia de seguridad social ha
cambiado drasticamente. Luego de establecidos los primeros sistemas de seguridad
social, la primera preocupacion fue la sostenibilidad financiera y fiscal de los esque-
mas pay-as-you-go (PAYG). Dichos esquemas rapidamente mostraron varios proble-
mas, entre los cuales destacaban: (i) el establecimiento de beneficios sobredimen-
sionados comparados con los niveles de aporte; (ii) una evidente incapacidad en la
gestion de los fondos bajo administracion, incluso problemas de corrupcion; y (iii)
un abuso de parte de los gobiernos tanto de manera explicita como implicita, dado
que ellos eran quienes finalmente estaban a cargo. Este abuso se daba tanto a través
de la colocacion de estos fondos en inversiones no rentables o poco apropiadas para
un fondo de jubilacién, como a través de la licuacion de los pasivos previsionales no
indexados por medio de mayores tasas de inflacién.

La respuesta a este primer conjunto de preocupaciones fue privatizar la gestion del
portafolio de activos y cambiar el modelo PAYG por uno de cuentas individuales de
capitalizacion en el que cada afiliado fuera construyendo su propio fondo de jubila-
cién. Luego de la euforia inicial de la reforma, surgié otro conjunto de preocupacio-
nes. Ahora estas provenian mayoritariamente de una aparente falta de competencia
y los costos administrativos del nuevo sistema, motivados en buena medida por
una regulacién que impedia a las nuevas administradoras diferenciar sus produc-
tos. Asimismo, se empezé a cuestionar la capacidad del nuevo esquema de generar
pensiones con valores de reemplazo altos cuando la rentabilidad de los fondos re-
queria una mayor densidad de aportes de los afiliados para tener impacto.

A mi juicio, hoy la preocupacién deberia estar en el reto que atin no enfrentamos.
Han pasado quince afios desde la reforma y lo que observamos como caracteristica
mas saltante del sistema previsional peruano como un todo es la existencia de una
profunda desigualdad en el acceso a las pensiones (véase el Gréfico 1). Los niveles
de cobertura en personas de tercera edad son bajos, producto de la gran informali-
dad que reina desde hace décadas en nuestro mercado laboral.
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GRAFICO 1

COBERTURA POR QUINTILES DE INGRESOS
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FUENTE: ENCUESTA NACIONAL DE HOGARES.
ELABORACION: CIUP.

En su momento se pensé que las bondades del nuevo sistema (la mayor seguridad
y rentabilidad) lograrian atraer a aquellos trabajadores independientes que no esta-
ban obligados a afiliarse. Lo cierto es que eso no ha pasado en la magnitud necesa-
ria. Por lo tanto, se requiere de una atencién especial al tema.

El riesgo de desatender esta preocupacién es doble. Por un lado, estamos dejando
desamparado a un gran sector de la poblacion sin ningtin soporte econémico cuan-
do ingrese a su etapa de jubilacién. Por otro lado, la mayoria de la poblacién que
estd en edad de trabajar no siente la reforma como suya pues no participa del nuevo
sistema, y estd dispuesta a apoyar cualquier intento de desandar lo logrado. A este
grupo se suma quienes aunque forman parte del sistema reformado, no encuentran
satisfaccion como clientes.

Il. EL ESTADO ACTUAL DEL SISTEMA PREVISIONAL PERUANO

En el Pert se opté por reformar el sistema previsional dejando a las entidades ad-
ministradas por el Estado como sustitutos al nuevo esquema, en lugar de optar por
una estrategia de complementar esfuerzos. Ademas del Sistema Privado de Pensio-
nes conformado por las AFP, subsisten la Caja de Pensiones Militar Policial y los re-
gimenes asociados al Decreto Legislativo 19990 y Decreto Legislativo 20530 (Cédula
Viva), administrados por la Oficina de Normalizacion Previsional.
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La presencia del Estado no ha servido para garantizar mayor cobertura, mejores
pensiones o un sistema mas eficiente. Lo peor es que se ha optado por subsidiar a
personas con los recursos de otras personas que ni siquiera tienen acceso a pensio-
nes. Es totalmente falso que la intervencion estatal sea de cardcter solidario. Usar
recursos de los mas pobres para pagar pensiones a los que tienen mas recursos no es
una definicién aceptable de solidaridad.

El sistema previsional en su conjunto tiene su mayor déficit en no haber logrado hasta
el momento otorgar cobertura a la mayoria de la poblacién. Como se ve en el Gréafico
2, menos de 20% de la fuerza laboral y solo un poco més de 40% del total de trabaja-
dores dependientes cuentan con cobertura. Uno de cada diez independientes también
ha decidido voluntariamente cubrirse bajo alguno de los esquemas vigentes.

GRAFICO 2 ]
COBERTURA EN EL PERU
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FUENTE: ENCUESTA NACIONAL DE HOGARES.
ELABORACION: CIUP.

Una manera alternativa de auscultar la cobertura previsional es mirar en el grupo
de personas que ya alcanzaron la edad de jubilacién (65 afios en el Perd, tanto para
hombres como mujeres). En el caso peruano (véase el Cuadro 1), solo 32% de los
adultos mayores cuentan con dicha protecciéon. Cuando uno separa la poblacién
por estratos de ingreso, observa que dicha cobertura practicamente alcanza solo a
los adultos mayores no pobres. Solo un pequefio porcentaje de pobres no extremos
tiene cobertura, y casi ningtin pobre extremo tiene cobertura. Esta es la realidad de
la cobertura previsional en el Perti. Si eres pobre, no hay posibilidad de aspirar a
cobertura previsional.
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CUADRO 1

PERU: COBERTURA PREVISIONAL DE ADULTOS MAYORES

Pobres Pobres no No pobres Total
extremos extremos

Total 13% 21% 66% 100%
Estuvo afiliado a algun 0% 3% 28% 32%
sistema
No estuvo afiliado 13% 17% 38% 68%
Tiene cobertura previsional o 10% 15% 46% 71%
trabaja
Sin cobertura previsional y sin 90% 85% 54% 29%
trabajo

FUENTE: ENCUESTA NACIONAL DE HOGARES.
ELABORACION: CIUP.

El peor error es asignar la responsabilidad de estos resultados a la reforma previ-
sional. Ninguna reforma previsional en el Perti ha tenido como objetivo ampliar la
cobertura. La baja cobertura previsional depende de las caracteristicas del mercado
laboral asi como de las empresas e instituciones en el pais. Mas de dos tercios de la
fuerza laboral trabajan informalmente o por cuenta propia. La mayoria de las em-
presas son pequefias empresas o microempresas familiares que tienen baja producti-
vidad y, por lo tanto, son incapaces de contratar formalmente a sus trabajadores. La
gran mayoria de los trabajadores no tienen habilidades competitivas y, por lo tanto,
sus salarios reflejan la baja productividad. Ademas, no hay una real capacidad de
fiscalizacién de los aportes de las empresas. Y para complicar méas el panorama, se
ha optado por una legislacion laboral que hace innecesariamente costosa la forma-
lizaciéon pues otorga muchos beneficios de manera inmediata al empleado formal.
Esta combinacién genera firmas con baja productividad y escasa capacidad de for-
malizacién. La receta perfecta para no poder ampliar la cobertura previsional.

Un punto que me parece importante destacar y que pocas veces se menciona es la
regresividad del gasto ptiblico en pensiones. La idea es que el gasto puiblico cumpla
el rol de equiparar oportunidades. Por eso el Estado interviene en salud y en edu-
cacién. Dicha intervencién deberia estar focalizada en quienes menos tienen, pero,
cuando vemos la situacion en toda América Latina, eso no pasa. Como se aprecia
en el Gréfico 3, hay un marcado sesgo a destinar recursos al quintil de mayores
ingresos.
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GRAFICO 3 )
EXCLUSION EN PENSIONES EN AMERICA LATINA

Porcentaje del gasto publico en pensiones
que recibe cada quintil de ingreso
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FUENTE: UTHOFF (2006).

Lo que més impacta es que frente a esta situacion las entidades responsables del
tema no sean capaces de liderar un proceso de reforma. En el Perti se viene anun-
ciando hace mas de un afio una reforma previsional inspirada en lo hecho recien-
temente en Chile. Sin embargo, los tinicos anuncios son anuncios para postergar
dicho lanzamiento. Nos parece que resulta ineludible que el pais asuma el enorme
reto que estas cifras representan y plantee una comisién de expertos que informe
directamente al Presidente de la Reptiblica y al pais sobre qué es lo que realmente se
puede hacer para atacar frontalmente esta situacion.

lll. LOS IMPACTOS DE LA BAJA COBERTURA

El que millén y medio de adultos mayores no puedan reemplazar sus ingresos labo-
rales por pensiones de jubilacién impacta directamente en la vida de dichas perso-
nas y su entorno familiar inmediato. Lo primero que ocasiona es forzar la extensién
de la vida laboral. Lejos de poder disfrutar de un reparador descanso luego de afios
de esfuerzo, el adulto mayor tendrd que seguir trabajando para mantener sus ingre-
sos. Dos de cada tres adultos mayores que viven en pobreza se ven forzados a tomar
esta decision. No importa si su salud les permite o no hacerlo, tienen que hacerlo.
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Una segunda alternativa es compartir la vivienda con los hijos para reducir gastos.
En el Pert, mas de 70% de los adultos mayores viven con sus hijos (o viceversa).

En un estudio econométrico que realizamos como parte de este trabajo, encontra-
mos que la probabilidad de caer en pobreza cuando una persona llega a la edad de
jubilacién es seis veces mas alta si no se tiene cobertura previsional. Es decir que
cuando no hay pension, hay pobreza.

No es lo mismo heredar de tus padres que heredar a tus padres. El drama de que los
adultos mayores no cuenten con cobertura previsional es que pueden representar
una carga demasiado dificil de llevar para sus familias, fundamentalmente por los
costos de salud, que tienden a ser mucho mayores en dicha etapa de la vida. Es
decir, podemos estar comprometiendo la capacidad de acumulacion necesaria que
le permita a la familia pobre salir de su pobreza. Esto es lo que se conoce como la
“transferencia intergeneracional de la pobreza”. Un circulo vicioso que impide a
muchas familias superar las condiciones de pobreza en las que viven.

IV. LAS ALTERNATIVAS DE REFORMA

Resulta obvio a mi juicio que hace falta una accién decidida del Estado para resolver
el mayor problema que enfrenta el sistema previsional peruano. Pero para ello es
imprescindible pensar “fuera de la caja”. Hasta hoy hemos insistido en mejorar el
pilar obligatorio y atin hay mucho mas por hacer. En este sentido, se cre6 con éxito
el sistema de multifondos, el cual permitié un mejor emparejamiento entre la com-
posicion del portafolio y la tolerancia al riesgo de los afiliados. Después de muchas
batallas, se consiguié adecuar los limites de inversién para ofrecer a los afiliados
fondos mejor diversificados. Finalmente, la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS) fomento el ingreso de nuevos competidores al sistema privado, lo cual ha
generado menores comisiones. Pero, en mi opinién, nada de este esfuerzo ayudara
a expandir de manera significativa la cobertura en ese segmento de la poblacién. Asi
que no pidamos peras al olmo.

Lo que atin falta son dos cosas claves. Una es promover un mejor cumplimiento del
pago de los aportes previsionales, pues muchos trabajadores no tienen forma de
exigir estos derechos. En segundo lugar, falta promover una formalizacién gradual
de la economia, que permita lentamente la incorporacién de mas trabajadores con
derechos que gradualmente pueden ser acumulados.

Pero si realmente queremos atacar frontalmente el problema de cobertura, la opcién
mas relevante para el Pert es discutir la viabilidad de las pensiones no contributivas
(PNC). La gran promesa de este tipo de reforma es que ataca directamente al pro-
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blema que tenemos: la inexistencia de pensiones en los estratos de menores ingresos
de la poblacién.

El objetivo de las PNC es claro: reducir la pobreza en tercera edad por medio de una
pensioén social, es decir, no vinculada a aportes individuales. Es importante recono-
cer que cualquier politica que se adopte para reducir la informalidad y aumentar
los empleos dignos tardara mucho en reducir la brecha de cobertura en personas
de tercera edad. Los distintos trabajos del Banco Mundial refuerzan la idea de que
es muy dificil establecer planes para dotar de cobertura previsional a trabajadores
informales, tanto aqui en el Pert como en cualquier parte del mundo. Por dltimo, y
como ya lo hemos mencionado antes, establecer PNC permitird que la intervencién
estatal en el sistema previsional sea mejor focalizada.

Pero el esquema de PNC no estd exento de riesgos. El principal riesgo es que si el
nivel de dichas pensiones es muy alto, se corre el riesgo de promover la no parti-
cipacién en el sistema de pensiones contributivas. Asimismo, como cualquier otro
programa social, necesita ser focalizado, si no es asi, el costo fiscal puede crecer
sin control. Otro gran peligro es que es una herramienta que puede tener un ma-
nejo politico muy arbitrario. Por dltimo, los costos administrativos y la potencial
corrupcién en su administracion podrian ser una amenaza a la sostenibilidad del
programa.

Para tener una mejor idea de cifras, hemos calculado el costo de un programa de
PNC para el Perti. Para ello hemos supuesto que este es focalizado y solo se entrega
a aquellos adultos mayores de 65 afios de edad que estan en condicién de pobreza.
Asimismo, el valor de la pensién individual no deberia ser mayor a un tercio del sa-
lario minimo (es decir, S/. 183). Se ha supuesto que la economia crece a un ritmo de
4% real al afo y que la elasticidad de la pobreza extrema al crecimiento econémico
es de 0,1%, mientras que la elasticidad de la pobreza no extrema al crecimiento es
de 0,5%. Es decir, por cada 10 puntos en que crece el producto interno bruto (PIB), la
pobreza extrema se reduce solo en 1%, mientras que la no extrema, en 5%.

El Cuadro 1 muestra el costo de la propuesta a lo largo de los afios y dependiendo
de cuél es el monto de la pensién asignada. Como se puede apreciar, un programa
focalizado en aquellos adultos mayores que viven en condicion de pobreza extrema
no sobrepasa el 0,4% del PIB como flujo anual en el presupuesto publico. Este es
un programa que deberia ser cubierto con los recursos ordinarios del presupuesto
ptblico, como cualquier otro programa social. Incluso en caso se quiera abarcar con
la proteccién a todos aquellos en condicion de pobreza, el costo del programa nunca
superaria el 1% del PIB. Dado que se esta asumiendo un escenario de crecimiento
moderado que va reduciendo los niveles de pobreza, el costo del programa tiende
a reducirse en el tiempo.
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CUADRO 2
COSTO DE LAS PENSIONES NO CONTRIBUTIVAS (COMO PORCENTAJE DEL PIB)

Focalizado en pobres

Monto S/. 2010 2015 2020 2025
400 1,98% - 178% b 1,59% 1,39%
300 1,49% 1,33% 1,19% 1,04%
183 0,91% 0,81% 0,73% 0,64%

100 0,50% 0,44% 0,40% 0,35%

Focalizado en pobres extremos

Monto S/. 2010 2020 2025
400 0,82% - 1,76% 0,74%
300 0,61% 1,57% 0,56%
183 0,37% 0,36% 0,35% 0,34%

100 0,20% 0,20% 0,19% 0,19%

ELABORACION: PROPIA.

Lo mas relevante no solo es que el costo no es muy alto, sino que el impacto en
aumento de la poblacién con cobertura previsional es realmente significativo. En el
escenario mds pesimista, la cobertura en tercera edad pasa de 32% a por lo menos
68% en el 2010 y hacia el 2025 la cobertura podria estar, dependiendo del comporta-
miento de otras variables, entre 57% y 76%. Esto serfa un vuelco enorme con respec-
to a la actual situacién del sistema previsional en el Perd.

Una segunda reforma que puede tener un impacto interesante en la cobertura previ-
sional es orientar todos los incentivos posibles a cubrir a la parte de la poblacion de
afiliados donde no solo la cobertura es mas baja sino donde el impacto de un aporte
temprano posibilitard una mayor pensién. Ese grupo son los jovenes. Si vemos el
Gréfico 4, encontraremos que el segmento de 20 a 24 afios es, por mucho, el grupo
de la poblacién con la menor cobertura. Mientras que el promedio de cobertura es
23%, el de dicho grupo es de solo 9%.
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GRAFICO 4
COBERTURA POR EDADES
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FUENTE: ENCUESTA NACIONAL DE HOGARES.
ELABORACION: CIUP.

La pregunta que deben hacerse las autoridades es dénde tiene mas impacto un sol
gastado en pensiones: jen la pensién de un adulto mayor o en el fondo de jubilacién
de un joven que recién ingresa al mercado laboral? Lo cierto es que ese sol deposita-
do en el fondo de jubilacién podra ser rentabilizado de una manera tal que el aporte
del Estado se multiplicara.

La idea de este programa es que el Estado contribuya junto con el joven que recién
empieza a trabajar. El Estado aportaria siempre y cuando el joven aporte al menos
50% de sus contribuciones a su fondo individual. Para lograr que este programa sea
focalizado, el aporte del Estado se restringe a aquellos trabajadores con un salario
por debajo del salario minimo, con algtn tipo de contrato, y solo se otorga durante
cinco afios. Solo se otorga este subsidio a quienes opten por el Sistema Privado de
Pensiones, pues se busca potenciar el impacto del subsidio mediante la capacidad
de generar una mayor pension por la rentabilidad del fondo administrado asi como
por la mayor densidad de aportes.

Para evaluar el costo de la propuesta y su potencial impacto, se asumen los siguien-
tes supuestos: el crecimiento del PIB real es de 4% al ano y la rentabilidad del fondo
administrado es de 5% real anual. Es decir, supuestos sumamente conservadores.
Asimismo, suponemos que la poblacién objetivo crece a un ritmo de 0,83% al afio,
de acuerdo con las actuales proyecciones demograficas. Y tal como indica la eviden-
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cia para este grupo, se asume que sus salarios se mantendrdn constantes a lo largo
de su vida laboral.

En el escenario mds probable, los costos anuales ascienden a no més de 0,16% del
PIB. El impacto, medido en términos de ampliacién de cobertura, es permitir que
dicho grupo pase de 9% a 14%.

CONCLUSIONES

En resumen, quisiera dejar tres mensajes. El primero es que hace falta que el Estado
lidere un esfuerzo por modificar la situacién actual. No hacer nada o, incluso, hacer
algunas reformas que ayuden a la formalizacién de las empresas, solo afectara mar-
ginalmente los bajos niveles de cobertura previsional.

El segundo es que los esquemas de pensiones no contributivas no son tan costosos y,
por lo tanto, son fiscalmente viables. No ponerlos en marcha es renunciar a ayudar a
una gran porcién de la poblacién y condenarlos a seguir entregando de generacién
en generaciéon la pesada herencia de la pobreza. El Estado debe utilizar mejor los
recursos que tiene, debe focalizar su atencién donde realmente es el tinico actor que
si puede marcar una diferencia.

Por ultimo, esta reforma debe hacerse sin afectar el funcionamiento del resto del
sistema que hoy funciona. Las autoridades deben reflexionar sobre cual es la ver-
dadera responsabilidad del Estado en materia previsional. ;Se imaginarian a un
ministro de Salud o de Educacién no adoptando politicas especificamente orienta-
das a atender a los més pobres? Es la hora de pensar y actuar en serio a favor de los
adultos mayores en el Pert.
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1 Economista, Departamento de Investigacion, Banco Interamericano de Desarrollo (BID).
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INTRODUCCION

Esta presentacion estd basada en resultados preliminares de algunos grupos focales
y encuestas que estamos realizando para un estudio de largo aliento que llevamos a
cabo en el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Ademas, utilizaré datos de la
Encuesta Nacional de Hogares del Perti y de la Encuesta sobre Prevision de Riesgo
Sociales del Banco Mundial (Prieso). Insisto, los resultados atin son preliminares,
el estudio todavia va a madurar de aqui a un afio aproximadamente, pero tenemos
algunas pinceladas que queremos compartir con ustedes.

Una discusion completa acerca de lo que significa una red de proteccion social deberia
tocar diversos temas. La agenda de discusién sobre proteccion social entre los hacedo-
res de politica ha enfatizado temas de salud, educacién, empleo, pobreza, pensiones y
seguridad ciudadana. Dentro de nuestros grupos focales, nosotros preguntamos a los
ciudadanos de a pie qué entendian ellos por proteccion social. Interesantemente, sus
respuestas mostraban algunas coincidencias y algunas discrepancias con los temas de
debate en la agenda publica. Los ciudadanos colocaban como prioritario el tema de
salud; seguido por la necesidad de estabilidad econémica; proteccién en caso de acci-
dentes, crimenes, etcétera; seguridad ptiblica; una gama de servicios, y dentro de ellos
estaba también el tema de las pensiones. Ahora bien, en particular para el auditorio
con el que nos encontramos y dado el interés tematico de nuestra reunién, vamos a
referirnos al &ngulo pensionario de la proteccién social. En este documento discutire-
mos cémo es que las pensiones juegan un rol dentro de una red de proteccién social
para las personas en edad de trabajar y para personas que pasaron esa edad. En tal
sentido, déjenme proponer el siguiente mapa de la presentacion.

Nos vamos a referir en primer lugar a la cobertura, distinguiendo entre las personas
en edad de trabajar y los adultos mayores. Luego analizaremos brevemente las opi-
niones de la gente sobre el sistema, distinguiendo por un lado entre quienes estan
cubiertos por los sistemas previsionales y quienes no lo estan; por el otro, distingui-
remos igualmente entre las personas en edad de trabajar y los adultos mayores. La
tercera parte de esta presentacion se pregunta: ;Qué pasa con los adultos mayores?
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¢Cémo es que financian sus gastos durante la vejez, especialmente quienes no estan
cubiertos? Por tltimo, en la cuarta seccién de este documento hablaremos un poco
mas acerca del estudio experimental que estamos realizando.

I.  COBERTURA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN EL PERU

Comencemos con la cobertura. Probablemente aqui hay algunos datos que ya todos
conocemos, pero déjenme poner algunas cosas sobre la mesa. La cobertura previ-
sional y de salud en el Perti estd por debajo de lo que existe en América Latina.
Sin embargo, hay unos cambios bastante interesantes en la tendencia. La cobertura
comenz6 a caer desde fines de la década de 1990 e inicios de la del 2000, pero ya en
el afio 2005 vemos que esta se comenzoé a recuperar. La cobertura estd comenzando
a aumentar en América Latina, y en el Perti en particular (véase el Gréfico 1).

GRAFICO 1
PORCENTAJE DE LA POBLACION OCUPADA URBANA CON PROTECCION Y SALUD Y/0
PENSIONES

60 A
: I I I [
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‘ Perd M América Latina ‘

FUENTE: OIT, PANORAMA LABORAL 2007.

Pese a este repunte reciente, es importante recordar que la afiliaciéon a nuestros siste-
mas previsionales es baja. Tres de cada cuatro personas en edad de trabajar (entre 25
y 64 afos) no estdn afiliadas a ningtin plan de pensiones. Entre los afiliados, aproxi-
madamente dos de cada tres han decidido afiliarse al sistema de pensiones privado.
Un agravante al problema de la baja afiliacién es que la densidad de cotizaciones es
también muy baja. Aqui voy a coincidir en varios puntos con lo ya mencionado por
Eduardo Morén, quien me antecedid. El punto de que la pobreza juega un rol im-
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portantisimo aqui, es muy relevante. Solamente uno de cada cinco pobres en edad
de trabajar esta efectivamente cotizando a un plan de pensiones; en contraste, tres
de cada cinco no pobres en el mismo rango de edad consiguen cotizar. Ademas, es
importante mencionar también que el promedio de las cotizaciones durante el 2007
fue de S/. 227, una cifra bastante baja para los estandares de nuestros mercados de
trabajo.

La cobertura de los sistemas de pensiones es baja entre las personas activas, pero
ademas pocos adultos mayores estan cubiertos por una pension. Cifras extraidas
de la Encuesta Nacional de Hogares del INEI? sugieren que entre 22% y 29% de los
adultos mayores estdn cubiertos por alguna pensién. Es decir, alo sumo tres de cada
diez adultos mayores pueden contar con una pensién. Pero, lamentablemente, 48%
de los adultos mayores que reciben pension, reciben un monto que esta por deba-
jo del salario minimo. Mas aun, entre los pobres las pensiones son practicamente
inexistentes.

1. OPINIONES ACERCA DEL SISTEMA DE PENSIONES

Veamos ahora qué opina el ciudadano comtn sobre los sistemas de pensiones. Cuan-
do se le pregunta a la gente: ;Qué opina usted sobre los sistemas de pensiones?,
resulta que la opinién de la gente, entre quienes estan afiliados, no estd tan mal.
Alrededor de 40% opinan que los sistemas de pensiones estan bien, ellos no tienen
mayor complicacién respecto del problema. Un porcentaje similar, sin embargo, no
sabe o0 no opina, y es importante contrastar esta cifra con aquella que vamos a tener
de las personas no cubiertas por el sistema. Por otro lado, entre quienes cotizan, el
producto interesa. Los que estan cotizando lo hacen sabiendo que estdn generando
ingresos para su vejez, pues esa es la razén mds importante que ellos mencionan
cuando se les pide identificar por qué estan cotizando en un sistema de pensiones.

Las posiciones de los afiliados respecto de la calidad de los sistemas de pensiones
en el Perd parecen no estar tan mal. Las cifras muestran que entre los que estan
cubiertos, aportando al sistema, las percepciones van bien; pero tratemos ahora de
distinguir un poco mds entre el sistema ptiblico y el privado. Y para ello veamos
las encuestas del Banco Mundial del afio 2002. A todas las personas que estaban en
el sistema privado se les pregunté: ;Por qué usted eligié una AFP y no la ONP? a
la hora de decidir su plan de pensiones? (véase el Grafico 2). Vemos que la fuerza
principal aqui es la existencia de una persona, alguien que puso una cara al sistema
y entonces lo ofreci6. Ese mecanismo tiene importantes elementos de confianza in-

2 Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.
3 Oficina de Normalizacién Previsional.
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terpersonal y es muy importante al decidir por un sistema de pensiones. Sobre este
punto vamos a volver al final de la presentacion, porque alrededor de este tema esta
la motivacion del estudio de largo aliento que venimos realizando.

GRAFICO 2
“¢POR QUE ELIGIO LA AFPY NQ LA ONP U OTRO PLAN?"
(PREGUNTA DE RESPUESTA MULTIPLE)

Por contacto con un agente de ventas
Mi empleador me obligé a cambiar de plan
Para conseguir una pensién mas segura

La administracion privada es mejor que la
administracion del gobierno

Por recomendacion de amigos

Otra razon

Para conseguir una pensién mas rentable

Por la buena publicidad sobre el nuevo plan

La aportacion es mas baja, y puedo
consumir mas de mi salario

La ONP esta en quiebra

0 5 10 15 20 25 30 35 40
%de afiliados a AFP

FUENTE: BANCO MUNDIAL, 2002.

Por otro lado, a las personas afiliadas al sistema ptiblico se les hizo la pregunta in-
versa: jJPor qué usted no aporté a un sistema privado en lugar del sistema ptiblico?
La respuesta comtinmente encontrada fue que la creencia de que la ONP nunca va a
quebrar motivo su afiliacion al sistema publico (véase el Grafico 3). Las personas en-
trevistadas opinaban que si es que existiera algtin problema financiero con la ONP,
vendra el Estado a hacer un salvataje de la situacién. Esta percepcién constituye un
elemento adicional de confianza de los individuos sobre el sistema, que esta jugan-
do un rol importante.
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“¢POR QUE ELIGIO NO AFILIARSE A LA AFP?”
(PREGUNTA DE RESPUESTA MULTIPLE)
|

La ONP nunca va a quebrar

Las AFP tienen mala fama

Para conseguir una pension mas segura
Ningln agente de ventas de la AFP me contacté
Otra razén

Mi empleador no me deja afiliarme a la AFP

La administracion de los fondos es mejor

Las AFP tienen altas comisiones

Por recomendacién de amigos

Las AFP tienen una rentabilidad menor

Para conseguir una pensién mas grande

0 5 10 15 20 25 30 35 40
% de afiliados al SNP

FUENTE: BANCO MUNDIAL, 2002.

Ahora lo que piensan los no cubiertos. ;Qué percepciones tienen las personas en
edad de trabajar y que no estdn cubiertas? Resumamos esto en cuatro puntos. El
primero y més recurrente es que el ahorro previsional no es un bien basico; a las
personas no les alcanza el dinero, tienen que cubrir algunas necesidades basicas
inmediatas antes de poder pensar en las pensiones. El ahorro previsional es un bien
que no estd al alcance de la mayoria de la gente.

El segundo punto es que el sistema todavia no inspira mucha confianza, los no afi-
liados sienten que no tienen la suficiente confianza hacia el sistema como para de-
positar su dinero y esperar 20, 30 6 40 afos para recibirlo.

En tercer lugar esta el problema de la insuficiente informacién sobre el sistema. No-
sotros hicimos una serie de preguntas a los no cubiertos acerca del funcionamiento
del sistema, si sabian las reglas basicas, por ejemplo: a qué edad uno se puede jubi-
lar, cuél es la tasa de cotizacion, cudl es el costo administrativo de la pensién y temas
relacionados. Fue lamentable constatar que las personas no sabian absolutamente
nada del funcionamiento del sistema; y esto esta ligado al tdltimo punto.
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Cuarto: el producto, en general, carece de interés para el ciudadano promedio.

El Cuadro 1 es muy revelador sobre el cuarto punto que acabo de mencionar. Mos-
tramos aqui algunas de las reglas o caracteristicas basicas del sistema: edad de jubi-
lacién, monto de las pensiones, aportaciones mensuales, comisiones, etcétera. Aqui
tenemos columnas que nos dicen qué pasa en la realidad y algunos de los resultados
que obtuvimos en los grupos focales. Las percepciones de las personas estan total-
mente desconectadas de la realidad. Es decir, la informacién no ha fluido al parecer
casi nada hacia la poblacién. Esto también tiene mucho que ver con algo que se ha
venido discutiendo recurrentemente en este seminario, que es el problema de la
alfabetizacion financiera de nuestras poblaciones. Este es un elemento importan-
tisimo que hay que tomar en cuenta al generar confianza en nuestros sistemas de

SISTEMA DE PENSIONES: REALIDAD FRENTE A PERCEPCIONES

pensiones.
CUADRO 1
La realidad
SNP SPP .

Edad de 60 65
jubilacion
Monto de la Minimo Maximo
pension 415 No
(nuevos
soles / Maximo
mes) 857
Aporta- Varia Varia
ciones
mensuales
Comisiones Varia Varia

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Las percepciones de la gente

78% de trabajadores afiliados y 54% de trabajadores
no afiliados saben la edad de jubilacién (IDB, 2008)
“No tengo una idea clara sobre la edad de jubi-
lacién, a mi me han dicho que solo a partir de 25
anos de aportacién uno se jubila por la ONP, si no
es asi uno pierde su fondo”.

Solo 3% de trabajadores saben como se calculan
las pensiones en alguno de los dos sistemas de
pensiones (IDB, 2008)

“Uno sabe de lo que se dice por ahi, lo que sale en
los diarios o por la experiencia de terceros, que
por lo general siempre son malas: que les pagan
muy poco, que no vale la pena aportar”.

60% de los afiliados no sabe cuanto se les
descuenta del sueldo, y 94% de los no afiliados
tampoco lo saben (IDB, 2008)

“No sabe cémo sera, supongo que te descuentan
un porcentaje”.

Solo 33,65% de los afiliados saben cuanto pagan
en comisiones. De los no afiliados, solo 9% saben
cuanto se paga (IDB, 2008)

“Uno ni se fija en eso, yo no sé”.
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El Graéfico 4 hace un contraste bastante interesante con uno mostrado anteriormente
acerca de la percepcion de los individuos respecto de los sistemas de pensiones.
Anteriormente les decia que alrededor de 30% 6 40% de los afiliados tenian buena
impresion sobre el sistema y un porcentaje similar no sabia o no opinaba sobre el
sistema. Lo que sucede entre los no afiliados es una situacion muy diferente: alrede-
dor de 65%, casi dos de cada tres de los no afiliados, no tienen una opinién sobre el
sistema; no saben, no opinan, no saben de qué se trata, no tienen informacion.

GRAFICO 4

“;COMO CALIFICARIA USTED LA CALIDAD DE LOS SERVICIOS OFRECIDOS POR...
 ONP? ...; AFP?”

No sabe / no aplica

Muy bueno

Bueno

Malo

Muy malo

% no afiliados
ONP AFP

FUENTE: BID, 2008.

|
Il.  EL FINANCIAMIENTO DE LA VEJEZ

Lo que en realidad ocurre es que la gente no piensa mucho en el futuro. Aqui pode-
mos entrar a revisar algunas explicaciones que tratan sobre la miopia de los agentes.
La gente no ha pensado tanto en el futuro y cuando se les pregunta sobre qué es lo
que piensan hacer para financiar su vejez, lo que las personas por lo general dicen
es: “Bueno, voy a abrir mi propio negocio y este después va a dar algunos rendi-
mientos que van a permitir financiarme en la vejez” (véase el Grafico 5). Y cuando
volvemos a preguntar: ;Y dado eso, qué ha hecho?, las respuestas que tenemos es
que en realidad no han hecho mucho, es decir que este es el ideal sobre el cual toda-
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via no han trabajado mucho. El tema del financiamiento de la vejez es un tema que
de alguna manera preocupa a la gente, pero no es inmediato y no esta cercano en
el tiempo. Entonces no toman acciones concretas en ese sentido para trabajar. Otro
dato de nuestros grupos focales es que la mayoria de los adultos mayores que no
cuentan con pensiones reciben transferencias de sus hijos. Entre los no pensionados,
las fuentes principales son estas transferencias corrientes y rentas de la propiedad
en menor medida.

GRAFICO 5

UNA VEZ QUE DEJE DE TRABAJAR, i COMO PIENSA FINANCIAR SU VEJEZ?"

Con un negocio propio |
No lo ha pensadoi
Con ayuda de sus hijos i
Con sus ahorros |
Con ayuda de otros familiares |
Con ayuda de amigos o vecinos:
Con una pensién de AFP
Con renta de empresa o negocioi
Con pension de su conyuge i
Con una pensién de SNP |
Con un seguro de vida |
Caja Militar
Con una pension asistencial:
Con programas sociales
De otra forma:
Con ayuda de sus nietos

0 10 20 30 40
% encuestados

‘ afiliados no afiliados‘

FUENTE: BID, 2008

Otro punto importante y que no debe dejar de mencionarse aqui es que uno podria
pensar que reducir los costos de los ahorros previsionales podria ser una buena estra-
tegia para aumentar la cobertura previsional. De hecho, esto es lo que se pensé hasta
hace muy poco tiempo. Nosotros hicimos la pregunta a las personas: Si los costos
previsionales se redujeran a la mitad de lo que ahora son, justed ahorraria més? Y la
respuesta no fue tan contundente. Solo 40% de los no contribuyentes dijeron: “Abh, si,
yo contribuirfa més al sistema”. Reducir los costos no moviliza a grandes masas.

Asi pues, este panorama se caracteriza por: (i) la reduccién de costos no parece tener
gran impacto en el aumento de la cobertura; (ii) un flujo de informacién bastante
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limitado sugiere que no hay una armonia perfecta entre emisor de informacién y
receptor de informacién; y (iii) es necesario también trabajar en la confianza de los
individuos. Frente a esto, en el BID estamos planteando la realizacién de un estudio
que analice el potencial de la informacién y la confianza como herramientas para
mejorar la cobertura previsional.

IV. ESTUDIO EXPERIMENTAL: INFORMACION Y CONFIANZA

El problema no parece ser de costos, los problemas tienen que ver mas con informacién
y confianza. Estos son los elementos que en este momento creemos que son importan-
tes en el diagnostico, y es para eso que estamos disefiando un estudio experimental.
Estamos en este momento levantando la linea de base de una muestra representativa
de 6.000 hogares en Lima metropolitana, hogares de todos los estratos, con una serie
de caracteristicas que representardn a la poblacién. A esta muestra representativa se le
estd aplicando una encuesta, comparable a la Encuesta Nacional de Hogares (Enaho)
del INEI en su estructura basica pero a la que estamos afiadiendo algunos médulos. Es
decir, estamos levantando informacién sociodemografica de los hogares, explorando
condiciones laborales y de bienestar de los hogares; pero ademéds estamos indagando
acerca del grado de conocimiento financiero y la informacién que tienen los individuos
sobre el sistema de pensiones, sus estrategias de ahorro (de corto y largo plazo) y sus
estrategias de inversién (en los mercados financieros y fuera de ellos).

El conocimiento que podamos adquirir a partir de la recolecciéon de datos de la linea
de base sera complementado con un tratamiento experimental. Los individuos de la
muestra serdn repartidos en cuatro grupos a los que aplicaremos combinaciones de
tratamientos. Basicamente los tratamientos son dos: clases de alfabetizacion financiera
y facilitar el acceso de la gente al sistema de pensiones. Entonces, a un grupo de tra-
tamiento le asignaremos tinicamente las sesiones de alfabetizacion financiera, a un se-
gundo grupo le asignaremos solamente el facilitar el acceso a los sistemas de pensiones,
a un tercer grupo le asignaremos ambos tratamientos (informacion y facilitacién), y a
un cuarto grupo, que servird de control, no le asignaremos ningtin tratamiento.

Las clases de alfabetizacion financiera transmitirdn conceptos financieros basicos y
del funcionamiento de los sistemas de pensiones, necesarios para que un ciudadano
promedio tome decisiones mejor informadas sobre sus estrategias de ahorro previ-
sional. Ademads de transmitir conceptos, estas clases tratardn de transmitir vivencias
de manera tal que los individuos salgan de ellas con mayor conciencia sobre la im-
portancia del ahorro previsional.

Para facilitar el acceso a los sistemas de pensiones, se organizara una feria en la que
los individuos participantes tendran la oportunidad de conversar con promotores
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de cada una de las AFP y de la ONP. Ademas, los individuos tendrén la oportuni-
dad de afiliarse a un sistema de pensiones en el momento. Esto estd muy en linea
con lo que se ha venido discutiendo en otras sesiones dentro de este seminario: “las
pensiones no se compran sino que se venden”. Hay que ponerle una cara al sistema
y hay que poner a una persona que haga interaccién con los potenciales afiliados.
De esta manera esperamos que ciertas barreras de transaccion se minimicen y las
personas puedan afiliarse.

Dadas estas combinaciones de tratamientos, haremos encuestas de seguimiento
nueve meses después de estas intervenciones. Con estas encuestas vamos a poder
responder a preguntas del tipo: ;hasta qué punto estas intervenciones tuvieron un
impacto en la afiliacién de la gente, la cotizacion de la gente o sus mecanismos de
ahorro en general? Pero todo esto podremos compartirlo en una préxima oportu-
nidad.
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onomista jefe, Instituto Peruano de Economia (IPE).
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INTRODUCCION

Aunque en nuestro pais estdn ocurriendo muchas cosas interesantes y hay signos
alentadores para el futuro, en algunas aéreas existe también demasiada autocom-
placencia. Un ejemplo relevante lo constituye el mercado de capitales: aunque las
condiciones politicas parecen favorecer un cambio, faltan propuestas ambiciosas
que hagan frente a los problemas ya identificados.

El esquema de este documento tiene la siguiente estructura. En primer lugar, se da
cuenta de la importancia de los fondos privados de pensiones como fuente de fi-
nanciamiento para la inversion y de los avances en el Sistema Privado de Pensiones
(SPP). En segundo lugar, se identifican los temas que estdn pendientes para el SPP
y el mercado de capitales peruano. Y por ultimo, se resumen algunas propuestas de
reforma al mercado de capitales peruano.

. IMPORTANCIA DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y AVANCES EN EL SPP

¢Qué tan importante son los fondos de pensiones en la economia peruana? Segin
los antecedentes que se resumen en el Gréfico 1, estos representan 73% del ahorro
interno, 77% de la inversién total y 96% de la inversion privada en el pais. Indu-
dablemente, los fondos de pensiones son muy relevantes como fuente de financia-
miento de la inversién en nuestro pais.

Los avances en el SPP han tenido que ver con cinco temas clave: la flexibilizacién
del limite de inversiones en el exterior; la creaciéon del esquema de multifondos; la
eliminacién de los limites por instrumento y el establecimiento de limites por clase
de activos; el establecimiento de limites por emisor en funcién del tamario de la em-
presa; y el aumento en la gama de instrumentos disponibles en el mercado local.
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GRAFICO 1
LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERQ (S/. MILLONES)
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FUENTE: ELABORACION DEL AUTOR.

e
Il.  TEMAS PENDIENTES: SPP Y MERCADO DE CAPITALES

Es bien conocido que en el pais existe un exceso de demanda por instrumentos fi-
nancieros. Los fondos institucionales compran los papeles disponibles y se los que-
dan, sobre todo en el mercado de deuda. Se trata principalmente de un mercado
primario de deuda. En las acciones sucede lo contrario: hay un mercado secundario
de acciones y casi no hay mercado primario (la tltima emision relevante antes de la
corporacion del grupo Intercorp fue Grafia y Montero en el afio 1997).

La primera pregunta es: ;Se puede diversificar el riesgo Peri? Y la segunda: ;Se
quiere diversificar el riesgo Perti?

E1 MSCI? Perd equivale a menos de 0,07% del MSCI Mundo; la deuda peruana equi-
vale a 2,23% del EMBI® Global; la deuda soberana emergente asciende a 5,1% de un
portafolio diversificado de deuda global.

2 Morgan Stanley Capital Index.
3 Emerging Markets Bond Index.
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Entonces, para los pensionistas tipicos que tienen sus negocios en el Perti, su hogar
en el Perd, y sus ahorros en el Perti, que méas de 85% de su pensién esté expuesta al
riesgo Perti es un grave error financiero. Lo que sugerimos, en consecuencia, es que
se elimine el limite de inversién en el exterior para los fondos de pensiones, y que
las AFP decidan en qué medida quieren diversificar el riesgo del pais.

En este contexto, jcudl es la transicién que enfrentan las AFP? Se necesita que pasen
de dominar un mercado en el cual ellas son el principal demandante de fondos —lo
cual contribuye al exceso de demanda que hay en el mercado de capitales perua-
no-, con informacién muy buena al tener directores en las compafiias en las que
invierten, a ser un inversionista mas, otro cliente que el banco de inversién llama
para ofrecerle sus recomendaciones de inversién o para informarle sobre una nueva
emisién que van a sacar en el mercado.

Esto no es trivial; es una transiciéon compleja que exige todo un cambio en la forma
de manejar el portafolio de inversiones y de disefiar la politica de inversiones, para
lo que no sabemos si estén preparadas.

Existen también otros temas que se debe discutir. En el Grafico 2, donde se muestra
la diversificacion de los fondos de pensiones por instrumentos, se aprecia que la
mayor parte de los fondos se encuentra invertida en acciones. En general, para un
sistema de fondos de pensiones que es joven, con muchas personas atn lejos de la
edad de jubilacién, esto tiene sentido. Sin embargo, no podemos hacer abstracciéon
de las limitaciones del mercado de capitales peruano. La curva de deuda corpo-
rativa peruana estd por debajo de la misma curva en paises que tienen grado de
inversion hace afnos. La valoracion relativa de la accién de una cementera o de un
banco o de una empresa del sector que ustedes quieran en el Pert, es mayor que la
de una accién similar en paises que tienen muchisimas mejores perspectivas, muchi-
simo mayor grado de institucionalidad. En general, el mercado de capitales peruano
negocia a una prima contra otros mercados emergentes que se podria denominar la
“prima de los inversionistas institucionales locales” o la “prima de las AFP”.

En relacién con la exposicién de los fondos al riesgo soberano directo, atin recuerdo
en Argentina a los analistas del banco y a los administradores de fondos de pensio-
nes del grupo en el que trabajé, discutiendo por qué estaban tan poco expuestos los
portafolios al riesgo soberano de Argentina, en comparacién con otros paises donde
la exposicion directa de los portafolios institucionales a los respectivos riesgos sobe-
ranos era mucho mayor.
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GRAFICO 2

DIVERSIFICACION DEL FONDO DE PENSIONES (% DEL FONDO)
|
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FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Sin duda, ahora que sabemos lo que pasé con las AFJP* en Argentina, estas discusio-
nes podrian ser motivo de burla. Sin embargo, algo similar pasa en el Pert; solo nos
concentramos en la exposicién de los fondos al gobierno y concluimos que las AFP
en el Peri, en promedio, tienen menos deuda ptblica que las AFP de otros paises.
Sin embargo, ;qué hubiera pasado con ese portafolio si el sefior Humala hubiese
sido elegido y tomado decisiones similares? La exposicién al riesgo soberano es
mucho mas que la exposicién a la deuda publica.

¢Coémo se asignarian las inversiones si el mercado peruano fuera mas eficiente? En
la primera columna del Cuadro 1 se muestra la distribucién de la cartera de inver-
sion en acciones de las AFP a fines del afio 2007. En esa fecha, 16% estaba en Credi-
corp; 14%, en Minas Buenaventura; etcétera. En la segunda columna se simula una
distribucién del portafolio de acciones de acuerdo con la capitalizacién bursétil de
las empresas respectivas. Si estuviéramos en un mercado eficiente, ese seria un bench-
mark, y los administradores decidirfan si estar sobreponderados o subponderados
respecto a un indice de esta naturaleza.

4 Administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones.
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PARTICIPACION EN CARTERA DE ACCIONES: MERCADO ACTUAL FRENTE A MERCADO
MAS EFICIENTE (DICIEMBRE DEL 2007)

Participacion Composicion Sobre o subpon- Inversion/
encarterade de “Indice  deracion de este capitalizacion

EL FUTURO DE LAS PENSIONES EN EL PERU

77777777777777 acciones  AFPable” indice ~ bursatiL
Credicorp Ltd. 16,2% 10,7% 1,5 19.2%
Cia de Minas Buenaventura 14,4% 11,7% 1,2 15,6%
Southern Peru Copper corporation 11,5% 47,3% 0,2 3,1%
Volcan Cia. Minera 9.,4% 3,0% 3,0 40,0%
Minsur 6,6% 1,6% 4,2 52,7%
Milpo 5,7% 2,6% 2,2 28,4%
Edegel 4,0% 1,8% 2,2 27,9%
Cementos Lima 3,7% 1,6% 2,4 30,3%
Atacocha 3,6% 1,0% 3@ 44,7%
Energia del Sur 3,6% 1,5% 2,3 29,5%
Alicorp 3,5% 1,2% 2,9 36,1%
Ferreyros 3,3% 1,0% 3,4 42,4%
Grana y Montero 3,0% 1,3% 2,3 29.5%
Intergroup 2,4% 2,4% 1,0 12,2%
Cementos Pacasmayo 2,2% 1,1% 2,0 25,9%
Edelnor 2,1% 0,9% 2,4 30,4%
Refineria La Pampilla 1,6% 0,5% 3,0 37,5%
Luz del sur 1,6% 1,2% 1,3 16,0%
Banco Continental 1,4% 4,2% 0,3 4,2%
Scotiabank Peru 0,1% 3,3% 0,0 0,2%
Empresa Editora EL Comercio 0,0% 0,1% 0,5 6,3%

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

En la tercera columna se muestra precisamente la sobre o subponderacién del por-
tafolio de acciones respecto de este indice, o, en otras palabras, cudntas veces mas
representa la accion respectiva en el portafolio de los fondos de pensiones respecto
a lo que se tendria si la Bolsa de Lima fuera eficiente y las inversiones se asignaran
siguiendo un indice de capitalizacién bursatil.

En las partes sombreadas del Cuadro 1 se identifican las acciones con sobreponde-
raciones “excesivas”. Se comprueba que los fondos de pensiones estan sobreponde-
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rados en, basicamente, commodities, dos empresas mineras, una empresa que refina
petréleo y una empresa que importa y produce bienes de capital a la economia pe-
ruana.

Aunque, sin duda, este es un analisis muy general e imperfecto, ilustra bien el reto
que enfrentarian las AFP en caso de pasar de ser el tinico inversionista en un mer-
cado de capitales poco eficiente, a ser un actor mas en un mercado de capitales
eficiente.

El Cuadro 1 muestra cudl es el exceso de demanda institucional, el flujo de la de-
manda institucional contra el flujo de la oferta de papel. Se observa consistentemen-
te un exceso de demanda de varios miles de millones de délares, lo que explica el
mayor valor relativo de acciones que listan en la Bolsa de Lima contra otras acciones
de mercados emergentes, y por qué la curva de deuda corporativa esta consistente-
mente debajo de la curva corporativa de economias mucho mas diversificadas, con
mayor institucionalidad y que tienen el grado de inversién consistentemente desde
hace mucho tiempo.

Un par de ejemplos nos ayudardn a destacar aun mads esta situacion: la inversién
de las AFP representa 53% de la capitalizacién bursatil de Minsur; si la perspectiva
del estafio se deteriora, ;a quién podran vender las AFP 53% de la empresa? O si las
perspectivas del zinc se deterioran, ;qué pasaria con el 40% de participaciones de
los fondos de pensiones en Volcan y en Atacocha?

Il. ANALISIS Y PROPUESTAS DE MODERNIZACION DEL MERCADO DE CAPI-
TALES EN EL PERU

En esta seccién se presenta un resumen del estudio Andlisis y propuestas de moderni-
zacion del mercado de capitales en el Perii®.

Aspectos institucionales

La idea del estudio era generar una instancia ptblico-privada para identificar obs-
taculos y generar iniciativas que ayudaran a desarrollar el mercado de capitales en
el Pert. Instrumentos similares han sido usados por paises que muestran avances
significativos en sus respectivos mercados, y resultan especialmente necesarios en
nuestro pais, donde, lamentablemente, el sector publico tiene pocos profesionales
de buen nivel porque se han reducido los sueldos y porque el riesgo de enfrentar un

5  Estudio preparado por Felipe Morris, Javier Tovar y Pablo Secada (2007).
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juicio en el sector ptiblico es altisimo. En ese contexto, se requiere aun mas de una
iniciativa ptblico-privada para liderar una propuesta de reformas.

Habia consenso absoluto entre los privados en que el regulador, o los reguladores,
tenian que enfrentar reformas, principalmente la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (Conasev), y habia desde propuestas moderadas hasta propues-
tas mas agresivas. La mas agresiva de todas: la creacién de una Superintendencia
de Banca, Seguros y Valores (SBSV) con autonomia presupuestal y financiera, que
minimizara la discrecionalidad del regulador.

En cuanto a las reformas referentes al gobierno corporativo, habia un poco menos de
consenso. Las reformas del gobierno corporativo estdn en la boca de todos, pero no
estan en el grado en que deberian en una Bolsa que se ha desmutualizado, ni estan
en el grado en que deberian, por ejemplo, en los comités de inversiones de las AFP.

Por ultimo, la mayoria de personas —incluyendo a algunos empresarios— no entien-
den bien qué es el mercado de capitales. Por ello se propuso adoptar un programa
de difusién y modernizacion del mercado de capitales.

Demanda: AFP

En esta oportunidad voy a poner énfasis en las propuestas que tienen que ver di-
rectamente con las AFP. El tema de limite de inversiones en el exterior no gener6
consenso entre los actores privados del mercado de capitales. Los autores de la pro-
puesta de reforma del mercado de capitales sugerimos promover una mayor com-
petencia en la administracion de las pensiones, pero la propuesta no fue acogida.
En todo caso, esta es una propuesta valida y aplicable a toda la administracién de
pensiones, no solamente a los aportes voluntarios.

Oferta

Desde la perspectiva de la oferta de instrumentos financieros, hay muchas cosas que
se puede hacer para promover que mas empresas entren al mercado de capitales.
Una de las propuestas era la de generar un mercado de derivados y un mercado de
dinero maés activo. Sin embargo, esa propuesta ha retrocedido, en parte por los con-
troles de capitales que ha puesto el Banco Central en los tiltimos meses para reducir
la especulacion a favor del sol (una especulacién que, en mi opinién estabiliza el
mercado cambiario —o lo estabilizé en su momento- y no lo contrario).
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CONCLUSIONES

Sin duda, el mercado de capitales peruano ha avanzado muchisimo (toda la Bolsa
de Valores de Lima negociaba un cuarto de millén de délares hace quince afios,
frente a unos US$ 15-20 millones actualmente), y no se debe dejar de reconocer estos
avances. Sin embargo, tampoco debemos caer en la complacencia. Hay mucho mas
por hacer, y especificamente en lo relacionado a las inversiones de los fondos de
pensiones, que enfrentan un riesgo financiero importante.

Es necesario entonces asumir el liderazgo de los cambios y pasar a un esquema de
pensiones con portafolios mejor diversificados; con mayor cobertura; con mayor
competencia; y con mayores y mejores servicios.

Al mismo tiempo, hay que perfeccionar nuestro mercado de capitales. Hace algin
tiempo se mostraba en nuestra television una propaganda en la que unas nihitas
disfrazadas imitaban a sefioras hablando durante el té. La idea que vendia el comer-
cial era la de unas nifitas involucradas en temas de adultos. Precisamente es esa la
impresién que tengo, en algunos casos, al escuchar las discusiones entre operadores
en el mercado de capitales peruano: son como nifiitas agrandadas que creen estar
operando en la Bolsa de Londres o en la Bolsa de Nueva York o en la Bolsa de Futu-
ros de Chicago, cuando en realidad estdn comprando y vendiendo acciones luego
de que alguien les diera el dato de como vienen los resultados de las empresas el
préximo trimestre.
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1 Superintendente adjunta de AFP, Perii.
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INTRODUCCION

En el Perd, como parte de la reforma del sistema previsional se adopt6 un esquema
de capitalizacién individual que coexiste con un sistema de reparto manejado por
el sector ptiblico. En este contexto, el sistema privado debe competir con un sistema
publico que provee una pensién segura pero con un tope maximo, mientras que el
primero provee una pensién que depende del monto ahorrado y de la rentabilidad
obtenida, sin tope maximo. A efecto de tomar una decisién adecuada sobre a qué
sistema previsional afiliarse, es importante el desarrollo de la cultura financiera y la
educacién previsional del afiliado, aspectos que serdn parte relevante de este docu-
mento. Esta educacién también es necesaria para que el afiliado del Sistema Privado
de Pensiones (SPP) pueda tomar una decisién sobre el tipo de fondo en el que quiere
ahorrar sus recursos, ya sea conservador, moderado o de crecimiento.

En tal direccién, se busca mostrar cémo vemos el sistema de aqui a cinco afios. En
primer término, se revisara la situacioén actual del sistema, para posteriormente con-
centrarnos en cdmo se verd el sistema en el futuro.

SITUACION ACTUAL

Actualmente, el Sistema Privado de Pensiones esta administrando poco mas de US$
20.000 millones, que representan alrededor de 18% del producto interno bruto (PIB).
Atodas luces, esto es un logro importante para el sistema, ya que muestra su impor-
tancia dentro de la economia.

En el tema de cobertura previsional, los indicadores muestran un reducido nivel
en comparacién con otros paises como Chile. Concretamente, la cobertura del SPP
en términos de cotizantes alcanza a un 13% de la poblacién econdmicamente activa
(PEA) a marzo del 2008. Si bien este indicador ha crecido en los tltimos doce me-
ses, aun es bajo. El bajo nivel de cobertura se encuentra fuertemente vinculado a la
naturaleza del mercado laboral peruano, que es esencialmente un mercado laboral
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informal. No obstante, en los tltimos meses se observa que, debido al incremento
del empleo formal, una mayor cantidad de trabajadores estdn aportando, incluyen-
do trabajadores independientes que no habian aportado en los tltimos afios y que
hoy tienen un empleo dependiente (Grafico 1).

AFILIADOS Y COTIZANTES FRENTE A PEA (EN PORCENTAJES

35
32,7
29,4 306 o
30 !
25
20
15 H 13,4
14 11 n7
10 H
5 -
0 T T T 1
Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 *
\ Afiliados activos / PEA Cotizantes / PEA |

* COTIZANTES/PEA A DICIEMBRE DE 2007.
FUENTE: ELABORACION DE LA AUTORA.

De otro lado, en los tltimos afios se observa un crecimiento significativo de los fon-
dos de pensiones, lo cual se ha visto acomparfiado por el desarrollo del mercado de
capitales local, por el dinamismo tanto de los instrumentos de renta variable como
de los de renta fija. De esta manera, el mercado de los fondos de pensiones y el mer-
cado de valores local han encontrado sinergias comunes que han contribuido a un
desarrollo conjunto en los tltimos afios.

Las inversiones de los fondos de pensiones han logrado un considerable nivel de di-
versificacién por sectores econémicos. Si se observara la diversificacion de la cartera
en el afio 1995, tendriamos que esencialmente alrededor de 50% estaba invertido
en el sistema financiero. No obstante, a febrero del 2008 tenemos una amplia diver-
sificacién por sectores: telecomunicaciones, hidrocarburos, del exterior, gobierno,
etcétera (Gréfico 2). Sin embargo, al mismo tiempo se observa una concentracién
de inversion en algunos emisores, particularmente en el mercado de renta variable
local, por lo que se requiere seguir trabajando en la ampliacion de alternativas de
inversion.
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GRAFICO 2
FONDO DE PENSIONES POR SECTOR ECONOMICO [EN PORCENTAJE)
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FUENTE: ELABORACION DE LA AUTORA.

En relacion con las opciones para el afiliado, se ha avanzado al pasar de una tinica
opcién —un fondo balanceado- a un esquema de multifondos. De esta manera, el
afiliado puede escoger entre tres fondos: el conservador, el balanceado y el de creci-
miento. La mayor parte de afiliados han escogido el fondo balanceado, lo cual no es
sorprendente en tanto que desde que se hizo la particién inicial de los fondos, este
constituye la opcién por default en el sistema. No obstante, un porcentaje creciente
de afiliados estdn optando por el fondo de crecimiento, que tiene un fuerte compo-
nente de inversion en renta variable, principalmente, como resultado de las renta-
bilidades mostradas por el mismo. Ademas del traslado de fondos desde el fondo
balanceado al fondo de crecimiento, el incremento del ahorro voluntario sin fin pre-
visional también ha alimentado el notable incremento del fondo de crecimiento. A
marzo del 2008, 7% de afiliados tienen sus ahorros en el fondo de crecimiento; y en
términos del valor de fondos bajo administracién, 23% de los fondos administrados
estan invertidos en el fondo de crecimiento. A diciembre del 2006, estos mismos
indicadores eran 1% y 5%, respectivamente. Lo anterior muestra la mayor deman-
da de los afiliados por el fondo de crecimiento ante los niveles extraordinarios de
rentabilidad experimentados en algunos meses de los afios 2006 y 2007, que incluso
llegaron a 100% (Gréfico 3).
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GRAFICO 3 )
CARTERA ADMINISTRADA SEGUN TIPO DE FONDO
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FUENTE: ELABORACION DE LA AUTORA.

En cuanto a la rentabilidad, la rentabilidad nominal promedio histérica del fondo
balanceado que ha estado en operacién durante 15 afios es de 17% a marzo del 2008.
Esta rentabilidad se encuentra por encima del promedio de América Latina. En tér-
minos acumulados, la rentabilidad representa mas de 50% del fondo de pensiones.

GRAFICO 4
INVERSIONES EN EL EXTERIOR (EN PORCENTAJE DE LA CARTERA ADMINISTRADA)
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FUENTE: ELABORACION DE LA AUTORA.
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Enlo que se refiere a las inversiones en el exterior también se registra una evolucién
positiva, favorecida por el incremento —sobre todo en el tltimo afio— del limite de in-
version en el exterior; el limite operativo actual es de 20%. Asi, en abril ya se registra
una inversion en el exterior por encima de 11%, y se espera que este porcentaje siga
creciendo y contribuya asi a la diversificacién del portafolio (Gréfico 4).

En relacién con la industria propiamente dicha, es relevante analizar sus resultados
operativos. Los gastos operativos que se observaron a inicios del sistema tuvieron
una disminucién importante en el periodo 2000-2004. En gran medida, ello fue posi-
ble por la disminucién en los gastos de venta, generada a su vez como resultado de
procesos engorrosos para hacer un traspaso de una AFP a otra. El nivel de traspasos
durante todo este periodo fue muy limitado. Sin embargo, esta disminucién de los
gastos operativos con respecto a los afiliados no se trasladé al afiliado como una
reduccién en comisiones, sino que se reflejé en un incremento del margen operativo
con respecto a los afiliados, es decir, en un incremento de utilidades.

No obstante, a partir de la simplificacion y agilizacion de los procedimientos de
traspaso del afio 2004 se generd una mayor competencia en el sistema, lo que oca-
sioné un aumento de los gastos operativos por afiliado por el incremento de los
gastos de venta, pero también permitié una disminucién de las comisiones y generd
asi un ahorro para los afiliados. A pesar de este incremento de los gastos de venta
en los afios 2006 y 2007, podemos manifestar que el gasto marginal ha disminuido
en el largo plazo. Al respecto, el periodo 1993-2007 muestra una disminucién en los
gastos operativos por afiliado (Gréfico 5).

En cuanto al costo previsional, se debe sefialar que ha habido una reduccién im-
portante entre el 2001 y el 2007. La comisiéon que paga el afiliado a la AFP mas la
prima de seguro de invalidez y sobrevivencia que paga el afiliado a la compafiia de
seguros, se ha reducido de 3,73% a 2,69% en este periodo; casi més de 100 puntos
basicos.
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GRAFICO 5

GASTOS OPERATIVOS / AFILIADOS Y MARGEN OPERATIVO / AFILIADOS (EN NUEVOS
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FUENTE: ELABORACION DE LA AUTORA.

EL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES EN CINCO ANOS

Considerando los avances alcanzados hasta el momento, hacia adelante se requiere
poner énfasis en aspectos vinculados con la ampliacion de la cobertura previsional y
con la ampliacién de alternativas de inversion que permita reducir la concentracién
por emisores. En cuanto a los beneficios del SPP, se requiere brindar nuevos produc-
tos previsionales y mayor eficiencia en la contrataciéon de beneficios. Complemen-
tariamente, se requiere mayor educacién financiera y, por el lado de la industria, se
requiere seguir buscando mayor eficiencia y reduccién de costos.

Ampliacion de la cobertura

Respecto a la ampliacién de cobertura, se estd evaluando formas de acrecentar la
cobertura de los trabajadores independientes, y por el lado de los trabajadores de-
pendientes se requiere intensificar los programas de visitas de inspecciéon a empre-
sas para incluir a trabajadores que no estén registrados en planilla. En cuanto a este
ultimo aspecto, el nuevo esquema de planillas electrénicas promovido por el Minis-
terio de Trabajo -mediante el cual se recibird informacion sobre las contrataciones
de trabajadores por empresa— contribuira de manera significativa a incorporar a
trabajadores que pueden estar trabajando en una empresa formal pero que no estan
en planilla.
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Por el lado de los trabajadores independientes, si bien no estan obligados a cotizar,
puede haber trabajadores que poseen ingresos suficientes para realizar un ahorro
previsional. Algunos de esos trabajadores independientes pueden tener otros meca-
nismos de ahorro, pero seria importante avanzar de manera gradual en su incorpo-
racién al esquema pensional, y obligarlos a cotizar. Alo largo de su vida laboral, los
trabajadores pueden enfrentar periodos en los cuales son dependientes y periodos
en los cuales son independientes. En un caso estdn obligados a cotizar y en otro
no; como resultado, los trabajadores tendran una menor densidad de cotizacién vy,
por ende, una pensién reducida. Esta situacién se agrava en el caso de aquellos
trabajadores que permanecen como independientes durante toda su etapa laboral.
Entonces, la propuesta se orienta a gradualmente equiparar a los trabajadores inde-
pendientes con los dependientes en términos de obligacién de aportar.

Los trabajadores independientes que pagan impuestos estdn en una capa de in-
gresos mayor, por lo que deberian realizar sus aportes al sistema previsional. Por
ejemplo, los trabajadores del sector publico que tienen un contrato de servicios no
personales, deberian estar obligados a incorporarse a un sistema previsional. De
otro lado, en el caso de trabajadores que estdn en una capa de ingresos menor, como
aquellos que laboran en las microempresas, se quiere implementar un esquema de
subsidios a las contribuciones que incentive y complemente los aportes de estos
trabajadores para que mas adelante puedan tener suficiente ahorro para acceder a
una pensién adecuada.

Nuevas alternativas de inversion

En el tema de inversiones, un aspecto de importancia es la ampliacion del limite de
inversion en el exterior para diversificar las alternativas de inversion. Al respecto,
ya se ha dado un primer paso con el incremento del limite de inversién en el exte-
rior establecido por la ley a 30%, por lo que gradualmente se podra incrementar el
limite operativo, es decir, aquel que establece el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP).

En cuanto al mercado local, hay pocos emisores por lo que se requiere generar in-
centivos para que nuevos emisores se incorporen al mercado. Entre estos incentivos
se encuentra la reduccién del costo de emisioén asi como la simplificacién y elimi-
nacién de trdmites administrativos, tanto en la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (Conasev) como en la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP (SBS). Adicionalmente, también se requiere realizar ajustes en la regulacién de
los fondos de pensiones para permitir nuevas inversiones en el mercado de acciones
local y en el mercado de fondos de inversion.
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Otro elemento importante también es incorporar los instrumentos derivados dentro
de la politica de gestién de riesgos de la cartera, para poder contar con una herra-
mienta de mitigacién de riesgos, ya sean estos cambiarios o de variacién de precios
de commodities. Dado que los portafolios de inversién tienen un alto componente
de inversiones en empresas mineras, los derivados con subyacentes en commodities
pueden ser una alternativa interesante para dar cobertura a las posiciones de los
fondos en el mercado minero.

Gestion de inversiones y de riesgos

El desarrollo de nuevas alternativas de inversién o de alternativas de mayor riesgo,
es consistente con el fortalecimiento de politicas de control de riesgo, de la gestion
de inversiones y de manejo de conflictos de interés.

En cuanto a la gestion de inversiones, es importante tener esquemas para medir
el desempefio de los fondos de pensiones utilizando medidas exdgenas a los por-
tafolios, con el propésito de incentivar una gestion eficiente de inversiones en la
industria. Estas medidas deben guardar relacion con la evolucion del mercado y con
los objetivos de la politica de inversién, y deben ser elaboradas con metodologias
adecuadas y transparentes para evitar distorsiones de mercado. De esta manera,
seria incorrecto un benchmark tal como el nivel de inflacién para medir el desempefio
de un portafolio de crecimiento en el que se puede invertir hasta 80% en instrumen-
tos de renta variable (acciones). Es claro que una variable como la inflacién no esta
sujeta a la misma volatilidad que el precio de las acciones en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL), por ejemplo.

En la actualidad, para medir el desempefio de los portafolios, asi como en la me-
todologia que se usa para medir la rentabilidad minima del portafolio, se utilizan
medidas endégenas al sistema, debido a que el desempefio se mide en relacién con
la rentabilidad promedio del sistema. Estas medidas son inadecuadas porque no
fomentan un manejo activo de la inversién pues buscan rentabilidades por encima
del mercado. Més bien conducen a un manejo pasivo y se mantienen en el promedio
del mercado, de tal forma que las diferencias en rentabilidad entre administrado-
ras son muy pequefias. Entonces, el gran reto es buscar una medida exégena a los
portafolios para modificar este comportamiento y alcanzar un manejo activo de los
portafolios. En suma, se requiere encontrar benchmarks adecuados vinculados al des-
envolvimiento de los mercados y transparentes, tal como se sefial6 anteriormente.

Al respecto, se debe sefalar que en el mercado internacional es posible encontrar
benchmarks reconocidos tal como el Morgan Stanley World Class Index o el JP Mor-
gan Emerging Market Bond Index. No obstante, en el mercado local se requiere
desarrollar indices que sirvan como indicadores de referencia para el portafolio.
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En tanto se desarrollan estos indices, para los instrumentos del mercado local se
debera utilizar como benchmark la rentabilidad promedio del portafolio local y para
los instrumentos del exterior, alguno de los indices reconocidos, diferenciando entre
instrumentos de renta variable y de renta fija, en cualquier caso.

De otro lado, también se requiere desarrollar esquemas para medir el riesgo de mer-
cado en mercados con poca liquidez. Las medidas de valor en riesgo que se utilizan
en los mercados mds avanzados tienen algunas limitaciones en mercados como el
peruano, por lo que se requiere un mayor desarrollo por este lado.

Adicionalmente es importante incorporar sistemas de supervisiéon de transacciones de
mercado con el objeto de reducir las malas practicas de mercado. En esta tarea se debe
integrar los esfuerzos en el ambito de la industria asi como en el de los reguladores.

Asimismo, se hace indispensable desarrollar indicadores de cumplimiento de dili-
gencia fiduciaria que incluyan aspectos tales como: manejo de conflictos de interés,
transparencia en las politicas de inversiones personales de funcionarios vinculados
al proceso de inversién, registro previo a transacciones, cumplimientos de c6digos
de ética y requisitos de capacidad profesional. Todos estos son aspectos que debe-
rian ayudar a generar una mayor confianza en el sistema.

Nuevos productos previsionales y educacion financiera

Es importante el aspecto de informacién y educacién financiera para promover el
ahorro voluntario, empezando desde los colegios, para que los afiliados tengan for-
mas de complementar su ahorro obligatorio y puedan tener una participacién mas
activa en la decision del tipo de fondo en el que mantendran su ahorro previsional.

La ampliacion de las alternativas de inversién para el ahorro obligatorio del afiliado
pasa por un proceso de educacién financiera. Actualmente, los afiliados pueden ele-
gir entre tres tipos de fondo. Mantener las opciones reducidas facilita el proceso de
aprendizaje de optar por fondos con distintos niveles de rentabilidad y riesgo. Sin
embargo, para el futuro se puede pensar en ampliar las opciones para los afiliados
con el objetivo de tener un manejo mas ajustado al ciclo laboral y a los grupos eta-
rios. Para ello, es fundamental profundizar este aspecto de la educacién financiera.

En el proceso de contratacion de pensiones, se debe seguir buscando procesos ami-
gables, rdpidos y eficientes para el afiliado. Aqui cobra importancia el tema de infor-
macion: el afiliado tiene que estar adecuadamente informado sobre las modalidades
de pension; sobre los productos previsionales que mas le convengan de acuerdo
con su grupo familiar; sobre los aspectos de cobertura de invalidez, sobrevivencia
y la pensién minima. Por ejemplo, es relevante que el afiliado conozca bajo qué
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condiciones puede acceder a una pension minima. Si un afiliado se jubila de manera
anticipada a los 60 afios, debe saber que luego, cuando cumpla 65 afios, ya no podra
reclamar una pensiéon minima.

Por dltimo, se requiere desarrollar nuevos productos previsionales acordes con las
necesidades de los afiliados y que tomen en cuenta la realidad de nuestro mercado
de capitales local. En ese sentido, se requiere buscar productos en soles, en délares
0 en ambas monedas, que puedan brindar una cobertura contra la inflacién y contra
el riesgo cambiario. En el mercado de rentas vitalicias se ofrecen tanto rentas vita-
licias en dolares como rentas vitalicias en soles, por lo que una alternativa contra el
riesgo cambiario podria ser que los afiliados puedan escoger productos en ambas
monedas, parte en soles y parte en ddlares.

Mayor eficiencia en la industria

En lo que se refiere al desempefio de la industria, se espera generar mayor eficiencia
y reduccién de costos en la industria previsional mediante la promocién de algunos
esquemas de tercerizacién de operaciones, por ejemplo, pasar de un esquema en
el cual cada AFP hace la recaudacién a un esquema electrénico y centralizado en
el cual los empleadores hacen la declaracion y el pago de aportes por medio de un
tnico portal de Internet. Este nuevo portal facilitaria la declaracion de aportes que
hacen los empleadores y reduciria los costos del registro y acreditacion de cuentas
individuales al reducir los errores de procesamiento de informacién.

También se podria generar ahorro en costos tercerizando la administracion de cuen-
tas individuales, como se ha hecho en otros paises. Sin embargo, el gran reto es
encontrar un esquema eficiente, ya que existen algunos esquemas centralizados que
son mds caros que los esquemas descentralizados, por lo que se debe priorizar es-
quemas en los cuales se pueda realmente generar eficiencias y reduccién de costos.

En cuanto a la conveniencia de modificar el esquema actual de cobros de comisiones
—que es una comisién por remuneracion— para pasar a un esquema de comisiones
mixtas o comisiones sobre saldos administrados, es importante tener en cuenta el
impacto que ello puede tener sobre los afiliados que han pagado una comisién por
remuneracion en los tltimos afos. Modificar el esquema de cobro de comisiones
podria llevar a un incremento significativo del costo previsional para este grupo de
afiliados. Por ejemplo, un afiliado que paga una comisién por remuneracién duran-
te los primeros quince afios de vida laboral y luego paga una comisién por saldo
administrado durante los siguientes quince afios, puede terminar pagando 40% mas
que un afiliado que ha pagado una comisién por remuneracién durante treinta afios
de vida laboral. Por tanto, se requiere hacer una evaluaciéon cuidadosa del esquema
de cobro de comisiones antes de optar por una decisién final.
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ROBERTO MENDEZ

1  Presidente de Adimark — Chile.
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Cuando uno escucha las diversas exposiciones de este encuentro, es notable la vi-
sién compartida que existe sobre los problemas que enfrenta la industria de las pen-
siones en el mundo entero. Esto es un logro de la FIAP, a pesar de lo complejo que
es el tema de las pensiones en el mundo.

La pregunta que nos convoca en este panel es si se ha ganado la batalla de la opinién
publica, batalla que, bien lo sabemos, es fundamental. Los sistemas de pensiones
privados no son viables sin la confianza de los trabajadores, de las personas para los
cuales existen. Cuando uno observa los datos, no cabe sino preocuparse; quizas la
pregunta correcta no es si se ha ganado la batalla, sino si acaso estamos perdiendo
la batalla. Porque, como van a ver ustedes, los datos de un sistema maduro, como
es el sistema chileno, donde hay una gran cantidad de problemas ya solucionados,
muestran que atin hay mucho trabajo por hacer.

En América Latina se ha estado produciendo, en los tltimos afios, una revolucién si-
lenciosa que mucha gente prefiere callar, y es que el modelo econémico de mercado
ha ido ganando posiciones en la opinién ptiblica. Esto a pesar de que hay bastante
evidencia de que el apoyo de la poblacién a los sistemas de mercado en el mundo se
correlaciona con el crecimiento econémico.

En este afio 2008, en general los paises de América Latina y el mundo entero estan
mucho més pesimistas; es el caso de Brasil, Chile, Panam4, y también de la Unién
Europea. Este mayor pesimismo, creo, es en gran medida causado por la inflacién.
Y a pesar de todo esto, el sistema de mercado parece tener un apoyo insospechado.
El Latinobarémetro, que realiza uno de los pocos estudios comparativos de América
Latina, tuvo resultados sorprendentes en la informacién que dio a finales del 2007.
Por ejemplo, en Colombia 74% dicen estar muy de acuerdo con que “la economia de
mercado es lo mejor para ese pais”, y en promedio para América Latina, 52% de la
opinién ptiblica apoya un sistema de economia de mercado.

En Chile esta cifra es todavia mayor, un 55% segtin una encuesta chilena, pero lo
mads notable en el caso chileno es que el apoyo a la economia de mercado es mayor
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entre los mas jévenes y menor entre los mds viejos, lo cual muestra que ha habido
una evolucion generacional propicia a mirar mas positivamente los efectos de un
sistema de mercado entre los jévenes, mientras que la gente mas vieja se mantiene
en posiciones mds estatistas.

Una encuesta del Centro de Estudios Publicos en Chile, realizada en diciembre del
2007, ha dado mucho que hablar, pues mostr6 que la mayoria de los chilenos prefie-
ren una sociedad mds desigual, pero donde todos ganen mds, a una sociedad mas
igualitaria en la que todos ganen menos. Son sefales de esto que yo llamo la “re-
volucién silenciosa”, que se estd produciendo en las economias latinoamericanas,
quizds mas marcadamente, por la informacién que tengo, en Chile.

En la misma linea anterior, histéricamente existia en América Latina la idea de que
los impuestos eran populares porque significaban quitarles plata a los ricos para
darle a los pobres; esa visién cambi6 y este estudio mostré que 52% de los chilenos
quisieran que los impuestos fueran reducidos y 42%, que fueran mantenidos, mien-
tras que apenas 6% piensan que seria bueno que los impuestos subieran.

El modelo de AFP se ha extendido por toda América Latina, si bien se observa una
enorme diferencia en el nimero de afiliados al sistema como proporcién de la po-
blacién econémicamente activa. El porcentaje de afiliados a los sistemas de AFP
sobre la poblaciéon econémicamente activa es de 100% en el caso chileno, en México
es de 78%, en Costa Rica es de 74%, en Argentina es de 50% y en el Pert es bajisimo,
alrededor de 28%.

¢ Qué estd pasando en la batalla por la opinién ptblica? Existen para el caso chile-
no una serie de encuestas encargadas por la Asociacién de AFP de Chile. Hay una
evoluciéon muy interesante de la conciencia previsional. En el afio 1994 solamente
68% pensaban que debiera ser obligatorio cotizar; pero este porcentaje se ha ido
incrementando y a principios del afo 2008, 82% de los chilenos cree que la ley debe
obligar a las personas a cotizar. A eso llamo “conciencia previsional” y muestra un
avance muy significativo.

Pero en esta misma serie de encuestas se comprueba que la confianza de los ciuda-
danos en el sistema previsional privado es atin baja. Los datos de Hugo Nopo, del
2006, que conocimos recién, mostraban que en el Per, de quienes cotizan, solo 40%
dicen confiar en las AFP, una cifra ciertamente insatisfactoria pero no muy diferente
a los datos chilenos.

En cuanto a satisfaccién con el sistema, entre los peruanos que estan afiliados a las
AFP, segtin un estudio de la Universidad de Lima, 44% estan satisfechos con lo que
las AFP estan haciendo con ellos y con sus fondos, y con el servicio que estan reci-
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biendo, mientras que 43% estan insatisfechos. Pero la tendencia en el estudio de la
Universidad de Lima es positiva; es decir, la tendencia es a mejorar.

En Chile ha habido un proceso positivo en la opinién ptblica, causado en gran me-
dida por la evolucién que ha tenido el sistema y también por el buen trabajo que ha
hecho la asociacién local de administradoras. También han contribuido las reformas
que se han introducido. Vean ustedes cémo la opinién acerca del sistema de AFP en
Chile ha subido desde 48% de evaluaciones positivas a 62%. Y lo mas importante,
esta es la opinién de toda la poblacién y no solo de los afiliados, es decir, 6 de cada 10
chilenos tiene una opinién positiva del sistema y la tendencia también nos muestra
una direccién positiva.

Y los afiliados chilenos estan —en mayor medida que en el caso peruano- satisfechos
con los servicios de las AFP: 56,5% manifiestan estar satisfechos con el servicio que
estan recibiendo en términos de inversiones, rentabilidad, servicios, informacion,
etcétera. Pero hay dudas —y ahi empiezan los problemas del sistema— sobre como
va a ser la jubilacién que reciban cuando llegue el momento para ello. Ahi hay una
batalla que las AFP no han logrado atn comunicar: jcudl va a ser la calidad de la
pensién que van a recibir?, lo cual hoy dia resulta muy confuso. Apenas 17% estan
totalmente seguros de lo que la AFP les entregard cuando se jubilen; ese es un resul-
tado indudablemente malo.

Ahora, jqué espera la opinion publica, en el caso chileno, de un sistema de pen-
siones? En un sistema como el chileno, que tiene veintiocho afios de existencia, lo
que los trabajadores le piden al sistema es muy claro. Son tres cosas muy precisas:
que entregue buenas pensiones, que la rentabilidad de los fondos sea alta y que sus
inversiones sean seguras.

Eso muestra un extraordinario pragmatismo de los chilenos acerca del sistema. Los
chilenos no quieren que el sistema financie obras sociales, no quieren que el sistema
de pensiones genere empleos, no quieren ni esperan que el sistema de pensiones
aporte al desarrollo econémico. Esos objetivos, por cierto importantes desde un
punto de vista social, que lo hagan otras instituciones. Lo que los trabajadores espe-
ran son: buenas pensiones, rentabilidad de sus fondos, seguridad de sus fondos. Es
una opinién publica madura que le esta exigiendo al sistema lo que debe exigirle y
no lo que no corresponde.

Lo més débil del sistema de AFP es la incertidumbre sobre la calidad de las pen-
siones, la “tasa de reemplazo” como la llaman ustedes en términos técnicos. ;Qué
pension voy a recibir? Ahi es donde esta la gran incégnita para el trabajador.
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Planteo cuatro conclusiones. Primero, el sistema de pensiones lleg6 para quedarse y
llegaron para quedarse los sistemas privados en Ameérica Latina, y creo que proba-
blemente en el mundo entero, porque hay una opinién ptblica que se mueve favo-
rablemente y sin pausa hacia un mayor apoyo hacia los sistemas de mercado.

Segundo, los sistemas de fondos de pensiones se han extendido por América Latina,
pero creo que hay riesgo y es una tarea pendiente en la obtencion de confianza por
parte de la opinién ptblica, especialmente respecto de la calidad de las pensiones
que se pagaran al final de la vida de los trabajadores.

Tres, tengo la impresién de que en un sistema que va madurando los trabajadores
no quieren otra cosa de su sistema de pensiones: pensiones de calidad. No otros
beneficios, como se ha discutido ultimamente.

Cuarto, es necesario estudiar los aspectos solidarios del sistema previsional. La re-
forma chilena reciente lo comprueba. La reforma reciente en este pais mejor6 la
llegada a quienes no cotizan, a las duefias de casa, y ha mejorado significativamente
la confianza en el sistema y su legitimidad.
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INTRODUCCION

Frente a la interrogante de si se ha ganado la batalla de la opinién ptblica, la res-
puesta inmediata es que no, que esta no se ha ganado. Y esta afirmacién es una rea-
lidad que tiene alcances globales, como se puede apreciar de la experiencia recogida
por los diversos paises miembros de la Federacion Internacional de Administrado-
ras de Fondos de Pensiones (FIAP).

Esta industria es impopular a escala mundial. Esta no es una industria en la que la
gente nos aplauda cuando caminamos por la calle: los parlamentarios, el gobierno,
todos nos quieren mds o menos només. En general, nuestros propios afiliados tam-
bién nos critican. Esta industria estd permanentemente siendo acechada y es funda-
mental que quienes trabajan en el sector se den cuenta de que no basta con hacer
bien las cosas, sino que se necesita ademds considerar esta problemética de imagen
para obtener resultados mas positivos.

I. LAS CAUSAS DE LA IMPOPULARIDAD DE LA INDUSTRIA PREVISIONAL

La impopularidad de las administradoras de pensiones se debe, desde mi punto de
vista, a cinco elementos fundamentales: es una industria de un tamano enorme, con
un nivel de fondos y clientes inmenso, con sistemas de ahorro obligatorio, con baja
tasa de reemplazo y cobertura, y con constantes cuestionamientos politicos. Vamos
por partes.

Primero que todo, esta industria es gigantesca a escala mundial. Segtn las cifras
de la FIAP, el sistema administra un total de US$ 736.000 millones, una cifra que
corresponde a mas de diez veces lo que facturan Google y Microsoft juntas (véase
el Gréfico 1). Si ustedes ven los diarios, ambas empresas estadounidenses aparecen
todos los dias en los diarios y no hay nadie que no esté interesado. Ustedes diran:
qué buena noticia, todo lo que administramos. Pero esto genera impopularidad.
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GRAFICO 1
COMPARACION DE FONDOS ADMINISTRADOS CON FACTURACION DE INDUSTRIAS DE
INFORMATICA (MILLONES DE US

800.000 —

700.000
600.000
500.000 —
400.000
300.000
200.000 —

100.000

oL — |

Facturaciéon  Facturacion Facturacion Fondos
Google Microsoft Google + administrativos

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

En segundo lugar, se administra y atiende a 120 millones de trabajadores en el mun-
do, solo en los paises socios de la FIAP. Eso equivale a la suma de las poblaciones
de Argentina, Pert, Chile y Colombia (véase el Gréfico 2). Uno dird, qué buena
noticia. Pero a la vez esto genera impopularidad, porque son muchos y muchos los
trabajadores que estdn en manos de la industria de AFP. Y estas cifras han aumen-
tado enormemente en los dltimos tiempos: se ha cuadruplicado el nivel de fondos
administrados en los tltimos siete afios y se ha duplicado el nidmero de afiliados, y
esto sigue en aumento (véase los Graficos 3 y 4). Los felicito, porque lo estan hacien-
do muy bien. Pero cuidado, porque esto hace que todos los miren mucho mas y los
quieran apretar mucho mas.
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GRAFICO 2

COMPARACION DE NUMERO DE AFILIADOS CON POBLACION DE PAISES
SUDAMERICANOS: PERU, CHILE, COLOMBIA Y ARGENTINA

Facturacion  Facturacion ~ Facturacion ~ Poblacion  Total paises Afiliados
Chile Peru Argentina Colombia mencionados

FUENTE: ELABORACION PROPIA.

GRAFICO 3
FONDOS ADMINISTRADOS (MILLONES DE US$)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE INFORMACION DE LA FIAP.
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GRAFICO 4

AFILIADOS FIAP
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FUENTE: ELABORACION PROPIA A PARTIR DE INFORMACION DE LA FIAP.

En tercer lugar, la impopularidad se debe al caracter obligatorio de los diferentes
sistemas de ahorro previsional. A nadie le gusta que a fin de mes le saquen parte de
su sueldo y le quiten consumo presente contra un ahorro futuro con el que no tiene
idea qué va a ocurrir, si uno va a estar vivo, si lo va a poder retirar, si va a crecer o
no.

En cuarto lugar, hay una baja tasa de reemplazo y una baja cobertura. Hay poca
cercania del cliente al sistema, hay un analfabetismo financiero, porque la gente no
entiende nada, ni de finanzas ni, menos, de ahorro previsional, que es tan lejano.

Y, por tltimo, hay cuestionamientos politicos importantes. Yo, que he estado involu-
crada en politica en mi vida, les puedo decir que esto es lo que uno recibe al entrar a
temas politicamente atractivos: impactas a una importante cantidad de la poblacion
que estd entregandole sus dineros a algunos pocos fondos de pensiones. Si se con-
sidera ademas que estos sistemas privados se implementan con gobiernos general-
mente liberales, de centro-derecha, y que no necesariamente esos se mantienen en
el tiempo, a medida que se producen cambios politicos nos vamos encontrando con
mas criticas, mds regulacion, etcétera.

Y esto es asi y va a ser asi, tienen que vivir con eso. No lo vamos a cambiar. Y a
todo esto sumemos el hecho de que la poblacion mundial esta envejeciendo, por lo
tanto, tenemos cada vez mas gente que se va acercando a su jubilacion y que le va
pidiendo mas al sistema.
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Todo lo anterior hace que ustedes estén en el ojo del huracan permanentemente. No
solo hoy, sino que deben prepararse para estar asi el resto de los afos de sus vidas.
Asi como las AFP y los fondos de pensiones estdn aqui para quedarse, yo creo que
estar en el ojo del huracén estd para quedarse también.

Il.  ¢{QUE OPINAN LOS CLIENTES?

Dado que ustedes manejan recursos de otros, de trabajadores de sus paises, y por lo
tanto siempre van a estar bajo la lupa de los politicos y la sociedad, es fundamental
saber qué opinan sus clientes.

Algunos testimonios recogidos de la Plaza de Armas de Santiago de Chile, con en-
trevistados de diversos paises, ante la pregunta de como funcionaba el sistema pre-
visional en su pafis, son los siguientes:

— “Bueno, funciona, no tan bien, pero [...] tratan de mejorar [...]".

— “Idealmente uno pretende vivir de la pensién o mantener un nivel de vida; sin
embargo, en ningtin lugar se da eso [...]".

— “Mal, deberia de haber un cambio [...]".

- “Yo creo que es malisimo, estd al alcance solo de algunas personas y no al alcan-
ce de otras [...]".

—  “No cubre todas las expectativas que nosotros necesitamos. O sea, nosotros necesita-
mos saber mas informacién al respecto. O sea, no tenemos mucha informacién [...]".

— “El seguro de Perti no es muy bueno [...]".

Bueno, esta encuesta no es para nada cientifica, es lo que se pudo tomar de chilenos
y extranjeros en la Plaza de Armas de Santiago. Sin embargo, si les puedo decir que
la mayoria de las personas no piensan muy bien del sistema, aunque lo acepten, y,
adicionalmente, las empresas que administran fondos no son vistas como empresas
que se preocupan por asegurar una jubilaciéon digna de los trabajadores, sino mas
bien como instituciones que se llevan nuestra plata de manera obligatoria y no tene-
mos idea de qué pasa con ella. Esa es, en general, la sensacion mayoritaria.

Por lo tanto, desde la opinién de los clientes, les podria decir nuevamente que no se
ha ganado la batalla de la opinién ptblica. La buena noticia es que si se puede hacer
algo, y es lo que veremos a continuacion.
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lll. ¢CUALES SON LAS CLAVES PARA LOGRAR EL CAMBIO?

Aqui quiero darles algunas claves muy personales sobre cémo podemos generar
un cambio.

Lo primero es centrarse mas en el cliente. Si los afiliados estdn con ustedes porque
tienen un buen servicio, buena rentabilidad y buenas jubilaciones, las amenazas al
sistema se disipan.

En segundo término, hacer un trabajo de generar mds confianza en el sistema. Que
la industria administradora de pensiones siga creciendo depende de que sus clien-
tes estén dispuestos a confiar en esta. Si queremos mas afiliados, tenemos que con-
vencer a los trabajadores de que no se encuentran en un sistema que esté aprove-
chandose de ellos, sino en uno que les quiere informar y que lo estd haciendo bien.

Esta industria requiere aumentar los fondos administrados per cdpita y captar mas
personas que estan hoy fuera del sistema. Para esto, la confianza es relevante. Mien-
tras mas confianza haya, mas afiliados habra en las administradoras y habrd tam-
bién, por lo tanto, més fondos administrados. Esto para los reguladores se traduce
en menor gasto social, porque tienen que poner menos del Estado para financiar a
los que no aportan. Y para la industria implica mayores utilidades. Es decir, si con-
tamos con la confianza de los trabajadores, todos ganamos.

Pero para ahondar en la confianza hay que ver también con qué suefan los afilia-
dos. En el mismo muestreo antes mencionado se recogieron testimonios como los
siguientes:

— “Elsuefio de todo trabajador es que cuando ya se llegue a un plazo de 40 afios de
trabajo o 35 afios, pues adelante, viajar, tener para por lo menos tener una vejez

tranquila y segura [...]".

— “Cuando yo termine de trabajar, por lo menos lo que yo esperaria es que la cali-
dad de vida siga siendo la misma que tenia en el momento que dejé de trabajar

[...]".
— “Bueno, si ya uno trabajé antes, tiene que tratar su vejez relajadito [...]".

— “Estar tranquila, seguir confiada recibiendo mi dinero [...]".

—  “Bueno, en el fondo es préacticamente para tener simplemente para subsistir

L.
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— “Pretenderia mantener un nivel de vida [...]".
— “Establecerme bien, dejar de trabajar [...]".

— “Tratar de conocer mds, por ejemplo, fuera del pais quizds o més mi pais, Chile

L.].

— “Lo que siento es poder descansar después de haber trabajado tantos afos

[...]".

- “Vivir [...] Es todo, nada mds, vivir, nada mds, es todo lo que vas a poder hacer,
mantenerte y que tengas salud, nada mas [...]".

Los afiliados estdn pidiendo muy poco. La verdad es que aqui hay una gran oportu-
nidad, porque si las administradoras de pensiones trabajan y se centran en ir entre-
gando estas simples cosas que piden los clientes y si hacen ver a la opinién ptblica
que el sistema si se preocupa de estos temas, entonces se tendrd ganada gran parte
de la carrera hacia la construccion de una red de confianza en la sociedad.

Lo que piden es mantener un nivel de vida decente, tener bienestar cuando estén
en la vejez, transparencia y participacion. Ustedes no son solo administradores de
fondos de pensiones, son también asesores previsionales que deben pensar en su
cliente como individuo y no como un niimero més. Su vejez depende de ellos y de
ustedes también.

IV. ;COMO DEBEMOS AVANZAR?

1. Con responsabilidad

Obviamente, entregando buenas pensiones, buenas rentabilidades, haciéndolo bien,
con buenos gobiernos corporativos, pero también creo que hay una obligacion ética
de hacerse mayor cargo de los suefios de estas personas que van a envejecer y que
tienen miedo de la vejez. Ustedes no pueden pensar solo en niimeros y en finanzas:
tienen que de alguna manera ponerle un poquito de corazén a este negocio.

2. Con transparencia

Busqueda de transparencia total, mas informacion y también entregarla mas sim-
plemente. Actualmente, las cartolas son practicamente ilegibles. En Chile estan cada
vez maés sencillas, pero son dificiles de entender. Se debe trabajar en este punto.
Ademas, se requiere mas asesoria personalizada, informacién en linea, mostrar
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de qué manera se hace el trabajo y como las administradoras pueden ayudar a los
afiliados a lograr sus objetivos futuros y como trabajan para lograr esto. Hay que
transmitir que el dinero es de ellos y no de ustedes, que solo tratan de hacer lo mejor
posible para darles beneficios con esos ahorros. Y mas que nada: ser claros en lo
que ustedes ofrecen y qué pueden esperar de ustedes los afiliados, para que no se
generen expectativas falsas.

3. Generando mayor participacion

Mas participacion del afiliado. El afiliado debe tener la opcién de escoger dénde
quiere poner sus fondos, por ejemplo, creando categorias de fondos o dando la
oportunidad de participacion en eventos financieros especificos. En Chile se disena-
ron los multifondos, que han sido un ejemplo increible: 70% de los afiliados escogen
entre cinco alternativas el fondo donde quiere estar.

Y tenemos que pasar de un sistema ciego a un sistema libre, para acercarlos al siste-
ma desde el inicio, especialmente a los jévenes.

V. ¢(QUE PUEDE HACER LA FIAP?

;Qué puede hacer la FIAP en este proceso? Basicamente, hay cuatro puntos que no
debemos olvidar.

En primer lugar, la comunicacién efectiva de los avances del sistema. Este seminario
es uno de esos mecanismos, pero es supercerrado. ;Cémo lo ampliamos? ;Cémo le
entregamos mas a los afiliados en un lenguaje sencillo?

Una posibilidad es realizar como FIAP una campafa mundial pro sistema de ahorro
para la vejez, de cardcter general e internacional. Esta se podria copiar en el mundo
entero con distintos idiomas y claramente les puede salir mas barato que hacerla in-
dividualmente en cada pais. Adicionalmente, se debe buscar por medio de la FIAP,
dentro de lo posible, realizar esta campafia en coordinacién con el sector ptblico,
para que tenga mayor efecto.

Es importante que se impulse dentro de los paises miembros de la FIAP el desarrollo
de campanas no tan comerciales. Usualmente se habla del costo, de la rentabilidad,
del precio, etcétera. Y debemos avanzar hacia mensajes mds emocionales: acercar
a la gente a sus suefios y deseos, y mostrarles que somos capaces de ayudarlos en
eso.
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Y, por ultimo, y esto no lo olvidemos nunca y en ninguna parte, informar insisten-
temente al gobierno y a los parlamentarios de todo lo que hace este sistema. La
desinformacién no se da solo en el ambito de los afiliados, es muy grande también
en el ambito politico. Salvo los técnicos dedicados a estos temas, muchos parlamen-
tarios entienden poco de este sistema. Entonces, es el rol de todas las asociaciones y
también de la FIAP hacer ese trabajo.
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PALABRAS DE
CIERRE

Traigo el saludo del ministro de Economia, Luis Carranza, en la clausura de este
seminario dedicado al futuro de las pensiones y al desarrollo de los programas de
capitalizacién individual, cuyo objetivo ha sido analizar el estado de la administra-
cion privada de fondos y de pensiones y el perfeccionamiento de la proteccién a los
trabajadores y pensionistas que los fondos de pensiones brindan.

En el Pert el sistema de AFP se creé en el afio 1993, cuando yo trabajaba en el Mi-
nisterio de Economia y el ministro de Economia era Carlos Bolofia. Recuerdo que
invitamos a José Pifiera, quien de alguna manera disef6 este sistema en Chile.

(Por qué el Perd tuvo el interés de introducir este sistema? La razon por la cual se
hizo esto fue porque nosotros veiamos realmente con mucha pena que el sector
publico, que en ese momento era el que recibia todas las aportaciones de los pensio-
nistas, estaba con los fondos quebrados para poder atender a todos los jubilados, y
evidentemente es muy triste que alguien se jubile y que el Estado tenga que pagarle
una pensién inadecuada, injusta, en momentos en que uno quiere viajar, descansar
y vivir la vida nuevamente.

Esa era la situacién. Entonces, creo que hay que mirar por el otro lado: si no tu-
viéramos el sistema de AFP, la verdad es que todos los gobiernos serian incapaces
de poder garantizar a sus jubilados pensiones dignas; ese es mi razonamiento en
general.
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Asi es que, a pesar de que todavia queda mucho por hacer, de que debemos comu-
nicarnos mds con los afiliados y enviarles informacién mas entendible, el sistema
como tal me parece una idea genial, una idea en la cual se le garantiza a cada apor-
tante que llegado el momento va a tener lo que ha contribuido.

Entonces, ;por qué es impopular el sistema de AFP? Simplemente porque no hay
nada mas cierto en la vida que el presente y no hay nada mas incierto en la vida
que el futuro. Si a mi me dicen: “;Prefiere contribuir con diez soles para que se los
entreguen en un futuro incierto?”, entonces yo voy a decir, “No, prefiero gastarmelo
ahora”. Es la légica de la vida. Y creo que individualmente todos preferimos eso.
Pero cuando uno mira al Estado y a la poblacién en general, uno tiene que ser mas
responsable, y decir: la gente a veces no sabe realmente todos los problemas que
puede enfrentar en el futuro si es que no se implementa un sistema como este.

Por todo eso es que yo, la verdad, me siento contento con este sistema, comparto lo
que han dicho algunos expositores sobre que es necesario mejorarlo, que es necesa-
rio perfeccionarlo, pero es un sistema al que debemos darle mas impulso, y nunca
deberiamos pensar en regresar a los viejos sistemas de reparto que hemos tenido.

El sistema privado de pensiones en el Perti, como les comenté, se implement6 hace
quince afios y ha mostrado avances importantes. Actualmente tiene una cobertu-
ra de 31% de la poblacién econémicamente activa, una cifra importante si es que
consideramos que en el afio 2003 tenfa solo 28%. Obviamente cada pais aca tiene
sus problemas. Y veo con envidia, no lo niego, el hecho de que Chile tenga el 100%
y nosotros tengamos solo la tercera parte, con lo que solo queda seguir trabajando
para incorporar a mas poblacion.

Es importante también destacar la presencia de nuevas AFP. Nosotros comenzamos
este sistema con solo cinco AFP, luego han ido aumentando, se fusionaron y nue-
vamente hay otras AFP que estan entrando a competir en el mercado. Tenemos un
fondo de US$ 22.700 millones, un monto importante si es que consideramos que la
inversion en el Pert es de aproximadamente 18% del PIB.
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Apreciamos los cambios recientes en las normas que regulan la forma en que se
invierten los fondos. El hecho de que el afiliado pueda contar y escoger entre tres
tipos de fondos distintos le permite invertir sus ahorros previsionales y adaptarlos
de acuerdo a su propio perfil de inversiones. Les comento que, en lo personal, me
fui por el fondo que ofrece mas riesgos y no me fue tan bien, pero de todas maneras
no por eso voy a negar que al afiliado hay que darle su oportunidad para que elija,
después de todo este es un sistema en el cual buena parte depende de la eleccién de
las personas.

Finalmente, quisiera destacar la tiltima medida aprobada por el gobierno de ampliar
los limites de inversion de las AFP en el Perti. Acd de alguna manera las autorida-
des anteriores entendian que primero esta el equilibrio macroeconémico y después
estd la seguridad de las personas. Sin embargo, actualmente nosotros creemos que
primero esta la seguridad de las personas. Si las AFP dicen que es necesario que
tengamos una mayor diversificacién de los fondos para asegurar la pensién a los
aportantes, hay que ir por esa direccién, y ya disefiaremos otros mecanismos y otros
instrumentos monetarios o cambiarios para controlar los flujos que eso genera y el
efecto que eso podria tener sobre el tipo de cambio.

Estoy seguro de que la discusion y los temas tratados en este seminario, en el cual se
han recogido las experiencias de otros paises, van a contribuir a una continua mejo-
ra de nuestro sistema y, por tanto, a una mejor proteccién de los trabajadores, y ese
es el objetivo primordial de estos fondos, como decian los anteriores expositores.

En tal sentido, los exhorto a continuar con la tarea emprendida, pues los beneficios
alcanzaran al sistema en su conjunto y, en consecuencia, los logros que el Perti par-
ticularmente viene mostrando, logros a los que la labor de las AFP, en su papel de
administradoras del ahorro de los trabajadores, viene contribuyendo de una manera
muy importante.

José Arista A.
Viceministro de Hacienda del Peru
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Si todos nuestros politicos pensaran como el viceministro de Hacienda del Perd,
José Arista, probablemente habriamos ganado la batalla de la opinién publica, por-
que muchas veces esta mala imagen del sistema de AFP corre por cargo de criticas
que generalmente son injustificadas.

Creo que los debates que se han dado en este seminario, que considero ha sido real-
mente un éxito, confirman la seriedad y la solidez de los sistemas de capitalizacién
individual para proveer buenas pensiones a nuestros trabajadores.

Hemos analizado los sistemas estructuralmente modificados en América Latina y
en Europa del Este, pero también hemos revisado las experiencias de paises muy
distintos como Australia, Nueva Zelanda, China, etcétera, las cuales nos demues-
tran también que todo converge hacia la capitalizacién individual, hacia las cuentas
personales de los trabajadores, y hacia la creacién de un derecho de propiedad sobre
estos aportes.

Creo que quedan claros algunos desafios. Ciertamente, el desafio de la cobertura es
extraordinariamente importante, y no solo es importante resolverlo por razones éti-
cas, sino también para fijar las responsabilidades que cada pilar tiene en la solucion
de las pensiones de los trabajadores.

Otro de los desafios importantes es el de mejorar la regulacién de las inversiones.
Cada punto de mayor rendimiento en las inversiones impacta hasta en 30% de ma-
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yor pension. Por consiguiente, considerar por razones de seguridad y rentabilidad
la ampliacion de los margenes de inversion en el exterior y la creacién de fondos
multiples, es un desafio al cual debemos atender.

La solidez y seguridad juridica de estos sistemas depende de que nuestros clientes,
que son los trabajadores que mes a mes nos confian sus fondos, sepan que estan
seguros y sepan que estan haciendo un ahorro para la vejez y que les vamos a res-
ponder como es debido. Por ende, este es otro desafio del cual debemos hacernos
cargo.

Por lo tanto, yo los insto a tomar estos tres desafios con el objeto de mejorar las pen-
siones que éticamente estamos obligados a dar a quienes han confiado en nosotros.

Con esto damos por terminado este seminario, agradeciendo nuevamente a la Aso-
ciacién de AFP del Pert por esta extraordinaria convocatoria y diciéndoles nueva-
mente: a la FIAP creo que la hemos ido transformando, con el esfuerzo de todos
nosotros, en un lugar de encuentro y de discusién técnica sobre los aspectos mas
centrales de los sistemas previsionales. Yo los insto a seguir colaborando con noso-
tros para que podamos seguir manteniendo una buena literatura sobre estos siste-
mas, que permitan ilustrar a los gobiernos y a todas las personas que se preocupan
de esto con la mejor informacién disponible.

Me despido agradeciendo de nuevo a los amigos del Perti. Nos vemos el préoximo
ano en Varsovia, Polonia.

Muchas gracias.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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Uno de los objetivos de nuestra federacion 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
organizacion de seminarios y mesas redondas. Hemos publicado seis libros que
resumen las presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros
han contribuido a mejorar la literatura sobre este tema, y que a continuacién
pasamos a detallar:

Regulacién de los sistemas de pensiones de capitalizacién individual: visiones de los sectores
phiblico y privado (Seminario Lima — Pert, diciembre del 2002)' ?

Esta publicacién aborda aspectos como los desafios de los nuevos sistemas de
pensiones, los modelos y prioridades de supervision, la recaudacion de cotizaciones
y administracién de cuentas individuales, la cobertura, la regulacién y supervision
en materia de prestaciones, la formacién de precios en la industria previsional, la
regulacién y supervision de mérketing y venta, y la regulacién y supervisiéon 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 paises que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre
todo en América Latina.

Resultados y desafios de las reformas a las pensiones (Seminario Canciin - México, mayo
del 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

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

2 Este libro no estd disponible en version electrénica en el sitio web de la FIAP.
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su aporte al mejoramiento de las pensiones y de su contribucién al crecimiento
y desarrollo econdmico de los paises. 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 inversion, para asi tratar de medir el aporte que significan al desarrollo
econémico del pais. También se analizan cudles son los principales desafios en
materia previsional para la industria, los reguladores y el sistema politico.

La reforma de pensiones en Europa del Este: experiencias y perspectivas (Seminario Kiev
— Ucrania, mayo del 2004)

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los paises de Europa
del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Kazajstan y Kosovo.
Ademads, se presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia
y Macedonia. Todos estos paises tienen como denominador comiin que poseen
sistemas de capitalizacién individual en expansién. El libro sigue con un analisis
de los desafios para la implementacion de reformas, en cuanto a la regulacién y
supervision de los fondos de pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y econdmico
de ellas. El libro culmina con un estudio de las condiciones necesarias para que las
reformas sean exitosas.

Inversion de los fondos de pensiones (Seminario Lima — Perd, noviembre del 2004)

Este libro contiene un diagnoéstico de la regulacion de inversiones de los fondos
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha
regulacion, y se aborda de manera especial el caso del sistema de multifondos en
Chile, México y el Perti. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de
capitales y se analizan los riesgos politicos de la inversion de los fondos de pensiones
en la regién. Entre las conclusiones mas importantes que se extraen de los temas
sefialados, destacan el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en
la mejora de las pensiones y la necesidad de una mayor diversificacién, incluyendo
la inversion en el exterior.

El fortalecimiento de los nuevos sistemas previsionales: el rol de cada pilar en la solucion
del problema de las pensiones (Seminario Cartagena de Indias — Colombia, mayo del
2005)

Esta publicacion analiza las reformas a los sistemas previsionales que han
incorporado en su segundo pilar sistemas de capitalizacién individual obligatorios,
como una respuesta a las criticas y observaciones que se le formulan, asi como un
analisis 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
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del primer pilar en América Latina, se revisan los temas clave de los programas de
contribucién obligatoria del segundo pilar, y se describe cuél ha sido la experiencia
en materia de ahorro previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones
mas relevantes que surgen de la discusién es que las criticas que se realizan a
los sistemas de ahorro individual de caracter 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.
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Perspectivas en la inversion de los fondos de pensiones (Seminario Santiago — Chile,
mayo del 2006)

En este libro se discuten cuales son las mejores alternativas de inversion 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 pensién un 30% mas alta. Para corroborarlo, en
esta publicacién se analizan en profundidad temas como el desempefio histérico
de los fondos de pensiones en América Latina, la regulacion y el control de los
riesgos de inversion, los portafolios 6ptimos para los fondos previsionales, las
caracteristicas de los sistemas de multifondos, las estrategias para la diversificacién
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 capitalizacién: su aporte a la solucion del problema de las pensiones (Seminario
Varna - Bulgaria, mayo-junio del 2007)

En este libro se ve, en primer término, la economia politica de las reformas de
pensiones, tomando en cuenta la experiencia de los paises de Europa del Este y
también lareforma de pensiones en Bulgaria y México. Ensegundo término, seanaliza
cudles han sido los resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores,
separando los efectos sobre el mercado laboral y la redistribucién 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 como estructurar un sistema multipilar
efectivo a la luz de la nueva reforma previsional chilena, la relacién publico-privada
en la reforma de pensiones, las alternativas de disefio 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 politicas y
estrategias de inversion de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias
con los sistemas de multifondos, y la regulaciéon y monitoreo del riesgo de inversion
en los sistemas obligatorios de contribucién definida. Por dltimo, el libro culmina
con distintas miradas a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.




EL FUTURO DE LAS PENSIONES:
DESARROLLO DE LOS PROGRAMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
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Para su informacién, estas publicaciones se encuentran disponibles, en version
electronica, en el sitio web de la FIAP, <http://www.fiap.cl>, en la seccién

“Publicaciones FIAP”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al
e-mail: <fiap@fiap.cl>.
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Chile 1981
Perd 1993
Colombia 1994
Uruguay 1996
Bolivia 1997
México 1997
El Salvador 1998
Costa Rica 2000
Panama (*) 2002

Rep. Dominicana 2003

Hungria
Polonia
Suecia
Letonia
Bulgaria
Croacia
Estonia
Kosovo
Federacion Rusa
Lituania
Eslovaquia
Macedonia
Rumania
Ucrania (**)

1998
1999
1999
2001
2002
2002
2002
2002
2003
2004
2005
2006
2008

Kazajstan 1998 Nigeria 2005
India (*] 2004
Armenia (***)

El afo indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones
de capitalizacion individual obligatorio.

(1) Informacidn actualizada al 30 de abril de 2009.
(*) Reforma para empleados publicos.
(**] Reforma aprobada, pero ain no implementada.

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