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Capitulo 1

1. Balance de las Reformas de Pensiones en
Latinoamérica

José Luis Escriva, Eduardo Fuentes y Alicia Garcia-Herrero

El mundo ha venido enfrentando cambios importantes desde el pasado siglo que
han llevado a que los sistemas de pensiones tengan que reformarse. La implan-
tacion de las reformas ha sido de forma muy diversa en los diferentes paises, sin
embargo, sus objetivos o los fines Ultimos se han caracterizado por ser muy simi-
lares como bien menciona Juan Yermo en el capitulo 2. Estos factores en comun
que se han presentado en las economias desarrolladas y emergentes han marcado
un camino continuo para tratar de mejorar el sistema, ya sea complementandolo
o introduciendo nuevos planes de accion.

Las ultimas dos décadas han sido un periodo intenso de reformas en América La-
tina y, en particular, sus sistemas de pensiones han experimentado cambios radi-
cales. Doce paises’ han modificado sus planes de prevision, siguiendo la
experiencia precursora de Chile (1981), incorporando no s6lo cambios paramétri-
cos (mayores tasas contributivas, elevacion de la edad de jubilacién, entre otros)
sino, sobre todo, reformas estructurales. Estas Ultimas estuvieron basadas en la
incorporacion de un sistema de capitalizaciéon individual (obligatorio o voluntario)?
con la participacion total o parcial del sector privado en la administracion de los
fondos de pensiones®. Esta nueva aproximacion al problema de la etapa de jubila-
cion del mercado laboral, buscaba adaptarse a los nuevos retos y riesgos que im-
ponia a los paises la vulnerabilidad de las finanzas publicas, los cambios en las
tasas de natalidad, la mayor longevidad de la poblacién, los problemas de eficiencia
en la administracion publica y el mayor desarrollo potencial de los mercados finan-
cieros.

En los casos particulares de Chile, Colombia, México y Peru, las reformas fueron
implementadas de acuerdo a las condiciones particulares en el campo financiero,

1 Chile (1981), Pert (1992), Colombia (1993), Argentina (1994), Uruguay (1996), México y El Salvador (1997), Bolivia
(1998), Costa Rica y Nicaragua (2000), Ecuador (2001) y Republica Dominicana (2003).

2 Cabe sefalar el caso de Brasil que utilizd una estrategia combinada (sistemas nocionales) en el pilar obligatorio.
De acuerdo a Bertranou (2004), Brasil hizo su reforma para trabajadores del sector privado en 1999 y para el sector
publico en 2003-2004.

3 Bertranou, agosto 2004.
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econdmico, social y politico, pero tuvieron en comun varios objetivos tales como:
obtener la mayor transparencia en los sistemas; incrementar las rentabilidades;
atraer més trabajadores cotizantes; incrementar el ahorro voluntario; asegurar el
cumplimiento del pago de las cotizaciones sociales; fomentar una mayor compe-
tencia entre administradoras y la posibilidad de elegir; lograr la acumulacién de ca-
pital; controlar el coste fiscal de la transicion entre sistemas; desarrollar nuevos
mercados; diversificar las carteras; lograr una mayor equidad de género; avanzar
progresivamente en los planes de pensiones solidarias no contributivas, y des-
arrollar nuevas regulaciones.

Los resultados para los trabajadores que vienen participando activamente en los
sistemas reformados han sido no menos que espectaculares, permitiéndoles ob-
tener rentabilidades reales muy por encima de las que ofrecen otros planes de aho-
rro alternativos. Esto viene asegurando tasas de sustitucion proyectadas (nivel de
pensiones respecto al promedio de los Ultimos salarios recibidos) muy razonables,
a la medida que diferentes generaciones se jubilan. No obstante, no se puede dejar
de mencionar que un porcentaje importante de trabajadores contintan sin participar
en los sistemas de pensiones como consecuencia de los profundos problemas que
todavia afrentan las economias latinoamericanas. Asi, dos son los factores que adn
aletargan el potencial de los sistemas de pensiones: la alta informalidad de sus
mercados y los bajos niveles de ingresos de amplios segmentos de la poblacion.
Ambos factores constituyen restricciones claras que limitan la posibilidad que las
personas dediquen recursos a ahorrar a largo plazo, reduciendo el impacto que po-
tencialmente podrian tener las reformas de las pensiones.

Dicho esto, queda claro que se puede esperar mucho mas de los sistemas de
pensiones reformados, en la medida en que estos dos factores limitadores logren
irse superando. Para tener una perspectiva clara de ello, es importante realizar un
diagnostico detallado de la situacion actual de las reformas después de algunos
anos de haberse puesto en marcha. Luego, a partir de ello, es posible describir
nuevas medidas que permitan seguir potenciando estos planes con el fin de am-
pliar la cobertura de los paises, asegurar pensiones razonables y mejorar el perfil
financiero de los sistemas de pensiones. Este andlisis detallado se realiza de ma-
nera particular en los estudios de casos de Chile, Colombia, México y Perd en el
interior de este libro y en este capitulo en particular queremos presentar un ba-
lance de estos estudios siguiendo una perspectiva tendencial y comparativa. Para
ello, primero, se realiza una descripcién general del sistema antiguo de pensiones.
Posteriormente se detallan las reformas estructurales que adoptaron cada uno de
los cuatro paises para conformar el nuevo plan de pensiones. Més adelante, se
examinan los factores estructurales de la economia que condicionan los resultados
de los sistemas de pensiones y que requieren revisarse paralelamente; y final-
mente, se analizan los logros y desafios pendientes.
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1.1. Sistema Antiguo de Pensiones

A inicios del siglo XX, la mayoria de los paises latinoamericanos introdujeron el
plan de reparto de beneficios definidos en sus sistemas de pensiones. Los paises
pioneros (1910-1930) en implantarlo fueron Uruguay, Argentina, Chile y Brasil; los
intermedios (1940-1950) fueron México, Peru, Colombia, Bolivia, Ecuador, Para-
guay, Costa Rica y Venezuela; vy, los Ultimos (1960-1970) en incorporarse fueron
El Salvador, Nicaragua, Republica Dominicana, Guatemala y Honduras.

Los sistemas de pensiones se encontraban organizados y administrados por insti-
tuciones publicas de seguridad social, donde el Estado se encargaba de brindar un
conjunto amplio de seguros y prestaciones. Como en un inicio los ingresos prove-
nientes de las contribuciones que realizaban los trabajadores eran muy superiores
a las obligaciones por jubilacion, existian todos los incentivos politicos para que los
gobiernos plantearan tasas de aportacion bajas y pensiones generosas. Con el paso
de los anos, a medida que una mayor cantidad de personas comenzaba a jubilarse,
se producia en paralelo una transicion demografica hacia una sociedad con mayor
esperanza de vida. Ello reducia la posibilidad técnica de entregar sosteniblemente
los mismos niveles de pensiones bajo las reglas existentes. Sin embargo, en vez
de realizarse los ajustes correspondientes (menores beneficios y/o mayores apor-
taciones), los gobiernos tendieron a mantenerlos y en algunos casos a incrementar
las pensiones, llevando a que los gobiernos financiaran los nimeros en rojos de
los sistemas de pensiones a través de mayores déficit fiscales.

Lo anterior se sumd a un conjunto de politicas econdémicas poco afortunadas que
redujeron el potencial de crecimiento de los paises. Por un lado, la escasa disci-
plina fiscal y monetaria gener6 contextos de altas inflaciones y con ellos enormes
distorsiones para con los agentes econdmicos®. Igualmente, se emprendieron
otras politicas que perseguian buenas intenciones, pero muy alejadas del funcio-
namiento de los mercados, que a la postre generaron mayores ineficiencias en
los mercados como, por ejemplo, aquellas dirigidas a proteger en exceso al traba-
jador, limitando en gran medida el despido e incrementando los salarios minimos
por encima de la productividad laboral®, con lo cual se desincentivaron las contra-
taciones, aumentaron las tasas de desempleo y se fue expulsando a una parte im-
portante de la poblacién hacia la informalidad.

4 Esto en particular afect6 a los trabajadores que enfrentaron pérdidas reales importantes en sus pensiones. Para
un andlisis de los riesgos de inflacién que pueden enfrentar los fondos de pensiones se puede revisar Whitehouse
(2009).

5 En Pagés (2010) se hace una revision relevante de politicas que pueden ser determinantes para seguir impulsando
la productividad en la region.
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Otros problemas que se sumaban a los anteriores fueron la mala gestion del Es-
tado en aquel entonces, asi como la poca transparencia en el funcionamiento de
los sistemas de proteccion social. En efecto, en casi todos los casos, la gestion fi-
nanciera de los fondos de pensiones era poco eficiente llevando a que los rendi-
mientos reales de los activos gestionados reflejaran rentabilidades negativas. Asi
mismo, se tomaron decisiones més inclinadas a los intereses politicos 0 como
consecuencia de premuras coyunturales, llevando en muchos casos, a que los
fondos de jubilacion fueran utilizados para el desarrollo de obras publicas o gastos
corrientes del gobierno central.

GRAFICO 1.1: Rentabilidades reales de
algunos planes publicos de pensiones
en los anos 80

Perd -37%
Turquia
Venezuela
Egipto
Costa Rica

Ecuador

Jamaica

-40% -30% -20% -10% 0%

Fuente: Envejacimiento sin crisis: politicas para la proteccion de los
ancianos y la promocion del crecimiento. Nueva York.
Oxford University. Banco Mundial 2004

Toda esta situacion llevé a que los paises llegaran a entornos que no podian sos-
tenerse, generandose la necesidad de una reforma integral en los sistemas de
pensiones. Asi, surgi6 la necesidad de realizar cambios paramétricos necesarios
para la viabilidad financiera de los sistemas publicos (postergar la edad de jubila-
cidn, incrementar las contribuciones, limitar la jubilacion anticipada, racionalizar los
beneficios de manera acorde al perfil actuarial, entre otras cosas). No obstante,
también se consider6 esencial la incorporaciéon de cambios estructurales, con la
implementacion de planes de pensiones basados en cuentas individuales de aho-
rro obligatorio.
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1.2. Reformas en el sistema de pensiones

Chile, Colombia, México y Peru decidieron ajustar sus sistemas de reparto de bene-
ficios definidos (en algunos casos elimindndolo) incorporando uno de cuentas indi-
viduales. Cada uno lo hizo adecuandose a sus condiciones financieras, econémicas,
sociales, politicas y de seguridad social. Este cambio transformaba fundamental-
mente el plan tradicionalmente de reparto y bajo gestiéon publica®, por uno de caracter
individual con la participacion de agentes privados especializados en la gestion del
ahorro para la jubilacion’. El objetivo del nuevo plan era ahorrar y asegurar al individuo
y los beneficios de la pension estaban en funcién del ahorro individual.

1.2.1. Reformas estructurales

El plan de cuentas individuales de contribuciones definidas (CD) fue implantado
bajo diferentes modalidades. La bibliografia ha ido nombrando a estas modalidades
como los modelos sustitutivo, paralelo y mixto. El modelo sustitutivo basaba su
plan de pensiones en el de cuentas individuales de ahorro y es administrado por
el sistema privado, y suponia el cierre del sistema de reparto. El paralelo, conser-
vaba el plan de reparto pero en competencia con el de cuentas individuales de
ahorro; es decir, ello suponia que el trabajador eligiera entre uno de ambos planes.
En el caso del modelo mixto (también llamado integrado), los componentes de re-
parto y el de cuentas individuales se complementan, y su gestién puede ser re-
partida entre el Estado y el sector privado®.

Enla Tabla 1.1 se hace una descripcion de los modelos que usaron Chile, Colom-
bia, México y PerU, la fecha de su reforma, los sistemas que lo manejan incluyendo
sus caracteristicas mas relevantes de cotizacién, prestacion y régimen financiero.

Chile fue el precursor en hacer la primera reforma a su sistema en 1981, con la
implantacion de un modelo sustitutivo. Bajo este marco, el sistema publico de re-
parto fue cerrado para nuevos afiliados y fue reemplazado por un sistema privado
de capitalizacion individual. Para el caso de los trabajadores que realizaron aporta-
ciones al régimen publico, estos fueron trasladados al sistema privado donde co-
menzaban a aportar para el resto de su etapa laboral activa. Para la etapa previa,

6 El Sistema Publico tiene una cotizacion no definida, una prestacion definida, un régimen financiero de reparto o de capi-
talizacion parcial colectiva (CPC) y una administracion publica (Mesa-Lago 2004).

7 ElSistema Privado tiene una cotizacién definida, una prestacion no definida, un régimen financiero de capitalizacion plena
e individual (CPI) y una administracion privada aunque puede ser mdiltiple (pablica, privada y mixta) (Mesa-Lago 2004).

8 En Argentina, de 1994 a 2008, la gestion estaba repartida entre el Estado y compafias de pensiones privadas. En el caso
de Uruguay, la gestion era realizada solo por el Estado.
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donde la aportacion fue realizada al sistema de reparto, se constituy6 un bono de
pensiones que serfa sumado individualmente a la pension al momento de la jubi-
lacién. México, que también optd por el modelo sustitutivo 16 anos después, si
bien cerr6 el sistema de reparto para nuevas incorporaciones y trasladd a todos
los trabajadores al nuevo sistema privado, permitié que los trabajadores que ya
venian aportando al sistema publico antes de la reforma, tuvieran la opcién de es-
coger en el momento de su jubilacion entre la pension que resultada bajo el sis-
tema de reparto y el de capitalizacion. Por otro lado, Pert (1992) y Colombia (1993)
optaron por un modelo paralelo donde los trabajadores eligen entre pertenecer al
régimen de reparto o al de capitalizacion individual.

TABLA 1.1: Caracteristicas y modelos de reformas de pensiones

Chile 1981

Privado  Definida No definida CPI? Privada®
México 1997
Peru 1992 Publico  No definida Definida Reparto  Publica
Colombia 1993 o Privado Definida No definida CPI Privada®

En general, el sistema privado de capitalizacion individual (CPI) tiene dos compo-
nentes: uno obligatorio y otro voluntario. El primero obliga al trabajador a afiliarse
y aportar en funcién a una tasa de cotizacion establecida por ley. El segundo, da
la opciodn a los trabajadores de incrementar su ahorro para la jubilacion definiendo
los importes que desea sumar a los activos que estan bajo la gestién de la com-
pafia de pensiones privada. En ambos casos, las cotizaciones se benefician de
impuestos diferidos; lo acumulado en la cuenta voluntaria no puede ser extraido
hasta la jubilacion en la mayoria de los casos, y en ciertas circunstancias, es posible
hacerlo antes (Mesa-Lago 2004).

En cuanto a los detalles de funcionamiento de los sistemas, estos fueron tomando
perfiles particulares a la realidad del pais. En Chile, el nuevo sistema introducido
era radicalmente distinto al antiguo. Fue concebido como un sistema de ahorro,
en el que las aportaciones de los trabajadores a lo largo de la vida laboral financia-
ban la pension, de manera que las cotizaciones formaran parte de una cuenta in-
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dividual gestionada por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). El Es-
tado, por su parte, pasaba a concentrarse exclusivamente en operar el compo-
nente de pensiones no contributivas, tema que se vera con mayor detalle en el
capitulo 3 desarrollado por Soledad Hormazabal y en el anélisis del capitulo 7 de
Angel Melguizo, Angel Mufoz, David Tuesta y Joaquin Vial.

Respecto a Colombia, tal como lo describen Maria Claudia Llanes y Javier Alonso,
en el capitulo 5, al inicio de la década de los noventa, el sistema de pensiones se
enfrentaba a grandes retos, tanto de financiacién como de cobertura. De esta
forma, el pais opt6 por un sistema paralelo en el que un régimen de prima media
con prestacion definida (RPM), convive con un régimen de ahorro individual con
solidaridad (RAIS). Los afiliados sélo pueden pertenecer a uno de los dos; a dife-
rencia de los sistemas de paises como Uruguay y Costa Rica, donde los afiliados
contribuyen a ambos regimenes. La reforma tenia tres objetivos principales: equi-
librio fiscal, aumento de la cobertura y mejoras en equidad. Las caracteristicas del
nuevo sistema de pensiones colombiano quedaron consignadas en la Ley 100 de
1993. La cobertura, la equidad, la eficiencia y la sostenibilidad financiera del sis-
tema de pensiones han sido los grandes propésitos que las diferentes reformas
han tratado de alcanzar desde la primera mitad de los anos noventa.

En el caso de México, como lo menciona Carlos Herrera en el capitulo 4; se im-
plementd un sistema que transformé radicalmente el disefo institucional de los
planes de pensiones en México pues por primera vez en la historia de la seguridad
social del pais se garantizé la propiedad de los afiliados sobre sus recursos de pre-
vision. Al mismo tiempo, la introduccion de un plan de contribucion definida bajo
la esfera del Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), apoyado en la parti-
cipacion del sector publico y del privado para su operacién, permitié avanzar hacia
el establecimiento de sistemas de pensiones mejor preparados. Con ello, se
puedo empezar a superar los problemas que arrastraba el antiguo plan de pensio-
nes® que no estaba financiado a largo plazo y que era altamente vulnerable al cam-
bio demografico, lo cual absorbia garantias importantes por parte del Estado.

En Perd, de acuerdo a lo descrito por Jasmina Bjeletic y David Tuesta en el capitulo
6, después de la reforma de pensiones efectuada en 1992, el sistema de prevision
guedd integrado por dos regimenes que funcionan de manera paralela. Por un lado
esta el Sistema Nacional de Pensiones (SNP), que es administrado por la Oficina
de Normalizacion Previsional (ONP) y que opera bajo un régimen financiero de re-
parto. Por otro est4 el Sistema Privado de Pensiones (SPP) que empez6 a funcio-
nar a partir de julio de 1993, administrado de forma privada por las AFPs que
gestionan un régimen de capitalizacion individual, y que se encuentran supervisa-
das por la Superintendencia de Banca y Seguros. Asimismo, dado el alto grado de

9 Nos referimos al Seguro de Invalidez, Vejez, Despido en Edad Avanzada y Muerte (IVDM).
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informalidad de la economia peruana y la necesidad de ampliar la cobertura de
prevision para la poblacion de bajos ingresos, el gobierno se ha ido planteando
aproximaciones progresivas a esta problematica. Asi, en junio de 2008 se aprobé
el Decreto Legislativo N 1086 mediante el cual se mejora el acceso de trabajado-
res de la micro empresa’® y la pequefa empresa'’ al Sistema de Pensiones, bien
sea el SNP o SPP. Asi mismo, se establecid la creacion del Sistema de Pensiones
Sociales enfocado exclusivamente a trabajadores de la Microempresa'?.

Haciendo un balance de los cambios introducidos en estos paises, la introduccién
del plan de cuentas individuales de contribuciones definidas tenia como objetivo
aportar mayor eficiencia a la gestidon de los recursos de los trabajadores y una
mejor concentracion de los recursos publicos en los colectivos méas desfavoreci-
dos, teniendo en consideracion las restricciones fiscales existentes. Todo ello se
realiz6 a través de los siguientes aspectos:

* Incorporaciéon de una gestion especializada que permitié una mejor recaudacion
de las cotizaciones, y la inversion de los activos de pensiones en carteras finan-
cieras que equilibraran adecuadamente los riesgos y rentabilidades.

* Una supervision y regulacion orientada a equilibrar los intereses de los diferentes
actores en la industria de prevision, y sobre todo protegiendo la propiedad de los
fondos. Para ello, las leyes estipulan claras obligaciones fiduciarias a las AFPs.

* En la misma linea normativa, se establecieron criterios técnicos para evaluar el
binomio riesgo - retorno, el manejo prudente de los carteras, actuacion de los
mercados de capitales; limites cualitativos y cuantitativos sobre los activos en
los que las AFPs pueden invertir, entre otros.

* Con el fin de evitar los riesgos relacionados con el fallecimiento y la discapacidad
laboral, se incorporaron también planes de seguros que permitieran que los fon-
dos de pensiones atenuaran dichas contingencias.

* Un plan publico de reparto, donde se mantuvo, con pardmetros ajustados de
acuerdo a la realidad demogréfica y financiera del pafs.

10 Bajo el &mbito del Decreto N° 1086 se considera que la microempresa debe reunir las siguientes caracteristicas:
(i) de uno hasta diez trabajadores inclusive y ventas anuales hasta un importe maximo de 150 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT, equivalente a S/. 3.600 en el afio 2010).

11 EI Decreto N° 1086 sefala que la Pequena Empresa debe reunir las siguientes caracteristicas: (i) de uno hasta
cien trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el importe méximo de 1.700 Unidades Impositivas Tributarias
(UIT, equivalente a S/. 3.600 en el ano 2010).

12 Durante el desarrollo de este libro, en el Mensaje Presidencial de 28 de Julio de 2010, se anunci6 el Proyecto del
Poder Ejecutivo de desarrollar una normativa dirigida a brindar una pensién no contributiva a los ancianos en po-
breza extrema.
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Con todo ello, se pudo consolidar un sistema donde se daba mayor relevancia al sen-
tido de propiedad de las aportaciones para la jubilacion a través de la incorporacion
de cuentas individuales y de un marco normativo que aseguraba una gestion acorde
con ello. Esto era valido tanto para el sistema de reparto, donde la aportacion si bien
colectiva, estaba protegida por las leyes de intangibilidad de las mismas y un manejo
prudente de las finanzas asi como por una mayor transparencia por parte de los Es-
tados. En el caso privado, una regulacidn muy cuidadosa aseguraba también el dere-
cho de propiedad individual de los ahorros realizados por cada uno de los afiliados.
Asimismo, no se puede dejar de mencionar el impacto que la reforma de pensiones
gener6 sobre el uso eficiente del presupuesto publico, el impacto sobre los mercados
de trabajo, las mejoras en productividad, el impulso a las instituciones econémicas,
el desarrollo de los mercados financieros y en general su impacto global sobre el cre-
cimiento econémico a largo plazo. Segun Schmidt —Hebbel (2003), el efecto global
de la reforma sobre el crecimiento de Chile contribuyd con 0,49 puntos porcentuales
al crecimiento promedio de 4,63% observado en 1981-2001. Esta significativa con-
tribucion se tradujo en que el 4,62% del PIB de 2001 fuera atribuible a la reforma.
Por lo tanto, los efectos directos e indirectos de la reforma de pensiones sobre el
producto del pais, a través de la financiacion fiscal de la reforma, la acumulacion y
utilizacion de factores productivos y los niveles de eficiencia con que estos son utili-
zados, han sido sustanciales en los 22 anos que han mediado desde su inicio.

1.2.2. Reformas de Inversion

La gestion de las carteras de los fondos de pensiones comienza a tomar un mejor
rumbo a partir de las reformas puestas en marcha. Uno de los aspectos mas des-
tacables de la misma fue la introduccion de un régimen de inversiones que per-
mitié que entidades especializadas se hicieran cargo de la inversion en carteras
eficientes, de acuerdo a lo que estipulase la regulacién vigente. Esta Ultima, se
fue adaptando gradualmente hacia un plan mas competitivo que permitié que las
administradoras de pensiones invirtieran con responsabilidad los ahorros que se
le encargaron en diferentes clases de activos, y al mismo tiempo, diera paso a un
impulso importante al mercado de capitales. El binomio administradoras de pen-
siones — mercados de capitales termino conforméandose en un circulo virtuoso re-
levante para los paises que impactd positivamente en crecimiento de los activos
de jubilacién gestionados, tal como se puede apreciar en el Grafico 1.2.

Dentro de los temas que fueron surgiendo con la implementacién del plan y que
fueron propiciando nuevos cambios normativos estuvo el hecho de que las cuen-
tas individuales no se podian tratar de la misma forma, pues existian, nuevos afi-
liados jovenes al sistema y personas en edad avanzada a punto de jubilarse. Esto
dio lugar a que se empezaran a desarrollar los planes multifondos.
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GRAFICO 1.2: Fondos como porcentaje
del PIB (%)
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i) Régimen multifondos'?

Los regimenes de inversion en cada pais dependen en gran medida de la valoracién
que los disenadores de las politicas publicas hacen sobre el desarrollo de sus mer-
cados financieros. Esto se plasma fundamentalmente en regulaciones muy mar-
cadas hacia limites cuantitativos o hacia planes més flexibles que se concentran
en supervisar el comportamiento de los gestores de fondos a través de indicadores
de gestién. Si bien los planes altamente rigidos y estrictos en su concepcion pue-
den tener como intencidén dar una mayor seguridad a los ahorros de los afiliados,
existe el riesgo de entrar en un equilibrio inadecuado entre riesgo y rentabilidad.

Los planes multifondos ayudan a equilibrar el perfil de riesgo de las inversiones y
los afiliados, permitiendo a las companias de pensiones la gestion de inversiones
en un numero definido de carteras que se diferencian por su exposicién al riesgo.
Esta mayor o menor tolerancia a la volatilidad de las rentabilidades en cada cartera
esta en funcion de las caracteristicas de los afiliados, quienes en principio tienen
la posibilidad de escoger en qué fondo desean que se inviertan sus ahorros con
ciertas restricciones.

13 Munoz, A., Romero, C., Tellez, J., & Tuesta, D. (2009). Confianza en el Futuro: Propuestas para un Mejor Sistema
de Pensiones BBVA Colombia, Editorial: Norma pg. 54-58.
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La documentacion financiera revisada en Taguas y Vidal-Aragén (2005) ha demos-
trado que la cartera 6ptima depende de las caracteristicas del mercado, de la re-
gulacién y de las caracteristicas de las personas (grado de aversion al riesgo, edad,
riqueza, productividad, entre otras cosas). Siendo asi, los multifondos permiten
tener en cuenta las diferentes caracteristicas y perfil de riesgo de los afiliados con-
siderando su ciclo laboral.

En Chile, el sistema funciona desde 2002'*. De acuerdo con las mejoras impuestas
al sistema de prevision en aquel entonces, se permitié que los afiliados pudieran
optar por asignar su ahorro de prevision en alguno de los cinco fondos establecidos
(pudiéndose escoger hasta dos). El plan da la posibilidad a cada trabajador, excep-
tuando los cercanos a jubilarse, de cambiarse libremente de fondo. Ante la posi-
bilidad de que los afiliados no elijan una opcion, la legislaciéon chilena definié una
opcién por defecto en la que se asigna a los afiliados entre tres de los cinco tipos
de fondos segun la edad: hasta 35 anos en el Fondo B (relativamente volatil); de
36 a 50 anos en mujeres y de 36 a 55 anos para hombres en el Fondo C (interme-
dio); a partir de los 51 anos en mujeres y a partir de los 56 anos en hombres en el
Fondo D (relativamente seguro). Cabe sefialar que existen limites de inversion de
acuerdo con las caracteristicas de los instrumentos, de acuerdo con los fondos,
con bandas de limites maximos y minimos para la exposicion de los mismos a ins-
trumentos de renta variable. A lo largo de la década de los noventa, Chile flexibilizd
de manera paralela las regulaciones financieras, incorporando una mayor partici-
pacion de instrumentos de renta variable en fondos de inversién, en instrumentos
de cobertura de riesgo, en activos titularizados y en instrumentos del exterior, es-
tableciéndose el limite maximo de este Ultimo en el 2008 hasta el 45%. En marzo
de 2010, més de 3,8 millones de afiliados habian elegido fondo, lo que representa
el 39% del total de afiliados del sistema.

En Perd, los multifondos entraron en funcionamiento en 2005'. Se crearon tres
fondos, y en caso de no eleccidén, los nuevos afiliados eran asignados al Fondo 2,
con la excepcidn de los afiliados mayores de 60 anos a los que se les ubicaba en
el Fondo 1. No existe ningun tipo de requisito para el traslado de las aportaciones
entre los fondos. Las companias de pensiones pueden administrar hasta tres tipos
de fondos de ahorro obligatorio; ademas, pueden ofrecer mas fondos para la ad-
ministracion del ahorro voluntario. Se pueden observar las siguientes caracteristi-
cas en los fondos. El Fondo 1, llamado también de preservacion de capital, tiene
como objetivo el crecimiento estable con baja volatilidad. Es de caracter obligatorio
para todos los afiliados mayores de 60 anos y para los que tengan una pension de
jubilacion programada, salvo que el afiliado indique explicitamente su intenciéon de

14 Ver Capitulo 3.
15 Ver Capitulo 6.
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pertenecer al Fondo 2. La edad minima para adquirir el derecho a la pensién por
vejez es de 65 anos. El Fondo 2, o mixto, busca una dinamica moderada mante-
niendo una volatilidad media. Finalmente, el Fondo 3, o de apreciacioén de capital,
busca maximizar el crecimiento del fondo, pudiendo tener una alta volatilidad. Los
limites de inversion fueron definidos de acuerdo con la naturaleza financiera de
los instrumentos (grado de exposicion a renta fija o renta variable) Asimismo, se
definen otros limites sobre las carteras, teniendo en cuenta la suma de inversiones
en instrumentos emitidos o garantizados por el Estado peruano, la suma de inver-
siones en instrumentos emitidos o garantizados por el Banco Central de Reserva
del Perly la inversion en el extranjero, entre otros. En 2009, el Fondo Tipo 2, que
inici6 sus operaciones en el ano 1993, tiene una rentabilidad real anualizada del
8,8% en sus ultimos 16 afos de funcionamiento. Los Fondos Tipo 1y Tipo 3, re-
gistran rentabilidades reales del 6,2% y 21,8% en los cuatro Ultimos anos, res-
pectivamente.

En México’, la regulacion de multifondos fue aprobada en 2007 y aplicada desde
2008. Los cinco fondos (Siefores) fueron definidos siguiendo la combinacion de
renta fija, renta variable, limites del VaR vy el perfil de edades de los afiliados para
cada fondo, aunque los afiliados tienen la opcion de elegir. Si el afiliado no elige
una de las alternativas de fondos, el organismo regulador transfiere los recursos
al fondo que se corresponde con la edad del trabajador. Asimismo, los trabajadores
pueden solicitar en cualguier momento la transferencia de los recursos de una
Siefore a otra, en tanto esta Ultima invierta los recursos de trabajadores de igual
o mayor edad. Durante el 2008 se incorporaron algunos criterios relativos a la dis-
tribuciéon de los afiliados “indecisos”, tomando en cuenta el desempeno en tér-
minos de rentabilidad de las companias de pensiones. Respecto a los fondos
establecidos, el Fondo 1 es el més conservador y estd pensado para afiliados con
mas de 56 anos, y, por tanto, no puede invertir en instrumentos de renta variable
ni estructurados, y su limite VaR es el mas bajo. El Fondo 2 est4 disenado para
afiliados desde 46 hasta 55 anos; el Fondo 3 para aquellos entre 37 y 45 anos; el
Fondo 4 contempla aquellos de 27 a 36 anos; finalmente, el Fondo 5 se centra en
los menores de 26 anos. Asimismo, los limites de inversién tienen en cuenta el
riesgo de los activos financieros incorporandose la utilizacién de un VaR global de
cada una de las carteras, el riesgo de crédito, el riesgo de concentraciéon y por fa-
milias de instrumentos. De manera similar a lo que se observd en los casos de
Chile, Perty en México se fueron diversificando los instrumentos financieros au-
torizados. Al comienzo existia una fuerte concentracion en renta fija estatal, y de
forma gradual se estén incorporando instrumentos de renta variable, valores ex-
tranjeros, derivados, notas estructuradas de capital garantizado e instrumentos ti-
tularizados.

16 Ver Capitulo 4.
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En la segunda parte de 2009 en Colombia'’, se introdujo el plan de multifondos a
través de la Ley 1328, permitiendo invertir los recursos de los afiliados de forma
maés acorde a su perfil de riesgo-rendimiento en la medida en que admite la exis-
tencia de diferentes carteras de inversion para los afiliados. Actualmente esta nor-
mativa se encuentra en proceso de reglamentacion, habiéndose definido mediante
el decreto 2373 de julio de 2010, su forma de operacién. El sistema debe contar,
con 3 fondos en su fase de acumulacion, a saber; un fondo conservador, un fondo
moderado y un fondo de mayor riesgo y con uno de jubilacién programada, para
su fase de desacumulacion. El afiliado puede escoger libremente entre los 3 fon-
dos de la etapa de acumulaciéon, pudiendo seleccionar sélo uno de ellos. Los afi-
liados van a encontrarse, por lo tanto, en un solo fondo a menos que tengan 50 y
57 anos 0 mas (de ser mujer y hombres; respectivamente), caso en el cual deben
tener parte de sus recursos en el fondo conservador vy si lo desean, parte de los
mismos en el fondo de su eleccion.

El funcionamiento del régimen de multifondos ha brindado resultados importantes
para el sistema. Se ha podido constatar el mejor manejo de cuentas de cada afiliado,
dependiendo de su edad y de su valoracion al riesgo, trayendo consigo una senda
positiva de rendimientos en la evoluciéon de sus diferentes tipos de fondos. BBVA ha
identificado éste proceso de diversificacion de los fondos como fundamental para la
modernizacion de los sistemas de pensiones en la region. Sin embargo, se requiere
gue la mejora de este aspecto se complemente con una regulacidon mas flexible de
los riesgos, puesto que al pasar de un sistema de determinacion de las politicas de
inversiones muy centralizado a uno en que los afiliados pueden determinar ciertos
aspectos de la composicion de la cartera (proporciéon de renta fija y variable), se puede
estar incrementando el riesgo asociado a la concentracion en el mercado local’®.

1.2.3. Factores Demograficos y Econémicos

A pesar de que el nuevo plan de pensiones dio mas estructuracién, organizacion,
diversificacion al sistema, todavia existen deficiencias por subsanar. El nuevo plan
interactlia con otros factores externos, los cuales influyen parcial o totalmente en
los resultados finales del sistema. Deben considerarse variables demogréficas y
econdmicas para hacer nuevas reformas estructurales en materia de macroecono-
mia, las reformas en el mercado laboral y en el mercado de capitales, y microeco-
nomia, enfocados tanto en programas sociales como en reformas institucionales.
Todo esto para obtener mejores resultados en los pardmetros directos de la indus-
tria, como por €j. los niveles de cobertura, las tasas de reemplazo, la sostenibilidad
fiscal, etc.

17 Ver Capitulo 5.
18 Ver Capitulo 8. Ver también Hinz et al (2010) sobre la evaluacion del desempeno de los fondos de pensiones.
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Los cambios poblaciones y la senda de crecimiento econdmico son dos compo-
nentes determinantes en el funcionamiento de los fondos de pensiones. Los as-
pectos demogréaficos, por un lado, determinan las presiones que irdn imponiendo
una mayor esperanza de vida y una mayor tasa de natalidad a los regimenes de
reparto. Es importante indicar que los sistemas privados también se veran afecta-
dos, pues una mayor longevidad significara que gradualmente las futuras genera-
ciones tendran que trabajar por mas tiempo y ahorrar, una proporcién mayor de
los ingresos, para poder mantenerse cuando no formen parte del mercado laboral
activo. En otro tanto, la estabilidad econémica y los determinantes del crecimiento
econdmico son variables centrales que determinaran los niveles de ahorro nece-
sarios para la etapa de jubilacion.

I) Factores Demogréficos
a) Envejecimiento

En la década de los 80s y 90s, la poblacion de 65 anos y mas, sélo representaba,
de media, el 5,9% de la poblacién total en Chile, el 4,1% en Colombia, el 4,0% en
Meéxico y el 3,8% en Peru (Grafico 1.3). En términos absolutos, de acuerdo a las
estadisticas de poblacion de la CEPAL, en 1990 Chile tenia alrededor de 620 mil
personas en edad de jubilarse, Colombia (1085), México (2599) y Peru (627).

Cabe recordar, que cuando los paises de la regidn estaban iniciando su transicion
demogréfica durante estas décadas, es decir, cuando la edad promedio de la fuerza
de trabajo estaba disminuyendo, los sistemas de reparto pudieron haber acumu-
lado importantes reservas. Sin embargo, esto no se produjo al utilizarse los exce-
dentes en la financiacion del déficit publico. La situacion financiera de los sistemas
fue empeorando al ir aumentando la edad promedio de la fuerza de trabajo, al
tiempo gue se agregaban o aumentaban beneficios y las inversiones de los saldos
tenian bajas o nulas tasas de rentabilidad real.

A partir del ano 2000, el incremento de la poblacién de 65 anos y méas, muestra una
mayor pendiente y pasa a representar el 7,2% en Chile, 4,7% en Colombia, 5,2% en
México y 4,8% en Peru. Con ello, el crecimiento sostenido de la poblacion en vejez
de estos paises se constituye en un reto importante para los sistemas de pensiones,
lo que lleva a la busqueda a corto plazo de planes de previsidn que permitan atender
a aquellos que no han logrado ahorrar (y que puedan encontrarse en situacion de des-
amparo) asi como a incorporar en los sistemas de pensiones a aquellos trabajadores
gue ahorran con ese fin. De la misma manera, sera importante ir pensando en alter-
nativas que permitan afrontar los problemas financieros que el riesgo de longevidad
trae tanto para los planes de reparto como para los de capitalizacion individual.
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GRAFICO 1.3: Evolucién de la poblacién
de 65 anos y mas (%)
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De acuerdo a las estimaciones de poblacidon hechas por la CEPAL (ver Gréfico 1.4),
para 2050, se prevé que la poblacién anciana represente el 20% en Chile y México
y, para Colombia y Perl represente el 18% y 16%, respectivamente. El ajuste a los
sistemas se vuelve inevitable, dado que el nimero de individuos en edad de trabajar
va disminuyendo mientras las personas en edad de jubilarse van en aumento.

GRAFICO 1.4: Poblacién de 65 afios y mas (%)
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b) Esperanza de Vida

La esperanza de vida es otro punto a considerar. En Chile, Colombia, México y
Perd, la esperanza de vida tanto de los hombres como de las mujeres aumenta
ano con ano y con ello se incrementa el nimero de meses y/o anos para pagar las
pensiones. Durante los anos 80 en promedio para los cuatro paises la esperanza
de vida era alrededor de 67 anos. No obstante, para los anos 90, ésta aumento a
70 anos, y ahora, entre 2010 y 2050 se encuentra entre 76 y 80 anos, respectiva-
mente'® (ver Grafico 1.5).

GRAFICO 1.5: Esperanza de vida de
ambos sexos (nimero promedio de anos)
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Fuente: CEPAL
c¢) Tasa de Dependencia
La tasa de dependencia segun el modelo de BBVA? nos muestra que la poblacién

en edad de jubilarse sobrepasaré a la poblacion en edad laboral en 2050. Por ejem-
plo, en Chile y México la tasa de dependencia se encontrara en torno al 35%. En

19 Estimaciones de la CEPAL.

20 1) Albo, Adolfo, Fernando Gonzalez, Ociel Hernandez, Carlos A. Herrera y Angel Mufioz (2007), “Hacia el Fortale-
cimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Visién y Propuestas de Reforma”, 2) Favre, M., Melguizo, A.,
Munoz, A., & Vial, J. (2006). A 25 anos de la reforma del sistema de previsién chileno. Evaluacion y propuestas de
ajuste BBVA Chile, 3) Munoz, A., Romero, C., Tellez, J., & Tuesta, D. (2009). Confianza en el Futuro: Propuestas
para un Mejor Sistema de Pensiones BBVA Colombia, Editorial: Norma, 4) Bernal, N., Mufoz, A., Perea, H., Tejada,
J., & Tuesta, D. (2008). Una mirada al sistema de pensiones peruano: diagnéstico y propuestas BBVA Per, Editorial:
Norma. http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/nav/tematicas/pensiones/historico/libros/index.jsp
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Colombia, a comienzos del siglo XXI la tasa de dependencia, seria de 21 jubilados
por cada 100 afiliados, cuando en 1980 correspondia a sélo 2 jubilados por cada
100 afiliados. En Peru, seria del 24% (ver Gréafico 1.6).

GRAFICO 1.6: Tasa de dependencia
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Fuente: BBVA Research

En consecuencia, es evidente que el sistema de pensiones continta afrontando
grandes retos impuestos por los cambios demograficos. Por esto, los gobiernos
analizan nuevas propuestas para hacer mejoras en el sistema de pensiones to-
mando en cuenta estos temas?'.

I} Factores Econémicos

Debemos recordar que durante la década de los 80 y 90, la mayoria de los paises
de la regién experimentaron un contexto de inestabilidad macroecondmica consi-
derable, debido a las politicas establecidas y a la mala gestion de la administracion
publica que se reflejo, por ejemplo, en una elevada burocracia y serios problemas
de corrupcion. México y Pert contemplaron periodos de hiperinflacién con bajo o
nulo crecimiento durante estas épocas. Particularmente, Perd llego a tener una
inflacion promedio superior al 7.000% en 1990 y registr6 caidas en el PIB del
5,4%. Esto también llevd a que los sistemas de pensiones terminaran convirtién-
dose en un reflejo del comportamiento de sus economias.

21 Ver Capitulo 8.
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El escenario de elevada inflacion y bajo crecimiento que acompané a varias de las
economias latinoamericanas, durante mas de una década, llevd a que diferentes
gobiernos empezaran a implementar reformas estructurales. Chile ya habia entrado
en este proceso de cambios durante los anos ochenta, pero el resto de Latinoa-
meérica no tomo esa via hasta los anos 90. Drasticos programas de estabilizacion
fueron aplicados como inicio de estas reformas, con la intencién de eliminar las
distorsiones existentes en los mercados de bienes, factores productivos y en la
gestion de las politicas fiscales y monetarias. Posteriormente, los gobiernos fueron
entendiendo progresivamente la importancia central de incorporar disciplina a estas
politicas, de manera que pudieran tomarse decisiones técnicas que estuvieran blin-
dadas frente a la intervencion de los politicos. Esto llevd a que se establecieran re-
glas fiscales destinadas a que el déficit publico permaneciera equilibrado vy la
incorporacion de independencia en las decisiones a los bancos centrales. Estable-
cidos los pilares macroecondmicos de las politicas, se fueron incorporando cambios
gue introdujeran mayor productividad en las funciones del Estado. Entre estos cam-
bios estuvo la reforma en los sistemas de pensiones con la incorporacion del pilar
de capitalizacidén con participacion de la gestion privada. En general, los programas
puestos en marcha proporcionaron un claro control de la inflacién, y las tasas de
crecimiento han tendido en promedio a mantenerse en mejores sendas de creci-
mientos. Ello no ha significado que las economias latinoamericanas se hayan man-
tenido al margen de las turbulencias mundiales que se han presentado durante
estos anos, como sucedié a mediados de los noventas con la crisis del Tequila, en
México, con la crisis asiatica y rusa de finales de los noventa y con la reciente crisis
financiera global. No obstante, progresivamente, Latinoamérica ha ido mostrando
una mayor fortaleza para reducir los embates econdémicos y una interesante flexi-
bilidad para recuperarse frente a los cambios que se producen internacionalmente.

GRAFICO 1.7: Situacién macroeconémica
del grupo de los cuatro
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Fuente: BBVA Research con datos oficiales de Instituciones de Estadistica
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GRAFICO 1.7a: Situacion macroeconémica
del grupo de los cuatro

PIB Real (%)

Fuente: BBVA Research con datos oficiales de Instituciones de Estadistica

La Tabla 1.2 muestra como se ha producido la consolidacién econdmica en paralelo
con la introduccion de las reformas de pensiones. La segunda columna, muestra
como el crecimiento econdmico promedio se ha mantenido en niveles razonables
desde la creaciéon del sistema. La tercera columna presenta el crecimiento en
estos paises durante la Ultima década, que coincide con la consolidacion de la re-
forma de los sistemas de pensiones y otras reformas. En la cuarta columna se
puede observar el fuerte ajuste del producto durante la reciente crisis financiera,
mientras que en la Ultima, se puede apreciar las proyecciones de crecimiento para
2010, recogiendo la fortaleza de la recuperacion en Latinoamérica, en claro con-
traste con lo que viene sucediendo en el mundo desarrollado.

TABLA 1.2: PIB promedio (%)

Chile (1981) 4,7 3.7 1,5 4,8
Colombia (1994) 3.3 4,0 0,8 4,2
Meéxico (1997) 2,8 1.7 -6,6 4,5
Pera (1993) 5,2 55 0,9 6,8
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Cabe senalar que de acuerdo con Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), el 10% del in-
cremento de tamano de los fondos de pensiones tiene efecto sobre una décima
parte de los ahorros acumulados. Ademas, los mismos autores ponen de mani-
fiesto que un incremento de un punto porcentual en los fondos de pensiones, en
relacion con el PIB, tiene un impacto de entre 1y 5 puntos del PIB en los ahorros,
como se ve en el Grafico 1.8.

GRAFICO 1.8: Impacto del PIB sobre los ahorros
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1.3. Logros y desafios de las Nuevas Reformas

Las reformas hechas por los cuatro paises latinoamericanos han producido impor-
tantes cambios y efectos provechosos dentro de los sistemas. Sin embargo, exis-
ten todavia desafios que debe superar cada uno de ellos. A continuacion se
analizan diferentes aspectos del sistema de pensiones donde todavia se observan
aspectos que deben abordarse.

1.3.1. Mercado de capitales

El desarrollo de los mercados de capitales ha tenido una mejor evoluciéon desde la
introduccién de los planes multifondos. Desde principios de las reformas en los
sistemas de Chile, Colombia, México y Perl se han observado rendimientos, tal
como lo comentdbamos en parrafos anteriores. La diversificacion de las carteras
del sistema de pensiones ha ido evolucionando durante el transcurso de los anos.
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Ahora en Chile hay una mayor exposicion en emisiones al extranjero teniendo el
45% de su cartera dentro de estos instrumentos. Sin embargo, para México, Co-
lombia y Perl todavia existe margen para continuar ampliando la inversién de sus
carteras en el extranjero. México, por ejemplo, invierte hasta ahora sélo el 4,0%
del total (ver Tabla 1.3).

TABLA 1.3: Diversificacion de la cartera por instrumento
financiero (%) (30 de junio de 2010)

Titulos publicos 10,1 42,0 66,0 19,2
Financieros 17,3* 5,1 16,0 €3
No financieros 11,2* 6,0 111
Acciones 14,6 33,5 13,0 30,3
Fondos mutuos y otros 2,4 0,0 . 3,1
Emisiones externas 45,0 11,6 4,0 23,4
Otros -0,6 1,8 1,0 3,4

En el modelo actuarial realizado por BBVA para México citado en capitulo 4, indica
gue el nuevo sistema de pensiones del IMSS tiene la capacidad de continuar for-
taleciendo el ahorro financiero de la economia mexicana. Esto contribuird a pro-
fundizar y a desarrollar mas los mercados financieros del pais, haciendo una mejor
asignacion de recursos. Ademas, con un régimen de inversion méas flexible se po-
dria potenciar ain mas la financiaciéon de actividades productivas viables y con alta
rentabilidad econdmica. Ante este desarrollo, el mercado debe de considerar am-
pliar sus oportunidades, por lo que en cuestiones de regulacion en inversiones se
deben desarrollar més las propuestas de mejora en lo que respecta a este punto?.

1.3.2. Sostenibilidad Fiscal

Al introducir las nuevas reformas al sistema de pensiones desde el punto de vista
de impactos fiscales, la reforma de prevision permitié reducir el coste fiscal del
sistema de reparto en distinta magnitud de los cuatro paises. No obstante, el dé-
ficit publico no ha desaparecido y en algunos paises continta siendo un problema.
Para la mejor valuacién de los déficit se realiz6 un modelo actuarial para cada uno
de los paises (la explicacion de ellos se pueden ver en cada uno de los capitulos).

22 Ver Capitulo 8.
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En México se pudo observar que pese a los grandes beneficios fiscales que im-
plicitamente se lograron al sustituir el plan de reparto por otro de contribucién de-
finida, la transicién entre sistemas en el IMSS aldn impone un esfuerzo fiscal
significativo (54,6% del PIB de 2004). Las pensiones del sector publico siguen
siendo en su conjunto una importante fuente de pérdida de ahorro interno y de
presiones sobre las finanzas publicas del pafs. Lo anterior se debe a que los fondos
de pensiones que aun operan en la mayoria de los organismos publicos (empresas
paraestatales, universidades, y gobiernos locales) lo hacen bajo planes de reparto
y registran serios desequilibrios financieros.

En Perq, a valor presente, el déficit representa el 57,9% del PIB de 2006, porcen-
taje que si bien es significativo en comparacioén con ratios macroecondémicos como
deuda/PIB no representa un coste tan elevado si se compara con la situacion pre-
via a la reforma y con las obligaciones que afrontan otros paises de la region. Por
otro lado, en Colombia, la historia reciente del RPM-ISS nos muestra que efecti-
vamente existe un desequilibrio financiero en las cuentas de este sistema y que
este podria tener a futuro efectos fiscales importantes. Desde el afio 2004, en el
gue se manifiesta el agotamiento de las reservas del RPM-ISS, el Gobierno Na-
cional ha asumido la financiacion del déficit de pensiones.

En el Gréafico 1.9 se muestra segun Zviniene & Packard 2004, la estimacion del dé-
ficit de pensiones con o sin reforma como porcentaje del PIB para Colombia y Chile.
Esta estimaciéon nos muestra que si en Colombia o en Chile no se hubieran intro-
ducido las nuevas reformas, el déficit de pensiones podria haberse situado por
arriba del 300% y del 150%, respectivamente. No obstante, pese haberse evitado
esa tendencia, todavia sigue habiendo desafios por subsanar en materia fiscal.

GRAFICO 1.9: Estimaci6n del déficit de pensiones con y sin reforma
(como porcentaje del PIB)
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1.3.3. Tasas de Reemplazo

Introducir nuevas reformas para mejorar el acceso a pensiones adecuadas, es un
objetivo fundamental para los sistemas de prevision. Los sistemas reformados,
ofrecen mejores tasas de reemplazo como consecuencia de las tendencias eco-
némicas y de la gestiéon de las administradoras de pensiones privadas. Sin em-
bargo, las pensiones en el futuro, dependeran en gran medida de que los
diferentes colectivos de la poblacidn tengan la posibilidad de ahorrar y esto Gltimo
depende de sus posibilidades de acceso al mercado laboral formal, hecho que
puede verse cerrado para amplios colectivos de la sociedad en algunos de los pa-
ises, donde la informalidad vy las tasas de desempleo son elevadas.

Dada esta situacion, se puede observar divergencia en las tasas de reemplazo que
obtienen los diversos segmentos de la poblacion. Aquellos grupos que pueden
permanecer mas tiempo en el mercado laboral, obtienen tasas de reemplazo bas-
tante elevadas, mientras que aquellos que han visto interrumpida su participacion
0 no han tenido acceso, obtienen niveles de pensiones reducidos. Esto puede ob-
servarse en el Gréafico 1.10.

GRAFICO 1.10: Tasas de reemplazo (%)

140% -
120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

A2 B2 C2 A1 B C A2 B2 C2 A B C

m México mmmm Chile e Per() Colombia

Fuente: BBVA Research

Evidentemente, la solucion al problema de los colectivos de baja densidad de co-
tizacién no responde directamente a los sistemas de pensiones puestos en mar-
cha, sino a la situacion estructural de los paises. Problemas como la informalidad,
el funcionamiento de los mercados laborales, las desigualdades en los ingresos,
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entre otros, son aspectos que requieren reformas particulares, y su solucién re-
dundara en los sistemas de pensiones. Avanzar en estos temas no sélo sera im-
portante desde el punto de vista de las tasas de reemplazo, sino también desde
el ambito de la cobertura de los sistemas.

1.3.4. Cobertura

Ampliar los niveles de cobertura es otro reto que debe afrontar los sistemas de
pensiones. Al igual que en el caso de las tasas de reemplazo, su solucion requiere
de una respuesta integral, mas alla de los propios disenos que se le puede ir dando
a los planes de prevision en el futuro. Si bien el sistema ha ido avanzando en esta
tarea desde el inicio de la reforma, el trecho por recorrer es ain amplio. En los
Gréaficos 1.11 y 1.12 se pueden observar la distinta evolucion que han tenido los
afiliados y cotizantes dentro de los diferentes paises.

GRAFICO 1.11: Cotizantes como porcentaje de la PEA
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En cuanto a la cobertura de Chile en comparacion con otros paises, destaca posi-
tivamente el nivel alcanzado en relacion a América Latina, lo que responde a una
economia donde la informalidad es mas reducida y los mercados laborales absor-
ben mejor a la fuerza de trabajo. Ademas, el porcentaje de afiliados que son coti-
zantes activos en los sistemas privados supera al de los de México, Colombia y
Perd en unos 10 y 15 puntos porcentuales.
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GRAFICO 1.12: Porcentaje de afiliados que son
cotizantes activos en los sistemas privados

B0 ==
55 A
50 |
45 A
40 1

35 1

30 A

2004 2005 2006 2007 2008 2009

BN Chile ™= Colombia s \México M Per(

Fuente: BBVA Research

Los problemas de mercado laboral y economia informal que menciondbamos en
péarrafos anteriores influyen sobre las diferencias de ingresos en los diferentes
grupos poblaciones, El Grafico 1.13 muestra que Chile proporciona una mejor co-
bertura en todos los estratos.

GRAFICO 1.13: Cobertura de la PEA por quintiles
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Si bien la soluciéon a estos problemas requiere acciones decididas fuera del sis-
tema, los gobiernos han ido tomando vias que permiten paliar las dificultades en
cobertura, mediante la incorporaciéon de nuevos mecanismos. Por ejemplo, en Co-
lombia, se empez6 a implantar un sistema integrado de pagos de aportaciones a
la seguridad social (a partir del 30 de junio de 2005). Este sistema permite realizar
pagos de las aportaciones mensuales a la seguridad social y los demés pagos pa-
rafiscales, por medio de transferencias electronicas a través de la Planilla Integrada
de Liquidacion de Aportes conocida como PILA. En consecuencia, permite un
mayor control y seguimientos de las aportaciones realizadas a la seguridad social.
Posteriormente se hicieron més regulaciones al sistema para tratar de afiliar a més
trabajadores independientes y de empresa?® .

En Perd, en junio de 2008, se estableci6 la promocion de competitividad, formali-
zacion y desarrollo de las micro empresas y las pequenas empresas (MYPES), la
finalidad de esta ley fue integrar a un mayor nimero de trabajadores en el sistema
de prevision y con esta medida lograr ampliar la baja cobertura. Ademas con la
creacion del Sistema de Pensiones Sociales (SPS), se aprobd la aportaciéon volun-
taria mensual del afiliado superior al minimo?4, con esto se lograria ampliar la co-
bertura de prevision hasta dos veces. Sin embargo, no se ha podido consolidar
por los factores implicitos antes ya mencionados.

En México, una realidad que se impone al plan de contribucion definida del IMSS
es gue un gran numero de afiliados no cuenta con altas densidades de cotizacion.
Este es, por ejemplo, el caso de muchos trabajadores por cuenta propia, trabajado-
res temporales y de aquellos cuya situacion laboral cambia con frecuencia, pasando
de ser empleados a desocupados o trabajadores independientes y viceversa. As,
aun cuando estas personas pueden en algin momento de su vida estar afiliadas a
una Afore, su vida como cotizantes activos se limita, en la mayoria de los casos, al
tiempo en que tuvieron un empleo formal asalariado. De ahi, la preocupacion de
hacer nuevas propuestas de reformas para tratar de resolver éste problema?.

Actualmente, en Chile, se han promulgado nuevas medidas contenidas en la Reforma
de 2008 para incrementar la cobertura del pilar obligatorio del sistema de prevision,
En esta, incorpora la obligatoriedad de la cotizacidn sobre la base de ingresos anuales
para los trabajadores independientes que perciben ingresos sujetos al impuesto de
la renta. Otra medida es incrementar la cobertura del segundo pilar del sistema de
pensiones chileno creando el subsidio a la contratacion y cotizacion de trabajadores
jbvenes pertenecientes al segmento mas vulnerable de la poblacion.

23 Ver capitulo 5.
24 Remuneraciéon minima S/.550 (aprox. USD 185), ver capitulo 6 para mayor informacion.
25 Ver capitulo 8.
26 Ver capitulo 3.

36



BALANCE DE LAS REFORMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA

1.3.5. Mercados Laborales e Informalidad

Desde el punto de vista de la teoria econdmica, la regulaciéon del mercado laboral
es necesaria en la medida en que presenta fallos que obstaculizan su funciona-
miento como un mercado competitivo. El BID (2004) y el Banco Mundial (1994)
identifican las siguientes imperfecciones: (i) posiciones de poder de mercado de
alguna de las partes, (ii) informacidon asimétrica, tanto para el empleado (sobre las
condiciones de trabajo, por ejemplo) como para el empleador (incapacidad de co-
nocer, de manera anticipada y perfecta, la calidad y el esfuerzo de los trabajadores),
(iii) el trabajo que se presta no es homogéneo (los trabajadores difieren en sus ca-
pacidades y habilidades) y (iv) la falta de seguros adecuados para enfrentar con-
tingencias como el desempleo, la incapacidad y la vejez. La Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT) ha establecido un conjunto de principios y derechos
fundamentales que incluyen: (i) la libertad de asociacion, (i) el derecho a la nego-
ciacion colectiva, (iii) la abolicion del trabajo infantil y (iv) la eliminacion de préacticas
discriminatorias en la contratacion y en el ambito de trabajo. Asi, las regulaciones
laborales deberian disenarse para superar las imperfecciones del mercado y para
proteger a los trabajadores de préacticas arbitrarias, injustas o discriminatorias por
parte de sus empleadores, siguiendo las recomendaciones establecidas por la OIT.

En la practica, la regulacion de las relaciones laborales implica consideraciones
adicionales que reflejan las presiones que afrontan los Gobiernos al tratar de man-
tener un equilibrio entre estabilidad laboral y flexibilidad del mercado. En algunos
casos el marco normativo deriva en una sobreproteccion para determinados tipos
de trabajadores, lo que da lugar a un mercado laboral rigido. Con la sobreproteccion
laboral, ganan los que cuentan con un empleo en el sector formal de la economia.
Estos trabajadores perciben todos los beneficios legales y, ademas, dada la rigidez
del mercado de trabajo, cuentan con un alto grado de estabilidad. Pierden los que
no cuentan con un puesto de trabajo adecuado, dado que tienen una dificultad
mayor para encontrar uno (posiblemente, porque los costes de contratacion del
empleador se elevan). Los grupos de la poblacién activa mas vulnerables, como
los trabajadores jovenes 0 poco experimentados y las mujeres, son 10s que se ven
mas perjudicados.

En los paises en desarrollo, esta falta de oportunidades de trabajo empuja a vastos
sectores de la poblacion activa hacia la informalidad, ya sea aceptando relaciones
laborales inciertas (por ejemplo, sin un contrato formalmente establecido y no fi-
gurando en las listas de trabajadores de las empresas) o empledndose directa-
mente en el sector informal de la economia en donde realizan actividades de baja
productividad y, por lo tanto, de bajos ingresos, lo que se refleja en mayores nive-
les de pobreza.
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En la informalidad, los trabajadores no cuentan con los beneficios laborales esta-
blecidos, como por ejemplo coberturas de salud y de pensiones o bajas remune-
radas por descanso médico. Si padecen abusos por parte de sus empleadores
no pueden recurrir a las instancias legales dado que la relacion laboral no esta
documentada. La relacién negativa entre una regulacién laboral excesiva y el ta-
mano del sector informal de la economia ha sido ampliamente documentada. Por
ejemplo, De Soto (1989) constata que, en PerU, una parte significativa de los cos-
tes que soportan las pequenas empresas para mantenerse en el sector formal
es consecuencia de regulaciones vinculadas principalmente al mercado laboral
como la imposicion de salarios minimos y las limitaciones para la libre contrata-
cioén y despido de trabajadores. Tokman (1992) determina algo similar para el con-
junto de Latinoamérica al concluir que los costes adicionales provocados por las
regulaciones laborales son el principal factor de desincentivacion para permanecer
en el sector formal. Cardenas (2008) llega a similares conclusiones para el caso
colombiano. Lo ideal seria que las normas laborales protejan los derechos funda-
mentales de los trabajadores, sin que se destruyan los incentivos del mercado.
Ello implica alcanzar un equilibrio entre (i) beneficios y proteccion para los traba-
jadores vy (i) productividad y funcionamiento del mercado de trabajo. En el Gréfico
1.14 se muestra el porcentaje de la poblacién que no esté protegida por la segu-
ridad social en cada uno de los paises, siendo Peru el que destaca por su alta
tasa de informalidad.

GRAFICO 1.14: Informalidad 2010
(% de poblaciéon no cubierta por la seguridad
social)

B0% T Totoeoosoooooooooossosoooooesoooooooo
70% A
60% 1
50% 1
40% 1
30% A
20% -

10% T

0% -

Chile Colombia México Peru

Fuente: BBVA Research

38



BALANCE DE LAS REFORMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA

Finalmente, a consecuencia de las dificultades por formalizar los mercados labo-
rales se deriva el problema de la informalidad. Las propuestas para solventar o
subsanar estas cuestiones son las més dificiles de llevar a la practica, ya que junto
a los factores implicitos conlleva no sélo un esfuerzo por parte del Estado para
hacer regulaciones y modificaciones dentro de los sistemas, sino también el gran
apoyo de la poblacién. No obstante, para ello, los individuos deberan estar infor-
mados al 100% de las ventajas y desventajas de los beneficios que les aporta el
sistema y asi poder trabajar conjuntamente para el desarrollo l6gico y transparente
del mismo.

1.4. Conclusiones

La reforma de los sistemas de pensiones en la primera mitad de la década de los
noventa significé un desarrollo muy importante en la forma de entender y prever
el futuro de las pensiones de los paises de la region. Los avances que impusieron
las reformas fueron amplios y dieron lugar a un plan dual que permitié el transito
desde un sistema tradicional de reparto hacia otro que incorporara la posibilidad
de capitalizar los ahorros para la vejez de manera individual. La regulaciéon también
proporciond los instrumentos para la conformacioén de un pilar solidario capaz de
atender las necesidades de las personas mas vulnerables de la sociedad.

Tras varios anos de funcionamiento de la reformas, éste es un buen momento
para evaluar los logros y establecer los desafios del sistema. Las autoridades, el
sector privado y la poblacién en general deben coordinar objetivos comunes diri-
gidos a mejorar los sistemas de pensiones. Es fundamental tener en cuenta que
los sistemas de pensiones no deben ser estructuras estaticas, sino que deben
ser lo suficientemente dindmicas como para que se puedan ajustar a las condicio-
nes cambiantes del entorno econémico y demogréafico donde operan. Es impor-
tante sefalar que Chile, ya ha iniciado reformas de segunda y tercera generacion,
con modificaciones estructurales y paramétricas que permiten mejorar las res-
puestas del sistema a las necesidades de la poblacion en etapa de jubilacion. El
resto, continda realizando grandes esfuerzos para poder solventar algunos factores
externos que le afectan directamente al sistema, pero se puede hacer alin més.

A pesar del esfuerzo de los paises en impulsar las reformas de prevision, se ha
visto que las trayectorias que seguirfan ciertas variables dependeran de las carac-
teristicas estructurales que arrastran las economias y que afectan los niveles de
cobertura de la poblacion, las pensiones futuras y la sostenibilidad fiscal de los
que mantienen sistemas de reparto y/o de de ayudas no contributivas. Por tanto
las reformas de prevision deben avanzar de la mano con transformaciones amplias
en otros ambitos.
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Capitulo 2

2. El papel ineludible de las pensiones privadas en
los sistemas de ingresos de jubilacion

Juan Yermo

2.1. Introduccion

Aunque las reformas de las pensiones son muy distintas, sus objetivos suelen ser
similares: proporcionar prestaciones mas sostenibles y seguras y, al mismo
tiempo, asegurar que las necesidades de la vejez queden suficientemente cubier-
tas. Un tema comun de numerosas reformas estructurales de los sistemas de
pensiones ha sido la introduccion de planes de pensiones de capitalizacion indivi-
dual, basados en la férmula de aportacion definida (AD). Tales reformas por lo ge-
neral ayudan a controlar el crecimiento del gasto publico en pensiones a largo
plazo, aunque cuando se transfieren parte de las aportaciones realizadas a la se-
guridad social al nuevo sistema, la presion financiera sobre los sistemas publicos
de pensiones aumenta de forma transitoria. Asimismo, tales sistemas exponen a
los trabajadores a riesgos financieros que se deben gestionar adecuadamente con
el fin de evitar que los ingresos de jubilacion queden expuestos a una incertidum-
bre excesiva.

Como muestra este documento, las reformas de las pensiones que siguen el es-
piritu de la reforma chilena de 1981 han gozado de mucha popularidad, pero no
han sido respaldadas universalmente. Numerosos paises miembros de la OCDE
han llevado a cabo reformas de gran calado de su sistema publico de pensiones
que, por ejemplo, han creado un vinculo automético entre las prestaciones de la
pension y la expectativa de vida o el saldo actuarial a largo plazo del sistema pu-
blico de pensiones. Tales reformas han dado lugar a mejoras considerables de la
solvencia de los sistemas de pensiones. De hecho, una de las caracteristicas mas
valiosas de los nuevos sistemas de AD que se han introducido en numerosos pa-
ises latinoamericanos y de Europa Central y Oriental es el vinculo automatico entre
las pensiones y la expectativa de vida inherente a las mismas.

Sin embargo, incluso en aquellos paises en los que las reformas no han supuesto
una transferencia de cotizaciones sociales a un sistema privado existe una nece-
sidad creciente de complementar las prestaciones de la seguridad social con pen-
siones privadas. Esto es debido a que en la mayorfa de los casos estas reformas
daran lugar a recortes en las futuras tasas de reemplazo. O bien tales recortes se
compensan plenamente con una jubilacidén mas tardia (lo cual podria ser deseable,
aunque es poco probable), o habrd que aportar ingresos de jubilacion adicionales
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por otro lado. Por lo tanto, es muy probable que la provisidon de pensiones privadas,
especialmente del tipo de AD, se convierta en una caracteristica cada vez mas im-
portante de la mayoria de los sistemas de ingresos de jubilacién de todo el mundo.
Tal tendencia requiere una implicacién politica en términos tanto de regulacion
como de supervision.

Concretamente, es urgente pensar cuidadosamente acerca del disefo de los sis-
temas de AD para que ofrezcan las ventajas de la prefinanciaciéon por lo que se re-
fiere a la diversificacion de las inversiones y el acceso a activos que proporcionen
un alto rendimiento, al tiempo que garanticen un cierto grado de previsibilidad y
seguridad a los ingresos en la vejez. Aunque las estrategias de inversion del ciclo
de vida han sido muy pregonadas en los Ultimos anos como una herramienta clave
para alcanzar tales objetivos’, existen otras muchas cuestiones politicas que deben
considerarse, como los costes y beneficios de las garantias de rendimiento de las
inversiones, la obligacidon o no de convertir los saldos de las cuentas individuales
en rentas vitalicias, y como mantener las comisiones de administraciéon bajas al
tiempo que se fomenta la eficiencia en el mercado.

El documento se organiza del modo siguiente. El apartado 2.2 aborda los principales
factores que explican las tendencias de la reforma de los sistemas de pensiones en
todo el mundo, centrandose en los paises miembros de la OCDE. El apartado 2.3
analiza brevemente el impacto de las reformas en la sostenibilidad, suficiencia de las
prestaciones, y equidad de los sistemas de pensiones. En el apartado 2.4 se plantean
las consecuencias politicas del crecimiento de las pensiones privadas, especialmente
las del tipo de AD. El ultimo apartado presenta una serie de conclusiones.

2.2. Los factores que impulsan las reformas de los sistemas de
pensiones

Durante gran parte de la segunda mitad del siglo XX, la provisién de pensiones en
el mundo desarrollado fue un asunto relativamente simple. Tras trabajar durante
un determinado nimero de anos, un empleado recibia una pension de la seguridad
social que no variaba demasiado respecto de su salario final después de deducir
impuestos. En paises en los que las prestaciones de la seguridad social eran bajas,
las empresas las complementaban con una pension de empleo que también es-
taba ligada al salario final.

1 Véase, por ejemplo, Hinz, R., Rudolph, H. P, Antolin, P. y Yermo J. (ed), Evaluating the Financial Performance of
Pension Funds, The World Bank, 2010 e Impavido, G., Lasagabaster, E., y Garcia-Huitrén, M., New Policies for
Mandatory Defined Contribution Pensions: Industrial Organization Models and Investment Products, The World
Bank, 2010. El disefio de fondos para el ciclo de vida se analiza a fondo en Schaus, S. L., Designing Successful
Target-Date Strategies for Defined Contribution Plans, Wiley Finance, 2010.
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Los sistemas publicos de pensiones basados en prestaciones definidas (PD) fun-
cionaron bien y ofrecieron prestaciones adecuadas y seguras, siempre y cuando
existia un gran nimero de contribuyentes en relacion con los pensionistas, ya que
este tipo de sistema estaba basado en un modelo de financiacién de reparto. A
su vez, los planes de PD de las empresas tuvieron éxito a la hora de alcanzar estos
mismos objetivos, siempre y cuando se protegian las pensiones de la insolvencia
del promotor del plan y del fraude. Para alcanzar estos objectivos, se aprobaron
leyes en la mayoria de los paises requiriendo el establecimiento de fondos de
pensiones que fuesen juridicamente independientes del promotor del plan. En
aquellos paises en los que se permitié a las empresas mantener estos compro-
misos a través de reservas contables, como en Alemania y Suecia, también se
exigié a los empresarios que realizasen aportaciones a un fondo de proteccion
contra insolvencia que garantizaba un cierto nivel de beneficios en caso de quiebra
del promotor del plan.

Las pensiones de PD también resultaban muy atractivas para el estado y las em-
presas. Con la ayuda del sistema de reparto, el estado fue capaz de proporcionar
pensiones para la primera generacion de personas mayores a pesar de que nunca
hubiesen realizado aportaciones al sistema de la seguridad social. El sistema de
reparto también contribuyd a ocultar en gran medida los compromisos de pensio-
nes de la mirada de los inversores en bonos del estado, ya que al menos en sus
fases iniciales los sistemas parecian autofinanciarse. Las pensiones de PD también
se utilizaron para organizar una jubilacién “ordenada”, y en tiempos de crisis, como
a mediados de la década de 1970 y comienzos de la década de 1980, se emplea-
ron para fomentar la prejubilacion de trabajadores de mayor edad con el fin de in-
tentar crear empleos para los jévenes y parados.

Para las empresas, las pensiones de PD representaron una importante herra-
mienta para reducir la rotacion de personal y aumentar la lealtad de los empleados
a su empresa. Al igual que las pensiones estatales, los planes de PD de las em-
presas también se utilizaron para deshacerse de trabajadores de mayor edad me-
diante generosos paquetes de prejubilacion. Las empresas también se
beneficiaron de normas contables que evitaban en gran medida el uso de valores
de mercado para calcular los compromisos de pensiones y financiar déficits. La
divulgacion de informacion financiera acerca de los compromisos por pensiones
en las cuentas anuales era poco frecuente, y en el mejor de los casos se limitaba
a notas a pie de péagina.

Esta situacion ha pasado a la historia en la mayoria de los paises desarrollados. Di-
versos factores, como el envejecimiento demogréfico, la competencia global y un
examen mas detallado de las cuentas publicas y de los registros contables de las
empresas, han dado lugar a una reforma importante de los sistemas de pensiones
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tanto publicos como privados. El resultado final son sistemas de pensiones que
por lo general dependen mas de la capitalizacién y proporcionan un vinculo mas
estrecho entre las aportaciones y las prestaciones a través de férmulas de aporta-
ciones definidas (AD) o férmulas hibridas gue combinan elementos de PD y AD.

El envejecimiento demografico es, sin duda alguna, el factor clave que ha impul-
sado las principales reformas de los sistemas publicos de pensiones en los paises
desarrollados que integran la OCDE. Estéa provocado por dos factores principales:
el descenso de las tasas de natalidad (que en la mayoria de los paises miembros
de la OCDE han caido por debajo de las tasas de reemplazo) y la mayor esperanza
de vida de la poblacion (de uno a dos anos por década, dependiendo del pafs). El
resultado ha sido una caida brusca del niUmero de personas de 15 a 64 anos en
relacion con las personas mayores (mas de 65 anos). Ademas, se espera que esta
relacion, que es actualmente de 4 a 1 en la OCDE, disminuya hasta aproximada-
mente 2 a 1 en 2050. El Grafico 2.1 muestra estas previsiones en diversos paises
miembros de la OCDE vy en otros paises que presentan un rapido envejecimiento
de la poblacién, como China.

GRAFICO 2.1: Tasa de dependencia senil
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Puesto que no todas las personas en edad laboral trabajan y muchos trabajadores
optan por la prejubilacion, las previsiones de la relacion efectiva entre trabajadores y
jubilados son a menudo mucho menores. Por ejemplo, previsiones recientes de la
Comision Europea muestran que en algunos paises de la UE solo habra un trabajador
por cada jubilado en 2060, en vez de dos trabajadores por jubilado en la actualidad.?

Este cambiante entorno demografico supone un mayor reto para los sistemas pu-
blicos de pensiones que se financian a través del sistema de reparto y ofrecen
pensiones tradicionales del tipo PD en los que las prestaciones de la pension estan
ligadas Unicamente a los ingresos de los trabajadores con anterioridad a la jubila-
cion. La sostenibilidad financiera de estos sistemas de pensiones esté en juego.
Las mejoras de productividad y los aumentos de las tasas de participacion de los
trabajadores, especialmente entre las mujeres y las personas mayores, contribui-
rian a mejorar el saldo financiero de estos sistemas. Sin embargo, en Ultima ins-
tancia, se necesitan reformas de gran calado para alinear el potencial financiero
de estos sistemas con las prestaciones prometidas.

2.2.1. Principales tipos de reformas implantadas en el mundo

Las reformas de las pensiones publicas pueden adoptar muchas formas diferentes,
pero la principal diferencia radica entre las gue cambian los pardmetros del sistema,
como las tasas de aportacion, las prestaciones o la edad de jubilacién de forma ais-
lada, y las que alteran el diseno de las pensiones de manera estructural, dando
lugar a un nuevo tipo de sistema de financiacion y acumulacion de beneficios.

Muchos paises han implantado reformas paramétricas en los Ultimos anos. Entre
ellas se incluyen los siguientes cambios:

* Aumento de las tasas de aportacion

* Prolongacion del periodo de aportacion sobre el que se calculan las prestaciones
e Cambio de la indexacion de las pensiones de salarios a precios

* Reduccién de los topes de ingresos empleados para calcular las prestaciones

* Aumento del numero minimo de anos de aportacidon necesarios para tener de-
recho a una pensiéon

* Aumento de la edad de jubilacion oficial o minima

2 Informe sobre envejecimiento 2009, disponible en http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publica-
tion13782_en.pdf.
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Por su parte, las principales reformas estructurales son las siguientes:

* Vinculacion de los pardmetros del sistema, como prestaciones o edades de ju-
bilacién, con factores externos tales como la longevidad, otras variables demo-
graficas o indicadores de la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones

* Introduccién de un sistema de cuentas nocionales de aportacion definida

* Establecimiento de fondos de reserva de pensiones como fuente adicional de
financiacion a largo plazo del sistema de reparto

* Introduccién de un sistema de pensiones privado basado en la de capitalizacion
(@ menudo de AD)

En la zona de la OCDE, las reformas paramétricas de los tipos que se acaban de
mencionar incluyen el aumento gradual de la edad de jubilacion de 65 a 67 anos,
que ya se estd implantando en Estados Unidos, y aumentos previstos en paises
como Alemania, Australia, Dinamarca, ltalia y Paises Bajos. La mayoria de los pa-
ises miembros de la OCDE también han ampliado el periodo de referencia para el
calculo de las prestaciones a la mayor parte o la totalidad de la vida laboral y han
adoptado la indexacién de las pensiones al incremento de precios.

Por lo que respecta a las reformas estructurales, diversos paises han introducido
en los calculos de prestaciones de sus sistemas de reparto vinculos automaticos
con diversos factores demogréaficos.® En Alemania, por ejemplo, las prestaciones
estan vinculadas a la relacion entre pensionistas y contribuyentes. Una tasa mas
alta se traduce en un menor incremento de las prestaciones futuras. Finlandia y
Portugal, por su parte, vincularan las prestaciones futuras con los cambios de la
esperanza de vida en torno a la edad normal para tener derecho a una pension.

Otros paises han vinculado las condiciones para tener derecho a la percepcion de
prestaciones a variables demogréficas. En Francia, el periodo de aportaciéon mi-
nimo para tener derecho a una pensién méaxima se ampliara autométicamente a
partir de 2012 en proporcién a los aumentos de la esperanza de vida. En Dina-
marca, la edad normal de jubilacién se aumentara en proporcién a los aumentos
de la esperanza de vida después de 2027.

3 Para obtener un andlisis detallado de la manera en que se gestiona el riesgo de longevidad en éste y otros sistemas
de pensiones, véase Whitehouse, Edward (2008), Life-Expectancy Risk and Pensions: Who Bears the Burden?,
OECD Social, Employment, and Migration Working Papers No. 60, octubre de 2007.
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Tres paises miembros de la OCDE, Italia, Polonia y Suecia, han introducido siste-
mas de cuentas nocionales de aportacion definida. En estos paises las pensiones
se siguen financiando a través del sistema de reparto. Las prestaciones se calculan
en el momento de la jubilacion transformando el saldo de cuenta tedrico del tra-
bajador (aportaciones incrementadas por un determinado factor de crecimiento,
normalmente salarios o PIB) en una renta vitalicia de jubilacién en base a la espe-
ranza de vida media a esa edad.

Dos paises miembros de la OCDE, Canadéay Suecia, también han introducido me-
canismos de ajuste automaticos basados en el saldo financiero a largo plazo del
sistema de pensiones. En Suecia se realiza un ajuste automatico a la baja de las
pensiones cada vez que el activo actuarial (suma de aportaciones futuras y activos
de los fondos de reserva) es inferior al pasivo (suma de prestaciones futuras). En
Canada se lleva a cabo una prevision actuarial cada tres anos. Si se produce un
déficit actuarial y el parlamento canadiense no llega a un acuerdo para implantar
un paquete de reformas para eliminarlo, se realiza un ajuste automatico. Las apor-
taciones se incrementan automaticamente para cubrir el 50% del déficit previsto
y las pensiones se congelan durante tres anos. Si al cabo de tres anos persiste el
déficit, se reinicia el proceso.

Los dos ultimos conjuntos de reformas estructurales, establecer fondos de reserva
para las pensiones publicas e introducir un sistema privado de capitalizacion (basado
por lo general en la AD), se apartan de las caracteristicas basicas de los sistemas
tradicionales de seguridad social, el reparto y las férmulas de PD. En los Ultimos
diez anos se han establecido fondos de reserva de pensiones en paises como Aus-
tralia, Francia, Alemania, Irlanda, Polonia y Nueva Zelanda, que se unen a fondos
de reserva mas antiguos como el canadiense o el noruego. Paises que no son
miembros de la OCDE como China y la Federacion Rusa también han seguido este
camino para apoyar la financiacion de sus sistemas de seguridad social.

Por su parte, la introduccion de un sistema de capitalizacion individual de caracter
obligatorio es indiscutiblemente la mas radical de todas las reformas posibles a
un sistema publico de pensiones. Esta reforma supone a menudo la transferencia
de parte de la aportacion a la seguridad social al nuevo sistema de pensiones de
AD. Seis paises miembros de la OCDE han implantado este tipo de reforma en
los Ultimos afos, a saber, Chile, Eslovaquia, Hungria, México, Polonia, y Suecia.

Los planes privados de pensiones — de AD o PD — son también un componente
importante del sistema de ingresos de jubilacién de otros seis paises miembros
de la OCDE (Australia, Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega y Suiza), donde
son obligatorios, aunque las aportaciones a estos planes complementan las del
sistema de seguridad social (no ha habido una transferencia de los ingresos de
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la seguridad social a estos sistemas privados). Por Ultimo, tres paises (Paises
Bajos, Nueva Zelanda y Suecia) cuentan con sistemas privados de pensiones
cuasi-obligatorios en los que se consiguen altos niveles de cobertura de los tra-
bajadores mediante la afiliacidn automatica con una cladusula de exclusién volun-
taria (Nueva Zelanda) o la negociacidn colectiva a nivel sectorial o nacional (planes
de pensiones de empleo en Paises Bajos y Suecia).

En la Tabla 2.1 se clasifican los paises miembros de la OCDE segun la principal
reforma estructural del sistema de pensiones que han implantado. Como se
muestra, 7 de los 31 paises miembros de la OCDE cuentan ahora con un vinculo
automatico entre las prestaciones de las pensiones y la esperanza de vida en
sus sistemas de reparto. 12 han introducido fondos de reserva de pensiones pu-
blicas para complementar el sistema de reparto. 6 paises han introducido cuentas
individuales con parte o la totalidad de los aportes que se hacian a la seguridad
social antes de la reforma, y 9 paises miembros de la OCDE han declarado el ca-
racter obligatorio o cuasi-obligatorio de los planes privados de pensiones, como
complemento del sistema publico de pensiones.

TABLA 2.1: Principales reformas estructurales de los sistemas de
pensiones en el area de la OCDE

Canada Australia Chile Australia
Alemania Canada Hungria Dinamarca
Finlandia Chile Polonia Finlandia
Italia (ADT) Francia México Islandia
Polonia (ADT) Irlanda Republica Eslovaca  Paises Bajos
Portugal Japon Suecia Noruega
Suecia (ADT) Corea Nueva Zelanda

México Suiza

Noruega Suecia

Polonia

Portugal

Espana

Suecia

Fuera del drea de la OCDE, las principales reformas estructurales también han
supuesto por regla general la introduccién de sistemas de capitalizacion indivi-
dual. Numerosos paises de América Latina (p.ej., Bolivia, Colombia, El Salvador,
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Perty Uruguay) y Europa Oriental (p.ej., Bulgaria, Croacia, Estonia, Letoniay Ru-
mania) a parte de los que son miembros de la OCDE también han llevado a cabo
tales reformas.

Aungue el alcance de las principales reformas de los sistemas de pensiones ha
sido considerable, en la mayoria de los paises existen planes especiales no re-
formados, como los que cubren a los trabajadores del sector publico. Muchos
gobiernos de paises miembros de la OCDE, con algunas excepciones (como
Chile, Dinamarca, Estados Unidos, Islandia, Paises Bajos y Suiza), ofrecen planes
de PD especiales para los trabajadores del sector publico financiados a través
del sistema de reparto, que en la mayoria de los casos sirven de complemento
al sistema general de la seguridad social. Estos planes de PD especiales crean
un compromiso previsional para los gobiernos adicional al de los planes de la se-
guridad social.

2.3. Impacto de las reformas en la sostenibilidad, suficiencia y
equidad de los sistemas de pensiones

El impacto de las reformas en la sostenibilidad financiera de los sistemas publicos
de pensiones se puede calibrar examinando el crecimiento del gasto previsto para
las préximas décadas. La Comision Europea realiza una prevision periddica de tal
gasto. El Informe sobre envejecimiento de 2009 de la Comisidbn mostr6é que para
algunos paises europeos de la OCDE (p.ej., Grecia, Luxemburgo y Espana), el au-
mento previsto del gasto publico en pensiones en relacion al PIB en los proximos
50 anos era superior a 6 puntos porcentuales. Los Unicos paises que mostraron
una disminucion prevista fueron aquéllos que habian llevado a cabo reformas es-
tructurales de envergadura, como Estonia, Hungria, Italia, Letonia, Polonia y Sue-
cia. En general, la mayoria de los paises europeos enumerados en la Tabla 2.1 se
encuentran en la parte derecha del Gréafico 2.2, y muestran menores aumentos
previstos del gasto publico en pensiones.

Aungue el motor de la mayoria de las reformas examinadas, si no todas, ha sido la
mejora del saldo financiero del sistema de seguridad social, su impacto en la sufi-
cienciay, especialmente, la equidad de las prestaciones difiere considerablemente.
En paises como Francia y Alemania, que han reducido las tasas de reemplazo para
los futuros jubilados sin compensar tales recortes con mayores pensiones privadas
0 retrasos en la edad de jubilacion, los trabajadores se encuentran expuestos al
riesgo de un nivel de ingresos insuficiente en la vejez. Asimismo, paises como Aus-
tralia 0 México, que han adoptado un sistema de capitalizacion individual como prin-
cipal pilar del sistema de pensiones (y han abordado por tanto en gran medida el
problema de la sostenibilidad de los sistemas de reparto), exponen a los trabajado-
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res a una considerable incertidumbre sobre el nivel final de prestaciones que reci-
birdn cuando se jubilen. Sin embargo, las prestaciones también son inciertas en
sistemas publicos de pensiones en los que no se han acometido reformas estruc-
turales de gran calado, como en Grecia y Espana, puesto que la sostenibilidad a
largo plazo de tales sistemas en base a las reglas actuales es cuestionable.

GRAFICO 2.2: Cambio del gasto publico en pensiones como
proporcion del PIB en el periodo 2007-2060
(en puntos porcentuales)
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Las reformas de los sistemas de pensiones también han tratado de modo dife-
rente las prestaciones de los trabajadores dependiendo de sus ingresos. En paises
como Francia, Finlandia y Suecia, las reformas han protegido las tasas de reem-
plazo de las familias con ingresos mas bajos a medida que se recortaban las de
los trabajadores con ingresos mas altos. En cambio, las reformas hingara, polaca
y eslovaca han tenido por lo general un impacto regresivo en la distribuciéon de los
ingresos de jubilacion, ya que las tasas de reemplazo sufrieron un recorte relati-
vamente mayor para los trabajadores de salarios bajos con respecto a los de sala-
rios mas elevados.
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Nueva Zelanda es un caso interesante en este contexto, puesto que combina un
sistema publico de pensiones financieramente sélido que cuesta menos del 5%
del PIB, al tiempo que ofrece una buena proteccidn contra la pobreza en la vejez
al proporcionar una pensién basica generosa a todos los ciudadanos (véase el Gréa-
fico 2.3). También introdujo recientemente un sistema de ahorro para la jubilaciéon
(el denominado “Kiwisaver"”) para complementar la pensiéon bésica universal. El
“Kiwisaver” se basa en la afiliacion automatica a un sistema de cuentas individua-
les con una clausula de exclusion voluntaria. El ‘kiwisaver’ ha servido también de
modelo para el National Employment Savings Trust (NEST, Fondo nacional de aho-
rro en el empleo) propuesto en el Reino Unido, cuya introduccion esta prevista
para 2012.

GRAFICO 2.3: Pensién minima o basica como porcentaje
del salario medio de la economia
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2.4. Repercusiones politicas de la creciente importancia de la
capitalizacion y la aportacion definida

El grado de capitalizacion de los sistemas de pensiones de los paises miembros
de la OCDE se puede observar en el Graficos 2.4 y la Tabla 2.2. El Gréafico 2.4
muestra los activos totales de los fondos de pensiones como porcentaje del PIB.
Estas cifras se corresponden en lineas generales con el tamano del sistema pri-
vado de pensiones de los paises enumerados, si bien excluye partes importantes
como los planes de pensiones que se financian a través de reservas contables de
las empresas promotoras en Alemania o el seguro de vida como forma de ahorro
para la jubilacién en Francia. La Tabla 2.2. muestra el nivel de reservas de los sis-
temas de seguridad social de los paises miembros de la OCDE que cuentan con
los mayores fondos de este tipo. La capitalizacion, evidentemente, ya no es ex-
clusivamente del dominio de los planes privados de pensiones.

GRAFICO 2.4: Importancia de los planes de pensiones
en relacion con el tamano de la economia en paises
de la OCDE, 2009 (como % del PIB)
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Légicamente, el creciente uso de la capitalizacion expone a los sistemas de pen-
siones a mayores riesgos financieros que, a menos que se gestionen adecuada-
mente, podrian crear incertidumbre en relacidbn con las prestaciones. Por
consiguiente, los reguladores de los sistemas de pensiones tienen un papel fun-
damental que desempenar para fomentar una gestion eficaz de las inversiones de
los fondos de pensiones a través de normas de gobierno y control de riesgos y
una adecuada supervision de las operaciones de los fondos de pensiones.

Puesto que los fondos de pensiones han cobrado cada vez mayor importancia en
los Ultimos 20 anos, las medidas de las autoridades son cruciales para garantizar
el éxito de los sistemas de pensiones a la hora de proporcionar unos ingresos de
jubilacion suficientes. Algunos de los esfuerzos dignos de mencién son los inten-
tos por aumentar el nivel de conocimiento de los administradores y otros respon-
sables de los fondos de pensiones, la consolidacion de los fondos para reducir los
costes vy la introducciéon de la supervision basada en riesgos.

La otra tendencia principal de los sistemas de pensiones, que consiste en la creciente
popularidad de los planes de aportaciones definidas, ha progresado con una inter-
vencion relativamente ligera por parte de las autoridades reguladoras, al menos en
los paises desarrollados de la OCDE. Sin embargo, la experiencia nos ensefia que
las decisiones de ahorro e inversion de los ciudadanos con respecto a productos fi-
nancieros suelen ser deficientes. Si las autoridades desean promover los fondos de
pensiones y otros productos para la jubilacion como las rentas vitalicias, deben em-
pezar a pensar en regular mas estrechamente esos mercados, facilitando el acceso
a un reducido nimero de opciones de bajo coste, exigiendo una divulgacion efectiva
de la informacion y disefiando opciones de inversion de acumulacion y desembolso
por defecto adecuadas que cumplan mejor los objetivos de ingresos de jubilacion.
También es necesario realizar cambios en los planes de aportaciones definidas
para que se asemejen algo mas a las prestaciones definidas, al menos en aquellos
paises en que estos planes son obligatorios y cubren gran parte de los ingresos
de la vejez. Por ejemplo, pueden utilizarse estrategias de inversion de ciclo de vida
con el fin de reducir la volatilidad de los ingresos de jubilacion. También pueden
emplearse garantias de inversion relativamente econdmicas, como la proteccion
del valor nominal de las aportaciones al final del periodo de aportacién, para ga-
rantizar un nivel minimo de beneficios sin reducir demasiado el potencial al alza
de las pensiones en estos sistemas.

Las autoridades también deben prestar més atencion a la fase de pago de las presta-
ciones de los sistemas de pensiones privadas, y considerar hasta qué punto se pueden
modernizar y desarrollar los mercados de rentas vitalicias para ofrecer una opcion de
prestaciones segura a los jubilados, de ser posible cubriendo también el riesgo de in-
flacion. Las comisiones de administracidn que cobran los proveedores durante la fase
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tanto de acumulacién como de desembolso también deberian ser objeto de una es-
trecha supervision por parte de los reguladores. En los Ultimos anos se han probado
algunas estructuras innovadoras que implican un cierto grado de centralizaciéon de las
funciones administrativas, por ejemplo los sistemas PPM en Suecia y ATP en Dina-
marca, que han logrado reducir con éxito los costes hasta niveles razonables.

2.5. Comentarios finales

La reforma de las pensiones sigue siendo una tarea pendiente para muchos gobier-
nos, mientras que la presion por acometer su reforma sigue aumentando. Muchos
paises, especialmente en el &rea de la OCDE, se enfrentan a un aumento de la pre-
sion fiscal provocado por la crisis y un envejecimiento intenso de la poblacién, a me-
dida que la generacién del boom de natalidad se acerca a la edad de jubilacion.
Aungue con las reformas paramétricas y otros cambios aislados de los sistemas de
seguridad social se puede ganar tiempo, se requieren reformas estructurales
de gran calado para asegurar la sostenibilidad financiera de estos sistemas.

Se pueden identificar dos tipos principales de reformas estructurales: por una
parte, reformas que introducen un vinculo automatico en los pardmetros del sis-
tema publico de pensiones respecto de variables demogréficas o actuariales
(como el sistema de cuentas nocionales de lItalia, Polonia y Suecia). Por otra parte,
existen reformas que gozan de gran popularidad en América Latina y Europa Cen-
tral y Oriental, que sustituyen parcialmente las pensiones publicas de reparto por
planes privados de pensiones, lo cual implica la transferencia de parte de la apor-
tacion a la seguridad social a un sistema de capitalizacién individual.

Ambos tipos de reformas se traducen en mejoras a largo plazo del saldo financiero
del sistema publico de pensiones, pero dependiendo de su diseno pueden tener
consecuencias muy diferentes en cuanto a la suficiencia y equidad de las presta-
ciones. Una reforma del sistema de pensiones bien disefiada, independientemente
del tipo, deberia aspirar a conseguir mejoras en estos tres objetivos.

Asimismo, y con algunas excepciones, las grandes reformas estructurales de los
sistemas de pensiones resultan en una reduccion de las tasas de reemplazo de
las pensiones publicas a una edad de jubilacién dada para las generaciones futuras.
La jubilacidon mas tardia puede y deberia fomentarse para compensar cualquier re-
duccion en las prestaciones de las pensiones publicas. Sin embargo, puede resul-
tar dificil garantizar una compensacion integra, ya que ello exigiria reformas mas
radicales y, por tanto, politicamente mas dificiles de llevar a cabo, como la vincu-
lacion de la edad de jubilacién oficial con los futuros aumentos de la esperanza de
vida, como tiene previsto hacer Dinamarca a partir de 2027.
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Por tanto, dadas las experiencias de reforma actuales, cabria esperar que la pro-
vision obligatoria (o cuasi-obligatoria) de pensiones privadas se convierta en una
caracteristica cada vez mas importante de la mayoria de los sistemas de ingresos
de jubilacion. En la actualidad, 14 de los 31 paises miembros de la OCDE cuentan
con un sistema privado de pensiones que cubre a la mayoria de los trabajadores.
El hecho de que estos sistemas sean cada vez mas del tipo de AD esté planteando
nuevos retos que deben abordar los gobiernos, como garantizar un nivel de apor-
taciones suficientemente elevado, disefar estrategias apropiadas de inversion por
defecto, mantener los costes bajos y garantizar el acceso a formas adecuadas de
pago de beneficios.

Las autoridades también deben llevar a cabo un ejercicio de equilibrio en el que la
diversificacion de las fuentes de ingresos por pensiones es una herramienta muy
valiosa para alcanzar los objetivos de ingresos de jubilacion. El aumento de la ca-
pitalizacion y los planes de AD fueron procesos naturales destinados a proteger a
las empresas estatales y privadas de los efectos del envejecimiento de la pobla-
cién. Sin embargo, plantean nuevos riesgos para los jubilados y deben combinarse
con sistemas publicos de pensiones sostenibles financieramente que proporcio-
nen una proteccion suficiente en la vejez.

56



Capitulo 3

3. Reformas al sistema de pensiones en Chile

Soledad Hormazabal

3.1. Antecedentes
3.1.1.El Antiguo Sistema de Pensiones en Chile

En 1915 se crea en Chile la primera caja de prevision que correspondi6 a la de la
Defensa Nacional, nueve afios después se estableci¢ formalmente el sistema de
reparto dando inicio al sistema de Seguridad Social.

La Seguridad Social se organiz6 en torno a los tipos de empleos, estableciendo
diferencias entre trabajadores manuales (obreros) que se afiliaban al Servicio de
Seguro Social (SSS) y empleados que se afiliaban a las distintas “cajas”, cada una
con un régimen especial de contribuciones y prestaciones, principalmente en fun-
cion del sector o actividad que desempefaban. Las principales eran la Caja de Em-
pleados Particulares (EMPART) y la de Empleados Publicos (CANAEMPU) ademés
de una gran cantidad de cajas de grupos especificos de empleados. El Servicio de
Seguro Social llegd a mantener cerca del 80% de los afiliados al sistema, mientras
el 20% restante estaba afiliado a las cajas.

El sistema de seguridad social cubria al comienzo las pensiones de vejezy los gas-
tos de salud, posteriormente se fueron ampliando las prestaciones que se ofre-
cian. Si bien todas las cajas operaban sobre la base de prestaciones definidas,
éstas diferian notablemente entre ellas, al igual que las tasas de contribucion,
tanto de trabajadores como empleadores. A medida que fue pasando el tiempo,
las cajas comenzaron a anticipar prestaciones, por ejemplo a través de préstamos
subsidiados, lo que unido a la baja rentabilidad de las inversiones y una evolucion
desfavorable de la demografia, obligd a subir contribuciones, e incluso compro-
meter recursos estatales en cajas distintas del SSS.

La principal fuente de ingresos del sistema era la cotizacion sobre el ingreso im-
ponible (fraccidn de los salarios establecida legalmente) de los afiliados. Cada caja’
definia su propia cotizacion y condiciones para optar a las prestaciones, como la
edad de jubilacion y los mecanismos de célculo de las pensiones. La tasa de coti-
zacion sobre las remuneraciones fue aumentando en el tiempo, de hecho a co-
mienzos de la década de los setenta, la cotizacion llegd a superar el 50% de la

1 A finales de 1979 operaban 32 instituciones de previsién, con cerca de 150 planes distintos y requisitos de jubi-
lacion diferenciados (Foxley et al., 1980).
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renta imponible en algunos casos. Como no existia un vinculo explicito entre con-
tribuciones y prestaciones, excepto para el periodo usado como base de calculo
para la pensiéon (en el que se utilizaban los ingresos de los Ultimos anos previos a
la jubilacién), estas cotizaciones eran percibidas como un impuesto al trabajo.

Existian fuertes inequidades en el sistema antiguo de pensiones. Mientras en el
Servicio de Seguro Social (SSS) sélo se podia jubilar por vejez una vez que se hu-
biesen cumplido 65 anos en el caso de los hombres y 60 en el de las mujeres, en
las cajas se podia jubilar también por antigliedad, incluso habfa una caja que per-
mitfa jubilar a los 42 afios. Adicionalmente, existian importantes diferencias en las
caracteristicas de las pensiones, por ejemplo las pensiones del SSS no estaban
cubiertas contra los riesgos de la inflacidn, mientras que otras cajas permitian ju-
bilarse con pensiones ligadas a la evolucion del salario percibido en el cargo que
se tenia al jubilar (las llamadas “perseguidoras”). Actualmente aln se pueden ob-
servar ejemplos de la falta de equidad del sistema antiguo en las prestaciones de
los jubilados, a pesar que después de 1981 se fueron eliminando muchas de las
diferencias mas evidentes de dicho sistema, elevando el valor de las pensiones
minimas. De acuerdo a la informacién de los 975 mil beneficiarios de pensiones
del sistema antiguo en 2004 se observa que el 82% de las pensiones de vejez pa-
gadas correspondian al SSS, cuyo valor medio correspondia a aproximadamente
155 dblares mensuales (cercano a la pensién minima). Por otra parte, las pensio-
nes de vejez del 18% afiliados a las cajas, tenian un valor promedio de aproxima-
damente 410 dblares mensuales, casi tres veces superior a la de los jubilados del
SSS. Por Ultimo, se observa que la mayoria de los jubilados civiles afiliados a alguna
de las cajas se habian jubilado por antigliedad (lo que permite adelantar la jubilacion
respecto de la edad legal), lo cual no ocurria en el SSS. En definitiva, todavia en
2004, los afiliados a cajas como las de empleados particulares (EMPART) se jubi-
laron antes y con pensiones varias veces Superiores.

TABLA 3.1: Prestaciones de la Seguridad Social y Financiacién 1965-84

1965 4,7% 3.1% 1.2% 31% 122% 8,7% 48% 06% 142%
1970 5,2% 3.7% 1.56% 28% 132% 9,5% 52% 05% 153%
1973 4,5% 2,4% 1.5% 25% 10,9% 8,7% 44%  07% 13,8%
197 4.1% 1,4% 1.8% 34% 10,7% 7,3% 41%  08% 121%
1980 5,5% 1,4% 1.6% 25% 11,0% 7.7% 47%  08% 132%
1984 9,0% 1.2% 16% 28% 145% 5,7% 88% 22% 16,7%
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La cobertura de la fuerza de trabajo oscilé entre un 60% y 79% entre 1960-1980,
alcanzando su méaximo en 1973 para luego disminuir a un 64% en 19802. Si bien
la proporciéon de la poblaciéon cotizante era relativamente elevada, se debe consi-
derar que, durante la mayor parte de la vida activa, los trabajadores tenian fuertes
incentivos a subdeclarar rentas, puesto que las prestaciones no se relacionaban
con las aportaciones sino hasta los anos préximos a la jubilacion.

Cuando el pais estaba iniciando su transicion demogréfica, es decir, cuando la edad
promedio de la fuerza de trabajo estaba disminuyendo gracias a la incorporacion
masiva de jévenes, el sistema podria haber acumulado importantes reservas. Sin
embargo, se desperdici6 esta oportunidad y los excedentes se utilizaron para me-
jorar las prestaciones o bien para financiar el déficit publico. La situacién financiera
del sistema fue empeorando, al ir aumentando la edad promedio de la fuerza de
trabajo, al tiempo que se agregaban 0 aumentaban prestaciones y las inversiones
de los saldos tenian bajas o nulas tasas de rentabilidad real. Como el Estado tenia
el rol de garante del sistema, aportando recursos a las cajas deficitarias, el sistema
comenzd a absorber una cantidad muy significativa de recursos fiscales, convir-
tiéndose en un peso importante para las finanzas publicas.

3.1.2. La Necesidad de una Reforma al Sistema de Pensiones

Los multiples defectos del sistema de pensiones fueron documentados por una
serie de estudios publicados en la época previa a la reforma de 1981, estos docu-
mentos analizaban los problemas del sistema de seguridad social y recomendaron
profundas reformas. Destacan los informes de la mision Klein-Sacks, efectuada
durante el gobierno de Carlos Ibafez (1952-1958) y el de la Comisién de Estudio
al Sistema Previsional chileno, realizada en el gobierno de Jorge Alessandri (1958-
1954); estos estudios denunciaron los elevados costes del sistema, su inequidad,
las deficiencias de cobertura y proyectaban graves problemas fiscales.

Como se ha descrito, el sistema de seguridad social chileno previo a la reforma
de 1981 se caracterizaba por tener una estructura desordena, fragmentada, in-
equitativa y deficitaria. Ante este escenario, desde el comienzo del gobierno militar
en 1973 se comenz6 a evaluar la posibilidad de realizar una reforma al sistema.
En 1974 se comenzaron a efectuar algunos ajustes como la unificacion del sistema
de asignaciones familiares y del seguro de desempleo, se igualaron las pensiones
minimas para empleado y obreros, en 1975 se crearon las pensiones asistenciales

2 Es altamente probable que estas cifras sobreestimen la cobertura efectiva ya que un nimero no determinado de
trabajadores estaba afiliado a méas de una caja, ya que al cambiar de actividad o sector pasaba a depender de una
caja distinta a la anterior y los mecanismos de consolidacion de informacién eran muy precarios. Agradecemos a
Alejandra Cox-Edwards esta observacion.
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no contributivas PASIS y en 1979 se uniformaron los requisitos para jubilarse por
vejez y antigliedad en las distintas cajas, ademas se eliminaron las pensiones que
se reajustaban segun el salario del cargo que se ejercia al jubilar (“pensiones per-
seguidoras”). Por ultimo, durante este periodo se rebajaron las tasas de cotizacion
y se efectuaron algunos reajustes al valor de las pensiones por sobre la inflacion.
Estos ajustes precedieron a la gran reforma estructural al sistema.

Se efectud un intenso andlisis al interior del gobierno, concluyéndose que:

* L.a mayoria de las pensiones eran muy bajas. Se estimaba que el 70% de los
trabajadores se iba a jubilar con pensiones iguales o inferiores a la pensiéon mi-
nima establecida en aquella época (en moneda de hoy serian aproximadamente
70 dolares).

Existencia de importantes inequidades. Mientras una baja proporcion de la po-
blacion se podia jubilar relativamente joven, con pensiones elevadas y protegidas
de la inflacién, la gran mayoria recibia su pension en condiciones drasticamente
distintas: sin posibilidad de adelantar la pensién para antes de cumplir la edad
legal de jubilacién, con pensiones muy reducidas y sin proteccion contra la infla-
cién que, a partir de los anos 50, se ubicd firmemente en tasas anuales de dos
digitos, llegando incluso a tres digitos 0 méas en 1973.

El sistema mantenia un gran desequilibrio financiero, que obligaba a elevar la
taza de cotizacion y la aportacion del Estado al sistema. Existia el riesgo de que
el sistema fuese financieramente insostenible en el futuro.

Las prestaciones no guardaban relacion con las cotizaciones durante la mayor
parte de la vida activa de los cotizantes (la pension se calculaba sobre el salario
por el cual se cotizaba sélo durante los ultimos anos antes de jubilarse), lo cual
fomentaba la elusion y subdeclaracion de rentas al sistema. Ademés, esta es-
tructura desincentivaba la formalizacion y la creacion de empleos.

En 1980 se dicta el Decreto Ley 3.500 (DL 3.500) que establece el nuevo sistema
de pensiones en Chile, basado en la capitalizacion individual y la administracion
privada de los ahorros.

3.1.3. La Transicion al Nuevo Sistema de Pensiones

El nuevo sistema entrd en vigencia en 1981 y se basa en contribuciones obligato-

rias definidas. Cada trabajador dependiente debe ahorrar mensualmente el 10%
del ingreso imponible, los trabajadores independientes no estaban obligados a
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contribuir, pero podian hacerlo. Los ahorros se depositan en las administradoras
de fondos de pensiones (AFP), que son sociedades privadas cuyo Unico cometido
es el de administrar los ahorros para la pension y las prestaciones del sistema.
Las AFP tienen derecho a cobrar comisiones por sus servicios y, ademas, debian
contratar con una Compania de Seguros una cobertura por invalidez y sobreviven-
cia para su cartera de afiliados, en favor de los beneficiaros sobrevivientes del afi-
liado no jubilado fallecido y a aquellos que pierden su capacidad de trabajar.
Ademads, se cred una institucionalidad regulatoria encargada de fiscalizar a las ad-
ministradoras, la Superintendencia de AFP, actual Superintendencia de Pensiones.

La afiliacion al nuevo sistema fue obligatoria para todos los nuevos trabajadores
que se incorporaban al mercado laboral, salvo para los trabajadores independientes,
y voluntaria para aquéllos ya afiliados al sistema de reparto®. Aquéllos que optaban
por traspasarse, no podian volver al sistema antiguo. Se establecieron incentivos
para que los afiliados se traspasaran al nuevo sistema, los principales fueron:

* El nuevo sistema tenia una tasa de contribucién menor al antiguo. Por lo tanto,
los trabajadores que se cambiaban experimentaban un incremento en su renta
disponible.

* A los trabajadores que se cambiaban, se les emitia un bono de reconocimiento,
que compensaba las aportaciones efectuadas al antiguo sistema. El bono de re-
conocimiento se emitia por el capital necesario para que el afiliado que se tras-
pasase recibiera una pension vitalicia equivalente al 80% de las remuneraciones
imponibles percibidas en el periodo entre julio de 1978 y junio de 1980, este
importe se pondera por el cociente entre la cantidad de anos de cotizacion en el
sistema antiguo y 35. Los bonos de reconocimiento se reajustan por la inflacion
y devengan un interés anual del 4% real que se capitaliza cada ano. Una vez lle-
gado el momento de jubilarse, el Estado entrega el bono que pasa a formar parte
de los ahorros para la pension del individuo.

Para acceder al bono de reconocimiento, se exigia registrar al menos 12 meses
de aportacién en el antiguo sistema, correspondientes a ingresos percibidos
dentro de los cinco anos anteriores a noviembre de 1980 o entre 1979y 1982,
siempre que estas remuneraciones no hubieren sido utilizadas como base para
obtener otra pension.

La transicion desde el antiguo sistema de reparto aun no finaliza, ya que los dos
sistemas coexisten, a pesar que el antiguo solo atiende a afiliados que se incor-

3 La Unica excepcion fueron las Fuerzas Armadas y de Orden, que mantuvieron sus antiguas cajas de prevision y
gue presentan déficits considerables ano a afo, que son cubiertos por aportaciones fiscales.
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poraron antes de 1981 y decidieron no cambiarse. Para atender a los afiliados del
antiguo sistemas, se refundieron todas las cajas en una entidad publica (INP, hoy
IPS), encargada de administrar contribuciones y prestaciones, asi como las apor-
taciones del Estado para cubrir el déficit del sistema antiguo, provocado en parte
por la migraciéon de cotizantes al nuevo sistema. A finales de 2009 aun quedaban
maés de 95.000 cotizantes y 784.562 jubilados. Como era de esperar, la liquidacion
de bonos de reconocimiento ha crecido a medida que comienzan a jubilarse, los
afiliados que se traspasaron al nuevo sistema en 1981. Se espera que el gasto pu-
blico por los Bonos de Reconocimiento comience a decaer hasta que se extinga
en torno a 2030.

La transicion ha implicado una carga importante para las finanzas publicas, tal
como se aprecia en la Tabla 3.2, que muestra los gastos fiscales en prevision social
incurridos en el periodo 1981 a 2000.

TABLA 3.2: Aportaciones Fiscales a la Previsién Social
1981 - 2000 (% del PIB)

0,2 0,0

1981 1.6 2,0 0,00 3.8
1982 3,0 2,1 0,3 0,1 0,00 6.4
1983 4,4 21 0,4 0,2 0,00 7.1
1984 4,7 2,2 0,5 0,2 0,00 7.6
1985 4,0 2,0 0,5 0,2 0,00 6,7
1986 4,0 1,8 0,5 0,3 0,00 6,7
1987 3.6 1.7 0,5 0,4 0,00 6,1
1988 3.2 1.5 0,4 0,4 0,00 5,4
1989 3.4 1.3 0,3 0,4 0,01 5,4
1990 3.2 1.3 0,4 0,5 0,01 5,4
1ee 3.2 1.3 0,3 0,5 0,01 5,3
1992 3.1 1.2 0,3 0,5 0,01 5,1
1988 3.1 1.6 0,3 0,6 0,01 5,3
1994 3,0 1.2 0,3 0,7 0,01 5,2
1996 2,7 1.2 0,3 0,7 0,02 4,9
1996 3,0 1.2 0,3 0,7 0,02 5,2
1997 29 1.2 0,3 0,8 0,02 5,2
1998 3.1 1.2 0,3 0,9 0,03 55
1999 3.1 1.3 0,4 1.1 0,04 5,9
2000 3.1 1.3 0,4 1.1 0,05 6,0
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3.2. El Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual

El objeto de los sistemas de pensiones es el de proporcionar ingresos adecuados
a la poblacién que ya no se encuentra en las condiciones de generarlos de manera
autbnoma, por ejemplo debido a la vejez o la invalidez. El andlisis de los sistemas
de pensiones utiliza la distincion de cinco, cuatro o tres pilares que estructuran
los mecanismos mediante los cuales dicho objetivo pueden llegar a ser alcanzado
de manera mas eficiente, atendiendo a las diferencias socioeconémicas de la po-
blacion. Estos pilares son:

* Pilar Cero*: se estructura en torno a subsidios focalizados con el objeto de pre-
venir la pobreza en la vejez o frente a un siniestro como la invalidez. Este plan
de subsidios se financia con ingresos fiscales, es decir, su mecanismo de finan-
ciacién no guarda relacion con el sistema de pensiones.

Primer Pilar: tiene el mismo objetivo que el pilar cero y también utiliza subsidios
para la poblacion pobre. La diferencia radica en el mecanismo de financiacion,
ya que en este caso se financia con parte de las contribuciones que realizan los
cotizantes activos. Hay analistas que no hacen distincidén entre el pilar cero y el
primer pilar.

Segundo Pilar: consiste en las aportaciones obligatorias que los individuos deben
realizar al sistema, ya sea en planes de contribucién o prestaciones definidas.

Tercer Pilar: consiste en incentivos entregados por el Estado (subsidios o rebajas
impositivas) para que los individuos ahorren de manera voluntaria para la vejez.

Cuarto Pilar: incentivar que los ancianos o invélidos realicen trabajos atn cuando
estos sean de menor productividad. La corriente de pensamiento que postula
la existencia de este cuarto pilar adn es reciente, por o que muchas veces no
se considera en los analisis.

El sistema de pensiones de capitalizacién individual fue establecido en Chile en
1981, mediante el Decreto Ley N® 3.500 el 6 de diciembre de 1980. Esta reforma
cambi6 radicalmente las bases del sistema, reemplazando el antiguo sistema de
reparto con prestaciones definidas por uno que se basaba fuertemente en el se-
gundo pilar que constituia el eje del sistema, donde los ahorros obligatorios se ca-
pitalizan en cuentas individuales administradas por empresas privadas. Existia
ademas un pilar cero y un reducido tercer pilar. Los pilares primero y cuarto no
han formado parte del sistema chileno de pensiones.

4 En algunos casos se define como Pilar Cero la red de proteccion privada que brindan familias y comunidades y
que siendo informal, puede ser tanto més poderosa que la Seguridad Social, como ha ocurrido histéricamente en
sociedades primitivas y que perdura hasta hoy en muchos paises con elevada proporciéon de poblacién rural.
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Basicamente, el sistema se estructuraba sobre la base del ahorro individual for-
Z0s0 para los trabajadores dependientes y voluntario para los independientes. La
cotizacion obligatoria corresponde al 10% del ingreso imponible mensual con un
tope de 60 UF®, estos ahorros se depositan en la cuenta individual que tiene cada
afiliado en una AFP. Las AFP administran las cuentas individuales de sus afiliados
e invierten dichos recursos en los mercados financieros. De esta manera, la
cuenta individual de cada afiliado va incrementando su valor por las nuevas apor-
taciones que éste realice y por la rentabilidad que obtenga de las inversiones. Al
término de la vida activa, los recursos ahorrados por los afiliados financiaran su
pension.

El Estado cumple un rol regulador y supervisor del sistema por medio de la Supe-
rintendencia de AFP, que depende del ministerio del Trabajo y Seguridad Social.
Ademaés, el Estado mantiene un papel subsidiario administrando y financiando con
cargo al presupuesto general de la Nacién, el pilar solidario cuyo objetivo es trans-
ferir recursos a aquellos trabajadores de menores ingresos.

3.2.1. Pilar Cero: Pensiones Asistenciales y Pensiones Minimas

La institucidon publica encargada del pilar solidario en Chile era el Instituto de Nor-
malizacién Previsional (INP), los productos que entregaban eran la Pension Asis-
tencial (PASIS) y la Pension Minima. Las PASIS, creadas en 1975, consistian en
una prestacion no contributiva para ancianos mayores de 65 anos, invalidos ma-
yores de 18 anos y deficientes mentales de cualquier edad que no sean causantes
de asignacion familiar (en estos dos Ultimos casos, la condicion debe ser certifi-
cada por comisiones medicas). Para poder acceder a una pensiéon PASIS, los indi-
viduos debian tener una residencia minima de tres anos seguidos en el pais
inmediatamente antes de solicitar la prestacion. Los beneficiarios debian vivir en
condicion de pobreza, es decir carecer de recursos o que éstos fueran inferiores
al 50% de la pension minima. Ademas, el promedio de ingresos del ndcleo fami-
liar® debia ser inferior a dicho porcentaje. Adicionalmente, se certificaba la condi-
cion de pobreza mediante el puntaje obtenido en la ficha de Caracterizacion
Socioecondmica (CAS), que es el principal instrumento utilizado por el Estado chi-
leno para focalizar las politicas publicas de alivio de la pobreza. Un individuo puede
dejar de recibir una PASIS si deja de cumplir los requisitos de acceso, por ejemplo
porque se incremento el ingreso del nlcleo familiar.

5 La UF es una unidad de cuenta que se reajusta diariamente de acuerdo a la inflacién del mes pasado. Actualmente
una UF equivale a aproximadamente 40 délares.

6 El ndcleo familiar corresponde al grupo de personas que siendo o no parientes conviven de forma permanente
bajo el mismo techo.
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El nUmero de pensiones PASIS a entregar se definia ano a ano atendiendo consi-
deraciones presupuestarias por los Ministerios de Trabajo y Hacienda, que me-
diante una resolucién conjunta asignaban los fondos contemplados en la Ley de
Presupuestos para esta partida. Como consecuencia de este mecanismo de asig-
nacion de recursos, existian listas de espera de candidatos que a pesar de cumplir
con los requisitos, no accedian a las prestaciones debido a la insuficiente cantidad
de recursos asignados.

El Pilar Solidario también contaba con la Pensidon Minima, consistente en una pres-
tacion contributiva en el que el Estado garantiza un ingreso minimo a los jubilados
gue han hecho un nimero significativo de aportaciones (ya que uno de los requi-
sitos consiste en haber cotizado en 240 0 mas meses). La garantia operaba una
vez que el jubilado agotaba los fondos acumulados en su cuenta individual, a partir
de entonces el Estado transferia el equivalente a la pension minima.

A continuacién se presentan los importes de la Pensién Minima que regian en di-
ciembre de 2005 segun el Art. 26 de la Ley N 15.386. Estas cifras equivalian apro-
ximadamente a US $ 143, 156 y 166 mensuales de la época respectivamente.

TABLA 3.3: Valores Mensuales de la Pension Minima

Menores de 70 anos 79.867 143
Mayores de 70 anos y menor de 75 anos 87.328 156
75 y mas anos de edad 93.176 166

3.2.2. Segundo Pilar: El Ahorro Obligatorio

El segundo pilar contributivo consiste en el ahorro obligatorio que debian realizar
los trabajadores dependientes para financiar sus futuras pensiones. Este es un
plan Unico a nivel nacional de contribucion definida y capitalizacion individual cuya
administracion esté a cargo de empresas privadas de cometido Unico: las AFP.

Los trabajadores dependientes estan obligados por la ley a abonar un 10% de su in-
greso imponible mensual, esta renta tenia un tope de 60 UF’, con lo que la cotizacion

7 La UF es una unidad de cuenta que se reajusta diariamente de acuerdo a la inflacién del mes pasado, actualmente 60
UF equivalen a 2.400 délares. La reforma de 2008 elevo por primera vez el tope imponible mensual desde la creacion
del sistema, estableciendo que éste se reajuste anualmente segun la variacion positiva del indice de remuneraciones
reales del ano anterior, si este indice experimenta una variacién negativa, el ingreso imponible tope no se reajusta.
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obligatoria méaxima al sistema era de 6 UF. Por su parte, la afiliacion al sistema de
los trabajadores independientes es voluntaria. Las AFP tienen derecho a cobrar una
comision por el 10% de ahorro obligatorio como retribucion por los servicios pres-
tados, que fundamentalmente consisten en administrar el sistema e invertir los aho-
rros acumulados. Con la cotizacion adicional recaudada, las AFP han de hacer frente
a sus gastos, incluyendo la prima de un seguro obligatorio de invalidez y sobrevi-
vencia (SIS). El Grafico 3.1 muestra la evolucion de las cotizaciones y del coste del
SIS como porcentaje del saldo acumulado. Como es obvio, a medida que el sistema
ha ido madurando, las contribuciones como proporciéon del saldo cayeron. Cabe se-
Aalar, sin embargo, que al aumentar la escala del sistema ello permitié rebajas im-
portantes en las comisiones (como porcentaje de la remuneracion).

GRAFICO 3.1: Evolucién de las Cotizaciones Variables
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Los fondos acumulados en la cuenta de capitalizacion individual se van incrementando
por las nuevas cotizaciones y por la rentabilidad que obtienen las inversiones que re-
alizan las AFP en los mercados financieros. El saldo acumulado en la cuenta de capi-
talizacion individual serd posteriormente devuelto al afiliado en la forma de una
pension, como excedente de libre disposicién® o como herencia a sus descendientes.

8 Corresponde a fondos de la cuenta de capitalizacion individual que al jubilarse un afiliado puede disponer con el
objeto que estime conveniente, siempre que estos fondos correspondan a un remanente sobre el importe nece-

sario para obtener una pension equivalente al menos al 70% de sus ingresos imponibles y superior a 150% de la
pension minima.
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Inicialmente, existia un solo tipo de fondo (Fondo Tipo C) donde los afiliados podian
acumular sus ahorros, es decir, el sistema mantenia una Unica politica o estrategia
de inversiones. Si bien esta estrategia variaba entre las distintas AFP, obedecia a
la cuidadosa normativa de las inversiones impuesta por la Superintendencia de
AFP, con lo que la estructura de las inversiones entre las AFP era muy similar.

El ano 2002 se cret el sistema de Multifondos, con cinco alternativas de fondos
con politicas de inversion distintas. Este plan permitié que los afiliados seleccio-
nasen el fondo con la proporcion de renta variable que mejor se adaptase a sus
preferencias por riesgo y tiempo restante hasta la jubilacion. Ello permitié acomo-
dar mejor las preferencias de los afilados preservando, eso si, un plan de transfe-
rencia por defecto, que obligaba a trasladar a los afiliados a los fondos con menor
proporcién de renta variable a medida que se acercaban a la edad de jubilacion®.

La diferencia fundamental entre los cinco fondos es la proporcion maxima y mi-
nima invertida en instrumentos de renta variable, lo cual redunda en estrategias
de inversiéon con distintas combinaciones de riesgo y retorno. La ley autoriza a que
el Fondo A (Més Riesgoso) esté invertido hasta en un 80% en renta variable, el
Fondo B (Riesgoso) puede estarlo s6lo hasta un 60%, la proporcién invertida en
renta variable va decreciendo progresivamente hasta llegar al Fondo E (Méas Con-
servador), que so6lo puede invertir hasta un 5% en este tipo de instrumentos.

Las AFP tienen la obligacion legal de ofrecer a sus afiliados los cuatro fondos
menos agresivos, mientras que ofrecer el Fondo A (Mas Riesgoso) es de caracter
voluntario. Histéricamente, todas las AFP han ofrecido los cinco tipos de fondo
que contempla la Ley.

Los afiliados pueden elegir libremente el fondo en que depositan sus ahorros, asi
como realizar traspasos del saldo de sus cotizaciones obligatorias entre fondos’®.
Sin embargo, tal como lo muestra el esquema 1, los afiliados jubilados y aquéllos
proximos a la edad de pension no pueden elegir los fondos de mayor riesgo.

Para aquellos afiliados que no ejerzan su derecho a elegir el tipo de fondo en el
gue mantener sus ahorros, el sistema contempla una opcién default que esta di-
sefada en funcidn del horizonte de inversién de los afiliados. La alternativa default
se detalla en el esquema 2, hombres y mujeres menores de 35 anos tendran sus
ahorros obligatorios asignados al fondo B (Riesgoso), luego sus fondos comienzan
a ser traspasados a razon de 20% anual al fondo C Intermedio, cuando las mujeres

9 Sibien el argumento de incrementar el nimero de tipos de fondos para satisfacer las preferencias por riesgo re-
torno de los afiliados, en el extremo pudiese derivar en que el disefio 6ptimo es ofrecer tantos tipos de fondos
como afiliados hay en el sistema, los costes de administracion por parte de la oferta y de informacion por el lado
de la demanda limitan el nimero de alternativas que es eficiente ofrecer.

10 Cuando el saldo en la cuenta de capitalizacion se traspasa de fondo méas de dos veces en un afo, la AFP tiene
derecho a cobrar una comision (que no se puede descontar del fondo).
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cumplen 50 anos y los hombres 55 sus saldos son nuevamente trasladados (20%
anual) al fondo D Conservador.

ESQUEMA 1: Alternativas de tipos de fondos de acuerdo a la edad de los afiliados

Fondo A "Més Riesgoso" . No No
- :

ESQUEMA 2: Opcidn default. Asignacion etarea para afiliados que no eligen
tipo de fondo.

Fondo A "Més Riesgoso"

Fondo B "Riesgoso" _
Fondo C *Intermedio" ]
Fondo D "Conservador" _

Fondo E "Mé&s Conservador"

Fondo B "Riesgoso"

Fondo C "Intermedio”
Fondo D "Conservador"
Fondo E "Més Conservador"

En marzo de 2010, mas de 3,8 millones de afiliados habian elegido algun tipo de
fondo, lo que representa el 39% del total de afiliados al sistema. En el Gréafico 3.2,
se puede observar que el porcentaje de afiliados que eligen tipo de fondo se ha
ido incrementando desde la creacion de los multifondos el ano 2002.

Los fondos de pensiones han acumulado grandes sumas de recursos. El Gréfico 3.3
muestra como los fondos de pensiones han ido incrementando su importancia, desde
el 1% del PIB en sus inicios en 1981 al 65% del PIB que alcanzan actualmente.

A 31 de mayo de 2010 el valor total de de los fondos de pensiones alcanz6
116.439,1 millones de USD, el Gréfico 3.4 muestra la distribucion entre los distin-
tos tipos de fondos. Se observa que el que concentra la mayor proporcion del aho-
rro es el fondo C (Intermedio), que supera los 48.000 millones de USD.
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GRAFICO 3.2: Afiliados que Eligen Tipo de
Fondo como % del Total de Afiliados
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GRAFICO 3.3: Fondo de Pensiones en Relacién
al PIB (miles de millones de ddlares a diciembre
de cada ano)
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GRAFICO 3.4: Saldo Administrado por Tipo de Fondo
(millones de délares a mayo 2010)
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El Estado chileno es garante del sistema de pensiones, ademas impone a los tra-
bajadores la obligacion de ahorrar parte de sus salarios, ambas razones justifican
la regulacion del sistema, por lo cual las inversiones de los fondos de pensiones
han estado siempre reguladas, estableciéndose instrumentos elegibles y limites
por tipos de activos. La regulacidon de las inversiones se tradujo en que los recursos
de los fondos de pensiones sélo pueden estar invertidos en instrumentos que la
Ley o el Régimen de Inversiones especificamente autorizan. La ley establecia mas
de 60 limites especificos que debian ser respetados en todo momento. Ademés,
los instrumentos deben alcanzar grado de inversion, lo que implica que han de ser
autorizados por la Comision Calificadora de Riesgos.

En los inicios del sistema, los fondos sélo podian ser invertidos en instrumentos
nacionales de renta fija. A medida que el volumen de recursos en el fondo de pen-
siones se incrementaba y se desarrollaban los mercados financieros nacionales,
se ampli6 el rango de instrumentos de inversion. Actualmente, el 10% de las in-
versiones se mantienen en instrumentos del Estado de Chile, el 16,4% en renta
variable nacional, un 11,4% en renta fija de empresas, un 18,8% en el sector ban-
cario chileno y el 43,6% en el extranjero.

La rentabilidad real anual de las inversiones de los fondos de pensiones ha sido
muy superior a la que se esperaba al crearse el sistema (los calculos originales
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suponian una rentabilidad real promedio anual de 4%). En mayo de 2010 el fondo
tipo C alcanzaba una rentabilidad promedio real anual desde los inicios del sistema
de 9,2% (entre junio de 1981 y mayo de 2010). El Gréafico 3.5 muestra la rentabi-
lidad real anual del fondo C (que es el Unico fondo que existe desde el comienzo
del sistema en 1981), se observa que la enorme mayoria de los anos, las rentabi-
lidades han sido muy superiores al 4% esperado inicialmente.

GRAFICO 3.5: Rentabilidad Real Anual del
Fondo Tipo C (Intermedio) (1981 a 2009)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

La Tabla 3.4, muestra la rentabilidad real anual de los distintos tipos de fondos,
guedando en evidencia la mayor varianza de los fondos con mayor proporcion de
renta variable.

La edad legal de jubilacion es 65 anos en el caso de los hombres y 60 anos en el
de las mujeres, pero ello es sélo una referencia porgue el jubilado puede seguir
trabajando y cotizando. También el sistema permite jubilarse anticipadamente,
cuando se cumplen requisitos en relacion al importe de la pension autofinanciada'’.
Al jubilarse el afiliado deberé elegir una de las modalidades de pensién disponibles
que se detallan en la Tabla 3.5'2.

11 Actualmente se exige autofinanciar una pensién superior a 1560% de la pensién minima y al menos de 70% de la
remuneracion o renta declarada.

12 La modalidad Renta Vitalicia con Retiro Programado Simultaneo se introdujo con posterioridad, en 2008.
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TABLA 3.4: Rentabilidad Real de los Fondos de Pensiones (en abril de 2010)

Ultimos 12 meses 35,42% 26,91% 18,08% 11,44% 5,34%
(may 2009 - abr 2010)
Promedio Anual -3,03% -0,91% 0,68% 2,11% 3,69%

Ultimos 36 meses
(may 2007 - abr 2010)

Promedio anual 9,14% 7.33% 6,18% 5,28% 3,83%
inicio multifondos
(sep 2002 - abr 2010)

Promedio anual - - 9,29% - -
inicio del sistema
(jun 1981 - abr 2010)

Existen basicamente dos mecanismos para desacumular los ahorros: el retiro
programado v la renta vitalicia; ademaés de otras modalidades de pensién que re-
sultan de una combinacién de éstas. El retiro programado consiste en que el im-
porte ahorrado durante la vida activa se mantiene en la AFP invertido en los
fondos mas conservadores (tipo C, D o E) y la administradora efectla pagos de
la pensién por un importe real fijo durante un afo con cargo al fondo de pensio-
nes, esta pensién se recalcula cada ano, ajustandose por el saldo del fondo de
pensiones y por el cambio en la expectativa de vida del jubilado. La renta vitalicia
consiste en adquirir, con una compania de seguros de vida, el pago de una men-
sualidad de por vida fija en términos reales’. Como el afiliado esta comprando
este producto a la aseguradora, los ahorros se traspasan a la misma con el com-
promiso de entregar una renta real fija durante toda la vida del afiliado. La renta
temporal con renta vitalicia diferida combina ambas alternativas previamente des-
critas, con lo que, al momento de la jubilacidn, una parte de los fondos se destina
a adquirir una renta vitalicia que comenzara a pagar las mensualidades después
de determinado nimero de anos (por ejemplo 10 anos después de jubilarse), la
otra parte de los fondos permanece en la AFP en las mismas condiciones que el
retiro programado, aunque puede efectuar pagos durante un periodo elegido por
el afiliado; de esta manera, el jubilado recibe al comienzo una renta temporal (me-
canismo similar al retiro programado) y al cabo de determinado nimero de anos
(los elegidos por el afiliado), comienza a recibir una renta vitalicia. Finalmente, el
retiro programado con la renta vitalicia simultanea consiste en adquirir con una
parte de los fondos una renta vitalicia inmediata y la otra parte de los fondos se

13 Las rentas vitalicias nominales se encuentran prohibidas por ley.
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mantiene en la AFP bajo retiro programado. Una diferencia importante es que el
saldo que queda cuando fallece un jubilado con retiro programado pasa a sus des-
cendientes, l0 que no ocurre con la renta vitalicia. Por otra parte, puede ocurrir
gue un jubilado con retiro programado vea reducida significativamente su pensiéon
si vive un tiempo prolongado.

TABLA 3.5: Principales Caracteristicas de las Distintas Modalidades de Pension

Administracién Compania de AFP AFP y Compania de AFP y Compania de
seguros de vida seguros de vida seguros de vida

Propiedad de los Companifa de Jubilado El jubilado sélo es El jubilado sélo es duefo

fondos seguros de vida dueno de la parte en  de la parte en RP, el

RT, el resto es de la resto es de la compania
companifa de seguros  de seguros

Puede cambiarde  No Si, siempre  Sélo con la parte en Sélo con la parte en RP
modalidad de RT

pension

Constituye herencia No Si Sélo la parte en RT Sélo la parte en RP

La forma en que se estructurd el segundo pilar chileno reduce los incentivos a la
elusion de las aportaciones, debido a que la relacion con las prestaciones es di-
recta, sin embargo no los elimina debido a la miopia o preferencias por consumo
presente de los individuos.

La miopia también se observa en el comportamiento de muchos afiliados que se
jubilan anticipadamente y luego contindan trabajando sin la obligacién de cotizar
para la vejez. Otra conducta observada es la importante retirada de fondos como
excedentes de libre disponibilidad al jubilarse bajo retiro programado’. Todas estas
acciones reducen el importe de las pensiones de vejez.

A marzo de 2010, se observa que 297.649 corresponden a vejez anticipada lo que
equivale a 39,2% del total. Del total de jubilados hombres (472.879), mas del 54%
(255.891) han anticipado su jubilacion.

14 Existen incentivos tributarios, ya que los retiros tienen un tratamiento tributario especial pudiendo constituir renta
exenta.
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GRAFICO 3.6: Pensiones de Vejez y Vejez Anticipada
Pagadas en el Sistema de Prevision (a diciembre de
cada ano 1981 a 2009)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones

Los datos muestran que el nimero de jubilados por vejez anticipada se incrementé
fuertemente desde finales de los 80, y su proporcién sobre el total de jubilados por
vejez se ha mantenido en torno al 60% desde mediados de los noventa. En 2004, se
elevé por ley los requisitos para acceder a la pensién anticipada, con lo que se han re-
ducido las pensiones de vejez solicitadas sobre el total en los nuevos jubilados.

GRAFICO 3.7: Pensiones Anticipada del mes sobre
Pensiones de Vejez totales del mes (diciembre de

cada ano)
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3.2.3. Tercer Pilar: El Ahorro Voluntario

El ahorro voluntario tiene como objetivo complementar el ahorro obligatorio al sis-
tema, para que los afiliados alcancen tasas de reemplazo superiores o puedan ade-
lantar su pensién. El Estado preveia de una serie de incentivos tributarios para que
los afiliados efectuasen este tipo de ahorro, pero en la practica se utilizaban muy
poco hasta las reformas de 2002. Posteriormente, los cambios introducidos en
2008 ampliaron estos incentivos a trabajadores de ingresos bajos, exentas del
impuesto a la renta.

El tercer pilar existe desde la creaciéon del sistema en 1981, sin embargo sélo des-
pegb el ano 2002, cuando se permitié a las administradoras de fondos cobrar por
administrar este tipo de ahorro, al tiempo que se abria la competencia en este seg-
mento a otras instituciones como fondos mutuos, companias de seguros, bancos
y otros intermediarios financieros cuyo producto haya sido aprobado por la Supe-
rintendencia de Valores y Seguros. El incentivo tributario permite rebajar de la base
del impuesto a la renta el importe de APV efectuado y la rentabilidad obtenida por
estos ahorros no estan afectas a impuesto mientras no sean retiradas. Como las
pensiones pagan impuesto a la renta, esto s6lo representa una postergacion de
éste. Sin embargo, en la medida que la pensién sea menor que la renta percibida
en el momento en que se hace el ahorro, ello puede llevar a una baja efectiva de
la carga tributaria para el afiliado. Por cierto, trabajadores de rentas medias y bajas,
cuya tasa marginal es muy baja o nula no tenian incentivos para efectuar APV.

Si bien el objetivo fundamental del APV es utilizar los ahorros para incrementar
las prestaciones de prevision, los afiliados pueden efectuar retiradas cuando lo es-
timen conveniente, aunque deberan pagar el impuesto a la renta correspondiente,
mas un castigo por la retirada anticipada que fluctta entre el 3% vy el 5% del im-
porte retirado.

Los Depositos Convenidos constituyen otra modalidad de ahorro voluntario para
la pensién. Consisten en aportaciones en dinero que los trabajadores dependientes
acuerdan con su empleador, con el Unico fin de incrementar el saldo en la cuenta
de capitalizacién individual, sin constituir renta para el trabajador. Este depdsito no
tenia limitaciones de importe, ya que no tenia liquidez.

El APV constituye una alternativa fundamental para que afiliados de rentas medias
y altas puedan acceder a tasa de reemplazo adecuadas, ya que el sistema de con-
tribucién obligatoria considera un tope de 64,7 UF'® mensuales (equivalente a apro-

15 La UF es una unidad de cuenta que se reajusta diariamente de acuerdo a la inflacion del mes pasado. Actualmente
una UF equivale a aproximadamente 40 délares.
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ximadamente USD 2.588) a las remuneraciones para el célculo de contribuciones.
Si bien cualquier individuo que decida ahorrar voluntariamente incrementard sus
prestaciones, ya sea a través del importe de la pension o la edad de jubilacion,
existen ciertas situaciones en las que el ahorro obligatorio no permitird mantener
durante su etapa pasiva un estandar de vida acorde con el alcanzado en su etapa
activa; estas situaciones son:

* Trabajadores que reciben ingresos superiores al tope imponible.
* Trabajadores con periodos de inactividad en los que no han registrado cotizaciones.

* Trabajadores que quieren adelantar la edad legal de jubilacion antes de los 65
anos 0 mujeres que se jubilan a la edad establecida en la ley: 60 anos.

Para evaluar la importancia del APV en el importe final de las pensiones para afi-
liados que enfrentan las situaciones criticas anteriormente descritas, se hicieron
algunas simulaciones que se muestran a continuacion. Para ello se considera una
persona que comienza a trabajar a los 25 anos y jubila a los 65, que no tiene hijos
invalidos ni menores de 24 anos al momento de jubilarse. Adicionalmente, supo-
nemos una rentabilidad real promedio anual de 5,5%.

Si esta persona cotizd siempre por el tope imponible 60 UF tiene una densidad de
cotizaciones del 100% al jubilar recibira una pensién cercana a 50,4 UF indepen-
diente que importe alcancen sus ingresos por sobre el tope imponible, de manera
tal que si su renta completa era 60 UF tendra una tasa de reemplazo del 84%.
Pero, si su ingreso completo era 120 UF, por ejemplo, la pensién que recibiré re-
presentard una tasa de reemplazo de sélo el 42%. Para mantener la tasa de re-
emplazo del 84%, el trabajador debe realizar un APV mensual equivalente al 10%
de su renta que supera el tope imponible.

En el caso de personas que presentan “lagunas de prevision”, que corresponden
a periodos de su vida laboral en los que no se ha cotizado, el APV puede compen-
sar esa ausencia de cotizaciones. Por ejemplo, si una persona tiene un sueldo
bruto de 30 UF y cotiza el 65% de su vida laboral alcanzara una tasa de reemplazo
de aproximadamente el 59%. Pero, si efectla ahorro voluntario por el 2,5% de su
sueldo durante los meses que cotiza, es decir eleva su tasa de cotizacion del 10%
(obligatorio) al 12,5% podria alcanzar una tasa de reemplazo de 74%.

Por Ultimo, quienes adelanten su pension veran reducida de manera importante
el importe de su pension. Lo mismo ocurre en el caso de las mujeres que pueden
jubilar a los 60 anos y tienen una esperanza de vida mayor que la de los hombres.
Por ejemplo, un individuo con una densidad de cotizacion de 100% vy sueldo infe-
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rior al tope, obtendrd una tasa de reemplazo cercana al 60%, si se pensiona a los
60 anos mientras que si se pensiona a los 65 alcanzara una tasa de reemplazo de
84%. Realizando ahorro voluntario mensualmente por sélo el 2,7% de su sueldo,
este individuo podré jubilarse a los 60 anos recibiendo la misma pensién que habria
recibido si se jubilaba a los 65 anos de edad.

Para tener una idea de la relevancia de este tema, los datos al 31 de marzo de
2010 muestran que hay 253.032 cotizantes cuyo salario imponible es igual 0 su-
perior al tope, que equivalen al 6,1% del total de cotizantes de dicho mes. Por
otra parte, del total de cotizantes regulares, el 39,6% corresponde a mujeres, que
tienen derecho a una jubilacibn mas temprana (60 anos).

3.3. La reforma de prevision de 2008

Habiendo transcurrido cerca de 25 afios desde la reforma inicial al sistema de pen-
siones chileno, que modificé las bases desde un sistema de reparto de prestacio-
nes definidas a uno de contribuciones definidas y capitalizacion individual, existia
un cierto consenso en gue se necesitaban perfeccionamientos, debido a que la re-
alidad evidenciada en los datos acumulados mostraba que algunos supuestos cla-
ves (especialmente el de densidad de cotizaciones) no se habfan dado en la
realidad’®. Uno, entre varios estudios que contribuyeron a consolidar esta vision,
fue el realizado por el Servicio de Estudios de BBVA en 2005 y publicado en 2006
(Favre et al., 2006).

3.3.1. Evaluacion y propuestas: A 25 ahos de la Reforma al Sistema Previsional
Chileno

BBVA, en una muestra de su compromiso con el desarrollo de los paises en los
cuales tiene presencia, contribuy6 al debate en Chile efectuando un meticuloso
estudio prospectivo del sistema de prevision chileno, analizando sus fortalezas y
debilidades, a partir de lo cual se elaboraron una serie de propuestas de ajuste.

El estudio de BBVA consistié en un anélisis econdmico apoyado en una proyeccion
actuarial con un horizonte de cincuenta anos (hasta 2050 en el momento en que
se llevo a cabo el estudio), esta herramienta permitié realizar un diagnéstico no
soélo de los resultados observados, sino también analizar los que vendran, teniendo
una perspectiva dindmica del sistema examinando la sensibilidad de los resultados
a cambios en supuestos y pardametros clave.

16 Algunos estudios como Favre et al. (2006), Bernstein et al (2005) de la Superintendencia de AFP, Arenas de
Mesa (2000) de CEPAL daban cuenta de estos problemas.
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El modelo de proyeccidn actuarial de BBVA permitié determinar los rangos en los
que se encontrarian las pensiones del sistema, a qué tasas de reemplazo corres-
ponderian dichas pensiones, a cuanto ascenderia la cobertura del sistema y se
evalud la sensibilidad de dichas variables a cambios paramétricos. El modelo de
proyeccion actuarial se complementd con proyecciones de los impactos fiscales
del sistema de pensiones.

Una vez realizado el anélisis, se elaboraron propuestas de ajuste al sistemay se
evalu6 los efectos que el conjunto de propuestas tendrian sobre las variables cla-
ves anteriormente detalladas.

La informacién generada por la Superintendencia de AFP (hoy Superintendencia
de Pensiones), la Universidad de Chile y la de AFP Provida, mostr6 la existencia
de una profunda heterogeneidad en los afiliados al sistema, particularmente en lo
que respecta a la densidad de cotizaciones.

3.3.2. El Consejo Asesor Presidencial

El debate sobre estos temas y el consenso acerca de la necesidad de realizar ajus-
tes, llevé a que la entonces candidata presidencial Michelle Bachelet definiera
como una de sus principales prioridades efectuar una nueva reforma previsional
que se hiciera cargo de estos problemas.

Con dicho objetivo, una vez elegida Presidenta, convocé una comision politica-
mente pluralista de expertos en materia previsional y econémica a los que enco-
mendo la tarea de estudiar y analizar profundamente el sistema chileno y proponer
medidas que lo perfeccionasen.

El Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, presidido por Mario
Marcel, se constituy6 el 17 de marzo de 2006, fecha en la que el Decreto Supremo
N¢ 336 dej6 estipulado el mandato, composicion y los términos de referencia de
esta comision.

Se definid como de elevada importancia la participacion de la ciudadania, por lo
qgue se efectuaron numerosas audiencias en las que durante un periodo de un
mes, los miembros del Consejo se reunieron con actores y conocedores del sis-
tema, como organizaciones sociales, empresas, instituciones financieras, centros
de estudio, organismos internacionales y diversos expertos. En este proceso par-
ticip6 BBVA presentando su estudio de proyecciéon y diagnéstico del sistema de
prevision chileno y formulando una serie de recomendaciones’”.

17 Para mas antecedentes ver Favre et al (2006) y Consejo de Equidad, capitulo Il (2006).
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La constitucién y la forma de trabajo del Consejo son interesantes, ya que nunca
antes en Chile se habia efectuado un proceso de formulacion de politicas publicas
que contara con un dialogo tan abierto con la ciudadania.

Cabe destacar que en los afos anteriores, habian surgido nuevas bases de datos,
como la Encuesta de Proteccion Social, por ejemplo, que permitieron dar un sus-
tento soélido a los diagndsticos y propuestas. A continuacion, se presentan las prin-
cipales conclusiones de la comision, comparadas con el anélisis realizado en el
estudio de BBVA aludido anteriormente.

3.3.3. La cobertura del pilar obligatorio del sistema de prevision chileno

La cobertura de un sistema de pensiones se refiere principalmente a la proporcion
de individuos que estan inscritos en el sistema sobre la poblacién total de individuos
gue podrian estarlo. Sin embargo, es también muy importante evaluar la calidad de
dicha cobertura, lo cual comprende la proporcion de individuos que tiene acceso a
las prestaciones del sistema, al nivel de prestaciones que efectivamente acceden
y, muy relacionado con lo anterior, la proporcion de individuos que durante su etapa
activa participan activamente del sistema, es decir que cotizan. Esta es la diferencia
entre afiliados (inscritos) y cotizantes (afiliados que realizan aportaciones).

Los afiliados al sistema de pensiones superan la fuerza de trabajo puesto que préc-
ticamente todos los que alguna vez han ingresado al mercado laboral, han sido
inscritos en una AFP o en el INP, aun cuando se hayan retirado posteriormente
manteniéndose como inactivos, o trabajen en forma independiente o en el mer-
cado informal. Como no todos los afiliados realizan aportaciones regulares al sis-
tema, la proporcion de afiliados sobre la poblacién no constituye un indicador
eficiente de la cobertura del sistema en la etapa contributiva. Es més informativo
referirse a la proporciodn de cotizantes regulares (contribuyentes) como proporcion
de la fuerza de trabajo.

El estudio de BBVA destaca que la proporcidon de cotizantes a la fuerza de trabajo
aumento desde el 51,6% en 1980 a una cifra superior al 60% en 2005. El anélisis
destaca que dicha cifra es insatisfactoria, pero no sorprendente, considerando que
cerca de un 30% de la fuerza de trabajo esta constituida por trabajadores inde-
pendientes, que no tienen obligacion de cotizar. En esas circunstancias, es muy
dificil alcanzar una cobertura superior al 60%. Una comparacion internacional, con-
trolando por el nivel de desarrollo'®, encuentra que Chile mostraba tasas de co-
bertura aproximadamente 50% més elevadas que las que corresponderian a su
nivel de desarrollo.

18 Este control es importante por la asociacion observada entre informalidad laboral y desarrollo.
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El estudio destaca que aquellos trabajadores que cotizan con cierta regularidad,
obtendran tasas de reemplazo elevadas en relacion a las de otros paises, incluso
desarrollados, si se consideran solamente las aportaciones obligatorias.

La falta de cobertura se concentra principalmente entre los trabajadores por cuenta
propia, trabajadores temporales y aquéllos cuya situacion laboral cambia con fre-
cuencia, pasando de ser empleados a desocupados o trabajadores independientes
y viceversa. Los datos muestran que practicamente sélo los trabajadores con em-
pleo asalariado formal cotizan regularmente, se observa que el 23% de los afiliados
hombres y el 29% de las mujeres en 2005 cotizan en promedio el 20% de su vida
laboral activa.

Tras este diagnostico, BBVA (2006) propone una serie de medidas para incremen-
tar la cobertura efectiva del sistema de prevision chileno. Indica que, debido a que
no existe una sola categoria de trabajadores independientes, no habra sélo una
medida que solucione su falta de cobertura:

* Los trabajadores independientes genuinos, como por ejemplo pequenos em-
prendedores y profesionales independientes, ejercen una actividad en la que
sus ingresos corresponden a rentas del trabajo y del capital. Estos trabajadores
enfrentan importantes desincentivos a contribuir al sistema:

* Las aportaciones al sistema de prevision reducen su capital de trabajo. Para
muchos de ellos, la inversion en su propio negocio es una forma de seguro
para la vejez.

* Las aportaciones al sistema de previsién no se descuentan de su base im-
ponible, a diferencia del caso de los trabajadores dependientes, por lo que
no tienen incentivos tributarios para cotizar, mientras que sf lo tienen para
hacerlo en su propia actividad.

El problema tributario es de facil solucidon. Se alega que la deduccidn automética
del 30% de los ingresos de la base imponible (con un tope) de la renta esté des-
tinada en parte a cubrir esta situacion pero, si asi fuera, la rebaja no debiera ser
automética, sino que, en lo que se refiere a esa parte, debiera efectuarse soélo
si se acredita el pago de las cotizaciones de previsiéon y de salud.

Para los pequenos empresarios independiente acreditados (por ejemplo, me-
diante su registro ante el Sll), se podria otorgar liquidez a una parte del fondo
ante la ocurrencia de determinadas situaciones especiales (por ejemplo, cuando
las tasas de desocupacion nacional suben por encima de un cierto limite, cesa-
cion de actividades ante el Sll, etc.). Alternativamente, se podria considerar una
cotizacion adicional para cubrir este objetivo.
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* Trabajadores independientes transitorios: son trabajadores asalariados que en
periodos de desempleo recurren al trabajo independiente para generar ingresos.
Dado que lo més probable es que los ingresos de esta actividad sean reducidos,
no cabria exigir que cotizasen, pero el Estado podria subvencionar la aportacion
al fondo de pensiones (por ejemplo, por un importe equivalente a la cotizacion
sobre el salario minimo), mientras los afectados hacen uso del seguro de des-
empleo, de esta manera se incrementaria la probabilidad de acceso a las pen-
siones minimas de los trabajadores que afrontan esta situacién, que son
tipicamente los de menor capital humano y por ende menos recursos.

Trabajadores temporales: existe una serie de actividades con una estacionalidad
importante, por lo general quienes se emplean en estos trabajos es la fuerza de
trabajo secundaria (j6venes, ancianos, duenas de casa). Estos trabajadores tem-
porales no constituyen la fuente principal de ingresos de sus hogares, por lo que
no se justificaria obligarlos a cotizar.

Trabajadores con empleadores multiples: a pesar que la legislacion laboral no re-
conoce la existencia de multiples empleadores, salvo en el caso de empleados
de casa particular, es una realidad que se observa con relativa frecuencia en el
area de servicios. Esta situacion se podria solucionar si se reconociese la exis-
tencia de este tipo de relacidon laboral, mediante un cambio en la normativa de
contratos de trabajo y si se fijara el salario minimo legal en términos diarios o
por hora, como se hace en muchos paises, en vez de un importe mensual.

* Trabajadores dependientes bajo sistema de honorarios: es una situaciéon que
suele ocurrir asociada a la subcontratacion. Las empresas subcontratistas a
pesar de tener una relacion relativamente regular con los trabajadores, suelen
usar el sistema de contratos a honorarios. La mejor forma de enfrentar esta si-
tuacion es imponer la obligacion de cotizar a estos trabajadores, utilizando la de-
volucion de impuesto a la renta para cubrir el pago de cotizaciones adeudadas.

Los resultados del ejercicio de sensibilidad del modelo de BBVA arrojan que, si se
introducen las medidas propuestas, las pensiones de los afiliados con baja densi-
dad de cotizaciones podrian subir entre el 40 y el 50% respecto a las obtenidas
en la proyeccion base. Ademés, se produciria una fuerte reduccion de jubilados
que reciben pensiones inferiores a la pension minima.

El diagnéstico del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional es si-
milar al de BBVA, destacando que “la cobertura para el ano 2005 [en torno a 60%
de la fuerza de trabajo] representa un aumento de alrededor de diez puntos por-
centuales de cobertura respecto de la observada en 1980, el ano previo a la re-
forma, pero un nivel similar a los registrados a mediados de la década del 70”. En
cuanto a la cobertura de Chile en comparacion con otros paises, también destaca
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positivamente el nivel alcanzado en relacién a América Latina, agregando que Chile
fue de los pocos paises de la regién que no redujo la cobertura de prevision du-
rante la Ultima década. Ademés, destaca que la cobertura segun estrato de ingreso
también muestra mejores resultados “/a cobertura del quintil mas rico es mas de
seis veces la cobertura del quintil mas pobre [en Latinoamérical. Mientras, en el
caso de Chile esta relacion se reduce a 2,2 veces, solo superada en equidad por
la de México (1,9)”. Sin embargo, indica que en relacion a los paises desarrollados
el desempefo de este indicador es significativamente inferior.

En relacion a las razones de la falta de cobertura, el Consejo también concluye
gue uno de los principales factores estd en los trabajadores independientes,
donde, de acuerdo a las estadisticas del Instituto Nacional de Estadisticas (INE),
un 27,4% (promedio para el periodo 1986 a 2006) de los trabajadores se declara
como trabajador por cuenta propia y empleadores, cifra que se ha mantenido re-
lativamente constante. El Consejo también destaca que buena parte de estos tra-
bajadores se desempenan en condiciones de formalidad, comparando las
estadisticas del SlI con las del INE constatan que el 74% de los trabajadores in-
dependientes declararon rentas en 2005, y agrega que aun se deben considerar
un grupo de trabajadores independientes que aunque no declaran impuestos, re-
quieren autorizaciones legales, patentes, licencias o permisos municipales, con lo
gue no serian netamente informales.

En definitiva, el Consejo concluye que " los niveles de cobertura entre los trabaja-
dores por cuenta propia son minimos e, incluso, se han reducido a lo largo del
tiempo” . Agregando que “la combinacion de una baja cobertura de contribuciones
de los trabajadores independientes, y una proporcién relativamente baja de la
fuerza de trabajo ocupada en empleos dependientes en forma permanente, de-
termina una baja densidad promedio de cotizaciones, que se sitta levemente por
encima del 50% ". Destaca la importante proporciéon de trabajadores con alta ro-
tacion en el estado de empleo durante su vida activa, alterandose periodos de em-
pleo, desempleo, inactividad, actividades asalariadas y por cuenta propia.

Por lo tanto, serfa imperativo que el sistema de pensiones adecUe sus planes para
dar cabida a estas realidades laborales.

El resultado del diagndstico, es que una proporciéon significativa de la poblaciéon
no recibird pensiones o éstas seran excesivamente bajas. “Las proyecciones ana-
lizadas por el Consejo indican que, en ausencia de reformas, sélo la mitad de los
futuros adultos mayores obtendrdn una pensién autofinanciada superior a la mi-
nima, una pequena fraccién accederé a la garantia estatal y el resto sélo accederd
a una pensién menor, deberd postular a un beneficio asistencial, 0 no obtendrd
ningun beneficio”.
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Frente a estos resultados, el Consejo propuso una serie de medidas tendientes a
incrementar la cobertura del pilar obligatorio del sistema chileno de pensiones. A
continuaciéon se enumeran textualmente las medidas propuestas por dicha Comi-
sion en su informe final presentado a la Presidente de la Republica y al pafs:

» “Establecer la afiliacion obligatoria al sistema de pensiones de todos los traba-
Jjadores, eliminando las actuales distinciones entre trabajadores dependientes e
independientes, implantando gradualmente una serie de mecanismos para hacer
efectiva la obligacién de cotizar de estos ultimos.

Extender el derecho a la asignacion familiar a todos los trabajadores indepen-
dientes que registren cotizaciones previsionales, en las mismas condiciones y
términos que los trabajadores dependientes.

Eliminar la prohibicion que actualmente rige para que los trabajadores indepen-
dientes puedan afiliarse a las Cajas de Compensacion, asi como permitir a todos
estos trabajadores el acceso a los beneficios de la Ley de Accidentes del Trabajo.

Otorgar a las cotizaciones previsionales de todos los trabajadores independien-
tes el mismo tratamiento tributario que se aplica a las cotizaciones de los de-
pendientes.

Otorgar acceso a los trabajadores independientes a los beneficios del sistema
previsional —pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia— en igualdad de con-
diciones, incluyendo los beneficios del nuevo pilar solidario.

Que el Seguro de Cesantia pague las cotizaciones para pensiones durante los
seis meses en que el trabajador se encuentra cobrando sus beneficios.

Sustituir el actual subsidio a la contratacion que se implementa a través de los
programas de empleo por un subsidio vinculado a las cotizaciones previsionales,
determinado como un 50% de las cotizaciones mensuales efectivas durante los
primeros 24 meses de cotizaciones de todos los trabajadores de bajos ingre-
s0s.

Para efectos de la clasificacion en tramos del sistema publico de salud, consi-
derar el ingreso anualizado del trabajador, de modo que al momento de registrar
una cotizacion, éste no cambie automaticamente de tramo.

Acelerar los procesos de cobranza administrativa de cotizaciones declaradas y
no pagadas, haciendo que ésta se inicie a pocos dias del vencimiento del plazo
de pago de las cotizaciones.
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* Ampliar el espectro de personas y entidades que pueden solicitar y declarar el
notable abandono de deberes por parte de los alcaldes y otras autoridades de
organismos y servicios publicos que incurran en morosidad previsional.

* Reglamentar la obligacion de las AFP de entregar la informacion de los emplea-
dores que no declaran ni pagan las cotizaciones de sus trabajadores, para que
esta se realice de manera sistematizada y clasificada por causas de no pago, tales
como cese de servicios, a fin de agilizar el proceso de cobranza respectivo.

 Eliminar la actual distincion entre la renta minima imponible especial que rige
para trabajadores de casa particulary la renta minima imponible correspondiente
al salario minimo nacional.

* Eliminar el requisito de monto de pension para determinar la elegibilidad de tra-
bajadores del sector publico para el beneficio del bono mensual de $50.000, y
eliminar cualquier vestigio de subcotizacion en el sector publico, estableciendo
un criterio de imponibilidad equivalente al vigente en el sector privado”.

Como medidas complementarias, el Consejo propuso:
* Simplificar los mecanismos de pago de cotizaciones, para reducir los costes de

transaccion asociados, por ejemplo se propuso impulsar el pago electrénico y
el cargo automético.

Utilizar los puntos de contacto de los trabajadores independientes con el Estado,
como el pago de impuestos y las solicitudes de permisos, para educar vy fiscalizar
el pago de cotizaciones. Por ejemplo, se propuso agregar a los formularios que
se deben llenar para solicitar licencias, patentes y permisos una pregunta sobre
estado de pago de cotizaciones de prevision.

Deducir de la devolucion de impuestos las cotizaciones pendientes de los tra-
bajadores no dependientes, lo que se puede reforzar elevando la retencion de
10% a 15% para asegurar fondos suficientes. Ademas, al igual que la propuesta
de BBVA condicionar el crédito tributario del 30% al registro de cotizaciones de
prevision.

* Por medio de organismos sectoriales implementar mecanismos de retencion
de devoluciones a favor de cotizaciones comprometidas en instancias asociati-
vas, como sindicatos y asociaciones gremiales.

Ademas, el Consejo recomendd que la plena integracion de los trabajadores inde-
pendientes al sistema de prevision se llevase a cabo de forma gradual.
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3.3.3.1. Medidas contenidas en la Reforma de 2008 para incrementar la cober-
tura del pilar obligatorio del sistema de prevision chileno

La reforma legal de 2008, tuvo como punto de partida las propuestas de la comi-
sién, las que en su gran mayorfa fueron recogidas por el proyecto de ley del Eje-
cutivo, y luego sufrieron algunas modificaciones durante el tramite legislativo en
el Congreso.

En suma, al final lo que se aprob¢ en lo relativo a incrementar la cobertura del sis-
tema de prevision incorpora la obligatoriedad de cotizacion sobre la base de los in-
gresos anuales para los trabajadores independientes que perciben ingresos sujetos
al impuesto a la renta. Adicionalmente, a partir de 2018 los trabajadores indepen-
dientes también estaran obligados a cotizar el 7% del ingreso imponible para salud.

El mecanismo para aplicar esta medida y su fiscalizacion sera el principal desafio
gue deberé enfrentar el Estado para lograr su implementacién, adn cuando, como
destaca el libro desarrollado para la Superintendencia de Pensiones en 2009, se
parte con la ventaja de una alta tasa de cumplimiento de las obligaciones tributarias
por parte de los trabajadores independientes.

La reforma, como lo recomendd el Consejo, contempla una implementacion gra-
dual de la incorporacion obligatoria al sistema de pensiones de los trabajadores
independientes, comenzando con un periodo informativo de tres afos, para luego
continuar con otro periodo de igual duracion en el que la opcién por defecto sera
cotizar al sistema, es decir en el que con cargo a las retenciones de impuesto la
Tesoreria efectuara las cotizaciones a menos que el trabajador solicite explicita-
mente no aportar.

Durante la transicion, la fracciéon del ingreso imponible sobre la cual sera obligatorio
que coticen los trabajadores independientes subira paulatinamente, comenzando
desde 40% el primer afno, para llegar al 100% en el tercero.

Los trabajadores independientes tendran cobertura del SIS en condiciones simila-
res a los dependientes, extendiendo su cobertura que previamente correspondia
s6lo al mes siguiente al que se cotizd. Los trabajadores que coticen por una renta
imponible anual igual 0 superior a siete ingresos minimos mensuales tendran co-
bertura anual del SIS. Si cotiza por menos de dicho importe, el seguro lo cubrir
por los meses que resulten de multiplicar por 12 la proporcion entre el nimero
equivalente de cotizaciones por ingresos minimos mensuales y siete.

Adicionalmente, se dara un tratamiento tributario equitativo a las cotizaciones de
los trabajadores independientes, y si estan al dia con sus cotizaciones se les ex-
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tendera el derecho a asignacion familiar, tendran derecho a afiliarse a una Caja de
Compensacion, y podrén acceder a las prestaciones de la Ley de Accidentes del
Trabajo y Enfermedades Profesionales.

Otra medida tendiente a incrementar la cobertura del segundo pilar del sistema
de pensiones chileno es la creacién del subsidio a la contratacién y cotizacién tra-
bajadores jbvenes pertenecientes al segmento mas vulnerable de la poblacion.
Esta medida consiste en un subsidio a las cotizaciones mensuales efectivas, du-
rante las primeras 24 cotizaciones continuas o discontinuas de trabajadores j6ve-
nes, entre 19 y 35 afos, cuyos ingresos sean inferiores a 1,5 veces el salario
minimo mensual. Este subsidio financiaré el 50% de la cotizacion obligatoria sobre
el salario minimo. Adicionalmente, la medida contempla que el Estado aportara
otros cinco puntos porcentuales del salario que se integraran directamente a la
cuenta de capitalizacion individual del joven beneficiario. De este modo, estos tra-
bajadores alcanzaran una cotizaciéon total de 15% de su remuneracion.

3.3.4. La cobertura del pilar solidario del sistema de previsiéon chileno

De acuerdo al estudio BBVA, un elevado porcentaje de los jubilados de rentas
bajas no reunira los requisitos para acceder al seguro estatal de pensién minima
(SEPM) debido a la baja densidad de cotizaciones. Para ello BBVA propuso redefinir
las prestaciones y requisitos del pilar solidario:

* Escalonar las prestaciones y el derecho de acceso al SEPM, de manera que sea
factible acceder a una fraccién de la pensidon minima si se cuenta con un nimero
de cotizaciones inferior a los 240 meses exigidos, por ejemplo se podria usar
una regla lineal.

* Implementar un subsidio que premie las cotizaciones que se efectien para com-
pletar lagunas. Sin embargo, se debe considerar que existiran dificultades para
focalizar la administracion del subsidio. También es importante tener en cuenta
que para que esta propuesta tenga éxito, convendria que el subsidio se otorgue
al momento de realizar la aportacién, y no en forma diferida, lo que implicaria
adelantar el gasto fiscal asociado.

Las proyecciones efectuadas, indican que la cobertura de las PASIS se podria am-
pliar a un mayor ritmo a partir de 2025 sin incurrir en costes fiscales excesivos.
Esta alternativa, darfa alivio a quienes no alcancen a cumplir los requisitos para ac-
ceder al SEPM y que vean agotados sus fondos de jubilacion.
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El Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional indica que la cobertura
del pilar solidario es muy baja, las proyecciones sitlan en 5% de los afiliados al
sistema los beneficiarios del SEPM para el periodo 2020 a 2025, a pesar que casi
la mitad de los afiliados recibird pensiones inferiores a la minima, concluyendo que
los requisitos de acceso son demasiado elevados. Respecto a la PASIS, el consejo
argumenta que no se podria proyectar de manera fiable su cobertura, ya que el
corte socioecondmico se determina administrativamente y la asignacion estuvo
asociada a la disponibilidad de recursos fiscales. Agregan que estos beneficios
estan “débilmente articulados con el resto del sistema previsional”.

El conjunto general es negativo, particularmente para algunos grupos de personas
gue enfrentan altisimos riesgos previsionales y otros que estan en una definitiva
condicién de imprevision:

* Individuos que no han cotizado y no cumplen con los requisitos para acceder a
una pension asistencial no contributiva. En esta situacion se encuentran, por
ejemplo, amas de casa y trabajadores que se desempenaron siempre como in-
dependientes, que reciben reducidos ingresos, pero sus hogares no son o su-
ficientemente pobres para acceder a pensiones asistenciales.

* Individuos que no logran autofinanciar una pensiéon minima y que tienen escasa
densidad de cotizaciones, menor a 240 meses, lo que les impide acceder a la
garantia estatal de pensidon minima. Cuando agoten sus recursos, podran acce-
der a una pensién asistencial s6lo si son pobres, pero si no lo son no tienen de-
recho a ninguna pension.

Se indica que los individuos que no han cotizado y son pobres, enfrentan un menor
riesgo que los grupos anteriormente senalados, aunque percibir una pension asis-
tencial (no contributiva) no esta garantizado para todos quienes cumplan los re-
quisitos, ya que el nimero de pensiones a pagar en un ano depende de la
disponibilidad de recursos fiscales.

Adicionalmente, el informe del Consejo llama la atencion sobre el desincentivo a
cotizar que genera el requisito de meses cotizados para acceder a la garantia es-
tatal de pensidbn minima, ya que para muchos trabajadores deja de ser atractivo
seguir cotizando si la pension autofinanciada a la que pueden acceder con su nivel
de ingresos no e€s muy superior a la minima, con lo que pierden el vinculo entre
cotizaciones y pension. Esta situacion incentiva la informalidad y actitudes opor-
tunistas.
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En definitiva, el Consejo concluyd que el desafio era estructurar un pilar solidario
que permita equilibrar los objetivos de prevenciéon de la pobreza en la vejez y tasas
de reemplazo razonable, sin desincentivar la cotizacion. Sus propuestas textuales
fueron:

“Establecer un nuevo pilar solidario (NPS) del sistema previsional, con beneficios
de vejez, invalidez y sobrevivencia integrados a los beneficios del pilar contribu-
tivo, con financiamiento cubierto con recursos fiscales, que reemplace gradual-
mente a los actuales programas de pension asistencial y pension minima
garantizada.

Reemplazar los anos de cotizaciéon por la pension autofinanciada como determi-
nante del aporte del pilar solidario.

Estructurar el nuevo pilar solidario a partir de una pension basica universal (PBU)
[de méximo $75.000, equivalentes a USD 145] para las personas que no obten-
gan ninguna pension del sistema contributivo, la que se reduciria gradualmente
en un porcentaje de la pension que se obtenga del sistema contributivo, hasta
desaparecer completamente cuando la pensién autofinanciada llegue a $200.000
mensuales.

Permitir el acceso a los beneficios del nuevo pilar solidario a todas las personas
-hombres y mujeres que retnan requisitos de insuficiencia econémica y resi-
dencia. El nuevo pilar solidario reemplazaria gradualmente a los programas de
pensiéon minima y de pension asistencial actuales.

Determinar el aporte del nuevo pilar solidario sobre la base de la pensién auto-
financiada a los 65 anos, permitiendo jubilaciones antes o después de esa edad
ajustando el beneficio para mantener el valor presente del aporte.

Otorgar el beneficio de invalidez a todos quienes pierdan capacidad de trabajo,
no siendo causal de suspension de este beneficio el hecho de trabajar una vez
que esté calificada la invalidez por la entidad competente.

Introducir gradualmente el nuevo esquema fijando inicialmente la PBU en el ac-
tual valor de la PASIS, ampliando su cobertura, para luego ajustar los montos
del beneficio a las metas propuestas. Establecer la afiliacion obligatoria al sis-
tema de pensiones de todos los trabajadores, eliminando las actuales distincio-
nes entre trabajadores dependientes e independientes, implantando
gradualmente una serie de mecanismos para hacer efectiva la obligacién de co-
tizar de estos Ultimos”.
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3.3.4.1. Medidas de la Reforma de 2008 para perfeccionar el pilar solidario
del sistema de prevision chileno

La reforma previsional, siguiendo la recomendacion del Consejo Asesor Presiden-
cial cred un nuevo pilar solidario que reemplaza al antiguo, este nuevo sistema
asegura un ingreso en la vejez a todos los chilenos pertenecientes al 60% de la
poblaciébn de menores ingresos. Este nuevo plan cuenta con una pension base no
contributiva, que constituye un piso a los ingresos en la vejez, y con una segunda
parte integrada al pilar contributivo, de manera tal que las pensiones de quienes
aporten seran superiores a las de los que no aportan o0 aportan menos; con esto,
se atenlan en parte los incentivos a no contribuir del pilar solidario.

Las prestaciones del nuevo pilar solidario son:

1) La Pension Basica Solidaria de vejez e invalidez de caracter no contributivo.
Corresponde a una pensidon minima que recibirdn las personas mayores de 65
anos que no hayan cotizado al sistema, que no perciban ninguna otra pension
y que pertenezcan al 60% mas pobre de la poblacién.

2) El Aporte Previsional Solidario de vejez e invalidez que consiste en un comple-
mento solidario para quienes realizaron aportaciones al sistema, pero no logra-
ron alcanzar pensiones adecuadas. Se establece una pension méaxima (PMAS),
si la pensién autofinanciada es menor a ésta, entonces se aplica el APS. Este
aporte decrece proporcionalmente con el importe de la pensién autofinanciada,
hasta extinguirse cuando esta Ultima alcanza la pensiébn méaxima.

El mecanismo para cuidar los incentivos es la retirada paulatina del importe de la
prestacion a medida que crece la pension autofinanciada, este disefo garantiza que
siempre una persona accedera a una mayor pension si realiza mas aportaciones’.

Tal como se puede ver en la Tabla 3.6, los requisitos para acceder al Pilar Solidario
bajan significativamente respecto a la situacion previa.

19 Sin embargo, si se considera la rentabilidad esperada de cotizar o no hacerlo, para personas de rentas medias y
bajas cuando son jévenes, la PBS introduce un desincentivo a cotizar. Cuando la decision se evalta expost, al
momento de jubilar, sin embargo, el trabajador verfa una tasa de retorno positiva de haber contribuido en su ju-
ventud, algo que ya no podréa hacer.
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TABLA 3.6: Funcionamiento del Aporte Previsional Solidario

$0 0 $75.000 145 $75.000 145
$50.000 97 $60.294 117 $110.294 214
$100.000 193 $45.588 88 $145.588 281
$150.000 290 $30.882 60 $180.882 350
$200.000 386 $16.176 31 $216.176 417
$255.000 492 $0 0 $255.000 492

El Grafico 3.8, esquematiza la operatoria del aporte previsional solidario, segun
el cual todos quienes cumplan con los requisitos recibiran una pensiéon de al
menos $75.000 (USD 145) correspondiente a la PBS, la que aumenta si el bene-
ficiario realiz6 algunas aportaciones debido al complemento que aporta el Estado
(APS), esta prestacion se extingue al ahorrar lo suficiente como para financiar la
PMAS ($255.000 equivalentes a USD 492). Con la integracion en el sistema del
pilar solidario y el pilar contributivo, quien méas ahorre accede mondtonicamente
a una mayor pension, por lo que no se rompe el vinculo entre aportaciones y pres-
taciones.

Grafico 3.8: Prestaciones de Vejez del Pilar Solidario

Pensién Total

PMAS

PBS

PMAS Pension
Autofinanciada
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La introduccion del nuevo pilar solidario es gradual, incrementandose el importe
de las prestaciones y el nimero de quintiles de ingreso de la poblacién cubiertos
paulatinamente en el tiempo, de acuerdo a la Tabla 3.7.

TABLA 3.7: Implementacion del Pilar Solidario de la Reforma

Previsional
7/2008 a 6/2009 $60.000 116 $70.000 40%
7/2009 a 9/2009 $75.000 145 $120.000 232 45%
9/2009 a 7/2011 $75.000 145 $150.000 290 50%
7/2011 a 6/2011 $75.000 145 $200.000 386 55%
7/2012 en adelante $75.000 145 $255.000 483 60%

La poblacion beneficiaria se determinara mediante un test de afluencia que excluira
de la prestacion a las personas pertenecientes a los dos quintiles de mayores in-
gresos de la poblacién. Estas prestaciones se financiardn con cargo a los Ingresos
Generales de la Nacion.

3.3.5. La cobertura del pilar voluntario en el sistema de prevision chileno

El andlisis de BBVA respecto de la estructura del pilar voluntario concluy6 que los
incentivos s6lo apuntan a individuos de mayores ingresos, ya que sélo se basan
en rebajas del impuesto a la renta.

El diagnéstico del Consejo coincide en que el desarrollo del tercer pilar era insufi-
ciente. Destaca que sé6lo el 4,4% de los afiliados y el 8,5% de los cotizantes a di-
ciembre de 2005 mantenian saldos de APV, y de estos sélo el 59% habia hecho
efectivamente este ahorro durante el ano.

Al igual que BBVA, el Consejo indica que el APV lo efectlan personas de mayores in-
gresos, la renta promedio de quienes han realizado APV es més del doble de la renta
promedio de los cotizantes al sistema. Un elemento adicional que destacan es que el
APV es una minima proporcién (5,2%) del ahorro financiero voluntario total del pafs.

A continuacién se reproducen textualmente las medidas propuestas por el Con-
sejo para incrementar la cobertura del pilar voluntario:

» “Extender beneficios de APV a independientes hoy excluidos.
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 Eliminar impuesto unico por retiros de APV originados en ahorros que no tuvie-
ron beneficio tributario.

* Considerar el saldo en APV como parte de la masa hereditaria en caso de falle-
cimiento del ahorrante.

* Crear un marco legal que fomente el desarrollo de planes de pensiones basados
en el Ahorro Previsional Voluntario con aportes del empleador (APVC).”

Si bien advierten, respecto de esta Ultima propuesta, que no es esperable que
tenga éxito en el corto plazo debido a que en Chile existen los depdsitos conveni-
dos que son un sustituto cercano. Ademas empleador y trabajador pueden acordar
depositar las indemnizaciones en una cuenta en la AFP que puede retirar si cesa
la relacion laboral, esta Ultima es una alternativa liquida y con prestaciones tribu-
tarias que sin embargo se usa muy poco.

3.3.5.1. Medidas de la Reforma de 2008 para ampliar la cobertura del pilar
voluntario del sistema de prevision chileno

La reforma previsional introduce medidas que permiten extender los incentivos
de efectuar APV hacia la clase media:

* Creacion de planes de Ahorro Previsional Voluntario Colectivo: se entregan in-
centivos tributarios para que las empresas ofrezcan a sus trabajadores planes
ocupacionales en los que aportan los dos: trabajador y empleador. La empresa
no esté obligada a crear un plan, pero si a cumplir una vez que lo ha suscrito. La
adhesion por parte de los trabajadores también es voluntaria, y no se les puede
negar el acceso a ninguno de los planes que tenga la empresa.

El empleador en representacion de sus trabajadores establece un contrato con
una institucion financiera autorizada a administrar APVC. El empleador puede
exigir un tiempo minimo de permanencia en la empresa para que el trabajador
pueda apropiarse de las aportaciones hechas por la empresa, aunque este peri-
odo minimo de permanencia no puede ser superior a 24 meses.

 Estos ahorros, al igual que ningun tipo de ahorro previsional voluntario, no se
consideran para determinar el acceso al pilar solidario, ni las prestaciones a las
que puede acceder.

Incorporaciéon de subsidios al ahorro previsional voluntario, se crea el APV A: Las
aportaciones voluntarias (individuales o colectivas) para la pensiéon se efectdan
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con el ingreso liquido, es decir después de pagar el impuesto a larentay el Es-
tado bonifica el 15% del importe ahorrado, con un tope anual de 6 UTM?%. Estas
aportaciones no pagaran impuesto a la renta al ser retiradas una vez que el tra-
bajador se jubile, sino que sbélo pagan impuesto por la rentabilidad obtenida. Este
ahorro se puede retirar en cualquier momento, aunque se tendra que devolver
el importe completo del subsidio.

* La bonificacion o subsidio que se entrega a este tipo de ahorro se deposita en
la AFP en la que se encuentre afiliado el trabajador quedando afecta a la comision
y rentabilidad del fondo.

La reforma ademas crea la figura del cotizante voluntario, que corresponde a indi-
viduos que no realizan ninguna actividad remunerada, pudiendo realizar los depé-
sitos el afiliado o un tercero. Estos cotizantes también quedan cubiertos por el
SIS, aunque sélo durante el mes siguiente al que efectud la cotizacion.

3.3.6. Elementos de género

En su diagnéstico, el estudio de BBVA (2006) plante6 la importancia de mejorar la
protecciéon de las mujeres en la vejez. Las proyecciones mostraron importantes
diferencias entre hombres y mujeres. Mientras los hombres que cotizan 11 meses
al ano alcanzaran una tasa de reemplazo cercana a 70%, las mujeres recibiran pen-
siones menores al 50% de su ingreso imponible durante la vida activa.

Este resultado se explica porque las mujeres se jubilan cinco anos antes que los
hombres a pesar de tener una expectativa de vida superior. En consecuencia, la
propuesta de BBVA (2006) para reducir la inequidad de género fue igualar la edad
de jubilacion a la de los hombres. En la propuesta se matiza la efectividad de la
medida, dado que es sélo una senal, porque la edad legal de jubilacién no es una
obligacion.

Alternativamente se propuso la obligacion de informar a las mujeres sobre el valor
de las pensiones que recibirian por cada ano que posterguen su jubilacion cuando
se realice el trdmite para jubilarse.

Los resultados que arroja la sensibilizacién de las proyecciones al incremento de
la edad legal de jubilacion a 65 anos son muy positivos: el valor de las pensiones
de las mujeres se incrementa en torno al 40% hacia 2050, las tasas de reemplazo
también se elevan entre 3y 15 puntos porcentuales.

20 UTM: Unidades Tributarias Mensuales. A julio de 2010, 6 UTM equivalen aproximadamente a USD 430, es decir
beneficia ahorros por hasta aproximadamente USD 2.865 al afio.
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Por su parte, el Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional coincide
en que las mujeres reciben pensiones significativamente mas bajas que los hom-
bres con historias laborales similares.

Se argumenta que este resultado se explica por una serie de factores agrupables
en cuatro categorfas:

¢ Insercion Laboral: Las mujeres en Chile tienen una baja participacion en el mer-
cado laboral, llegando a 35,7% en 2002. Por otra parte, mientras s6lo el 26,2%
de las mujeres del primer quintil participa, en el quinto quintil lo hace el 56,6%
de las mujeres, de acuerdo a datos de 2003.

En promedio, las mujeres reciben peores remuneraciones que los hombres, aun
desempenando el mismo trabajo. Ademas, las mujeres se ocupan con mas fre-
cuencia en empleos de jornada parcial, como indica el Consejo a partir de la en-
cuesta Casen 2003, sélo el 57,4% de las mujeres trabaja méas de 40 horas
semanales y cerca de un tercio trabaja entre 20 y 40 horas.

Trabajo Doméstico: La maternidad induce a las mujeres a reducir su participacion
laboral. Entre un 21,8% y un 20,1% de las mujeres de entre 20 y 29 anos per-
tenecientes a los dos primeros quintiles declara estar fuera del mercado del tra-
bajo debido a que no tienen donde dejar a sus hijos. El impacto en las pensiones
es mayor, ya que los ahorros efectuados durante la juventud tienen un mayor
peso en las pensiones futuras. La division de roles al interior del hogar tiene su
contraparte en el acuerdo implicito segun el cual la familia comparte sus ingresos
y riqueza, lo que implica compartir la pension durante el periodo pasivo. De esta
manera, si se rompe el vinculo, se reparten los bienes acumulados, pero no los
derechos de previsién devengados en el periodo.

Aspectos biolbgico-demograficos: La expectativa de vida de las mujeres es superior
ala de los hombres, al nacer y a los 60 anos, la diferencia son seis afios y 3,7 anos
respectivamente en el periodo 2005 a 2010. por lo tanto, las mujeres durante su
vida activa tienen menor siniestralidad y deben financiar més anos de vida pasiva.

Estructura Sistema de Prevision: La principal asimetria corresponde a la menor
edad de jubilacion legal de las mujeres, que pas6 de ser una prestacion en el anti-
guo sistema de reparto a un coste en el de capitalizacion individual. Se estima que
jubilarse cinco anos antes reduce el valor de las pensiones entre el 30% vy el 40%

Una asimetria del sistema de previsién que no afecta las pensiones, pero si al

salario liquido de las mujeres es el cobro parejo del SIS, toda vez que ellas tienen
una siniestralidad menor a los hombres.
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En definitiva, el Consejo propuso una serie de medidas tendientes a corregir o
compensar los factores anteriormente sefalados que inciden en menores pensio-
nes para las mujeres:

“Incorporar el cuidado infantil a los derechos de la mujer trabajadora, de manera
similar a otros beneficios de la seguridad social.

Establecer un aporte estatal para mejorar la pension de las madres, igual a una
bonificacién devengada por cada hijo nacido vivo. Esta bonificacién correspon-
derg a 12 meses de cotizaciones sobre el ingreso minimo por cada hijo y bene-
ficiara a todas las mujeres cuya situacion socioecondémica las haria elegibles para
el nuevo pilar solidario, independientemente de su historia de cotizaciones pre-
visionales.

Autorizar la division del saldo acumulado en las cuentas individuales de cada
cényuge en caso de divorcio o nulidad.

» Autorizar aportes previsionales solidarios en cuentas de terceros, con igual tra-
tamiento tributario que respecto de los ahorros previsionales propios permi-
tiendo, por ejemplo, el aporte de un conyuge que trabaja a otro que no lo esta
haciendo por dedicarse al cuidado de los hijos o a tareas del hogar.

Incluir como beneficiario de pensién de sobrevivencia generada por la mujer a
su conyuge hombre.

Separar los contratos de seguro de invalidez y sobrevivencia para hombres y
mujeres, autorizando a las AFP para que hagan descuentos en la comision que
cobren a las mujeres, acumulando la diferencia en su cuenta de capitalizacion.

Realizar un estudio que permita comparar la incidencia del sexo como determi-
nante de la expectativa de vida en comparacion con otras variables, a objeto de
evaluar la conveniencia de la aplicacion directa de tablas unisex o de tablas dife-
renciadas por otros factores.

Permitir a las mujeres acceder a los beneficios del nuevo pilar solidario a partir
de los 60 anos, ajustando sus beneficios de modo de mantener el valor presente
calculado para los 65 anos. Durante un periodo de transiciéon de 10 anos, man-
tener ademas la opcion de jubilarse por el sistema actual a efectos de acceder
a la pensién minima garantizada.

* |gualar en 65 anos la edad méxima de cobertura del Seguro de Invalidez y So-
brevivencia para hombres y mujeres.
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» Una vez aprobadas las demas medidas de equidad de género y luego de un pe-
riodo de carencia de 10 anos, igualar gradualmente la edad de jubilacion de las
mujeres con la de los hombres a razén de un mes adicional de edad de jubilacion
por cada dos meses menos de edad”.

3.3.6.1. Medidas contenidas en la reforma de 2008 para mejorar la equidad
de género

La reforma considera especificamente una serie de medidas para mejorar la si-
tuacion de las mujeres en el sistema de prevision, a pesar que la creacion del pilar
solidario beneficiard en mayor medida a las mujeres, que seran las principales per-
ceptoras de la pensidn béasica solidaria debido a su menor participacién en el mer-
cado laboral. Si bien la situacién desfavorecida responde principalmente a factores
socioecondémicos y biol6gico-demograficos, que son ajenos al sistema de capita-
lizacion individual, el Consejo propone una serie de medidas de reforma al sistema
de pensiones tendientes a corregir o contrastar el efecto negativo de dichos fac-
tores en las pensiones de las mujeres:

¢ Bono por hijo nacido vivo o adoptado: Se crea un bono por cada hijo nacido vivo
0 adoptado. Este bono seré equivalente al 10% de 12 meses de cotizaciones
de prevision sobre un ingreso minimo, al que se aplicard una tasa de reajuste
real anual igual a la obtenida por el fondo tipo C (Intermedio), desde la fecha de
nacimiento del hijo y hasta que la mujer cumpla los 65 afos, fecha en la que
serd ingresado en la cuenta de capitalizacion de la beneficiaria para ser usado
en su pensién. Este bono es de caracter universal, es decir tiene requisitos de
residencia en Chile, pero no de nivel de ingresos.

La Tabla 3.8 muestra el caso de una mujer que en 2010, a la edad de 20 anos
tiene su primer hijo, luego tiene otros dos hijos a los 25 y a los 30 anos. Si en
términos reales el salario minimo no cambia (manteniéndose en 127.000 6 245
dolares), al cumplir 65 anos el Estado depositara a la mujer en su cuenta de ca-
pitalizacion individual un importe que en moneda de hoy supera los 32 millones
de pesos, equivalentes a 62.419 délares, si la rentabilidad real anual del fondo
C es igual a la histérica a junio de 2020 (desde la creacién del sistema en 1981).

TABLA 3.8: Valor del Bono para una madre de tres hijos.

9.19% historica a junio de 2010 32.407.178 1.527 62.419
5% proyeccion conservadora 6.572.509 310 12.659
4% proyeccion muy conservadora 4.464.644 210 8.599
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El importe adicional que deposita el Estado en las cuentas individuales de las
beneficiarias sélo puede ser usado para la pension y tendra un mayor impacto
en la tasa de reemplazo de las mujeres de menores ingresos. De acuerdo a
datos de la Superintendencia de Pensiones, suponiendo una mujer que tuvo dos
hijos (a los 21 y a los 25 anos) el bono puede llegar a incrementar su pension
hasta en 37%, si la mujer es beneficiaria de la PBS. Si dicha mujer cotiz6, su
pension sin el bono sera superior y por tanto el bono explicara un menor por-
centaje de la pensidon que reciba, aunque el valor del bono no cambia con la con-
dicién socioeconémica de la beneficiaria. Los factores que afectan el importe
del bono son: el numero de hijos, la edad a la que los tiene (mientras mas jove-
nes, el bono capitaliza durante més tiempo), el nivel del salario minimo vy la ren-
tabilidad real del fondo tipo C (Intermedio).

Respecto a las mujeres que ya eran madres al momento de promulgarse la re-
forma, se establecié que también recibirian bono, aunque se supondria que
todos los hijos previos nacieron al momento en que la ley se promulgd.

Eliminacion del subsidio cruzado de mujeres a hombres en el cobro del SIS: en
el marco de las nuevas licitaciones del SIS, se determin6 que se efectuaran lici-
taciones independientes de colectivos de hombres y mujeres, lo cual conllevara
una rebaja en el coste que enfrentan las mujeres, sin embargo por todos los co-
tizantes se pagara una Unica prima (el coste del seguro pasa a ser de cargo del
empleador) igual al mayor precio, pero la sobreprima que se pagara por las mu-
jeres se enterara en sus cuentas de capitalizaciéon individual.

* Adicionalmente se incluy6 a los conyuges hombres como beneficiario de pen-
sibn de sobrevivencia generada por la mujer.

* Division en hasta el 50% del saldo acumulado en la cuenta de capitalizacion in-
dividual de cada cényuge en caso de divorcio o nulidad, siempre que un juez de-
termine que hubo perjuicio 0 menoscabo econémico.

3.3.7. Régimen de Inversiones

Los fondos de pensiones han alcanzado enormes volimenes de recursos, supe-
rando el 50% del PIB. En 2005, fecha en que se efectué el estudio de BBVA, la
demanda por instrumentos financieros nacionales superaba ampliamente a su
oferta, especialmente en plazos més largos. Una de las consecuencias de la es-
casez relativa de instrumentos de inversion era que una alta proporcion de la car-
tera se mantenia en depdsitos bancarios, con una muy baja rentabilidad.
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La introduccion de multifondos en 2002 ha sido enormemente beneficiosa para
el sistema, permitiendo avanzar en la adecuacién del perfil de riesgo de las inver-
siones con las caracteristicas de edad y aversion al riesgo de los afiliados, lo cual
BBVA identifica como fundamental para la modernizacion de los sistemas de pen-
siones en la region. Sin embargo, resultaba necesario que la mejora de este as-
pecto se complemente con una regulacion més flexible de las inversiones, puesto
gue el transito hacia una mayor determinacién de las carteras por parte de los afi-
liados puede determinar modificaciones en plazos muy cortos.

La solucién, argumenta BBVA (2006), sin duda pasaba por ampliar drasticamente
los limites a la inversion en el extranjero.

Adicionalmente, para reducir los problemas de riesgo asociados al momento de
jubilar, BBVA propuso evaluar la posibilidad de crear un fondo especial para las in-
versiones de quienes se hayan jubilado bajo la modalidad de retiro programado.
Si bien, el fondo E (mas conservador) es la opcidén que cumpliria este rol, la dura-
cion promedio de las inversiones puede ser muy distinta a la requerida por la es-
peranza de vida de quienes ya estan jubilados.

Por su parte, el Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, diagnos-
ticd que existian aspectos del marco normativo que podian ser mejorados, es decir
que permitiesen alcanzar mayores niveles de rentabilidad con un riesgo adecuado.
Se destaca particularmente la necesidad de dotar de mayor capacidad de reaccion
a la normativa de inversiones, flexibilizandola y de reduciendo el exceso de detalle
regulatorio. Lo anterior contribuiria a aumentar la responsabilidad que le cabe a las
AFP y reducir el comportamiento “manada”?'.

Por ultimo, el Consejo destac6 que la industria (tanto las AFP como el regulador)
no han dado al riesgo de las inversiones la importancia que se merece.

* “Mantener en la Ley sélo una estructura esencial, pero simplificada, de elegibi-
lidad de instrumentos y limites de inversion, delegando el detalle més preciso
de la regulacion al Ejecutivo, quien podrd modificarlos a través de decretos su-
premos.

e Crear un Consejo Técnico de Inversiones, que recomiende las modificaciones a
los limites de inversién, formado por cinco integrantes de perfil técnico, que
ejercerdn su cargo por periodos fijos de cuatro anos.

21 Escasa diferenciacion entre los portafolios que administran las distintas AFP.
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* Racionalizar la regulacion de limites de inversion, asociandolos exclusivamente
a las variables que determinan el riesgo de la cartera. Como parte de esta racio-
nalizacion, reemplazar gradualmente el limite de inversion en el extranjero por
limites a la exposicion al riesgo de monedas.

Cambiar la regulacion de rentabilidad minima, constitucion de la Reserva de Fluc-
tuacién de Rentabilidad, y difusién de informacién sobre carteras de inversion a
objeto de elevar la competencia en administracion de inversiones.

Obligar a las AFP a establecer Politicas de Inversién explicitas para los fondos
de pensiones que gestionan y a constituir Comités de Inversiones en sus Direc-
torios, responsables del cumplimiento de dichas politicas.

Que la SAFP desarrolle alternativas de métricas de riesgo apropiadas para fondos
de pensiones, para monitorear reqularmente los niveles de riesgo y facilitar una
eventual migracion del modelo de regulacion a uno de supervisién basada en
riesgo.

* Autorizar el cargo al fondo de pensiones de comisiones pagadas a administra-
dores de carteras en el extranjero (con tope maximo).

* Reconocer crédito de Primera Categoria a inversiones de los Fondos de Pensiones. ”

3.3.7.1. Medidas de la reforma de 2008 para perfeccionar el régimen de
inversiones

En relacién a las inversiones de los fondos de pensiones, las principales modificacio-
nes introducidas por la ley N® 20.255 en materia de inversiones son las siguientes:

¢ Flexibilizacion de la estructura de limites de inversiones: Se mantiene en la Ley
s6lo una estructura esencial, simplificada, de elegibilidad de instrumentos v li-
mites de inversién, delegando el detalle mas preciso de la regulacion al Ejecu-
tivo. Para esto se cred el Consejo Técnico de Inversiones (CTl), que asesoraréa a
los Ministros de Hacienda y de Trabajo y Previsién Social en materias de inver-
sion de los fondos de pensiones y recomendard las modificaciones a los limites
de inversion.

* Modificaciones al limite de inversion en el extranjero: Coincidente con el anélisis
de BBVA, el elevado volumen de recursos de los fondos de pensiones conlleva
a una mayor demanda de instrumentos de inversion. Por lo que se disend un
aumento gradual del limite a la inversion de los fondos en el extranjero, pudiendo
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llegar a un ochenta por ciento del valor de la suma de los Fondos de Pensiones
de una misma administradora. La fijacion del limite en el exterior, dentro del
rango establecido en la Ley seguira siendo facultad del Banco Central de Chile.

Desde entonces, el Banco Central ha incrementado fuertemente los limites, con
lo que la amenaza de la sobre demanda por inversiones en el mercado nacional
se disipo.

La ley incrementa la responsabilidad de las Administradoras en la gestion de las
inversiones: se determiné que las AFP establezcan formalmente sus politicas
de inversiéon e informen al ente regulador y al publico los lineamientos adopta-
dos. Adicionalmente, las Administradoras estan obligadas a constituir comités
de inversiones en sus directorios, lo cual permite dar una mayor formalidad a la
gestion de las carteras de prevision.

Establecimiento de mediciones de riesgo relevantes: la regulaciéon previa a la re-
forma indicaba que el riesgo se regulaba exclusivamente mediante los limites
de inversion establecidos en la Ley y la determinacion de los instrumentos ele-
gible, sin embargo no contemplaba que se utilizaran otras mediciones de riesgo
basadas en pardmetros estadisticos y financieros, que podrian complementar o
eventualmente sustituir la regulacién basada en limites. En junio de 2010 se co-
menz6 a implementar un esquema de regulacién basada en riesgos a la industria
de prevision, que considera todo los aspectos de la administracion de fondos
de pensiones, entre ellos, los relativos a la inversion de los fondos.

3.3.8. Prestaciones y tasas de contribuciéon

Las tasas de reemplazo que arrojan las proyecciones del estudio de BBVA son re-
lativamente elevadas, incluso al compararlas con las de paises desarrollados. Dicho
resultado se observa particularmente al excluir las pensiones obtenidas por aque-
llos trabajadores con densidades de cotizacion reducidas. Ello indicaria que la tasa
de aportacién al sistema (10% del ingreso imponible) seria adecuada para lograr
pensiones acordes con los ingresos en la etapa laboral activa, siempre que las
aportaciones al sistema se efectlen con regularidad.

Sin embargo, tal como se ha destacado en apartados precedentes, cuando las
contribuciones son esporéadicas, se adelanta la edad de jubilacion o no se cotiza
por el total de la renta percibida, la tasa de sustitucion de las pensiones puede ser
muy baja. Respecto al tope o limite maximo del ingreso imponible, BBVA planted
gue el sistema cuenta con alternativas e incentivos que permitirian que los afiliados
de mayores ingresos efectlen los aportaciones voluntarios requeridos para acce-
der a tasas de reemplazo adecuadas.
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En relacién a las pensiones contributivas del sistema, el Consejo argumenta que
en la modalidad retiro programado la tasa de interés técnico que se utiliza para
calcular las pensiones cada ano debiese corresponder a la tasa de rentabilidad es-
perada futura de los fondos del afiliado jubilado. Como lo anterior no se cumple,
la pension estaria mal calculada, lo que en este caso conduce a que los fondos
del afiliado se agoten antes de tiempo o que lo hagan a un ritmo muy lento, de-
jando més herencia de la que el afiliado podria estimar adecuada.

En relaciéon a la modalidad rentas vitalicias, el Consejo diagnostica que la exposi-
cion de los afiliados al riesgo de tasas?? y al riesgo asociado al valor del fondo de
pensiones al momento de jubilacion?® pueden ser demasiado elevados.

Por ultimo, el Consejo plantea incentivar la jubilacién anticipada debido a que las
condiciones del mercado laboral son muy duras. Este Ultimo planteamiento es
contrario a la opinibn de BBVA y de los autores, ya que adelantar la pensiéon reduce
de manera importante el valor de éstas, mas aln en un contexto en que cabe es-
perar tanto aumentos en la esperanza de vida, como una mayor capacidad de des-
arrollar actividades laborales en la vejez.

Otro aspecto que levanta el Consejo, y que esta en la linea adecuada, es que se
deberian implementar politicas que faciliten el trabajo durante la tercera edad:

“Desarrollar un mercado de Rentas Vitalicias Anticipadas, permitiendo que los
afiliados con diez anos o menos para pensionarse, adquieran anticipadamente
“mddulos” de renta vitalicia, los que seran recibidos por estos a partir de la fecha
de jubilacion.

Redefinir la féormula de calculo de la tasa de interés técnico del Retiro Progra-
mado, ya sea usando las tasas de interés de largo plazo de mercado, mas un
spread equivalente al riesgo asumido y mayor rentabilidad esperada por la ad-
ministracion y composicion del portafolio o usando una tasa Gnicamente basada
en las tasas de interés de largo plazo vigentes al momento del célculo.

* Facilitar la jubilacion anticipada de adultos mayores, reduciendo la tasa de reem-
plazo minima exigida a mayor proximidad a la edad legal de jubilacién.

22 Es el riesgo financiero asociado a que las pensiones se calculan utilizando, entre otras variables, la tasa de interés
vigente en el mercado. Esta variable puede variar considerablemente en el tiempo, con lo que por razones fuera
del control del afiliado, la varianza del importe de las pensiones en renta vitalicia puede ser muy alta.

23 Riesgo de mercado asociado a la variabilidad del valor de las inversiones. Si ocurre una crisis financiera al momento
de jubilarse el valor de los fondos acumulados puede caer de manera importante reduciendo las pensiones en
igual magnitud.
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 Desarrollar una estrategia de mediano plazo de apoyo a los trabajadores mayores
que cubra tanto el periodo previo como posterior a la jubilacion, incluyendo una
flexibilizacién de las jornadas de trabajo, la focalizaciéon de programas de capaci-
tacion, intermediacion y reconversion laboral y el desarrollo de una campana de
valoracion del trabajador mayor”.

3.3.8.1. Medidas de la reforma de 2008 que soluciona inequidades en las
prestaciones del pilar contributivo del sistema de pensiones

En relaciéon a los ajustes efectuados por la reforma previsional a la normativa de
prestaciones del sistema, los principales aspectos abordados se sefalan a conti-
nuacion.

Se plantea que la tasa de interés técnica usada para calcular la pensién en el retiro
programado no es un buen predictor de la rentabilidad futura de los fondos, ya
gue consiste en un promedio ponderado de la rentabilidad pasada de los fondos
de pensiones y de la tasa de interés implicita de las rentas vitalicias contratadas
durante los Ultimos 12 meses. Consecuentemente, la reforma excluyé la formula
de célculo de la tasa de interés técnico de la ley, traspasando la responsabilidad
de su formulacién a las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros,
mediante el mandato efectuado a los Ministerios de Trabajo y Hacienda.

La reforma también diagnostica que los retiros programados dejan a los individuos
completamente expuestos al riesgo de longevidad. Este riesgo determina que cada
ano de sobrevida del afiliado pensionado su probabilidad de sobrevivencia es su-
perior a la del ano anterior, por lo tanto al ir recalculando la pension correspondiente
para los anos siguientes, llega un momento en que la pensién comienza a decrecer,
pudiendo llegar incluso a niveles muy reducidos. En relacién a este problema, la
reforma estableci6 que a los jubilados beneficiarios del pilar solidario se les calculara
la pensidon usando un factor actuarialmente justo, que corresponde a aquel que ga-
rantiza que el importe de la pensién no podra caer bajo la pensiéon béasica solidaria?.
A'los no beneficiarios se determiné que también se debe corregir por un factor de
ajuste determinado por la Superintendencia de Pensiones gue en su disefio busca
suavizar los importes de pension que recibirdn los afiliados en el tiempo.

Respecto a las pensiones de invalidez la reforma elimina el periodo transitorio en
la calificacion de la invalidez total, ya que la reevaluaciéon en estos casos no se
considera necesaria, debido a que la probabilidad de rehabilitacion es baja. Ademas
se incorpora la figura del médico asesor del afiliado en el proceso de obtencién

24 Especificamente el factor actuarialmente justo corresponde al que permite que el valor presente de los aporta-
ciones estatales sean equivalentes en la modalidad retiro programado y rentas vitalicias.
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de la calificaciéon de invalidez. Por ultimo, el ingreso base para calcular la pension
de invalidez para individuos de afiliacion reciente al sistema (menos de 10 afnos)
se haréa dividiendo la suma de sus ingresos por 120, con el objeto de no perjudicar
a afiliados que han comenzado trabajando por bajas remuneraciones.

Finalmente, se incorporan los cényuges y padres de hijos de filiacibn no matrimonial
como beneficiarios de causantes mujeres, eliminando esta asimetria de género.

Otras disposiciones de la reforma previsional en materia de prestaciones:

* Las mujeres que no se han jubilado a los 60 ahos y contintian trabajando, segui-
ran cubiertas por el SIS hasta los 65 anos.

Se permite que a 10 afos de la edad legal de jubilaciéon y los jubilados, puedan
asignar a los fondos més riesgosos (A o B) los recursos que excedan la cantidad
necesaria para financiar una pensiéon maxima con aportacion solidaria y el 75%
del salario de los 120 meses anteriores.

Se determina que el tope imponible se reajuste segun el crecimiento que expe-
rimente el indice de salarios reales elaborado por el INE. Si un ano existe decre-
cimiento, no se efectla reajuste alguno. Esta medida permitié que en 2010 el
tope imponible se incrementara por primera vez, desde 1981 cuando se esta-
blecié 60 UF a 64,7 UF.

Esto permitira subsanar en cierta medida (al menos no seguira agravando) el
problema que se ha presentado por la desactualizacion del limite, ya que el cre-
cimiento econdémico ha implicado que cada vez mas trabajadores reciban ingre-
s0s sobre el tope imponible.

3.3.9. Organizacion Industrial y Competencia

El estudio de BBVA indica que los costes del sistema privado siempre han sido
foco de atencién de los analistas. En un comienzo, los costes de comercializacion
fueron elevados, ya que en una industria nueva el posicionamiento estratégico de
las administradoras era crucial, por lo que las comisiones cobradas a los afiliados
eran altas (en torno a 3,5% de los flujos, incluido el SIS). Conforme la industria fue
ganando tamafo y eficiencia las comisiones comenzaron a descender, hasta que
en los 90 de desatd una guerra comercial, que estancé el proceso de reduccion de
comisiones. En respuesta, la autoridad puso trabas administrativas a los traspasos
entre AFP vy a la incorporacién de nuevos vendedores, logrando detener la guerra
comercial, lo que redundd en menores costes comerciales y menores comisiones.
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Paralelamente al proceso comercial, la industria se fue consolidando en otros as-
pectos, se redujo el nUmero de administradoras (que llegbd a mas de 20). Las dos
AFP més grandes, Provida y Habitat, concentran el 66% de los afiliados al sistema,
como se observa en el Gréfico 3.9.

GRAFICO 3.9: Participacion de mercado en
Industria AFP (medida en afiliados, a mayo
de 2010)

M Capital
Cuprum
Habitat

W Planvital

Provida

25,2%

4,5%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Existen diversos estudios que destacan una relativa falta de competencia en la in-
dustria de AFP. Valdés (2005) argumenta que la caida en las comisiones no ha sido
completa, es decir no se ha traspasado a los consumidores la totalidad de la re-
duccién de costes en el sistema, lo cual ha generado utilidades sobrenormales.
Entre las razones que esgrime el autor para la supuesta falta de competencia des-
taca la existencia de barreras de entrada, siendo la més importante las grandes
economias de escala asociadas al nimero de cotizantes, ademas la regulacion
obliga a las AFP a efectuar una serie de procesos administrativos, lo gue impone
la obligacién a entrar con un esquema administrativo costoso, adicionalmente se
menciona que los afiliados no respondan a cambios marginales en las comisiones
cobradas. Por ultimo, la incertidumbre regulatoria también habria contribuido a in-
hibir la entrada de nuevos actores al mercado.

Se habian propuesto varias medidas para rebajar las comisiones alin més, Valdés
(2005) propuso licitar grupos de afiliados; Tarzijan (2006) recomendd separar algu-
nas partes de la industria como la administracién de cuentas, que explican una
parte importante de las economias de escala de la industria.
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Una de las mas controvertidas fue admitir que los bancos participen en la industria
creando filiales AFP. Esta propuesta induce a la presencia de conflictos de interés
en el manejo de las inversiones, ya que l0s bancos invierten recursos propios,
mientras que las AFP sdélo invierten recursos de terceros, ademas se corre el
riesgo que los afiliados adelanten el consumo, comprometiendo sus ahorros para
la pensién. Por Ultimo cabe mencionar que ello reduciria la competencia en el mer-
cado de la financiacién, ya que hoy el sector no financiero puede optar entre emitir
bonos o tomar crédito bancario, o que seria mas dificil si los fondos de pensiones
fuesen filiales de los bancos.

BBVA (2006) destaca que aun cuando existieran fallos de competencia, el impacto
sobre los precios serfa muy limitado. A la fecha del estudio de BBVA las comisio-
nes eran aproximadamente del 2,5% del ingreso imponible, incluido el seguro de
invalidez y sobrevivencia (SIS) que se estima en torno al 1% de la remuneracion.
Los autores realizan una comparacion de costes con el sistema antiguo. Como se
ve en el Gréafico 3.10, los costes del nuevo sistema en 2005 eran inferiores a los
del sistema antiguo en esa misma fecha.

GRAFICO 3.10: Costes de los Sistemas de Prevision
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Luego realizan una comparacion con los costes de otras administradoras de fondos
privados en Chile y en el resto del mundo. La dificultad consiste en que el estandar
en estas industrias es cobrar un porcentaje del saldo administrado, mientras que
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la ley en Chile determina que las AFP cobren sobre las remuneraciones, es decir
sobre el flujo. El cobro sobre saldo se debe medir por tanto para el conjunto del
sistema o bien como promedio del cobro hecho a un afiliado durante su vida activa.

Al transformar un cobro sobre flujo a uno sobre saldo se debe tomar en cuenta
gue esta varia dependiendo de la edad del individuo/sistema y de la densidad de
cotizaciones; asi para el conjunto del sistema en la medida que éste sea relativa-
mente joven y por ende |0s recursos administrados estén creciendo, el pago de
comisiones como porcentaje del saldo administrado sera menor ya que el deno-
minador se esté incrementando. Andlogamente, en la primera cotizacion que efec-
tla un individuo el cobro es aproximadamente un 15% del importe administrado?,
sin embargo con la segunda cotizacion el cobro ya cae a cerca de la mitad, puesto
gue nuevamente tendréd que pagar un 1,5% de su remuneracioén, pero la AFP es-
tard administrando el doble de saldo: el que ya tenia en su cuenta por su primera
cotizacion, més la rentabilidad que hubiera ganado mas la nueva aportacion). Hacia
el final de la vida activa, contintia pagando el 1,5% de su remuneracién mensual
y la AFP le administra los ahorros de toda la vida, con lo que el cobro en esta etapa
es una minuscula fraccion del saldo.

Por esto la manera correcta es calcular el total de pagos que efectla una persona
a la administradora durante su vida activa sobre el total de dinero que fue admi-
nistrado en cada periodo de tiempo, los resultados de este calculo el ano 2009
dan un cobro de entre el 0,5% vy el 0,6% sobre saldo, para niveles de rentabilidad
en torno al 4-5% real anual y 100% de densidad de cotizaciones.

De acuerdo a BBVA (2006) la industria de fondos mutuos chilenos cobraba en
torno a 3,5% sobre saldo, entre cuatro y cinco veces lo que cobran las AFP en
Chile. A nivel internacional la comparacion también era favorable, las cuentas 401K,
fondos de inversion paises emergentes y fondos de inversion Latinoamérica en
Estados Unidos cobraban entre 1% y 1,5%; sélo los grandes fondos de Estados
Unidos que atendian colectivos de trabajadores con un solo empleador (empleados
publicos) tenian cobros levemente inferiores a las de las AFP chilenas.

Por dltimo, BBVA (2006) destaca que aun cuando las comisiones llegaran a bajar
por un incremento en la competencia, el beneficio para los trabajadores es bastante
reducido. Tomando el dato de Valdés (2005), una rebaja de 0,5 puntos porcentuales
en las comisiones?® sobre salarios, y traspasando esta rebaja a ahorro de prevision
(aunque es un mayor sueldo liquido) podria aumentar su pension en 5% anual.

25 Impone el 10% de su sueldo y la comision es 2,5% adicional de su sueldo, de ésta un 1% se va a pagar el SISy
el otro 1,5% es el cobro de la administradora. El 1,5% del salario por una cotizacion de 10% de éste, equivale a
un cobro de 15% del importe administrado.

26 Valdés (2005) estima que en condiciones de plena competencia, las comisiones de las AFP en Chile podrian llegar
a bajar 0,5 puntos porcentuales de las remuneraciones imponibles.
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El Consejo Asesor Presidencial basa su diagnoéstico fundamentalmente en la pre-
sencia de economias de escala en esta industria, que imponen barreras a la en-
trada de nuevos competidores, entre las que destaca la funcidn comercial. Un
factor adicional muy importante que incide en la competencia de la industria co-
rresponde a la minima elasticidad precio de la demanda por la administracion de
fondos de pensiones en Chile, lo que conlleva a una reducida competencia en pre-
cios entre las AFP.

Ademads de las economias de escala inherentes a la industria, éstas se han visto
potenciadas por algunas regulaciones que se han ido volviendo innecesarias y tam-
bién por ciertos aspectos tributarios?’. Al respecto, se aclara que es altamente
conveniente que la fuerza de venta de la industria sea de dedicacion exclusiva, de
manera de prevenir eventuales ventas atadas. Esto Ultimo impone una restriccion
a la subcontratacion de locales de atencidn de publico, que se tendrian que limitar
a las de otras companias que se desempenan en el ambito de prevision.

El Consejo también destaca que la legislacion actual es insuficiente para controlar
y prevenir de manera efectiva los conflictos de interés que eventualmente pueden
surgir en la gestion de fondos y en la comercializacién del producto asociados a
otras empresas de propiedad de los duenos de la AFP. Detectando esta vulnera-
bilidad, el Consejo considera que no existen condiciones para que los bancos o el
Estado tengan propiedad en alguna AFP.

La falta de reaccion de la demanda a cambios en los precios sumada a la obligacion
legal que tienen las AFP de cobrar un Unico precio a todos sus afiliados, llevaria a
que la competencia en precios sea muy reducida, ya que para las AFP las rebajas
en las comisiones son costosas y poco efectivas. En consecuencia, la competen-
cia se lleva al plano comercial, elevando los costes de la industria.

Las medidas propuestas por el consejo, que se detallan a continuacién, buscan
elevar la competencia en precios en la industria de AFP, lo cual requiere reducir
barreras a la entra de nuevos competidores y sensibilizar la demanda al precio.

e “Crear mecanismos que permitan separar las funciones ligadas a las operacio-
nes basicas de recaudacion, administracion de cuentas y redes de sucursales
de aquellas que corresponden a la gestion de inversiones o administracion de
fondos a objeto de permitir un mejor aprovechamiento de las economias de es-
cala reduciendo las barreras a la entrada a la industria.

27 Por ejemplo, las AFP no pueden subcontratar la atencion al publico. En cuanto a los tributos, los servicios que
prestan las AFP no cobran IVA, por lo que no estén autorizadas a descontar su pago por servicios subcontratados..
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» Considerar para este propdsito la subcontratacion amplia de funciones, eliminando
las restricciones legales y tributarias que hoy impiden o desincentivan la subcon-
tratacion por parte de las AFP de las funciones relacionadas con atencion de publico
en sucursales, administracion de cuentas individuales (back office), permitiendo la
participacion en estas funciones de entidades vinculadas a la seguridad social.

Permitir a una AFP usar en su propia razén social, el nombre o sigla de su con-
trolador o dueno, en la medida que no se induzca a equivoco respecto del giro
de la AFP o la responsabilidad patrimonial de sus duenos.

Reforzar las normas que buscan prevenir conflictos de interés en la gestion de
fondos y en la comercializacién del producto, y que por su debilidad actual, no
hacen recomendable la participacion de algunos agentes en la propiedad de AFF,
particularmente en lo que se refiere a operaciones con partes relacionadas, sepa-
racion de las funciones comerciales entre las AFP y sus accionistas controladores,
separacion de politicas y decisiones de inversion entre la AFP 'y sus personas re-
lacionadas, y supervision consolidada de conglomerados financieros, entre otras.

Cumplidas las condiciones anteriores, evaluar, en funcién de la legislacién es-
pecifica que se les aplica, la participacion de filiales de instituciones financieras
y entidades publicas en la administracion de fondos previsionales.

Organizar un mecanismo de licitacion de los nuevos afiliados que se incorporan
al régimen de capitalizacion individual. En particular, se propone que se asigne
los nuevos afiliados que se incorporan durante un periodo de un ano a la admi-
nistradora que ofrezca la menor comision a través de un proceso de licitacion,
permaneciendo estos afiliados en la AFP adjudicataria hasta cumplirse 18 meses
desde iniciada la inscripcion de los afiliados.

Aplicar a la AFP que se adjudique la licitacion la obligacion de mantener el precio
licitado a los afiliados preexistentes y a los que voluntariamente se afilien durante
el plazo de vigencia del mecanismo.

Distribuir masivamente a los afiliados las claves de alta sequridad necesaria para
efectuar los traspasos entre AFP y Fondos por medio de Internet.

Descontar la comision fija desde el salario (y no desde el saldo de la cuenta de
capitalizacion individual).

Permitir que las AFP ofrezcan descuentos sobre sus comisiones por permanen-
cia efectiva, aplicable a todos los afiliados de una misma administradora, en base
a una permanencia de 18 meses.

108



REFORMAS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

* Prohibir los traspasos a una AFP mas cara antes de haber pagado un minimo de
seis cotizaciones en la AFP que se abandona.”

3.3.9.1. Medidas de la reforma de 2008 que abordan aspectos de competencia
en la industria de AFP

La reforma de 2008 introduce una serie de medidas para incrementar la compe-
tencia en la industria de AFP, la principal de ellas es la licitacién por precio de los
nuevos afiliados al sistema de prevision. Esta medida responde al diagnéstico de
inercia en las afiliaciones, lo cual se supera licitando un nimero de afiliados que
hace factible que una empresa nueva ingrese al mercado a un tamano viable sin
incurrir en altisimos costes comerciales. El grupo de afiliados que se decidié licitar
es el de toda la gente que se afilie por primera vez durante un periodo de dos
anos, lo que tomando datos de 2004, equivale a aproximadamente 600 mil perso-
nas con 26,9 anos de edad promedio, donde el 71,3% tiene 30 anos 0 menos y
casi la mitad son mujeres (Superintendencia de Pensiones, 2009). Estos afiliados
no tienen la posibilidad de cambiarse antes de los dos anos, a menos que ocurran
situaciones excepcionales como la quiebra de la AFP, si no cumple con los requi-
sitos de rentabilidad minima, deja de ser la més barata o la menor rentabilidad no
alcanza a compensar el menor coste cobrado, entre otros.

Ademés de forzar a parte de la demanda a decidir exclusivamente por la variable
precio, el regulador espera influir en la elasticidad de toda la demanda captando la
atencion de los otros afiliados sobre esta variable.

La primera licitacion de cartera de nuevos afiliados se efectué a comienzos de
2010. El llamado a licitacion fue en noviembre de 2009 y concurrieron con ofertas
cuatro AFP, siendo tres de ellas incumbentes y una nueva. Los precios ofrecidos
fueron menores a los vigentes, como lo muestra la Tabla 3.9.

TABLA 3.9: Licitacion de Afiliados Nuevos

AFP Modelo 1.1% AFP Capital 1,44%
AFP Planvital 1,2% AFP Cuprum 1,48%
AFP Habitat 1.2% AFP Habitat 1,36%
AFP Cuprum 1,3% AFP Planvital 2,36%

AFP Provida 1,54%
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Los resultados se conocieron en febrero de 2010 y fue la nueva AFP Modelo la que
hizo la oferta de comision mas baja, adjudicdndose la licitacion de los nuevos afilia-
dos al sistema a partir de agosto de 2010 y por un plazo de dos anos. De manera tal
gue todos los nuevos afiliados se tendran que incorporar a la nueva AFP Modelo.

No es de extranar que haya sido una nueva AFP la que se adjudicara la licitacion,
ya que el grupo de afiliados licitados no tiene caracteristicas similares al del con-
junto total de afiliados al sistema. Este es un grupo mas joven, lo que lo hace mas
barato de administrar, puesto que no requieren tramitar pensiones y su incidencia
de siniestros también es menor. La obligatoriedad de tener un Unico precio limitaba
las posibilidades de ofrecer comisiones realmente competitivas en la licitacién, ya
gue las AFP incumbentes debian rebajar la comision a todos sus demés afiliados.

Complementariamente a la licitacion de afiliados se determind:

* Ampliar las actividades que las AFP pueden subcontratar: basados en que la es-
cala dptima de operacidon para algunas de las distintas funciones de la AFP es
distinta, ademas que limita la posibilidad de especializaci6bn. También se esta-
bleci6 un crédito fiscal por el pago del IVA que realizan las AFP que se puede re-
bajar del impuesto a la renta que le corresponda pagar.

* Se elimina la comision fija y las comisiones que se descuentan del saldo del afi-
liado: el precio que cobran las AFP se unifica en la comision sobre el salario im-
ponible, con el objeto de facilitar la comparacién por parte de los consumidores
y asi elevar la sensibilidad ante el precio.

* Se separa la administracion del SIS de la AFP: el seguro de invalidez y sobrevi-
vencia (SIS) complementa los ahorros previsionales de manera de financiar la
pensién en caso de pérdida de la capacidad de trabajo o de muerte del afiliado.
Las AFP eran las encargadas de contratar el SIS para cubrirse de la siniestralidad
de sus afiliados, ya que eran las responsables de cubrir las pensiones de invali-
dez y sobrevivencia. El coste de contratar el SIS llegaba a méas del 50% de los
costes que enfrentaba una AFP. Como el coste del seguro se inclufa en la comi-
sion ésta Ultima era menos transparente.

Se detectd que en la practica las AFP pagaban primas similares al coste de la si-
niestralidad efectiva de sus afiliados, con lo que asumian el riesgo de sus carte-
ras y el coste de ello era luego cobrado a los cotizantes. Lo anterior determina
gue la comision que cobran las AFP se vea fuertemente influenciada por el perfil
de la cartera, con lo que no resulta un buen indicador de su eficiencia, ademas
introduce un incentivo a segmentar el mercado por parte de las AFP, hacia aque-
llos trabajadores con menor gasto esperado en estos siniestros.
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La reforma separa la administracion del SIS de las AFP, determinando que éstas
debian efectuar una licitacion conjunta por precio entre las Companias de Segu-
ros de Vida. En mayo de 2009 se realizé la primera licitacion del SIS, que com-
prendi6é dos licitaciones publicas simultaneas, una para mujeres y la otra para
hombres. Concurrieron 10 Companias de Seguros de Vida y las cinco que ofre-
cieron los menores precios resultaron ganadoras. El resultado fue que la prima
universal a pagar por todos los cotizantes fue de 1,87 % de la remuneracion im-
ponible, no es de extranar que el coste del seguro se incrementara (cuando lo
administraban las AFP se situaba en torno a 1%) debido a que la reforma intro-
duce mejoras a las prestaciones del SIS y ademas, elimina el subsidio cruzado
entre géneros. El promedio de las tasas adjudicatarias para mujeres fue 0,2%
més baja que las de los hombres, por lo que dicha cotizacion extra efectuada
por las mujeres se depositard en sus cuentas individuales. La segunda licitacion
se efectud en julio de 2010, la prima Unica a pagar se redujo a 1,49% vy la prima
promedio de las mujeres fue 0,05% menor.

3.4. Propuestas

En esta seccidn se revisan aspectos del sistema de prevision que podrian plantear
problemas en el futuro, por lo que seria conveniente abordarlos. Entre ellos cabe
mencionar; La forma de evaluar el rendimiento de las inversiones de los fondos
de pensiones, asi como temas pendientes de cobertura en la etapa activa y de
seguridad de las pensiones en la etapa pasiva del sistema. Para cada uno de estos
temas mas que propuestas concretas de reformas se enuncian lineas de accion,
es decir la direccion que debieran tomar programas de trabajo para enfrentarlos.

3.4.1. Propuestas para perfeccionar la evaluacion de las inversiones de los
fondos de pensiones

Uno de los aspectos més destacables del sistema de pensiones de capitalizacién
individual en Chile, ha sido el desempefo de las inversiones. En la seccion 1.2.2.
se revisan los resultados de las inversiones, y tal como se observa en la Tabla 4,
a abril de 2010 el fondo tipo C (Intermedio) que existe desde el comienzo del sis-
tema, acumula una rentabilidad real anual promedio del 9,3% en casi 30 anos;
esta cifra constituye en gran logro, puesto que las proyecciones efectuadas antes
de la implementacion del sistema situaban en 4% la rentabilidad real anual. To-
mando en cuenta la ocurrencia reciente de una de las crisis financieras mundiales
mas serias de la historia, este desempeno resulta particularmente exitoso.
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El plan regulatorio ha sido bastante exitoso tomando en cuenta las altas rentabili-
dades obtenidas por las inversiones de los fondos de pensiones y la valiosa apor-
tacion a la economia del pais, ademas de lo destacable que es que no hayan
ocurrido fraudes ni desvios de recursos en los casi 30 afnos de funcionamiento del
sistema. Sin embargo, existen aspectos que aun son perfectibles. Un elemento
gue aun permanece pendiente es la forma de evaluar el desempeno de las admi-
nistradoras en la inversion de los fondos. Actualmente, para incentivar el buen ma-
nejo de las inversiones de los fondos de pensiones, ademas del respeto por la
estructura de limites y de instrumentos elegibles, se utiliza la rentabilidad relativa
al rendimiento de la industria, y se penalizan desviaciones sistematicas (hacia
abajo) respecto de dicho promedio. Para ello las AFP deben enterar un encaje equi-
valente a un 1% del valor de cada fondo de pensiones invertido en cuotas de los
respectivos fondos de pensiones, para compensar a sus afiliados en caso de pro-
ducirse dichas desviaciones sisteméticas.

De esta manera, el benchmark o referencia efectiva para los administradores de
fondos es una medida relativa al rendimiento promedio de la industria que se mide
para cada uno de los tipos de fondos. Esto tiene poco que ver con el destino final
de las inversiones (el valor de las pensiones) y no crea incentivos para manejar
adecuadamente el riesgo. En la practica esto contribuye a un comportamiento ma-
nada, cuyo resultado es una escasa variabilidad entre las carteras de los fondos
administrados por las distintas AFP.

Como la referencia es desconocida ex ante, ya que se determina en funciéon de la
rentabilidad promedio del sistema ex post, el espacio que tiene cada administra-
dora de tomar decisiones respecto a la referencia es limitado. La referencia des-
conocida es menos eficiente, ya que se destinan recursos a tratar de conocerlo o
anticiparlo; ademas se corre el riesgo de cometer errores que pueden tener costes
en términos de rentabilidad para los afiliados.

La mejor solucién, es decir el 6ptimo, es desarrollar una referencia que considere
rentabilidad y riesgo asociado o vinculado al importe de la pension. Pero ello re-
quiere aislar el efecto de las inversiones de otros elementos que también tienen
efectos sobre la pensiéon (como la densidad de cotizaciones, la edad, etc) y deter-
minar la cartera que mejor equilibra el importe y el riesgo de pension.

Una referencia conocida ex ante deja més espacio a las administradoras a gestio-
nar las inversiones en torno a dicho parametro de comparacion, de esta manera
se induce a generar una verdadera competencia entre AFPs en la administracion
de los fondos y se reduce fuertemente el incentivo al comportamiento manada.
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3.4.2. Propuestas para incrementar la cobertura del segundo pilar durante la
etapa activa del sistema de prevision chileno

La reforma previsional de 2008 aborda uno de los mayores problemas de cobertura
del sistema de pensiones chileno, eliminando inequidades que afectaban a los tra-
bajadores independientes, que ahora se incorporan con derechos y obligaciones
mas equivalentes.

Si bien la obligatoriedad de los trabajadores independientes de cotizar en el sis-
tema constituye un importante avance respecto a la situacion previa, aun la co-
bertura no es universal. Esta medida contenida en la reforma sélo extiende la
obligatoriedad a trabajadores independientes que perciben ingresos sujetos al im-
puesto a la renta, ademas se vale del sistema tributario para hacer cumplir esta
obligatoriedad. Este diseno de la politica publica conduce a que se extendera la
cobertura sélo hacia trabajadores independientes que son tributariamente forma-
les. Los trabajadores independientes de rentas més bajas, que se desempenan
en el sector informal de la economia no seran incorporados. Con todo, muchos
de ellos obtendran pensiones que representan una tasa de reemplazo razonable
a partir del nuevo pilar solidario.

Los trabajadores independientes no estaban obligados a cotizar debido a la difi-
cultad practica de fiscalizar que lo hiciesen, ya que no existe un argumento desde
la seguridad social que los excluya. En efecto estos trabajadores, como cualquier
otro, necesitan ahorrar para su etapa inactiva y voluntariamente no lo hacen en
cantidades suficientes debido a que tienen preferencia por el consumo presente
y miopia para evaluar sus necesidades futuras de recursos. Por lo tanto, lo ade-
cuado es que todo trabajador efectle cotizaciones al sistema de prevision, no de-
biendo quedar ningln grupo excluido. Se deben buscar mecanismos que permitan
seguir ampliando la cobertura del sistema.

Para lograr elevar la cobertura significativamente en los sectores de menores in-
gresos se requieren politicas publicas que permitan incrementar la empleabilidad
de los mas pobres y reducir la informalidad. Mediante la paulatina incorporacion a
la formalidad, es posible subsanar una de las mayores amenazas a la pension: la
baja densidad de cotizaciones.

La informalidad laboral fue uno de los aspectos abordados por el Consejo Asesor
Presidencial “Trabajo, Salario, Competitividad y Equidad Social” puesto que cons-
tituye una fuente de inequidades, al asociarse con trabajos inseguros y de baja
productividad por ende con bajas remuneraciones. Una de las propuestas fue la
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introduccién de un subsidio del 30% para quienes perciban remuneraciones entre
0y 7,5UF? al mes, la tasa del subsidio comenzarfa a decrecer hasta extinguirse
cuando el salario alcanza 15UF mensuales. El grupo beneficiario del subsidio era
el primer quintil de ingresos. La propuesta también contemplaba que un tercio de
este subsidio se entregase al empleador y dos tercios al trabajador, si bien no se
contemplaba un subsidio a las cotizaciones, se podia estipular que un tercio fuese
destinado a este propdsito, quedando el empleador, el trabajador y la cuenta de
capitalizacion del beneficiario cada uno con un tercio del subsidio.

Otra propuesta del Consejo de Trabajo y Equidad (como se lo llamé en la prensa)
era la promocion de la “preformalizacidon” que consiste en una incorporacion pau-
latina a todo el conjunto de normas que supone la plena formalidad. El foco de
esta propuesta era la microempresa de supervivencia, reconociendo que la pro-
ductividad de estas actividades es muy baja, por lo que el asumir de entrada la to-
talidad de la normativa que supone formalizarse es inviable. El objetivo es
incorporar a estas microunidades productivas al conocimiento de la autoridad y
monitorear que se cumplan estandares minimos aceptables. A su vez, alcanzando
la condicion de formales pueden eventualmente ser sujeto de politicas de fomento
y aprovechar oportunidades de incrementar su productividad e ingresos. La pre-
formalizacion consistiria en introducir un nivel minimo obligatorio de estandares
laborales de caracter progresivo, es fundamental que la preformalidad se entienda
CcOMO una situacion transitoria, N0 un marco normativo paralelo, elevando las exi-
gencias hasta alcanzar la plena formalidad. Se debe destacar que la propuesta del
Consejo excluia del nivel minimo obligatorio de estandares laborales (nivel inicial
del estado de preformalizacién) la cobertura de seguridad social, es decir de coti-
zaciones para salud, pensiones y seguro de desempleo; se plantea que esta si-
tuacion no implicaria una desproteccion a los ocupados en microempresas, puesto
gue quedaban cubiertos por el pilar solidario. Sin embargo, la preformalizacion po-
drfa ir acompanada de un subsidio a las cotizaciones de los trabajadores, que se
depositaria directamente en sus cuentas individuales, si bien esto implica un
mayor gasto actual, permite reducir el importe de los compromisos que el Estado
deberéa cancelar asociados al pilar solidario. Al depositar en las cuentas individua-
les, el subsidio continla capitalizando hasta la edad de jubilacién, reduciendo la
necesidad de aportaciones del Estado para financiar las pensiones, lo que consti-
tuye un ahorro de recursos fiscales a nivel intertemporal.

28 La UF es una unidad de cuenta que se reajusta diariamente de acuerdo a la inflaciéon del mes anterior. A agosto
de 2010 7,5 UF equivalia a USD 310.
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3.4.3. Propuestas para incrementar la cobertura en la etapa pasiva del sistema
de prevision chileno

El sistema de pensiones es relativamente joven en Chile, por lo que aln hay rela-
tivamente pocos jubilados por el nuevo sistema y ningun jubilado que hubiese par-
ticipado durante toda la vida laboral estandar en el nuevo sistema. Debido a ello,
hasta ahora es la etapa de acumulacion la que ha concitado mayormente el interés
de los analistas y reguladores. Chile esta ademas en una etapa de transicion de-
mogréfica, por lo que se espera que la proporcion de adultos mayores a la poblacion
continle expandiéndose. El Grafico 3.11 muestra la poblacidn con 65 anos y mas
como proporciéon de la poblacion total del pais, de acuerdo a las estimaciones de
Cepal, se observa que hacia 2050 dicha proporcion se habrd mas que duplicado.

GRAFICO 3.11: Chile: Poblacién con 65 anos y
mas sobre el total de la poblaciéon
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En consecuencia, la proporcion de jubilados del nuevo sistema experimentara un
importante crecimiento durante los proximos anos, BBVA (2006) proyecta que
hacia 2050 los afiliados por vejez del sistema de capitalizacion se habrdn mas que
triplicado. Este proceso de envejecimiento de los afiliados al sistema impactaréa a
la industria, puesto que i) se incrementard la proporcion de afiliados jubilados (con
modalidad retiro programado) sobre el total de afiliados; ii) el importe de los fondos
administrados en etapa de jubilacion también ira ganando importancia; iii) La in-
dustria tendra que incrementar su eficiencia en el trdmite y entrega de prestacio-
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nes, para no experimentar incrementos en los costes del sistema; iv) el perfil de
las inversiones de los fondos de pensiones agregados tendré una inclinacidén hacia
instrumentos de renta fija.

A nivel de sistema también existen desafios en relacion a la etapa de desacumu-
lacion que es mejor comenzar a abordar mas temprano que tarde. El principal des-
afio es acotar los riesgos en torno al valor de la pensién.

Walker (2009) identifica cinco riesgos de pensiéon asociados al ciclo de vida que
enfrentan los afiliados en sistemas de pensiones de capitalizaciéon individual:

* Riesgos del trabajo. Los riesgos para la pensiéon que se derivan del trabajo, guar-
dan relaciéon con el nivel de salarios, los periodos de desempleo, de inactividad
y el trénsito entre formalidad e informalidad. Estos factores impactan el importe
acumulado en las cuentas para la pension, un menor nivel o frecuencia de con-
tribuciones tendrd un impacto negativo sobre el saldo en la cuenta de capitali-
zacion individual.

¢ Riesgo financiero. Este riesgo se deriva de la variabilidad de los retornos de las
inversiones que se efectlan con los ahorros de prevision durante la etapa de
acumulacion y de la incertidumbre de la rentabilidad esperada de estas inversio-
nes.

* Riesgo de re-inversién. Si al jubilarse el afiliado decide optar por adquirir una
renta vitalicia, la pensién que podréa obtener con un determinado importe de
fondo ahorrado puede variar de manera significativa segun el nivel de las tasas
de interés vigentes. Ademés, la disponibilidad de instrumentos financieros de
largo plazo que permitan calzar activos y pasivos también significa un riesgo de
pensién para el afiliado asociado a la re-inversion de los fondos al momento de
jubilarse.

Riesgo de longevidad. Es el riesgo que significa vivir més de lo esperado, lo que
se traduce en que los fondos que financian la pension se agoten antes de
tiempo. Este riesgo afecta a nivel individual a los jubilados con la modalidad retiro
programado, es decir cada jubilado se enfrenta al problema que sus fondos no
le permitan cubrir sus necesidades de ingresos durante toda su etapa pasiva.

Riesgo de crédito. Es el riesgo que la compaiia de seguros de vida que provee
la renta vitalicia no sea capas de cubrir sus pasivos y quiebre. Esto puede ocurrir
por una mala administracion, una mala evaluacion de los riesgos (como el riesgo
de longevidad agregado) y/o un insuficiente rendimiento de los activos de la ase-
guradora.
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Los riesgos financieros, de re-inversion, de longevidad y de crédito no tienen una
incidencia independiente de la modalidad de pension escogida por el afiliado. Por
simplicidad, a esta altura se reduciré las alternativas de pension a dos: rentas vi-
talicias y retiro programado, que corresponden a los dos mecanismos para des-
acumular ahorros descritos en la seccion 3.2.2. del presente documento: el retiro
programado y la renta vitalicia.

Es importante notar que en Chile el sistema de pensiones tiene incorporadas las
rentas vitalicias como una de sus alternativas de pensién para el ahorro obligatorio,
de manera que todos los afiliados que al momento de la jubilacion hayan logrado
ahorrar un importe que les permita al menos adquirir una pension minima (definida
por ley) pueden comparar una renta vitalicia. Esta relativa universalidad que surge
de la asociacion de las rentas vitalicias al ahorro obligatorio, cubriendo a una parte
significativa de la poblacién, ha permitido que se supere uno de los principales
problemas que han frenado el desarrollo del mercado de rentas vitalicias en el
mundo: la seleccién adversa. En los paises en que la compra de una renta vitalicia
es una decisibn completamente voluntaria, los demandantes tenderéan a ser aque-
llos que tienen una mayor esperanza de vida, esto incrementa considerablemente
el riesgo de longevidad que asumen las companias de seguros de vida, lo cual ha
atentado contra el desarrollo de la industria.

El riesgo financiero afecta a la modalidad retiro programado y renta vitalicia de dis-
tinta forma. En la renta vitalicia el mayor problema ocurre con el riesgo financiero
gue se enfrenta inmediatamente antes de comprarla, si se experimenta una caida
considerable en el valor de los activos financieros cuando se esta cercano al mo-
mento de pensién, ya no habra tiempo para recuperar esas pérdidas, ya que en la
modalidad renta vitalicia se traspasan los fondos a la compania de seguros. Con
la modalidad retiro programado, el ahorro contintia siendo propiedad del afiliado,
permanece invertido y capitalizando, con lo que a pesar de afectar el importe de
la pension durante el primer afo, al recalculo, los fondos ya se pueden haber re-
cuperado.

El riesgo de re-inversion afecta principalmente a los afiliados que elijan la modalidad
renta vitalicia, ya que al jubilarse el afiliado traspasa los fondos ahorrados a una
compania de seguros que le proveera de la renta vitalicia, es decir estd adquiriendo
un producto y tendra que pagar por él el precio vigente en ese momento (tasa de
interés), a pesar que el producto comprado tenga una vigencia de por vida. En la
modalidad retiro programado, un periodo en que las tasa de interés estan bajas
afectara la pension a recibir durante ese afno, pero como ésta se recalcula cada afo
no es un problema que incidird durante toda la vida pasiva del afiliado. Adicional-
mente, al vender una renta vitalicia, la compania de seguros esta adquiriendo pasi-
VOS a largo plazo que tendrd que calzar con activos a largo plazo, por lo tanto el
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riesgo de escasez de instrumentos financieros de largo plazo es relevante para
quienes opten por rentas vitalicias, debido a que es relevante para la aseguradora
el calce de sus compromisos financieros. Mientras que en la modalidad retiro pro-
gramado no existen, en estricto rigor, pasivos de tan largo plazo; la pensién se cal-
cula anualmente, con lo que se deben encontrar activos para un horizonte de
inversion anual, lo cual no representa ningun problema, luego de esto se recalculara
el compromiso de pago de pensidn por un nuevo ano con los fondos que queden.
En definitiva, la modalidad retiro programado no tiene exigencias de calce a largos
plazos, sélo requiere una varianza acotada en los precios, para no tener que asumir
una pérdida importante al momento de tener que recalcular la pension.

En la modalidad retiro programado el riesgo de longevidad lo asume integramente
el afiliado, puesto que se efectlan los pagos de pensidn con cargo al fondo ahorrado
por el afiliado, es responsabilidad del afiliado si estos fondos se agotan, o llegan a
un nivel tan bajo que no permite financiar pensiones adecuadas. En la modalidad
renta vitalicia el riesgo de longevidad se traspasa a la compania de seguros de vida,
ya que ésta se compromete a efectuar el pago de una pension fija real hasta el tér-
mino de la vida del pensionista. Si bien el individuo no se enfrenta al riesgo de lon-
gevidad individual, si enfrenta el riesgo indirecto de longevidad sistemético o
agregado al que esta expuesta la compania de seguros de vida, una mala evaluacion
0 manejo de este riesgo puede resultar en la imposibilidad que la aseguradora cum-
pla con sus compromisos, dejando de pagar las pensiones comprometidas.

El riesgo de crédito no afecta a los jubilados con la modalidad retiro programado,
ya que los fondos contintan en todo momento siendo propiedad del jubilado, la
regulacion establece una rigurosa separacion entre los fondos de pensiones vy el
patrimonio de la administradora, con lo que si una AFP llegara a quebrar, los fondos
simplemente serén traspasados a otra AFP para que los administre. Por el contra-
rio, en la modalidad renta vitalicia el riesgo de crédito esta presente y puede ser
importante, ya que si quiebra la compania de seguros el afiliado habra perdido sus
futuras pensiones y sus fondos.

Existen elementos en el sistema que ya permiten enfrentar estos riesgos, aunque
en algunos casos a costa de considerables recursos fiscales:

* Flexibilidad en la edad de jubilacion: el afiliado puede posponer su jubilacion espe-
rando mejores condiciones si enfrenta una caida en el valor de sus ahorros pro-
ducto de una crisis financiera o un periodo de bajas tasas de interés en el mercado.

* Pilar solidario: elimina los riesgos financieros, de longevidad y de crédito para

los afiliados de menor nivel de ingresos que califican para recibir los subsidios
estatales (el 60% més pobre de la poblacion).

118



REFORMAS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

e Superintendencia de Valores y Seguros: regula y fiscaliza los contratos y las in-
versiones que realizan las companias de seguros de vida, acotan considerable-
mente el riesgo de crédito en la modalidad renta vitalicia.

* Superintendencia de Pensiones: regula y fiscaliza las inversiones que realizan
las AFP con los fondos de los afiliados, acotando el riesgo financiero y elimi-
nando el riesgo de crédito en los retiros programados.

* Limite a elegir fondos mas agresivos en el periodo proximo a la pension o du-
rante la etapa de desacumulacién, acotando el riesgo financiero al conjunto de
los afiliados al sistema.

* Modalidades de pensidn mixtas (renta temporal con renta vitalicia diferida y retiro
programado con renta vitalicia simultdnea): permiten eliminar el riesgo de lon-
gevidad individual, traspasandoselo a las companias de seguro. El riesgo de lon-
gevidad agregado, sin embargo, persiste.

El sistema provee de una serie de elementos que permiten cubrir 0 mitigar muchos
de estos riesgos, el marco normativo y el trabajo de las superintendencias como entes
reguladores vy fiscalizadores, permiten acotar significativamente riesgos como el fi-
nanciero y el de crédito. Sin embargo, el riesgo de longevidad supone un desafio mas
importante, ya que lo que se ha logrado hasta ahora es traspasarlo, no controlarlo.

La longevidad creciente de la poblacién supone un importante riesgo para cualquier
sistema de pensiones, mas aun considerando la sisteméatica subestimacion de la
expectativa de vida en la historia, como lo documenta Oeppen y Vaupel (2002).

En el sistema de pensiones chileno, tanto el nivel de renta como la modalidad de
pension elegida determinan exposiciones distintas al riesgo de longevidad, en la
Tabla 3.10 se esquematiza la incidencia del riesgo de longevidad y de crédito (de-
rivado de la longevidad superior a la esperada) por segmentos:

TABLA 3.10: Esquema de la Incidencia del Riesgo de Longevidad y de
Crédito por tipo de Afiliado

1 Retiro . Retiro
-- Renta Vitalicia Programado -- Renta Vitalicia Programado
Riesgo BAJO, por Riesgo
de Longevidad BAJO pilar solidario de Longevidad BAJO ALTO
Riesgo BAJO, por BAJO, por Riesgo
deCrédito pilar sofidario  pilar solidario de Crédito ~ MEDIO/ALTO* BAJO
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De este esquema podemos concluir que los jubilados de rentas bajas estan cu-
biertos del riesgo de longevidad, porque éste ha sido trasladado al Estado, mien-
tras que los afiliados de rentas altas se encuentran expuestos directa o
indirectamente a este riesgo independiente de la modalidad de pensidon que elijan.
Este riesgo constituye una preocupaciéon de primera indole, toda vez que de una
u otra manera el sistema de pensiones se encuentra expuesto a él.

Una medida que se debiese efectuar es el incremento automético de la edad de
jubilacion con los aumentos en la expectativa de vida de la poblacion. La mayor
esperanza de vida se explica por mejoras en la salud y en calidad de vida, que ade-
mas han significado una extension de la vida productiva de la poblacion. No sélo
la poblacidn esté viviendo mas, sino que se esta viviendo mas tiempo en mejores
condiciones, por lo que la mantencién por décadas de la edad de jubilacidon inmouvil
no tiene justificacion, salvo desde una perspectiva politica. El coste politico de
efectuar esta reforma es alto, sin embargo es una buena alternativa para acotar el
desbalance demografico, por lo que debiese ser evaluada.

Como vimos, el riesgo de longevidad individual es asumido por el jubilado en la
modalidad retiro programado. Este mecanismo supone un autoseguro contra el
riesgo de longevidad, lo cual no es una alternativa eficiente. Una de las conse-
cuencias de la falta de proteccion contra el riesgo de longevidad, es que las es-
tructuras de las pensiones tienden a ser decrecientes en el tiempo, lo cual se
explica porque al ir pasando los anos el saldo de la cuenta de capitalizacion del afi-
liado disminuye més rapido que las expectativas de vida, lo cual dificilmente puede
ser compensado por los retornos del fondo, al menos no sistematicamente?. Ante
ello, es factible pensar que la modalidad de pensién retiro programado podria ser
perfeccionada incorporando alguna cobertura contra la longevidad.

Una medida que perfecciona el retiro programado proveyéndolo de un seguro con-
tra la longevidad es la modalidad renta temporal con renta vitalicia diferida. Una
renta vitalicia permite cubrir a nivel individual el riesgo de longevidad a un coste
menor en comparacion a una renta vitalicia inmediata, ya que durante el periodo
en gue no hay pagos existe la probabilidad de fallecimiento del jubilado, asi la mor-
talidad durante dicho periodo contribuye a financiar la sobrevida luego de que este
tiempo finalice. Existiendo el seguro contra la longevidad que provee la renta vita-
licia diferida, la féormula de célculo de la renta temporal se tendria que adecuar para
cubrir solamente el horizonte de afios que defina el afiliado a partir de ese mo-
mento, los fondos se habrian agotado y comienza a pagar la pensioén la renta vita-
licia diferida. De esta manera, la pension pagada por la renta temporal es superior
a si se considera el periodo estandar de 110 anos.

29 En la préctica el célculo de la pension en la modalidad retiro programado incorpora la restriccion que los fondos
no pueden agotarse completamente antes de los 110 anos del afiliado, pero eventualmente la pension puede
caer a importes infimos. Cayendo la pension bajo la minima, se puede elevar el pago a dicho monto, con lo que
el saldo en la cuenta individual puede agotarse mucho antes.
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Una alternativa para incentivar esta modalidad, es introducir la obligacién de en-
tregar al afiliado cotizaciones e informacion de rentas temporales con rentas vita-
licias diferidas para que las evalte. En Chile para jubilarse, los afiliados deben
suscribir una solicitud al Sistema de Consultas y Ofertas de Importes de Pensién
(SCOMP) que es la institucién encargada de cotizar en el mercado de pensiones.
El SCOMP es un sistema de cotizacion electrdnica centralizado, fiscalizado por la
Superintendencia de Pensiones y la Superintendencia de Valores y Seguros, donde
el afiliado ingresa su solicitud y datos, que luego se envia a los proveedores y las
respuestas de éstos se entrega al afiliado en un formato comparable. La medida
consistiria en obligar a que se cotice por la modalidad renta temporal con renta vi-
talicia diferida ademas de la modalidad que quiera cotizar el afiliado.

Otra medida que permitiria mejorar la modalidad retiro programado es afadirle un
seguro de longevidad grupal. El seguro puede tener distintas estructuras, por
ejemplo podria ser contratado por las AFP para sus afiliados jubilados con una
compania de seguros de vida pagando una prima que se descuente de la pension
o del saldo de la cuenta individual de los jubilados. Otra estructura para el seguro
es ofrecerlo contra los derechos de herencia, de esta manera la herencia que ha-
brian dejado los afiliados que murieron antes, financiaria las pensiones de aquellos
gue viven mas. Este tipo de alternativas es mas eficiente, ya que al agrupar y re-
distribuir el riesgo entre los afiliados el coste se reduce.

Para enfrentar el riesgo de longevidad sistemético, se debiese insistir en la emision
de bonos de longevidad. La demanda por estos bonos existe por parte de las com-
panias de seguros de vida, en Chile se intentd sin éxito en 2009 emitir uno de
estos bonos. Esta iniciativa fue patrocinada por el Banco Mundial y JP Morgan di-
send el instrumento, sin embargo las caracteristicas propuestas por esta institu-
cibn no cumplieron con las expectativas, ya que sélo cubria a las mujeres hasta
los 90 anos, dado que actualmente la esperanza de vida de las mujeres a los 60
anos (edad legal de pensién) es 24,5 anos, la cobertura que ofrecia el bono era
muy reducida, por lo que no hubo interés por parte de las aseguradoras.

Se argument6 que el bono pudo haber sido mas atractivo si su adquisicion liberaba
a las companias de algunas exigencias de reservas técnicas, s decir se solicitaba
un subsidio regulatorio contra la mayor cobertura que significa la adquisiciéon del
bono, esta propuesta iba en la linea contraria a los objetivos del regulador, puesto
que habria incrementado el riesgo en la industria.

Es poco probable que el sector privado sea capas de emitir, en el corto o mediano
plazo, un bono de longevidad con las caracteristicas necesarias para que el riesgo
se reduzca. Si bien existe demanda, la oferta alin no ha surgido. La industria que
podria llegar a estar interesada en emitir uno de estos bonos es la de la salud,
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puesto que sus ingresos se relacionan positivamente con la sobrevida de la po-
blacién, sin embargo seria necesario evaluar los importes involucrados.

La ausencia de un producto tan relevante para el adecuado funcionamiento del sis-
tema de pensiones deja un espacio a la intervencion estatal. Especificamente, el Es-
tado de Chile podria ser el emisor de estos instrumentos y respaldarlos con la
recaudacion de su venta a las companias de seguros de vida mas los recursos del
fondo de reserva de pensiones que es un fondo soberano que a junio de 2009 man-
tiene USD 3.656 millones. Se justifica este compromiso por parte del Estado si se
toma en cuenta que de todas formas éste esta expuesto al riesgo de longevidad por
el pilar solidario, ademas del problema que significaria la quiebra de una compania
de seguros de vida, que llevaria probablemente a la necesidad de rescatar o asumir
el coste de al menos una parte de las pensiones perdidas, debido a la responsabilidad
que le cabria en calidad de regulador y supervisor de la industria de seguros.

3.5. Conclusiones

Hace casi 30 afnos se efectué en Chile la reforma que cambié drasticamente las
bases del sistema de previsién, pasando de uno de reparto y prestaciones defini-
das a uno de contribuciones definidas y capitalizacion individual. Durante sus anos
de funcionamiento, el sistema chileno de pensiones mostré buenos resultados,
en muchos de sus indicadores fundamentales, como afiliacién y rentabilidad de
los fondos. Sin embrago, habian aspectos como la densidad de cotizaciones que
tenian un desempeno insuficiente, lo cual impedia que algunos grupos de la po-
blacion pudiesen acceder a pensiones dignas durante la vejez.

El ano 2006 el Gobierno de Chile constituyd un Consejo Asesor Presidencial para
la Reforma Previsional, dirigida por Mario Marcel, que fue encomendada de ana-
lizar el sistema de pensiones y proponer medidas para su mejora. El Consejo tuvo
uno caracter técnico y plural, con amplia representacion de distintos sectores, ade-
mas recibi6é propuestas de diversas organizaciones nacionales e internacionales,
entre ellas BBVA. Finalmente, el Consejo emiti6é un informe con evaluacion, diag-
ndstico y propuestas de reforma que sirvieron de base al Proyecto de Ley y pos-
terior reforma previsional.

El estudio de BBVA (2006) que fue presentado ante el Consejo Asesor Presidencial
para la Reforma Previsional, coincidié en muchos puntos con el diagnéstico y pro-
puestas de esta institucion y también con la posterior reforma efectuada. El estu-
dio concluye que es un muy buen sistema que: i) otorga pensiones elevadas a los
cotizantes regulares; ii) sus costes son competitivos para el afiliado; iii) los fondos
de pensiones muestran un gran desempeno en términos de rentabilidad, aunque

122



REFORMAS AL SISTEMA DE PENSIONES EN CHILE

existia la amenaza de la saturacion del mercado local; iv) las exigencias para acce-
der al pilar solidario (pensién minima) eran muy altas para las caracteristicas del
mercado chileno, por lo que su cobertura era escasa; v) las mujeres presentan un
nivel de proteccidén ostensiblemente menor a los hombres, puesto que contribu-
yen menos, jubilan antes y viven mas; vi) los altos compromisos fiscales derivados
de la transicion se reducen de manera importante durante los anos siguientes. En
definitiva, el sistema es bueno y necesitaba algunos ajustes.

La reforma abarca una serie amplia de aspectos del sistema de prevision, entre
las que podemos remarcar:

* Incrementar los aspectos solidarios del sistema: se reformula el pilar solidario
incorporando una pension béasica universal no contributiva y una aportacion es-
tatal que complementa las pensiones autofinanciadas. Estas prestaciones ha-
bran de cubrir al 60% de la poblacién mas pobre del pafs.

* Mejora de la cobertura: se amplia loa obligatoriedad de cotizacion a los trabaja-
dores independientes, se crea la figura del afiliado voluntario, se desarrollan in-
centivos a la cotizacion voluntaria para las clases medias.

* Elevar la competencia en la industria de AFP: la principal medida es la introduc-
cion de un mecanismo de licitaciéon de afiliados nuevos al sistema, cuyo objetivo
es reducir las barreras a la entrada generadas por la escala operativa y comercial,
transparentar costes, inducir una cafda del precio.

* Flexibilizar el régimen de las inversiones de los fondos de pensiones: para que
sin perder seguridad se acomoden mejor a un mercado dindmico y flexible, lo
que les permitirfa incrementar la rentabilidad.

* Equidad de género: reducir o limitar las diferencias de género en cobertura y
prestaciones.

La reforma aborda la mayoria de las dreas fundamentales efectuando, en la mayoria
de los casos, cambios que incidiran positivamente en el desempeno del sistema,
elevando la cobertura y las prestaciones. Sin embargo, existen aspectos que po-
drian eventualmente ser foco de problemas en el futuro. Estos aspectos son: i) la
forma de evaluar el desempeno de las inversiones de los fondos de pensiones; ii)
asi como temas pendientes de cobertura en la etapa activa, especificamente en
relacion con los trabajadores informales; iii) seguridad en las pensiones durante la
etapa pasiva del sistema. En este documento se enuncian lineas de accion para
cada uno de estos aspectos, mas que propuestas concretas de reformas se plantea
la direccion que debieran tomar programas de trabajo para enfrentarlos.
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En relacion con la referencia utilizada para evaluar el desempeno de las inversio-
nes, se observa que actualmente la referencia efectiva la constituye la exigencia
de rentabilidad minima, este mecanismo establece una medida relativa al desem-
pefo promedio de la industria que se mide para cada uno de los tipos de fondos.
Esta estructura no guarda relacién con el objetivo de largo plazo que debe preva-
lecer en el sistema (las pensiones) y no crea incentivos para manejar adecuada-
mente el riesgo. En la practica esto contribuye a un comportamiento manada, cuyo
resultado es una escasa variabilidad entre las carteras de los fondos administrados
por las distintas AFP.

La solucion 6ptima seria que se desarrollara una referencia que considere tanto la
rentabilidad como el riesgo y lo asocie o vincule al importe de la futura pensién. El
desafio es que para construir una referencia con estas caracteristicas, habria que
lograr aislar el efecto de las inversiones de otros elementos que también tienen
inciden sobre la pensién (como la densidad de cotizaciones, la edad, etc.), para
luego determinar la cartera que mejor equilibra el importe y el riesgo de pension.

Respecto al incremento de la cobertura en la etapa activa, la reforma contempla
la obligatoriedad de los trabajadores independientes a cotizar en el sistema lo que
constituye un avance importante. Sin embargo, la cobertura se extiende de ma-
nera efectiva a trabajadores independientes que perciben ingresos sujetos al im-
puesto a la renta, es decir que son tributariamente formales. Los trabajadores
independientes de rentas mas bajas, que se desempefan en el sector informal
de la economia no seran incorporados. Seria deseable incorporarlos adn cuando,
muchos de ellos obtendran pensiones que representan una tasa de reemplazo ra-
zonable a partir del nuevo pilar solidario.

Para lograr elevar la cobertura significativamente en los sectores de menores in-
gresos se requieren politicas publicas que permitan incrementar la capacidad de
empleo de los més pobres y reducir la informalidad. Mediante la paulatina incor-
poracion a la formalidad, es posible subsanar una de las mayores amenazas a la
pension: la baja densidad de cotizaciones. Se recogen dos propuestas presentadas
por el Consejo Asesor Presidencial Trabajo y Equidad para reducir la informalidad:
el subsidio al empleo del primer quintil y la introduccion de un estado transitorio
de preformalidad.

Existen varios riesgos que afectan el nivel de las pensiones, entre ellos: el riesgo
laboral, financiero, de re-inversion, de longevidad y de crédito. El sistema de pen-
siones provee de una serie de elementos que permiten cubrir o mitigar muchos
de estos riesgos, entre ellos destaca el marco normativo y el trabajo de las supe-
rintendencias como entes reguladores y fiscalizadores, 1o que permite acotar sig-
nificativamente riesgos como el financiero y el de crédito. Sin embargo, el riesgo
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de longevidad supone un desafio mas importante, ya que lo que se ha logrado
hasta ahora es traspasarlo, no controlarlo.

Un estabilizador demogréafico permitirfa acotar el riesgo de longevidad en el
tiempo, esta consiste en establecer un incremento automéatico de la edad de ju-
bilacién con los aumentos en la expectativa de vida de la poblacion.

Respecto a la modalidad de pension retiro programado, se proponen alternativas
para reformarlos de manera de elevar su eficiencia. Como el autoseguro contra el
riesgo de longevidad es una alternativa costosa, se podria perfeccionar incorpo-
rando alguna cobertura contra la longevidad. Una medida seria incentivar la moda-
lidad renta temporal con renta vitalicia diferida, mediante la obligacién de entregar
al afiliado cotizaciones e informacion de rentas temporales con rentas vitalicias di-
feridas para que las evalle al efectuar su cotizacion en el SCOMP.

Otra medida que permitiria mejorar la modalidad retiro programado es anadirle un
seguro de longevidad grupal, que puede ser estructurado de distintas formas: con-
tratado por la AFP con cargo al importe de la pensién o al saldo de la cuenta indi-
vidual de los jubilados, o bien ofrecerlo contra los derechos de herencia de los
jubilados.

Por otra parte, para enfrentar el riesgo de longevidad sistematico, se debiese in-
sistir en la emisién de bonos de longevidad. Si bien ha habido intentos, parece
poco probable que el sector privado sea capaz de emitir, en el corto o0 mediano
plazo, un bono de longevidad con las caracteristicas necesarias para que el riesgo
de longevidad objetivamente se reduzca.

La ausencia de un producto tan relevante para el adecuado funcionamiento del
sistema de pensiones deja un espacio a la intervencion estatal. Especificamente,
el Estado de Chile podria ser el emisor de estos instrumentos y respaldarlos con
la recaudacion de su venta a las companias de seguros de vida mas los recursos
del fondo de reserva de pensiones. Se justifica este compromiso por parte del Es-
tado si se toma en cuenta que de todas formas éste estd expuesto al riesgo de
longevidad por el pilar solidario, ademas del problema que significaria la quiebra
de una compania de seguros de vida, que llevaria probablemente a la necesidad
de rescatar 0 asumir el coste de al menos una parte de las pensiones perdidas,
debido a la responsabilidad que le cabria en calidad de regulador y supervisor de
la industria de seguros.

El sistema de pensiones en Chile se encuentra proximo a cumplir 30 anos y es

satisfactorio notar el éxito alcanzado, ostentando niveles de cobertura elevados,
adecuados prestaciones y una estabilidad financiera notable. La reciente reforma
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permiti6 abordar muchas &reas mostraban desempenfos insuficientes, fue funda-
mental la incorporacion de un pilar solidario robusto que permite cubrir adecuada-
mente a los adultos mayores de menores ingresos del pais. Sin embargo, todavia
hay retos que persisten, por lo que serfa necesario explorar medidas que permitan
avanzar en estas areas. Este documento, realiza una revisiéon y balance de las re-
formas a las pensiones en Chile y propone lineas de accién de cara a los nuevos
desafios que enfrenta el sistema.
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Capitulo 4

4. Fortalecimiento de los sistemas de pensiones en
México: perspectiva y propuestas de reforma

Carlos Herrera

4.1. Introduccion

Ha transcurrido mas de una década desde la puesta en marcha del sistema de pen-
siones de contribucion definida del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Un
sistema que transformé radicalmente el disefno institucional de los planes de pensio-
nes en México pues por primera vez en la historia de la Seguridad Social del pais se
garantizo la propiedad de los afiliados sobre sus recursos de prevision.

Al mismo tiempo, la introducciéon de un plan de contribucion definida en el IMSS,
apoyado en la participacion de los sectores publico y privado para su operacion,
permitié avanzar hacia el establecimiento de sistemas de pensiones mejor prepa-
rados para los cambios demogréficos del pais. Lo anterior porque la reforma de
prevision permitié sustituir el antiguo plan de pensiones de prestacion definida del
Instituto bajo el seguro de invalidez, vejez, despido en edad avanzada y muerte
(IVCM) - sin financiacion de largo plazo, vulnerable al cambio demogréfico y con
amplias garantias estatales — por otro disefio de prevision mejor orientado hacia
las personas de menores recursos y también mejor fondeado para un nimero de
afiliados que representan poco més de una cuarta parte de la poblacion ocupada
del pais.

En 13 anos de operaciéon del sistema de pensiones de contribucion definida del
IMSS, distintos indicadores dan cuenta de un gran dinamismo. El nimero de afi-
liados, importe de recursos administrados y nimero de Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (Afore) han registrado una expansion notable en un mercado
que se caracteriza por una estricta supervision de los reguladores y una creciente
competencia entre administradoras, lo que ofrece a los afiliados seguridad y dis-
tintas opciones para la gestién de sus cuentas individuales y la inversion de sus
fondos.

Sin embargo, el envejecimiento de la poblacién impone que el nuevo sistema de
pensiones del IMSS evolucione y se prepare para atender mejor a un creciente
numero de afiliados que se acercan a la edad de jubilacion. En este contexto que
el Grupo BBVA decidi6 realizar un estudio a profundidad de los sistemas de pen-
siones en México bajo el marco de una proyeccion demografica y econdmica que
cubre el periodo 2005 a 2050. La investigacion fue elaborada por Albo et al (2007)
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con el patrocinio conjunto del Servicio de Estudios Econdmicos y, Pensiones &
Seguros, la compania de pensiones del Grupo BBVA.

El objetivo del estudio fue conocer los niveles de las pensiones que se pagaran
bajo el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS, las tasas de re-
emplazo que éste brindarad con respecto a las remuneraciones promedio de los
afiliados en los Ultimos diez aflos de su vida laboral activa, asi como también esti-
mar su cobertura y evaluar el efecto que distintas variables econdmicas, demo-
gréficas y parametros clave del sistema tendrén sobre el nivel de las pensiones y
sobre los compromisos fiscales derivados del nuevo diseno de prevision.

Este capitulo resume gran parte del trabajo de investigacion de BBVA desarrollado
por Albo et al (2007) y menciona los nuevos desarrollos en los sistemas de pen-
siones en México a partir de 2008. En particular se destaca la entrada en funcio-
namiento de un nuevo modelo de inversion para los recursos provisionales bajo
un plan de ciclo de vida con cinco fondos de inversion o Siefore. Ademés, el capi-
tulo vuelve a retomar la idea de que el andlisis de las pensiones debe abordarse
con una vision integral que tome en cuenta no sélo los pardmetros del propio sis-
tema de previsién sino también las condiciones demogréficas y econdmicas bajo
las cuales los individuos, las empresas y el propio gobierno deberan actuar en las
préoximas décadas para realizar su respectivo esfuerzo de planificacién de previ-
sion. Con el anterior marco de referencia, al final de este capitulo se presentan
una serie de propuestas de politica econémica para fortalecer a los sistemas de
pensiones en México.

DIAGRAMA 4.1: Vision integral de BBVA de los sistemas
de pensiones

Demogréfica < Macroeconomia

N/

Sistema de pensiones
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4.2. Antecedentes

En todo el mundo los planes de pensiones han sido ofrecidos en su mayoria por
instituciones publicas de Seguridad Social como parte de un conjunto mas amplio
de seguros y prestaciones que brinda el Estado. En esta tendencia mundial México
no ha sido una excepcién y la cobertura de sus principales planes de pensiones
tiene un claro antecedente en el desarrollo de los sistemas de Seguridad Social
del pais.

En la evolucion de la Seguridad Social en México, uno de los hechos que mas des-
taca es que hasta anos recientes no habia existido una linea de politica explicita
para configurar un solo sistema de pensiones en el pais. De esta manera, el sis-
tema de Seguridad Social y de pensiones se ha construido con varios subsistemas
que coexisten entre si, pero que en su mayoria no operan de una manera integrada
ni ofrecen la portabilidad de beneficios para sus afiliados. A continuacion se expone
hace una breve resena histérica de la Seguridad Social en México.

4.2.1. Seguridad social y pensiones en México

El concepto moderno de Seguridad Social en México tuvo su origen como un de-
recho constitucional en 1917. En el articulo 123, fraccién XXIX de la Constitucién
se establecié que “se consideran de utilidad social: el establecimiento de cajas
de seguros populares, de invalidez, de vida, de cese involuntario del trabajo, de
accidentes y otros con fines andlogos, por lo cual, tanto el gobierno federal, como
el de cada estado, deberan fomentar la organizaciéon de instituciones de esta in-
dole, para infundir e inculcar la prevision popular”.

En cumplimiento del mandato constitucional, la primera parte de la legislacion fe-
deral en materia de pensiones fue la Ley General de Pensiones Civiles, la cual se
promulgd en 1925 para proteger la jubilacién de los trabajadores al servicio del Es-
tado. Posteriormente, en 1929 la Constitucion fue reformada para precisar que
“se considera de utilidad publica la aprobacién de la Ley del Seguro Social y ella
comprendera seguro de la invalidez, de vida, de cese involuntario del trabajo, de
enfermedades y accidentes y otras con fines andlogos”. Posteriormente, en 1931
la Ley Federal del Trabajo (LFT) incluy6 la proteccion ante accidentes de trabajo y
enfermedades.

En 1942 el Congreso aprob6 la Ley del Seguro Social (LSS) y en 1943 se fundé el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) como un organismo encargado de
asegurar y proteger a los trabajadores asalariados del sector privado. A fin de lo-
grarlo, en el IMSS se estableci¢ un plan de financiaciéon a tres partes basado en
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las aportaciones de trabajadores, patrones y del gobierno federal. En ese mismo
ano, se cre6 ademas la Secretarfa de Salubridad y Asistencia para unificar los ser-
vicios médico-asistenciales que se otorgaban a la poblacion no asalariada, funcio-
nes actualmente a cargo de la Secretaria de Salud.

Los beneficios de la Seguridad Social fueron ampliados en el pais a partir de 1949.
En el IMSS los derechos que sélo protegian al trabajador asalariado de manera in-
dividual fueron extendidos a sus familiares, excepto en lo referente a contingen-
cias laborales. En el caso de los trabajadores al servicio del Estado, la oferta de
servicios médicos y los mecanismos de prevision se fortalecieron con la Ley del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (Ley del
ISSSTE) vy la creacion del ISSSTE en 1959.

Posteriormente, otros seguros, servicios € instituciones se han integrado gradual-
mente a la Seguridad Social en México. Por ejemplo, en 1972 se cred el Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) con el fin de
ofrecer créditos y respaldo para la adquisicidén de vivienda a los trabajadores en el
sector privado y el Fondo de Vivienda para trabajadores del ISSSTE (Fovissste)
para los trabajadores al servicio del Estado. Mientras tanto, el Instituto de Seguri-
dad Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM) se fundé en 1975 para
complementar con prestaciones clinicas, asistenciales y culturales las pensiones
por jubilacion que ya tenian los miembros de las fuerzas armadas desde 1955.
Mas recientemente, una reforma a la Ley General de Salud en 2003 establecié el
Seguro Popular para incrementar la cobertura de los servicios de salud a la pobla-
cidén no cubierta (véase el diagrama 4.2).

No obstante, desde una perspectiva de conjunto, los esfuerzos referidos para am-
pliar la infraestructura institucional de la Seguridad Social en el pais no fueron parte
de una politica de prevision explicita e integral. En razén de lo anterior, el pais no
cuenta con un sistema nacional de pensiones sino con varios subsistemas insti-
tucionales. Estos subsistemas coexisten entre si pero en su mayoria no ofrecen
la posibilidad de de traslado de prestaciones para sus respectivos afiliados. Asi,
los beneficios de la Seguridad Social y en particular de los planes de pensiones
son muy heterogéneos vy la oferta plblica de pensiones estéa distribuida tanto en
instituciones federales como estatales, empresas paraestatales y otros organis-
mos publicos que ofrecen planes de protecciéon de prevision como parte de sus
contratos laborales. Por ejemplo, véase la Tabla 4.1.

A fin de entender el funcionamiento de los sistemas de pensiones en México se
describe a continuacion la cobertura que registran los subsistemas mas importan-
tes y luego se comenta la manera en que se organizan para otorgar y financiar sus
respectivas prestaciones. Con estos antecedentes, se exponen a continuacion las
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DIAGRAMA 4.2: Desarrollo de la seguridad social en México
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principales motivaciones para establecer sistemas de pensiones con planes de
contribuciéon definida y se comentan en un mayor detalle los avances que en esta
materia se han registrado dentro de los sistemas de pensiones del pais y, en par-
ticular en el IMSS, instituto cuya nimero de afiliados representa algo mas de una
cuarta parte de la poblacién ocupada del pais.

4.2.2. Cobertura

Los planes de pensiones en México se ofrecen en su mayoria en instituciones pu-
blicas y a los trabajadores formales asalariados y a sus beneficiarios'. Entre las
instituciones publicas de proteccion y prevision social, el Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS) y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Traba-
jadores del Estado (ISSSTE) destacan por su nimero de beneficiarios (véase el
primer cuadro adjunto). A su vez, la importancia de estos institutos como princi-
pales proveedores de seguros de proteccién y prevision social ha aumentado en
el tiempo debido a que diversos organismos publicos y gobiernos locales celebran
por lo comun convenios con uno u otro instituto para recibir sus servicios de ma-
nera parcial o total. Por ejemplo, los trabajadores de la banca de desarrollo, la Co-
mision Federal de Electricidad (CFE) y de la Compania de Luz y Fuerza del Centro
(LFC) cuentan con un plan de pensiones y ademas cotizan al IMSS. Por su parte,
algunos gobiernos locales tienen sus propios sistemas de Seguridad Social pero
la mayoria contrata total o parcialmente sus servicios con el ISSSTE (véase la se-
gunda Tabla 4.2).

Sin embargo, a pesar de la enorme importancia del IMSS e ISSSTE como institucio-
nes de Seguridad Social a nivel nacional, la cobertura de sus servicios es aun limitada
cuando se considera a la PEA o bien al total de la poblacién del pais. Por ejemplo,
en 2009 los trabajadores afiliados a esos institutos representaron en conjunto 46,6 %
de la PEA mientras que en los Ultimos doce afos sus beneficiarios han representado
de media el 54,8% del total de la poblacién. Como ilustra la Tabla 4.3, el IMSS es el
organismo publico que registra la cobertura més significativa.

Cabe sefalar también que aunque las personas con un empleo formal en el sector
privado deben por Ley estar afiliadas al IMSS, esta norma puede inducir a errores
en torno a la cobertura efectiva del sistema de pensiones del Instituto pues, en la

1 Sibien los planes privados de pensiones derivados de la contratacion colectiva de trabajo y otros como los ofrecidos
por compaiifas de seguros han estado presentes en el pais durante muchos afos, hasta hace poco no se contaba
con informacion agregada de los mismos. Para mayor informacion véase “Estadisticas de los planes privados de
pensiones’, en www.consar.gob.mx
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TABLA 4.2: Principales instituciones
de seguridad social

Instituciones Publicas 97,6 97,2
IMSS 74,5 78,3
ISSSTE 16,3 17,2
Otras’ 6,9 1,6
Instituciones Privadas? 2,4 2,8
Total 100 100

Dependencias 431.280
Entidades Administracion Publica Paraestatal 386.604
Gobiernos estatales 350.629
Organismos estatales 1.190.431
Gobiernos municipales 39.364
Total 2.398.308

practica, un gran numero de afiliados no realizan las aportaciones requeridas para
obtener la proteccion del sistema. Por ejemplo, informacion de la Asociacion Me-
xicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (Amafore) revela que dentro
del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) —obligatorio para los trabajadores afi-
liados al IMSS— el 64% de las cuentas individuales registradas a diciembre de
2009 correspondian a trabajadores inactivos?.

2 Endiciembre de 2009 el nimero total de cuentas en el sistema fue de 39,9 millones y de éstas so6lo 14,3 millones
correspondieron a trabajadores activos. Véase http://www.amafore.org/estadistica.htm
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Mas auln, en los sistemas publicos de pensiones la cobertura también esta deli-
mitada por razones institucionales ya que, por ejemplo, los trabajadores indepen-
dientes no tienen la obligacion legal de afiliarse y de cotizar a un sistema de
pensiones. Asi, esta condicién excluye de un sistema obligatorio de proteccion de
prevision a casi una cuarta parte de la poblacién ocupada del pais que se integra
por ese tipo de trabajadores.

En razon de lo anterior, puede entenderse entonces la reforma a la Ley de los Sis-
temas de Ahorro para el Retiro (LSAR) en 200232, El objetivo de la reforma fue ampliar
las oportunidades de cobertura para los trabajadores no asalariados y los profesio-
nistas independientes. A fin de lograrlo, la reforma consisti¢ en que los trabajadores
no afiliados al IMSS, incluyendo a los trabajadores registrados al ISSSTE, pudieran
abrir una cuenta individual en la Afore de su eleccion para depositar en ella de ma-
nera voluntaria los recursos destinados a formar o fortalecer una pension®.

De acuerdo con la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)
la cobertura potencial de la reforma podria ser de 11 millones de personas®. A la
fecha no existe una estadistica oficial que permita conocer la evolucion en el nu-
mero de contribuyentes voluntarios, pero la informacién de los saldos acumulados
del ahorro voluntario dentro del SAR indica que esta alternativa de ahorro repre-
senta una proporcion alin muy baja con respecto a las aportaciones obligatorias al
sistema (1% del total en marzo de 2010).

Por otra parte, con el propdsito de proteger a la poblacidon no cubierta, especial-
mente a la de menores recursos, en el Programa Oportunidades de Combate a la
Pobreza se contempla un componente de respaldo para personas de avanzada
edad. El programa brinda una ayuda bimestral de 500 pesos para las personas de
70 afios 0 méas que se ubican en zonas urbanas y rurales en pobreza extrema®.

w

A fin de que los mecanismos de ahorro en el pais pudieran contar con un marco regulatorio amplio, la Ley para la
Coordinacion de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LCSAR) publicada en el Diario Oficial el dia 22 de julio de
1994 y que sdlo coordinaba a los sistemas SAR en IMSS e ISSSTE fue derogada el 24 de mayo de 1996 y sustituida
en la misma fecha por la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (LSAR).

4 La cuenta individual para un trabajador independiente tiene dos subcuentas: 1) aportaciones voluntarias y 2) ahorro a
largo plazo. Las aportaciones voluntarias pueden retirarse cada dos meses mientras que las de ahorro de largo plazo
y sus rendimientos sélo pueden retirarse después de cinco afios contados a partir de la fecha en que se realizaron
las aportaciones. En caso de contar con recursos del SAR 92, éstos podran ser integrados a la cuenta individual
previa solicitud del trabajador. El sistema es administrado por las Afores, las cuales pueden cobrar una comision.
Véase Consar (2005), “Trabajador independiente.—Tu eres la pieza que faltaba!: Apertura del SAR a todos los me-
xicanos”. Presentacion, agosto.

El Programa Oportunidades es un programa federal para el desarrollo humano de la poblacién en pobreza extrema.
Para lograrlo, desde 1997 brinda apoyos en educacién, salud, nutricion e ingreso. En el programa participan la Se-
cretaria de Educacion Publica, la Secretaria de Salud, el Instituto Mexicano del Seguro Social, la Secretaria de Des-
arrollo  Social, y los gobiernos estatales y municipales. Para mayor informacion véase
http://www.oportunidades.gob.mx.
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Ademads, en los Ultimos anos se han emprendido nuevas acciones que permitiran
ampliar la cobertura de tipo asistencial en el pafs. Por ejemplo, en mayo de 2007,
en la Secretaria de Desarrollo Social (Sedesol) se pusieron en marcha dos nuevos
programas de respaldo a personas de avanzada edad: El “Programa de Atencion
a Adultos Mayores de 70 y méas” y el “Programa de Atencion a Adultos Mayores
en Zonas Rurales”. El primero tiene como objetivo brindar un respaldo mensual
de 500 pesos, el cual se entrega de manera bimestral a los adultos mayores de
70 anos y mas en localidades de hasta 2500 habitantes, mientras el segundo
otorga una transferencia anual de 2,100 pesos a adultos que tengan 60 anos o
mas y vivan en localidades rurales de alta y muy alta marginacién, con menos de
2,500 habitantes. De acuerdo con Sedesol existen alrededor de un millén de adul-
tos mayores de 70 anos y mas en localidades de hasta 2,500 habitantes. Cabe se-
Ralar que los respaldos en estos nuevos programas de atencién a personas
mayores no se duplican con aquellos en el Programa Oportunidades pues las per-
sonas elegibles deben en su caso seleccionar sélo uno de los programas’.

Sin embargo, aun con los esfuerzos institucionales antes referidos, el déficit de
cobertura de los sistemas de Seguridad Social y de pensiones del pais es signifi-
cativo. Por ejemplo, tomando como referencia la informacién de la Encuesta Na-
cional de Ocupacion y Empleo (ENOE) para el 1er trimestre de 2010, las cifras
indican que de un total de 43,6 millones de ocupados sb6lo 15,3 millones de per-
sonas cuentan con acceso a las instituciones de Seguridad Social. Asi, conside-
rando ademas una cobertura potencial conjunta de un millén de personas entre
los programas asistenciales de Sedesol y Oportunidades, el 61% de la poblacion
ocupada del pais no contaria con servicios de proteccidn y prevision social.

Por otra parte, dentro de las instituciones de Seguridad Social, las pensiones para
la poblacién con cobertura tienen una importancia creciente tanto por su nimero
como por el nimero de distribuciones que representan. Por ejemplo, en las prin-
cipales instituciones publicas (IMSS e ISSSTE), el nimero de pensionistas entre
1997 y 2009 casi se duplico, y como proporcién del nimero de cotizantes alcan-
zaron 15.8% en IMSS y 28.1% en ISSSTE, (véase la Tabla 4.4).

4.2.3. Planes de prestacion definida en su mayoria

Si bien todos los planes contributivos de proteccién social y de pensiones se basan
en el ahorro de los trabajadores cuando éstos son econdémicamente activos para
luego otorgarles prestaciones frente a una posible contingencia, existen diferen-
cias sustanciales entre los planes de prevision, por la manera en que operan, para

7 Véase www.sedesol.gob.mx.
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TABLA 4.4: Pensiones en IMSS e ISSSTE (Miles de personas)

1997 1.CER) 1.681 318 16,2 166 143 9.890 22.812
1998 2.073 1.735 338 15,6 15,7 14,9 11.5694 35, 1€8)
(988 2.164 1.797 367 15,8 15,2 589 13.642 39.900
2000 2.247 1.861 386 13,1 126 16,5 15.264 45.900
2001 2.362 1.951 411 13,7 13,2 17,4 16.614 49.971
2002 2.476 2.034 442 14,1 134 186 18.878 56.572
2003 2.610 2.134 476 14,6 13,7 20,1 20.574 68.886
2004 2.726 2.216 510 14,6 137 214 23.740 66.490
2005 2.852 2.305 547 14,8 13,7 228 24.809 67.989
2006 2.9 2.380 578 14,7 134 239 ND ND
2007 3.101 2.491 610 14,7 134 245 ND ND
2008 3.236 2.568 667 15,2 13,7 26,2 ND ND
2009 3.406 2.677 728 15,8 14,1 28,1 ND ND

financiar y otorgar sus prestaciones. En funcion de lo anterior, los planes de pen-
siones pueden clasificarse en tres tipos principales: de prestacion definida (BD),
de contribucion definida (CD) y mixtos, cuando se combinan los dos primeros.

En el plan de prestaciéon definida (BD) el importe de la pensiéon se establece al
inicio del plan de previsibn como un porcentaje del salario del afiliado (tasa de re-
emplazo) y para obtenerla, el trabajador debe cumplir con requisitos minimos de
edad y tiempo de cotizaciéon a un fondo. Con los recursos aportados por todos los
trabajadores en activo a un fondo o partida comun se financian las pensiones de
los trabajadores inactivos®. Por otra parte, en el plan de contribuciéon definida, el
importe de la pension se determina en el momento de la jubilacién tomando como
base contribuciones regulares a una cuenta de ahorro individual que se definen al
inicio del plan. Con las aportaciones y los intereses que se generan en una cuenta
de capitalizacion se constituye el ahorro necesario para financiar la pension del afi-
liado. Finalmente, en un modelo mixto, la pension generalmente se establece me-
diante un plan de contribucién definida, pero con una garantia de una pension
minima, equivalente a una prestacion definida minima.

8 Cabe senalar que cuando la financiacién de las pensiones en curso se realiza con las aportaciones en curso de los
trabajadores en activo, el sistema de pensiones se conoce como de “reparto”.
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En México la mayoria de los organismos publicos de Seguridad Social operan pla-
nes de pensiones bajo el plan tipo PD. Sin embargo, la evolucidon demogréafica y
los avances médicos han ocasionado que dichos planes pierdan su viabilidad eco-
némica y no cuenten con una financiacién adecuada a largo plazo®. Por una parte,
la reduccion en las tasas de natalidad y el envejecimiento poblacional han ocasio-
nado que el nimero de trabajadores en activo por cada jubilado sea cada vez
menor, y por otra parte los avances en materia de salud y el incremento en la es-
peranza de vida han extendido el tiempo durante el cual se pagan las pensiones.
Véase la siguiente gréfica.

GRAFICO 4.1: Dinamica poblacional en México
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Adicionalmente, los planes publicos de pensiones del pais registran serios des-
equilibrios entre los derechos vy las obligaciones de los afiliados que afectan su
solvencia financiera pues, histéricamente, las prestaciones en estos planes se han
incrementado pero no asf las aportaciones que los sotienen. Lo anterior ha resul-
tado en que los principales organismos publicos de Seguridad Social en México
registren problemas de solvencia a largo plazo y que ello se convierta en un factor

9 Un plan de pensiones se considera financiado si a valor actual la relaciéon de los pasivos (gasto en pensiones) res-
pecto a los activos (ingresos por aportaciones) del plan de pensiones es igual a uno. Por el contrario, el plan esta
subfinanciado y registra un déficit actuarial cuando la relacion de sus pasivos es mayor a la de sus activos a valor
actual. Para un mayor detalle sobre las distintas clasificaciones de los planes de pensiones véase Solis (2000).
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de presion creciente sobre las finanzas publicas. Por ejemplo, en anos recientes
la brecha entre los ingresos y los gastos por pensiones en el ISSSTE fue creciente,
tal y como lo ilustra la gréfica 4.2, y dicha brecha tuvo que ser financiada por ley
con transferencias del gobierno federal.

GRAFICO 4.2: Némina en pensiones del ISSSTE
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de VI Informo de Gobierno VFQ, 2006

4.3. Reforma de los sistemas de pensiones

El IMSS administro6 su plan de pensiones bajo un plan de prestacion definida hasta
el 30 de junio de 1997. El plan llamado IVCM (por las siglas de los seguros que
cubrfa: invalidez, vejez, cese en edad avanzada y muerte) registro, al igual que el
Fondo de Pensiones del ISSSTE, serios desequilibrios financieros. Sin embargo,
en diciembre de 1995 una reforma a la Ley del Seguro Social (LSS) establecio las
bases para que las pensiones por jubilacion, despido en edad avanzada y vejez del
IMSS dejaran de ser una carga fiscal a futuro y que los trabajadores afiliados a ese
instituto pudieran tener un mayor control sobre el importe de su pension'.

10 Con la reforma de 1995 a la LSS también se incorporan otros beneficios de Seguridad Social. Se crea el Seguro
de Salud para la Familia, que permite a los trabajadores no asalariados que trabajan por su cuenta, tener acceso
junto con su familia a la atencion médica integral del IMSS, y se extiende el régimen obligatorio a los jornaleros
agricolas para crear guarderias para los hijos de las madres trabajadoras del campo.
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4.3.1. Reforma en el sistema de pensiones del IMSS

De acuerdo con Solis y Villagbmez (1999), los hechos que originaron la reforma
del IMSS pueden resumirse de la siguiente manera:

1. Las contribuciones al seguro IVCM se mantuvieron en niveles muy bajos. Estas
so6lo pasaron del 6% del salario base de cotizacion (SBC) en 1994 al 8,5% en
1996.

2. Las prestaciones del seguro IVCM iban en aumento, ya que se extendieron de
manera paulatina a los dependientes del asegurado.

3. La pensién minima aument6 considerablemente, pasando del 40% del salario
minimo en los pasados cuatro decenios hasta llegar al 100% en 1995.

Lo anterior provocd un importante desequilibrio actuarial. De haberse mantenido
el plan, las contribuciones tendrian que haber aumentado al 23,3% del SBC en
2020, o los recursos habrian tenido que salir de las arcas publicas.

Ademads, aungue al inicio de la operacién del seguro IVCM existian pocos pensio-
nistas en relacién con el niUmero de trabajadores, por lo que los recursos de sus
contribuciones podrian haber sido canalizados a un fondo de reserva, la falta de
derechos de propiedad de los afiliados sobre los recursos de prevision permitié
que estos fueran utilizados para financiar la infraestructura del IMSS y para sub-
sanar los déficit de los seguros de enfermedades y maternidad. Tal fue la desca-
pitalizacion de las reservas, que para 1994 representaban el 0,4% del PIB, cuando
deberian haber representado para ese ano el 11%.

A su vez, la evoluciéon demogréafica también desempend un papel fundamental
para llevar a cabo la reforma, ya que ésta se vio reflejada en la estructura pobla-
cional de afiliados al IMSS:

1. Las tasas de natalidad del pais pasaron del 3,7 al 1,9% anual entre 1970y 1995.
2. La esperanza de vida aumenté desde 49,6 a 70,8 anos entre 1950 y 1995.
Bajo las anteriores condiciones, la ley del Seguro Social (LSS-73) fue modificada

para que a partir del 1 de julio de 1997 (LSS-97) pudiera operar una nueva estruc-
tura de financiacion para los ramos de aseguramiento del IMSS y a la vez funcio-
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nara un nuevo sistema de pensiones de contribucion definida y con una garantia
de pension para los trabajadores afiliados a dicho instituto.

Especificamente, las funciones de operacion y administracion del IMSS en el se-
guro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) fueron separadas: la ope-
racion en la recaudaciéon de primas o cuotas v la certificacion de derechos al RCV
guedd en manos del Instituto, pero la administracion financiera de los recursos se
traslad6 a instituciones financieras especializadas en manejar fondos para la jubi-
lacion, llamadas Administradoras de Fondos para el Retiro (Afore), las cuales po-
dian tener una o mas Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Retiro
(Siefore) para invertir los recursos de los trabajadores en distintas opciones de
riesgo y rendimiento.

El nuevo plan de pensiones brindé al trabajador una mayor seguridad juridica sobre
su pension porque previd que cada persona pudiera tener una cuenta de ahorro
individual en la Afore de su preferencia y que los recursos en dicha cuenta fueran
también reconocidos como de su propiedad’?. Ademas, la intencién de la reforma
fue que el trabajador pudiera acumular los recursos suficientes para disfrutar de
una pensién con las aportaciones a tres bandas del propio trabajador, de su patron
y del gobierno federal al sistema de cuentas individuales en el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR)'S.

A su vez, la LSS-97 previd una garantia de pension para el afiliado que habiendo
cumplido con los requisitos de edad y cotizacién no lograra acumular los recursos
suficientes para cubrir el seguro de subsistencia para sus beneficiarios, y obtener
una pensién equivalente a la pensidn garantizada. En el momento en que entrd
en vigor la reforma, la pension garantizada fue de un importe mensual equivalente
a un salario minimo general para el Distrito Federal (SMGVDF), cantidad que debe
actualizarse anualmente, en el mes de febrero, conforme al indice Nacional de
Precios al Consumo, para garantizar su poder adquisitivo.

11 Los cuatro ramos de aseguramiento que administraba el IMSS: 1) enfermedades y maternidad, 2) riesgos de tra-
bajo, 3) guarderias, 4) invalidez, vejez, despido en edad avanzada y muerte, se transformaron con la reforma en
cinco: 1) enfermedades y maternidad, 2) riesgos de trabajo, 3) guarderfas, 4) invalidez y vida y 5) jubilacién, despido
en edad avanzada y vejez.

12 En este capitulo se detallan més los componentes y operacién del sistema de cuentas individuales en las Afore.

13 Para poner en marcha el nuevo sistema de pensiones en el IMSS se aprovecharon las cuentas creadas con el
Sistema de Ahorro para el Retiro en 1992 (SAR-92). EI SAR-92 era un plan de ahorro obligatorio y de contribucién
definida que mediante un solo pago de los recursos acumulados o la adquisicién de una renta vitalicia servia para
complementar los planes de prestacion definida de los trabajadores afiliados al IMSS e ISSSTE. Las cuentas in-
dividuales del SAR-92 tenian dos subcuentas: una de jubilacién y otra de vivienda.
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Para efectuar la transicion del antiguo plan de pensiones al nuevo se aplicaron tres
reglas:

1. Las pensiones en curso de pago para los retirados y jubilados en el momento
de la reforma no se vieron afectadas y su pago quedé garantizado por el go-
bierno federal.

2. A partir del 12 de julio de 1997 todas las personas de nueva afiliacion al IMSS
fueron incorporadas al nuevo plan de contribuciéon definida, sin la opcién de co-
tizar con el anterior.

3. Atodo trabajador que cotizaba bajo el plan de prestacion definida hasta el 30 de
junio de 1997 se le concedi6 el derecho de elegir, en el momento de su jubilacion,
la opcidn que maés le favoreciera entre los planes de prestacion definida y contri-
bucién definida para jubilarse.

No obstante, la Ultima regla implica mantener simultaneamente dos planes de pen-
siones durante un largo periodo de transicion: prestacion definida con LSS-73 y
contribucion definida con LSS-97. Asi, a manera de resumen, todas las pensiones
otorgadas 0 que se otorguen en el futuro bajo el régimen anterior (LSS-73) consti-
tuyen, en parte, un pasivo a cargo del gobierno federal durante el periodo de tran-
sicién y no son de responsabilidad del IMSS. En tanto, bajo la LSS-97, la pensién
se financia por medio de los fondos en las cuentas individuales y tiene una garantia
de pensioén por parte del gobierno federal para todos los afiliados que cumplen los
requisitos de edad y cotizacion.

Por otra parte, en diciembre de 2001 se promulgaron nuevas reformas y comple-
mentos a la Ley del Seguro Social para incrementar los beneficios en las pensio-
nes: a) ningun jubilado por vejez tendria una pensiéon inferior a un salario minimo;
b) los huérfanos y ascendientes y las viudas con pensiones de hasta 1,5 salarios
minimos recibirfan al momento de la reforma un incremento del 11%; c) todos los
jubilados de 60 anos 0 mas por despido y vejez obtendrian un incremento del 11%,
y d) a partir del momento de la reforma todas las pensiones quedaron indexadas
al indice nacional de precios al consumio para garantizar su poder adquisitivo'.

14 Las reformas contemplaron también un nuevo régimen de reservas para los otros seguros del IMSS (riesgos de
trabajo, invalidez y vida, etc.) y la creacion de un Fondo para el Cumplimiento de las Obligaciones Laborales a
favor de los trabajadores del Instituto. Un fondo que en referencia a las nuevas plazas o sustituciones en la planta
laboral en el IMSS no podria ser financiado ya con recursos de las cuotas obrero-patronales o de las aportaciones
de Seguridad Social del gobierno federal a partir de las reformas a los articulos 277 Dy 286 K de la Ley del Seguro
Social en 2004.del campo.
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Entre los primeros trabajos que han analizado los efectos econdmicos de la re-
forma al sistema de pensiones del IMSS destacan los desarrollados por Sales,
Solis y Villagébmez (1996) y el de Grandolini y Cerda (1998). En estos trabajos se
exponen en detalle las razones de la reforma y se comentan los posibles impactos
en el ahorro nacional, pero sobre todo se presentan las primeras estimaciones en
términos fiscales del cambio en los sistemas de pensiones.

Sales, Solis y Villagbmez (1996) senalan que el coste de no haber reformado el
sistema IVCM habria sido significativo para las finanzas publicas. No obstante, ad-
vierten que si bien la reforma tiene un efecto positivo en la politica fiscal durante
los primeros afos de su funcionamiento, también existe un efecto negativo por
los costes provenientes de la fase de transicion, resultado de hacer explicita la
deuda de las obligaciones del sistema IVCM. Asumiendo tasas anuales de creci-
miento real del 5% en el PIB, el 2,8% en los salarios, el 6% en la subcuenta de
jubilacion, despido y vejez y el 0% para la de vivienda, estos investigadores esti-
maron que el coste de la transicidon alcanzaria su nivel maximo hacia 2035, osci-
lando entre 2 y 2,3 puntos porcentuales del PIB, y que el coste fiscal de la reforma
en valor presente serfa en total del 80% del PIB, el cual proviene fundamental-
mente del déficit actuarial que se generd con el sistema vigente hasta 1997.

Por otra parte, Grandolini y Cerda (1998) destacan que la reforma del IMSS no
podia esperar méas tiempo a causa de los serios desequilibrios financieros en el
seguro IVCM. Estos investigadores indican que de acuerdo con las estimaciones
oficiales de la época, el déficit actuarial habria alcanzado una cuantia equivalente
al 141% del PIB de 1994 en un horizonte de 74 anos.

TABLA 4.5: Valor presente de futuros déficit en pensiones del seguro
IVCM-IMSS (31 de diciembre de 1994, miles de pesos de 1994)

Reservas 431.280 Valor presente de pensiones de vejez 96.93
Valor presente de futuras cotizaciones ~ 386.604 Valor presente de futuras obligaciones 2,390.61
Presentes afiliados 350.629 Generacion presente 1,017.40
Futuras generaciones 1.190.431 Futuras generaciones 1,373.21
Total activos 2.398.308 Total pasivos 2,487.54

Valor Presente de Futuros Déficit en Pensiones: 1,800.62 (141.5% del PIB)
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En lo que se refiere a las consecuencias fiscales de la reforma, Grandolini y Cerda
estimaron un impacto fiscal anual del 1% del PIB para los primeros veinte anos y
un coste de transicion entre sistemas de casi el 17,7% del PIB de 1994 para el
periodo 1997 a 2024.

Aunque las estimaciones anteriores registran diferencias significativas entre si, atri-
buibles tanto a razones metodoldgicas como a los supuestos econdmicos y actua-
riales bajo las cuales fueron elaboradas, ambas investigaciones revelan que la
reforma de la prevision significd un importante beneficio fiscal para el pais frente al
contexto de inercia en el que se venian otorgando las pensiones del seguro IVCM.

Por otra parte, la necesidad de una reforma del sistema de pensiones del IMSS
no puede considerarse de manera alguna como un fenbmeno aislado dentro del
ambito de prevision. En las pasadas décadas, el envejecimiento poblacional ha
sido uno de los principales temas de preocupacion para los responsables de la po-
litica econdmica en todo el mundo pues, a la vez que impone la necesidad de con-
tar con planes de pensiones que puedan proveer un ingreso suficiente para evitar
la pobreza en la vejez, éstos deben contar con una estructura de financiacion viable
a largo plazo para no afectar las finanzas publicas, las tasas de interés, y en Ultima
instancia el crecimiento econdmico y los niveles de bienestar de la poblacién.

4.3.2. Reforma en el sistema de pensiones del ISSSTE

Un disefio de prevision vulnerable ante el cambio demografico y un desequilibrio
entre los derechos y obligaciones para los afiliados llevé al Fondo de Pensiones
del ISSSTE a registrar serios problemas financieros y a ejercer una creciente pre-
sién sobre las finanzas publicas. En razdn de lo anterior, pero también de los altos
costes operativos y de las deficiencias en los servicios del instituto por su precaria
situacion econémica, una reforma a la Ley del ISSSTE se imponia como necesaria
para dar de nueva cuenta viabilidad al organismo y atender mejor a los afiliados a
largo plazo.

La reforma se produjo el 31 de marzo de 2007 y con ello se dio un nuevo e im-
portante paso institucional hacia el establecimiento de sistemas de pensiones
econdmicamente viables en el pals, pero sobre todo hacia sistemas que puedan
otorgar plena seguridad y capacidad de traslado de prestaciones a sus afiliados,
independientemente del instituto de Seguridad Social en el que coticen.
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Brevemente, la reforma del ISSSTE en materia de prevision puede delinearse en
los siguientes puntos:

1. Se paso6 de un plan de prestacion definida en el Fondo de Pensiones del ISSSTE
a uno de contribucion definida con garantia de pension. El nuevo sistema se
basa asi en un plan de contribucion definida a cuentas individuales de capitali-
zacién, pero también en un pilar solidario en la pensidn garantizada.

2. El nuevo sistema de pensiones del ISSSTE incorpor6 una cuota social como
elemento de respaldo para los afiliados de menores recursos, pero también in-
trodujo un nuevo mecanismo de ahorro solidario. Este nuevo mecanismo con-
siste en un plan de cofinanciacion estatal para incentivar el ahorro voluntario
del afiliado. En manera especifica, la nueva ley plantea que por cada peso que
el trabajador aporta voluntariamente a su cuenta individual con fines de jubila-
cion, el Estado en su calidad de patrén aportara 3,25 pesos. Lo anterior con un
tope para el trabajador del 2% vy para el patron del 6,5% del salario basico de
cotizacion del afiliado.

3. Se constituy6 el Fondo Nacional de Pensiones de los Trabajadores al Servicio
del Estado —un érgano publico descentralizado de ISSSTE— denominado Pen-
sidonlssste. Este fondo esta sujeto para su operacion, administracion y funcio-
namiento, a la regulacion y supervision de la Consar, y debe cumplir con las
disposiciones de la Ley del SAR.

4. En la practica, Pensionlssste opera como una Afore, y de igual manera se fi-
nancia mediante el cobro de comisiones por la administracién de las cuentas
y fondos de los afiliados. Sin embargo, los cargos por comisiones de Pensié-
nissste no pueden superar el promedio de comisiones que cobren las admi-
nistradoras privadas.

Aligual que en el caso del IMSS, la reforma a la Ley del ISSSTE planteé tres reglas
para efectuar la transicion entre sistemas de pensiones:

1. Las pensiones en curso de pago para los pensionistas y jubilados no son afec-
tadas por la reforma y su pago queda garantizado por el gobierno federal.

2. A partir de la reforma, todas las personas de nueva afiliacion al ISSSTE son in-
corporadas a un nuevo sistema de pensiones de contribucién definida con ga-
rantia de pension.

3. Todo trabajador que en el momento de la reforma cotizaba en el Fondo de Pen-
siones del ISSSTE tuvo derecho a elegir entre el nuevo plan de contribucion
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definida o bien permanecer en el plan de prestacion definida del Fondo de Pen-
siones, que tendréa algunas modificaciones graduales. Para elegir entre estas
dos opciones de transicion los afiliados tuvieron un plazo de seis meses a partir
del 1 de Enero de 2008.

Bajo la Ultima regla, los afiliados en transicion que decidieron pasar al nuevo plan
contribucién definida recibieron un bono de pension que con un valor monetario re-
conoce sus derechos por los periodos de cotizacion con anterioridad a la reforma.
Dicho bono se abona en las cuentas individuales de los afiliados. En cambio, los afi-
liados que deciden permanecer en el plan de prestacion definida tendréan que cotizar
bajo nuevas condiciones: su edad minima de jubilacién se incrementara de manera
gradual de 50 hasta 65 anos hacia 2035 y sus cuotas por jubilacién, despido y vejez
se incrementaran del 3,5 al 6,125% del salario base de cotizacidn en un periodo de
seis anos después de la reforma. Las Tabla 4.6 ilustra las reglas para las dos opciones
que tendra la generaciéon en transicion.

No obstante, aunque las reglas de transicion entre los sistemas de pensiones en
ISSSTE e IMSS son similares, las diferencias que subsisten tendran un impacto
significativo en los costes fiscales de ambas reformas.

Bajo una perspectiva a largo plazo, la reforma en el sistema de pensiones del ISS-
STE cuenta con un disefio para su transicion que resulta mas eficiente que en el
caso del IMSS. En primer lugar, los trabajadores no deben esperar un largo periodo
para optar por un sistema de pensiones. En segundo lugar, la introduccién del
bono de pensioén, al traducir a un valor monetario actual los derechos adquiridos
por el afiliado bajo el antiguo sistema de pensiones, serd un mecanismo que per-
mitird ofrecer mayor certidumbre sobre el coste fiscal de la reforma vy, por tanto,
permitira a las autoridades tributarias actuar en consecuencia para obtener los be-
neficios de una adecuada planificacion financiera y fiscal alargo plazo.

Por el contrario, los costes fiscales de la reforma en el IMSS mantendrén ain una
gran incertidumbre a largo plazo, ya que el afiliado sélo tendréa la opcidn de escoger
el plan de pensiones que més le favorezca hasta el momento de la jubilacion.

Por otra parte, las diferencias en el disefio y el régimen financiero del nuevo sis-
tema de pensiones del ISSSTE lo colocan también en mejores condiciones para
ofrecer pensiones mas altas a sus afiliados, cuyo elemento central es una tasa de
aportacion obligatoria més elevada a las cuentas individuales. De manera especi-
fica, con la reforma la tasa de contribucion obligatoria en el ISSSTE pasé del 7,0%
en el antiguo fondo de pensiones al 11,3% en el nuevo, tasa superior a la del IMSS
y que cOmo se verd mas adelante es clave para los resultados que un sistema de
contribucion definida puede ofrecer.
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Adicionalmente, el nuevo mecanismo de ahorro solidario en el sistema de pen-
siones del ISSSTE ofrece fuertes incentivos para que el afiliado incremente el im-
porte constitutivo para su pension mediante el ahorro voluntario y, mas aun, en
caso de que cumpliendo con los requisitos de cotizacion necesarios no logre acu-
mular los fondos suficientes, tiene el derecho a una pensién garantizada que es
relativamente més generosa que la del IMSS. Véase la tabla adjunta.

TABLA 4.7: Régimen financiero en nuevo sistema
de pensiones ISSSTE vs. IMSS

Aportaciones 6.5% SBC 11.3% SBC
Cuota social 5,5% SMGVDF 5,5% SMGVDF
Ahorro solidario” nd 3.25x 1 peso”™”
Pension garantizada 1 SM 2 SM

4.3.3. Las pensiones bajo los mecanismos de ahorro para la jubilacién

El plan de pensiones del IMSS, con apoyo del plan de contribuciéon definida, esta-
blecié un importante precedente para que los organismos publicos de Seguridad
Social en México puedan ofrecer prestaciones viables a sus asegurados. Bajo el
plan de contribucién definida del plan de pensiones del IMSS, la variable clave en
el ahorro de largo plazo se encuentra precisamente en las contribuciones a la
cuenta individual.

En efecto son los recursos que se aportan de manera regular a una cuenta indivi-
dual los que ponen en marcha el proceso de ahorro de largo plazo. Un proceso
que tras capitalizar los rendimientos por las aportaciones permite al trabajador acu-
mular los recursos para jubilarse. El importe exacto de los recursos que un traba-
jador puede acumular en su cuenta individual depende en esencia del importe y
la frecuencia de sus contribuciones, pero también de la rentabilidad que obtengan
los recursos en la cuenta una vez descontados los costes por su administracion.
Asi, cuanto mayores sean las aportaciones, la frecuencia en las mismas vy la ren-
tabilidad neta de los recursos administrados mayor seré el importe disponible para
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jubilarse. Por supuesto, lo contrario ocurre cuando las aportaciones son pequenas,
tienen una baja frecuencia y es baja la rentabilidad neta para los fondos en las
cuentas.

El plan de contribucién definida en el sistema de pensiones del IMSS permite tam-
bién que los trabajadores puedan obtener otros beneficios: a) derechos de propiedad
sobre sus aportaciones y certidumbre sobre su uso; b) un mecanismo de control
sobre el importe de su pensidén mediante la administracion de sus aportaciones vo-
luntarias; ¢) la posibilidad de jubilarse antes de su edad legal de jubilacion si acumulan
los recursos suficientes y d) una mayor seguridad juridica de recibir una pension, y
en su caso, una pension garantizada por parte del gobierno federal’®.

A continuacion se describen los principales aspectos institucionales que intervie-
nen en la operacion del mecanismo de ahorro para la jubilacién en las cuentas in-
dividuales de los trabajadores afiliados al IMSS. Lo anterior no s6lo por la
importante participacién que tiene dicho Instituto en la cobertura de prevision
sino también porque tales aspectos se mantienen relevantes para la operacion
de las cuentas individuales de los trabajadores no afiliados al IMSS, los trabaja-
dores independientes, y en especial para los trabajadores registrados al ISSSTE
luego de la reforma a la ley de ese Instituto.

a) Cuenta individual (subcuentas y aportaciones)

La cuenta individual es el instrumento financiero en el que se administran las cuotas
bimestrales obrero-patronales y del Estado por concepto de los seguros de jubila-
cion, despido en edad avanzada y vejez; las aportaciones adicionales que de manera
voluntaria efectlen el trabajador y/o su patrén, y los rendimientos sobre el total de
las anteriores aportaciones. Ademas, en la cuenta individual las Afore llevan a cabo
un registro contable de las aportaciones patronales a los fondos de vivienda.

15 En contraste, bajo el seguro IVCM: a) no existian derechos de propiedad sobre los recursos de prevision; éstos,
al ubicarse en un fondo comun, pudieron ser usados para fines distintos a las pensiones; b) el importe de la pen-
sion representaba una proporcion fija del salario base de cotizacion que se establecia al inicio del plan de prevision;
¢) no existia la posibilidad de una pension anticipada; por el contrario, los periodos de contribucion parcial incre-
mentaban el riesgo de no tener una pension, y d) no existia propiamente la seguridad de recibir una pension. Por
una parte, el pasivo de prevision asi como en otros seguros del IMSS ponian al Instituto en una delicada situacién
financieray, por otra parte, los derechos de pensién se perdian cuando los trabajadores se movian fuera del sector
cubierto. Adicionalmente, el plan de pensiones bajo el IVCM representaba un programa altamente regresivo pues
su pensién minima se financiaba por lo general con las contribuciones de los trabajadores de menores ingresos
y mujeres que no cumplian con los requisitos minimos de cotizacion.
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En virtud de lo anterior, la cuenta individual consta de cuatro subcuentas de apor-
tacion:

I. Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV); en esta subcuenta se depo-
sitan y acumulan los recursos que tienen como origen las aportaciones obliga-
torias tanto obrero-patronales como del Estado. Véase el cuadro adjunto para
el detalle de las aportaciones. Los importes de cotizacién obligatorios se cal-
culan sobre la base del salario base de cotizacion del trabajador (SBC) hasta un
importe limite que es expresado en nimero de veces el salario minimo general
vigente en el D.F. (SMGVDF)®.

Il. Aportaciones voluntarias: en esta subcuenta se depositan los recursos que li-
bremente deciden aportar el patrén y/o el trabajador para incrementar el saldo
en la cuenta individual. No obstante, el uso de estos recursos no se limita al
ahorro para la jubilacion pues la ley permite usarlos también para otros proyec-
tos personales de ahorro o inversion. En particular, a los dos meses del primer
deposito o el ultimo retiro se puede disponer tanto del total de los recursos
como de sus rendimientos en una manera parcial o total.

[ll. Aportaciones complementarias: en esta subcuenta se depositan los recursos
gue libremente deciden aportar el patrén y/o el trabajador para incrementar el
saldo en la cuenta individual con un fin exclusivo de jubilaciéon. En virtud de lo
anterior, estos recursos y sus rendimientos sélo pueden retirarse por el traba-
jador al cumplir 65 anos de edad o bien cuando exista un episodio legalmente
previsto de invalidez o incapacidad para el trabajo remunerado. Los recursos
pueden retirarse en una sola exhibicién o bien usarse como un complemento
para la obtencion de una pensién en forma de una renta vitalicia.

IV. Vivienda: es una subcuenta en la que sélo se registran las aportaciones obliga-
torias que los patrones hacen al Infonavit en nombre de sus trabajadores. Los
recursos los administra directamente el Infonavit y por su uso les asigna un in-
terés que el propio instituto calcula de acuerdo con su remanente de operacion.
En el caso de que el trabajador obtenga un crédito del instituto, los recursos
en la subcuenta deben aplicarse a la amortizacion de la deuda. No obstante, si
el trabajador no acepta un crédito del instituto, el Infonavit debera transferir a

16 El salario base de cotizacion (SBC) para los trabajadores afiliados al IMSS se integra con los pagos hechos en
efectivo por cuota diaria, gratificaciones, prestaciones, alimentacion, residencia, primas, comisiones, beneficios
en especie y cualquier otra cantidad o prestaciéon que se entregue al trabajador por su trabajo, con excepcion de
los conceptos previstos en el articulo 27 de la LSS.
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las Afore los recursos para contratar la pension correspondiente, por despido
en edad avanzada, vejez o bien su entrega, segun proceda en la LSS".

En la tabla adjunta se presentan las aportaciones que trabajadores, patrones y el
Estado realizan a cada una de las subcuentas. Cabe destacar que dentro de la sub-
cuenta por retiro, cesantia y vejez (RCV) se incluye ademas una aportaciéon del go-
bierno federal por concepto de Cuota Social. Al entrar en operacién el nuevo
sistema de contribucion definida en el IMSS el 12 de Julio de 1997, la cuota social
se introdujo como un instrumento solidario hacia todos los titulares de derechos,
la cual fue equivalente a 5.5% de un salario minimo general vigente para el Distrito
Federal (SMGVDF). Desde entonces el valor de ese importe inicial se ha actuali-
zado trimestralmente de acuerdo con el indice nacional de precios al consumidor.

TABLA 4.8: Cuenta individual: subcuenta y estructura de aportaciones

1. Retiro 0,0% 2,0% 0,0% 2.0% 25
Censatia en edad 1.125% 3.150% 0.225%+CS* 4.5%%+CS* 25
avanzada y vejez”

2. Vivienda 0,000% 5,000% 0,000% 5,000% 25,00%

3. Aportaciones Opcional Opcional 0,000% Opcional na
voluntarias

4. Aportaciones Opcional Opcional 0,000% Opcional na
complementarias**

Total 1,125% 10,150% 0.225% +cs* 11,500% na

17 Cabe senalar que en el caso de los trabajadores en la fase de transicion, el uso de los recursos en la subcuenta de
vivienda —a partir del 4° semestre de 1997— para la adquisicion de una pension es a la fecha una materia de con-
troversia legal. En un principio, el Decreto de Reforma a la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
los Trabajadores del 6 de enero de 1997 previ6 que los trabajadores bajo el régimen de la Ley del Seguro Social vi-
gente hasta el 30 de junio de 1997, ademas de disfrutar de una pensién en los términos de dicha ley, debfan recibir
también en de una sola vez los fondos acumulados en la subcuenta de vivienda correspondientes a las aportaciones
acumuladas hasta el tercer bimestre de 1997, y los rendimientos que se hubieran generado. No obstante, sus
aportaciones subsecuentes deberian ser abonadas al IMSS para cubrir dichas pensiones. Sin embargo, el 3 de
marzo de 2006 la Segunda Sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion (SCJN) precis6 mediante su jurispru-
dencia que para dichos trabajadores [en transicion] los recursos en la subcuenta de vivienda sélo podrian acumu-
larse al importe constitutivo para la obtencion de una pension bajo su consentimiento expreso pues, bajo el criterio
de la SCJN, los derechos a obtener créditos accesibles y baratos para la adquisicion de vivienda y los del seguro
de invalidez o vejez tienen finalidades constitucionalmente diferentes y por tanto sus aportaciones no deben con-
fundirse entre si ni debe darseles el mismo destino. La tesis de la SCIN sélo puede aplicarse de manera individual
por medio de un juicio de amparo pues el marco legal general ain no ha sido modificado.
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Sin embargo, el 26 de Mayo de 2009, el Ejecutivo Federal publicé en el Diario Ofi-
cial un decreto por el cual el Congreso autorizo la redistribuciéon de la cuota social
so6lo para los trabajadores que ganen hasta 15 veces el salario minimo general vi-
gente en el Distrito Federal de acuerdo con la siguiente tabla®.

TABLA 4.9: Salario base de cotizacion
del trabajador

1 salario minimo $3.87077
1.01 a 4 salarios minimos $3.70949
4.01 a 7 salarios minimos $3.54820
7.01 a 10 salarios minimos $3.38692
10.01 a 15.0 salarios minimos $3.22564

Por otra parte, en lo que se refiere a la operacion del sistema de cuentas individua-
les existe una notable expansion hasta la fecha. A finales de abril de 2010, el nu-
mero de cuentas individuales en las Afore era de 40.0 millones, en tanto que el
importe de los recursos acumulados en dichas cuentas era de1.215.362 millones
de pesos (mp) por concepto de RCV y 11.497 mp por aportaciones voluntarias y
de prevision social para dar en total 1.238.975 mp'®. Esta cifra, equivalente al 10.1%
del PIB, coloc6 a las Siefore como el segundo intermediario financiero privado méas
importante del pais, después de la banca multiple®. VVéase la gréfica 4.3.

b) Régimen de inversion para Siefore

En el mecanismo de ahorro para la jubilacion en México se prevé que las aportacio-
nes en las cuentas individuales se inviertan a fin de obtener intereses e incrementar
el saldo disponible para la financiacion de las pensiones. En este aspecto son con-
cretamente las Siefore o fondos de inversién administradas por las Afore las encar-
gadas de invertir los recursos de acuerdo con el régimen de inversion previsto.

18 Véase "Decreto por el cual se reforman diversas disposiciones de la Ley del Seguro Social”. Diario Oficial de la
Federacion con fecha 26 de Mayo de 2009.

19 El total de recursos administrados por las Afore incluye 12.115,6 millones de pesos que por regulacion las Afore
deben mantener invertidos en las Siefore. Debe senalarse también que las aportaciones por prevision social de
entidades publicas y privadas representaron 8.604,5 millones de pesos al cierre de abril de 2010.

20 Las Afore so6lo llevan un registro contable de las aportaciones por concepto de vivienda. Al cierre de abril de 2010
estas Ultimas ascendieron a 578.735 millones de pesos, cifra que represent6 el 46,7% del ahorro administrado
por las Afore.

153



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

GRAFICO 4.3: Recursos acumulados en el sistema
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En relacion con lo anterior, cabe senalar que la administracién de inversiones por
parte de las Afore ha evolucionado gradualmente de una situacion en donde cada
Afore administraba un sélo tipo de fondo de inversion (Siefore) para sus titulares
de cuentas (1997 a 2004), el cual a su vez se concentraba mucho en instrumentos
de renta fija gubernamental, a un nuevo modelo basado en una familia de fondos
o Siefore Basicas (SB) con carteras de inversidon més diversificadas.

El cambio hacia un nuevo modelo multifondo comenz6 en 2005 con dos fondos:
un fondo 1 para personas mayores de 56 anos y un fondo 2 para personas menores
de 56 anos. El fondo 2 incorpord ademas, por primera vez, la posibilidad de invertir
los recursos de prevision en renta variable, pero con dos restricciones: 1) la inver-
sion se limitd al 15% de los activos del fondo y 2) la inversiéon sélo serfa posible
mediante notas de capital protegido estructuradas a partir de indices de acciones.

Sin embargo, en marzo de 2008, el nimero de fondos de prevision en cada Afore
se ampli6 a cinco Siefore Basicas y ademas se hizo explicita su operacion bajo un
plan de ciclo de vida. Esto es, conforme el titular de la cuenta envejece sus recur-
sos de previsidn son expuestos a carteras con una menor participacion en renta
variable y mayor participacién en renta fija con el fin de reducir la volatilidad en
sus rendimientos. Asf pues, la exposicidn méaxima a renta variable que se contem-
pla en el régimen de inversion es del 30% y soélo se aplica para la Siefore Bésica
5 (SBb), la cual agrupa a los afiliados menores a 26 anos. Posteriormente, con-
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forme los afiliados envejecen van pasando sucesivamente a las Siefore SB4, SB3,
SB2 hasta llegar a la SB1, la cual no tiene exposicidn en renta variable.

Una caracteristica de la familia de fondos bajo el modelo de ciclo de vida en México
es que los afiliados no pueden tener recursos de previsién en méas de un fondo y
que un afiliado s6lo puede cambiar hacia una Siefore con una cartera mas conser-
vadora la cual se le asigna automéaticamente en funciéon de su edad. Véase la Tabla
4.11 para un mayor detalle sobre el régimen de inversion de las Siefore e instru-
mentos permitidos.

Ademas de las restricciones explicitas en cuanto a clases de activo, nivel de ex-
posicion e instrumentos financieros, la ley senala que el régimen de inversion debe
tender a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instru-
mentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones. Para ello el marco
legal prevé que las inversiones se canalicen principalmente, a través de su colo-
cacion en valores, a fomentar:

e La actividad productiva nacional

e La mayor generacién de empleo

* La construccion de vivienda

* El desarrollo de infraestructura estratégica del pafs.
e El desarrollo regional

De acuerdo con la ultima informacién disponible para el cierre del 1er trimestre
de 2010, Entre las Siefore o fondos de inversién, las Siefore para los afiliados mas
jovenes (menores a 36 anos) agrupan el 53% del total de cuentas mientras que
por el lado de los activos son las Siefore para los afiliados de mayor edad y en su
mayoria pertenecientes a la generacion en transicion (mayores a 46 anos) las que
en este momento administran el 33.5% de los recursos. Véase la tabla adjunta.

TABLA 4.10: Distribucién de las cuentas y ahorro en Afore por edad
y Siefore (Informacién al cierre de marzo de 2010)

Mas de 55 afnos SB1 4,1 10,4 121,56 9,8
46 a b5 anos SB2 5,6 14,1 293,9 23,7
37 a 45 anos SB3 9,0 22,6 369,1 29,8
27 a 36 anos SB4 14,3 36,0 360,1 29,1
Menos de 27 afos  SBb5 6,8 17,0 84,3 6,8
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de inversion de las Siefore, en particular con la Circular 15-26 se amplié la exposici

régimen
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Cabe sefalar también que las Afore administran las cuentas individuales de los
trabajadores y entre sus principales obligaciones destacan: a) abrir, administrar y
operar cuentas individuales a solicitud de los trabajadores; b) recibir las cuotas y
aportaciones; c) registrar las aportaciones para la vivienda; d) enviar al ano al
menos dos estado de cuenta al domicilio del trabajador; e) pagar prestaciones adi-
cionales (como retirada parcial por matrimonio y desempleo, descontandolas del
saldo en la cuenta individual) y también las retiradas por los conceptos de ahorro
voluntario, y brindar otros servicios como: estados de cuenta adicionales, la repo-
siciébn de documentos y las consultas de saldo.

Ademas, como se mencion6 antes, las Afore estan obligadas a crear y mantener
una reserva especial de dinero que permita salvaguardar los recursos e inversiones
de los trabajadores, ya que en caso de incumplimiento, la Afore debe cubrir las pér-
didas con la reserva especial, y si resultara insuficiente, con su propio capital social.
Estas previsiones legales permiten que el mecanismo institucional de ahorro para
el retiro en México salvaguarde los recursos e inversiones de los trabajadores.

¢) Pensiones: retiro programado y renta vitalicia

De acuerdo con la Ley del Seguro Social, cuando el trabajador cumple con los re-
quisitos de edad y cotizaciéon puede optar entre dos modalidades de pension: un
retiro programado o la contratacion de una renta vitalicia. A continuacién se expo-
nen de manera breve ambas modalidades de pension.

Con la modalidad de retiro programado, el saldo del afiliado en la cuenta individual
continlia bajo la administraciéon de la Afore y por lo tanto sigue obteniendo los ren-
dimientos de la Siefore correspondiente. En este caso, la pension la paga la Afore
mediante retiradas mensuales de la cuenta individual hasta agotar su saldo. Sin
embargo, el importe del pago mensual se ajusta anualmente considerando la es-
peranza de vida del jubilado al momento del recalculo y el nuevo saldo en la cuenta
individual, el cual incluye la rentabilidad ganada en el dltimo periodo y el descuento
de los pagos realizados?.

22 La Afore calcula el importe de retirada programado anual como la cantidad que resulte de dividir el saldo de la
cuenta individual entre el capital necesario para financiar una unidad de renta vitalicia para el asegurado y sus be-
neficiarios, y, por lo menos, igual al valor correspondiente a la pension garantizada. De esta manera, la pension
mensual corresponde a la doceava parte del importe anual de retirada programado para cada afo, en tanto que
la unidad de renta vitalicia es igual al valor presente del total de los beneficios que se estiman para un afiliado to-
mando como base las tablas de mortalidad y la tasa de interés técnica que haya establecido la autoridad.
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En un retirada programada el afiliado contina manteniendo la propiedad del saldo
de su cuenta individual, por lo que en caso de fallecimiento pasaria a formar parte
de su herencia. El importe de la retirada programado no puede ser inferior a la
pension garantizada: si en el recélculo periddico el importe resultante fuera infe-
rior, la Afore pagaria al afiliado un importe mensual equivalente a la pension ga-
rantizada hasta agotar el saldo, en cuyo caso el gobierno federal estaria obligado
a pagar al afiliado la pension garantizada si éste cumpliera con los requisitos para
su percepcion.

Por otra parte, en la modalidad de renta vitalicia el afiliado suscribe un contrato
irrevocable con una compania aseguradora para adquirir su pensiéon. Bajo ese con-
trato el trabajador transfiere la propiedad de sus fondos en la cuenta individual a
la compania aseguradora y ésta se obliga a pagarle de por vida una renta mensual
indexada a la inflacion. No obstante, una renta vitalicia sélo puede ser contratada
por los afiliados que cuenten con fondos suficientes para obtener una pension
igual o mayor que la garantizada vigente a la fecha en que se haga efectiva la elec-
cién de esta modalidad.

Bajo ambas modalidades de pension, retirada programada y renta vitalicia, los be-
neficiarios legales del trabajador quedan protegidos por un seguro de subsistencia.
Este seguro lo contrata la Afore a nombre del trabajador al momento de otorgér-
sele el derecho a la pension y se hace con cargo a los recursos acumulados en la
cuenta individual 2.

d) Requisitos para obtener una pensiéon

Para tener derecho a una pensién por despido en edad avanzada o por vejez se
requiere acreditar la edad y el nUmero de semanas de cotizacion correspondiente
ante el IMSS. Los trabajadores afiliados a partir del 1° de Julio de 1997 deben cum-
plir con los requisitos de la LSS-97 en tanto que aquellos en el proceso de transi-
cidén entre sistemas de pensiones pueden optar por el régimen de pension que
mé&s convenga a sus intereses de acuerdo con la LSS-97 o bien de LSS-73%. Véase
la Tabla 4.12.

23 Véase los articulos 128 a 137 de la LSS para un mayor detalle sobre los requisitos, importe y duracién que tienen
las prestaciones a los beneficiarios legales una vez que el trabajador ha fallecido (pensiones por: viudez, de or-
fandad y a descendientes).

24 El trabajador, para decidir lo que méas convenga a sus intereses, tiene derecho a solicitar al IMSS el célculo del
importe de la pension bajo cada una de las leyes. Este es un trdmite que se realiza s6lo a solicitud expresa del
trabajador.
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TABLA 4.12: Requisitos para obtener una pension por parte del IMSS

Cesantia en edad - 500 semanas de cotizacion - 1,250 semanas de cotizacion*
avanzada - Quedar privado de trabajo - Entre 60 y 64 anos de

remunerado - Quedar privado de trabajo remunerado
Vejez - 500 semanas de cotizacion - 1,250 semanas de cotizacion*

- 65 anos de edad

Bajo la LSS-73, las pensiones anuales por despido en edad avanzada y vejez se
determinan al combinar una cuantia bésica e incrementos anuales computados
de acuerdo con el nimero de cotizaciones semanales reconocidas al asegurado
con posterioridad a las primeras 500 semanas de cotizacién.

Para determinar la cuantia basica anual de la pension y sus incrementos, se con-
sidera como salario diario el promedio correspondiente a las Ultimas 250 semanas
de cotizacion. Si el asegurado no tiene reconocidas esas semanas, se toman en
consideracion las que tenga acreditadas, siempre que sean suficientes para otor-
gar una pensioén por invalidez o por muerte.

El salario diario que resulte se expresa en veces el salario minimo general para el
Distrito Federal (SMGVDF) vigente en la fecha en que el asegurado se pensione,
a fin de determinar el grupo en que el asegurado se encuentra de acuerdo con la
Tabla 4.13. Los porcentajes para calcular la cuantia bésica, asi como los incremen-
tos anuales, se aplicaran al salario promedio diario mencionado.

El derecho al incremento anual se adquiere por cada 52 semanas més de cotiza-
cion. Los aumentos a la cuantia béasica, tratdndose de fracciones del ano, se cal-
culan de la siguiente manera: se tiene derecho al 50% del incremento anual con
13 a 26 semanas reconocidas, y con mas de 26 semanas reconocidas se tiene
derecho al 100% del incremento anual.

Cabe senalar que cuando los trabajadores deciden jubilarse bajo la LSS-73 también
pueden retirar de su cuenta individual el saldo acumulado en la cuenta SAR, du-
rante el periodo de 1992 a junio de 1997, y el saldo en la subcuenta de aportacio-
nes voluntarias.
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TABLA 4.13: Tabla para el calculo de la
pension bajo la LSS-73

Hasta 1 80,00 0,563
1,01a1,25 77,11 0,814
1,26 a 1,50 58,18 1,178
1,561a1,75 49,23 1,430
1,76 a 2,00 42,67 1,615
2,01 a 2,25 37,66 1,756
2,26 a 2,50 33,68 1,868
2,51a2,75 30,48 1,958
2,76 a 3,00 27,83 2,033
3,01 a3,25 25,60 2,096
3,26 a 3,50 23,70 2,149
3,51a3,75 22,07 2,195
3,76 a 4,00 20,66 2,235
4,01 a 4,25 19,30 2,271
4,26 a 4,50 18,29 2,302
4,51 a4,75 17,30 2,330
4,76 a 5,00 16,41 2,355
6,01 a 5,25 15,61 2,377
6,26 a 5,50 14,88 2,398
5,561ab5,75 14,22 2,416
5,76 a 6,00 13,62 2,433
6,01 en adelante 13,00 2,450

Por otra parte, a diferencia de la LSS-73, en la LSS-97 el asegurado puede obtener
en algunos casos una pension aun cuando cumpla de manera parcial los requisitos
legales:

e Cuando el asegurado cumple con el requisito de edad pero no de semanas de
cotizacion puede retirar el saldo de su cuenta individual de una sola vez, o bien
continuar cotizando hasta cubrir las semanas necesarias.

e Cuando el asegurado cumple con las semanas de cotizacion y tiene los fondos
suficientes para adquirir una renta vitalicia superior a mas de 30% de la pension
garantizada y ademés pueda cubrir la prima del seguro de subsistencia para sus
beneficiarios, podré jubilarse aun cuando no cumpla con el requisito de edad.
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e Cuando el asegurado cumple con los requisitos legales de edad y cotizacion
pero sus recursos son insuficientes para contratar una renta vitalicia o un retiro
programado, éste tiene derecho a recibir del gobierno federal la aportacion com-
plementaria suficiente para ello. En este caso la pension se otorgara siempre
bajo el sistema de retiros programados?.

4.3.4. Regulaciéon y competencia en la industria de las Afore

Los servicios, precios y estructura de mercado de la industria de las Afore se en-
cuentran estrechamente vinculados con la evolucion del marco legal. El origen
mismo de la industria tiene su antecedente en una reforma a la LSS que previ¢ la
creacion de las Afore y Siefore para auxiliar al programa publico de pensiones del
IMSS mediante la administracion de las cuentas y los recursos en el seguro de
retiro, cesantia en edad avanzada y vejez (RCV) a partir del 12 de julio de 1997.

Es asi que, bajo un novedoso diseno de prevision con participacion publica y pri-
vada, el IMSS debe recaudar las cuotas y certificar los derechos por RCV mientras
que las Afore deben administrar un mecanismo de ahorro que a largo plazo entre-
gard un importe de recursos a los afiliados para la financiacién de su pension. Sin
embargo, los recursos que las Afore pueden entregar a los afiliados dependen a
su vez de distintas variables: las tasas de aportacion a las cuentas individuales, la
regularidad en las aportaciones a las cuentas, la evolucién salarial, Ios anos de co-
tizacion y las aportaciones voluntarias de los afiliados, pero también de la tasa de
rendimiento real que las Siefore proporcionan a los recursos por RCV netas de las
comisiones que cobran las Afore por sus servicios.

En razon del diseno anterior, la industria de las Afore puede registrar condiciones
de competencia bajo al menos tres variables: servicios, comisiones y rendimientos.

a) Servicios

Desde su creacion, las Afore han operado bajo una estructura de mercado que fa-
vorece la competencia en servicios. Por el lado de la demanda, los afiliados tienen
el derecho de elegir la Afore con los servicios de administracion a su cuenta indi-
vidual y también tienen la libertad de cambiar de administradora una vez transcu-

25 En este caso la Afore continuard administrando los fondos para la jubilaciéon del pensionista y efectuaré retiradas
con cargo al saldo acumulado para el pago de la pension garantizada. Una vez que se agote el saldo en la cuenta
individual el gobierno federal se haré cargo de la pension.
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rrido un ano calendario, contado a partir de que el trabajador se registrd o de la ul-
tima ocasién en que haya ejercido su derecho de traspaso. Por el lado de la oferta,
el marco legal también favorece la competencia en servicios pues ninguna admi-
nistradora puede tener mas de 20% del total de las cuentas individuales y ello
evita una concentracion del mercado.

A su vez, la industria de las Afore esta obligada a proporcionar informacién a los
afiliados para que los servicios en las distintas administradoras puedan competir
por sus propios méritos. Es asi que por ley cada Afore debe contar con una unidad
especializada de atencién, con personal en las entidades federativas en que tienen
oficinas, para atender de manera exclusiva las consultas, solicitudes y tramites de
los afiliados. Por ejemplo, los servicios que se ofrecen en ventanilla incluyen entre
otros: corregir datos personales, recibir depdsitos de aportaciones voluntarias, pro-
cesar solicitudes de retiros totales y parciales por concepto de matrimonio y des-
empleo, registrar y traspasar cuentas y facilitar las consultas a estados de cuenta.

A su vez, los avances tecnolbgicos al ampliar las posibilidades de contacto entre
las Afore y los afiliados han incrementado también las posibilidades de competen-
cia en sus servicios por distintos medios electrénicos y de comunicaciones. Por
ejemplo, mediante Internet y centros de atencion telefénica es posible realizar
consultas de estados de cuenta, depdsitos vy retiros de las aportaciones volunta-
rias, actualizaciones y/o correcciones a datos de domicilio. Ademas, por medio del
correo electrénico es posible recibir estados de cuenta y con |los cajeros electro-
nicos consultas de saldos.

b) Comisiones

Desde que entr6 en vigor el sistema de cuentas individuales, el marco legal ha
puesto un especial hincapié en la competencia via comisiones. Por lo anterior, por
ejemplo, la modificacion en el régimen de comisiones -previa autorizacion de Con-
sar- ha sido uno de los principales motivos por los cuales el afiliado puede cambiar
de administradora. Ademés, desde su creacion en 1997, la industria de las Afore
ha registrado diversas etapas de desregulacion para elevar precisamente la com-
petencia via esa variable. Por ejemplo, en 2002 el tramite de traspaso de una
cuenta individual pasé de la Afore cedente a la receptora para facilitar la movilidad
hacia las Afore con comisiones mas bajas; en 2003 el proceso de asignaciéon de
cuentas individuales para los afiliados que no eligen Afore -afiliados asignados- se
modificd para pasar de un proceso de prorrateo en las cuentas entre las Afore a
otro en el que las cuentas sélo pueden ser asignadas al cuartil de las Afore més
baratas; ademas, a partir de 2005 el cambio de las Afore para los afiliados asigna-
dos sélo fue posible hacia las Afore més baratas.
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Cabe senalar también que debido a que el marco legal contemplé que las Afore
pudieran aplicar comisiones sobre las bases de flujo y/o saldo y a la vez aplicar
descuentos, la comparacién directa entre los cargos de las distintas administra-
doras podia resultar dificil para los afiliados. No obstante, la comparacién fue faci-
litada en alguna medida por el indicador de Comision Equivalente, el cual publico
la Consar de 1998 hasta 2008%.

Adicionalmente, la Consar ha adoptado diversas acciones a lo largo del tiempo
para reducir las barreras de entrada a la industria y fortalecer sus sefnales de precio.
Por ejemplo, el capital necesario para establecer una Siefore Voluntaria fue redu-
cido e incrementada la cantidad y calidad de la informacién proporcionada al afi-
liado. En razéon de lo anterior, la industria de la Afore no sélo ha registrado
condiciones hacia una intensa competencia via comisiones sino incluso episodios
de guerras comerciales. Los resultados para la industria han sido una serie de fu-
siones y adquisiciones entre las Afore, la entrada de nuevos participantes y tam-
bién una tendencia a la baja en sus comisiones.

Sin embargo, a partir del 15 de marzo de 2008 se eliminé la comision sobre flujo
y solo se permite el cobro de comisiones sobre saldo?’. Con esta reforma a la ley
del SAR se imprimié un importante cambio estructural en las condiciones de com-
petencia para la industria de Afore pues, dicho cambio legislativo crea fuertes in-
centivos para que las Afore desplacen su interés en la administracion del mayor
ndimero de cuentas activas posible hacia la administracion e incremento de los
saldos en dichas cuentas a efecto de poder obtener mayores ingresos. En este
sentido, la medida contribuird a incrementar de manera significativa las posibilida-
des de los afiliados para obtener mejores pensiones pues tanto sus intereses
como los de las Afore se encuentran mejor alineados.

c) Rendimientos

Para las Afore, la competencia via rendimientos esté delimitada principalmente
por el régimen de inversion al que estan sujetas las Siefore, pues éste establece
los niveles de riesgo y las clases de activo y/o instrumentos en los cuales las Sie-
fore pueden invertir los recursos por RCV a fin de otorgar la mayor seguridad y
rentabilidad posible a los recursos de los trabajadores.

26 Para un mayor detalle sobre las comisiones por la Afore y del célculo de la comisién equivalente sobre flujo o
sobre saldo véase www.consar.gob.mx
27 Reforma publicada en el DOF el 15 de junio de 2007

163



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

En 13 afnos de operacion del sistema de Afore y Siefore, el régimen de inversion
ha registrado modificaciones graduales. Entre 1997 y 2000, para acotar algunos
riesgos y facilitar la supervision del sistema, el régimen delimit6é en forma especi-
fica los activos en que las Siefore podian invertir los recursos por RCV. Asi, a partir
de un enfoque de control de los riesgos de crédito mediante el uso de cajones de
inversion, los recursos por RCV fueron invertidos en su mayor parte en instrumen-
tos de la deuda del gobierno federal. Sin embargo, ello también restringié las po-
sibilidades de diversificacion de riesgos y limitd las posibilidades de diferenciacion
y competencia via rendimientos entre las Siefore, pues el régimen de inversion
fomenté la configuracion de carteras similares de activos.

A partir de 2000, el régimen de inversion se ha flexibilizado ain més para permitir
una mejor diversificacion de riesgos y una mayor diferenciacion en las carteras.
Por ejemplo, entre 2002 y 2003 los limites de inversion por tipo de emisor se eli-
minaron y se introdujeron limites por calidad crediticia. Nuevos emisores fueron
permitidos (organismos paraestatales, gobiernos municipales y estatales) y se in-
trodujo el uso de productos financieros derivados y del indicador de valor en riesgo
(VAR por sus siglas en inglés) para controlar riesgos. Sin embargo, hasta 2004 no
se permitié por primera vez la inversion en instrumentos de renta variable (limitada
hasta el 15% de la cartera y sélo a partir de indices de acciones) y en valores ex-
tranjeros distintos a divisas (limitada hasta el 20% de la cartera), lo cual abrié tam-
bién la posibilidad por primera vez de que los afiliados tuvieran acceso a dos
Siefore: la SB1 para afiliados mayores a 56 anos con instrumentos de renta fija
local e internacional, y la SB2 para afiliados menores a 56 anos, la cual agrega el
componente de renta variable a su cartera.

Sin embargo, en Julio de 2007, la Consar realizd nuevas e importantes modifica-
ciones al régimen de inversion con su circular 15-19, las cuales introdujeron el mo-
delo de ciclo de vida para las inversiones de prevision en México. Las principales
innovaciones de la regulacion fueron las siguientes:

¢ Se ampli6 el nimero de Siefore béasicas de dos a cinco. La SB1 no registré cam-
bios y fue la antigua SB2 la que se modific6 para dar lugar a cuatro Siefore ba-
sicas para todas las personas menores a 56 anos: SB2, SB3, SB4 y SBb.

¢ |os afiliados solo pueden elegir el cambio hacia las Siefore de menor riesgo res-
pecto a las que fueron asignadas al principio?.

28 Véase nuevamente la secciéon de régimen de inversion para tener presente que de acuerdo con la Circular 15-26
los actuales limites maximos de exposicion a renta variable son: SB5 (35%), SB4 (30%), SB3 (25%), SB2 (20%)
y SB1 (0%).
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* Los nuevos fondos tienen una mayor exposicion a activos en renta variable.

* La exposicion al riesgo en renta variable sera controlada por el nivel de Valor en
Riesgo (VAR) de los activos netos de la Siefore.

En razon de lo anterior, el nuevo modelo de inversidén para los recursos provisio-
nales con una familia de Siefore bajo el plan de ciclo de vida representa un impor-
tante paso adicional en el camino hacia una mayor diferenciacion y diversificacion
de riesgos en las carteras, el cual sin duda ofrecerd mejores opciones de inversion
a los afiliados con preferencias y caracteristicas distintas. Es de esperar que en la
medida en que el régimen de inversion de las Siefore siga en su camino de flexi-
bilizacién también podran existir mayores posibilidades de competencia en la in-
dustria de las Afore en la forma de distintas estrategias de riesgo-rendimiento.

En sintesis, la competencia en la industria de las Afore estd estrechamente vin-
culada con el marco legal que la regula. Las Ultimas modificaciones a la Ley del
SARy al régimen de inversion de las Siefore promueven una mayor competencia
en la industria basada una combinacion de mayores rendimientos y/o menores co-
misiones, lo que debera traducirse para los afiliados en mayores posibilidades para
incrementar los saldos en sus cuentas individuales y por lo mismo en sus pensio-
nes. Ante las nuevas reglas de competencia, las Afore no es posible descartar
gue en un futuro inmediato exista un nuevo proceso de fusiones y adquisiciones
en la industria a fin de que los participantes logren una operacién 6ptima.

4.4. Resultados de la proyeccion de los sistemas de pensiones

Los sistemas de pensiones son mecanismos financieros que permiten conectar
flujos de ingreso a lo largo del tiempo. Lo anterior es ain mas claro cuando se
trata de pensiones por jubilacién, en las cuales hay una estrecha relacion entre las
aportaciones que una persona realiza a su plan durante su vida laboral activa y la
pension que puede obtener en la vejez. En una perspectiva més agregada y com-
pleta, el anterior enlace de ingresos en el tiempo es ademas influido por la demo-
grafia y el panorama econdmico. Por una parte, la demografia define la base de
contribuciones y de ahorro que sustenta al sistema de pensiones, pero también
el tamano de la masa asegurada (pensionada) y la demanda de fondos necesarios
para pagar sus prestaciones. Por otra parte, el panorama econémico determina
variables fundamentales para operar los sistemas de prevision tales como el em-
pleo, nimero de cotizantes y la evolucidon de los salarios y tasas de interés.

El detalle del entorno demogréafico, panorama econémico y elementos institucio-
nales mas importantes que influyen en los sistemas de pensiones en México

165



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

puede encontrarse en Albo et al (2007). No obstante, en esta seccidn se presentan
las principales premisas de operaciéon del modelo macroactuarial, el cual permite
conocer las pensiones de jubilacion, despido en edad avanzada y vejez que se pa-
garén bajo el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS, las tasas
de reemplazo que éste brindara respecto a las remuneraciones promedio de los
afiliados en los Ultimos diez aflos de su vida laboral activa, asi como también esti-
mar la cobertura del sistema y evaluar el efecto de distintas variables econdmicas,
demogréficas y pardmetros clave en el nivel de las pensiones y en los compromi-
sos fiscales derivados del disefio del sistema de pensiones.

4.4.1. Modelo macroactuarial

El modelo macroactuarial proyecta las pensiones que se otorgan bajo la modalidad
de una renta vitalicia y usa los datos disponibles para los afiliados al Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR)®. Esta informacion se estructura a partir de cohortes
por grupos de edad y género, que a su vez se abren en categorias en funciéon de
su densidad de cotizacion.

Lo anterior permite definir cuatro grandes cohortes de afiliados al sistema de pre-
visibn cuyo tamano inicial viene determinado por el tamano de la poblacion en
edad de trabajar (fuerza de trabajo). Cada una de las cohortes se distingue del
resto por la densidad de cotizacién que exhibe al momento de iniciar el gjercicio.
Las personas con edad de entrada al mercado laboral se incorporan a las cohortes
definidas conforme los supuestos de afiliacion y sin alterar la proporcionalidad en
la distribuciéon de densidades de cotizaciéon. Todos los afiliados contribuyen hasta
el momento de jubilarse, lo que ocurre al alcanzar la edad legal requerida para ello.

Como hay grupos de la poblacién que se incorporan tardiamente al mercado labo-
ral, se optd por crear un grupo auxiliar para considerarlos. Para no complicar el mo-
delo en exceso, y tomando en cuenta que éste es un ndmero relativamente
pequeno de afiliados, los que ademas comenzaran a jubilarse al final de periodo
de proyeccion, se establecié como hipdtesis de trabajo que dicho grupo tendria
una densidad de cotizacion igual al promedio de la poblacion afiliada. Por Ultimo,
y como una forma de introducir una diferenciacion por nivel de ingreso, todos los
grupos se abren en tres tramos de ingreso.

29 La LSS considera dos modalidades de pension: renta vitalicia y retirada programada. Por su parte, la LSAR regula
la modalidad de renta vitalicia y la circular Consar 31-5 lo relativo a la retirada programada. No obstante, en esta
seccion se presentan los resultados del modelo de proyeccion sélo bajo la modalidad de renta vitalicia para no
complicar en exceso la exposiciéon de los resultados.
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La dindmica del modelo macroactuarial proviene de aplicar probabilidades de fa-
llecimiento e invalidez a los afiliados en las anteriores cohortes, agrupados en eda-
des de cinco anos, y de los ingresos a la actividad laboral en edades més jovenes.
El modelo actuarial y el detalle de su dindmica se exponen en el Anexo 3 de Albo
et al (2007). A continuacion sélo se refiere brevemente la informaciéon de partida
y los principales supuestos utilizados en la proyeccion. Luego se exponen en
mayor detalle los principales resultados.

a) Escenario de partida

La informacién de afiliados al Sistema de Ahorro para el Retiro tiene fecha del 31
de diciembre de 2004 y fue facilitada por la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (Consar). Los datos fueron proporcionados de manera agre-
gada y resumida en matrices que los distinguen por sexo y edades, agrupando
ademas a las personas por rangos de cinco puntos porcentuales de densidad de
cotizacion y nimero de salarios minimos. La densidad de cotizacién considerada
es un indice del nimero de meses cotizados en relacion con el nimero de meses
en vigor de cada afiliado en el sistema de capitalizacién. Este mismo reparto se
aplica para los promedios de saldo de la cuenta individual de RCV (Retiro, Cesantia
en edad avanzada y Vejez).

El grupo de afiliados est4d compuesto por 15,2 millones de hombres y 9,1 millones
de mujeres. Adicionalmente, existe un conjunto de asignados, trabajadores que
no han ejercido su derecho de elegir una Afore, que asciende a 10.2 millones de
personas. Se prevé que al menos una cuarta parte de estos asignados sean dupli-
cidades de las cuentas de afiliados en vigor. De este grupo de asignados no existen
datos de sexo ni edad.

Para los fines de nuestra proyeccion los afiliados se clasifican por densidad de co-
tizacion en cuatro grandes categorias: A, B, Cy D. La categoria A tiene una den-
sidad de cotizacion del 96%, es decir, practicamente todos los meses realizan sus
aportaciones de prevision; la categoria B tiene una densidad del 76%, la C del
44% vy la D del 15%. Adicionalmente, para considerar a las personas que entran
de manera tardia al mercado laboral, existe una categoria auxiliar E, con una den-
sidad de cotizacion igual al promedio (60%). Véase la gréfica 4.4.

Por otro lado, los afiliados también se clasifican por su nivel salarial, el cual parte
del salario minimo general vigente en el Distrito Federal (SMGVDF), y con ello se
distinguen tres categorias de ingreso: hasta un salario minimo, dos salarios, y tres
y mas salarios minimos. Véase la gréfica 4.5.

167



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

GRAFICO 4.4: Distribucién por densidad
de cotizacion
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GRAFICO 4.5: Distribucién por nimero
de salarios minimos
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En combinacién, las dos distribuciones anteriores permiten contar con 12 grandes
categorias de afiliados por sexo. Cabe sefalar que esta desagrupacion enriqguece
mucho el anélisis de los sistemas de pensiones en México pues, la mayoria de
los estudios previos sobre el tema, han centrado gran parte de su andlisis y con-
clusiones en el perfil del afiliado o trabajador “promedio”.

168



FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN MEXICO. PERSPECTIVA Y PROPUESTAS DE REFORMA

GRAFICO 4.6: Distribucién de afiliados
por densidades de cotizacion y nimero
de salarios minimos
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Una vez realizada la clasificacion y distribucion de los afiliados, se identifica el pro-
medio de los saldos en la cuenta individual de RCV para cada una de las categorias
en funcién del sexo, edad, densidad de cotizacion y salario.

GRAFICO 4.7: Distribucién de saldos
de la cuenta RCV
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Para el caso de los asignados, de los que se conoce tanto el nimero como los
saldos repartidos por salarios minimos y por densidades de cotizacién, se realiza
una distribucion por sexo y tramos de edad empleando el mismo criterio que para
el caso de los afiliados no asignados.
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En lo que se refiere a la subcuenta de vivienda y los recursos administrados por
el Infonavit no se dispone de informacion desagregada de los saldos, y por ello se
procede a realizar un reparto de la cifra total de manera proporcional a la distribu-
cion de saldos de la cuenta RCV.

En lo referente a salarios, los grupos 1y 2 no tienen variacioén por tramo de edad,
dado que corresponden a 1y 2 salarios minimos, respectivamente. Sélo el grupo
3 tiene una carrera salarial, determinada por el promedio de los salarios en la co-
horte identificada por dicho grupo, diferenciando por hombres y mujeres. Cabe
sefialar que en la proyeccion del sistema los salarios se ven afectados por la hipé-

tesis de crecimiento salarial por productividad.

b) Hipotesis del modelo

De acuerdo con el entorno demogréfico, el panorama econdmico y las relaciones
institucionales que operan en el sistema de pensiones se realizan las siguientes
hipbtesis de trabajo:

I. Aspectos demogréficos

* La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyeccion se basa en las tasas de
mortalidad proyectadas por Conapo hasta el ano 2050.

* | as tasas de invalidez utilizadas en el modelo son las que determiné el IMSS
para el aho 2004, sin proyeccion.

* |Las tablas demogréficas, aplicadas para determinar beneficios de rentistas (ju-
bilacion, subsistencia e invalidez), son las que actualmente estan en vigor en la
legislacidn mexicana, basadas en la experiencia del IMSS (tablas EMSS para in-
vélidos y no invélidos, por sexo).

Il. Aspectos del sistema

* Los supuestos de afiliacibn como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar
para el sistema de contribucion definida del IMSS toman como referencia ge-
neral la experiencia histérica en México y en los distintos paises de América La-
tina. En particular, se consideré como hipotesis de trabajo que la afiliacion fuera
coherente con la evolucion histoérica en Chile por ser éste el pais con mas anos
de experiencia con este tipo de sistemas.
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* El supuesto de afiliacion para los hombres entre 20 y 24 anos es del 50% de la
poblacién de dicha edad, y asciende al 65% en el tramo de 25 a 29 anos. Para
las mujeres es del 40% en el primer tramo y del 50% en el segundo. A efectos
de trabajar con el grupo de asignados, se han aplicado las siguientes hipotesis:
hombres entre 20 y 24 anos 21% de la poblacién, y entre 25 y 29 anos 27%;
para las mujeres 18% en el primer grupo y 23% en el segundo. Véase la tabla
adjunta.

TABLA 4.14: Afiliados en % de la poblacién

2005 42% 62% 21%  27%
2010 50% 65% 21%  27%
2015 50% 65% 21%  27%
2020 50% 65% 21%  27%
2025 50% 65% 21%  27%
2030 50% 65% 21%  27%
2035 50% 65% 21%  27%
2040 50% 65% 21%  27%
2045 50% 65% 21%  27%
2050 50% 65% 21%  27%

2005 31% 45% 18%  23%
2010 40% 50% 18%  23%
2015 40% 50% 18%  23%
2020 40% 50% 18%  23%
2025 40% 50% 18%  23%
2030 40% 50% 18%  23%
2035 40% 50% 18%  23%
2040 40% 50% 18%  23%
2045 40% 50% 18%  23%
2050 40% 50% 18%  23%

* Para mantener la congruencia entre el empleo proyectado en el escenario ma-
croecondmico y quienes cotizan en el sistema, se permite que la densidad de
cotizacidon incremente en el tiempo para las categorias de afiliados definidas, a
fin de reflejar los avances de una mayor formalidad en la economia. En particular
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se permite un incremento quinquenal de la razén de densidad del 2, 3, 2y 2,5%
para las agrupaciones B, C, y D y E respectivamente. En el caso de la agrupacion
A se le mantiene con una densidad de 96,2%, bajo el supuesto de que ya esta
suficientemente cercano a la cotizacion de todas las semanas que permanece
en el sistema el afiliado, y ya no resulta més relevante su aumento.

Las densidades de cotizacion de partida y al término del periodo de proyecciéon se
presentan a continuacion.

TABLA 4.15: Evolucion en densidad de cotizacion

A 96,20% 18,30 9,80 96,20% 14,50 9,60
B 76,20% 16,10 9,00 94,20% 11,80 9,00
c 44,50% 13,50 8,50 71,50% 9,20 8,60
D 14,80% 14,70 10,20 32,80% 9,80 10,60
E 59,60% 82,10% 9,60 7,20

63,00 37,00 55,00 45,00
Total 24.287.197,00 39.171.769,00
A 94,90% 2,00 2,00 94,90% 2,00 1,00
B 74,80% 7,00 5,00 92,80% 5,00 4,00
c 42,70% 11,00 7,00 69,70% 8,00 7,00
D 11,30% 38,00 28,00 29,30% 28,00 27,00
E 27,90% 50,40% 9,00 8,00

59,00 41,00 52,00 48,00
Total 10.200.380,00 16.882.674,00

* | as aportaciones a considerar son las que figuran en la legislacion actualmente,
y son las siguientes a aplicar sobre los salarios:

Aportacion de retiro = 2%

Aportacion de despido en edad avanzada y vejez = 4,5%
Aportacion de vivienda = 5%

Cuota social = un valor inicial de 5,5% sobre el salario minimo del
Distrito Federal en Julio de 1997, actualizado trimestralmente de
acuerdo con el indice Nacional de Precios al Consumidor®.

O O O O
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¢ Se han considerado como gastos de administracion de largo plazo:

o Comisién sobre flujo = 0,0%°'
o Comision anual sobre saldo = 0,5%

* Para los fines de determinar la composicion familiar, se aplica el supuesto de
que todos los afiliados estén casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es
tres anos inferior a la de su conyuge. Este supuesto simplifica los célculos de la
proyeccion y permite asumir una hip6tesis razonable al intentar compensar, al
menos de forma tedrica, la existencia de hijos beneficiarios y de ascendientes,
con la ausencia de cényuges para una parte de la poblacion afiliada.

* El importe de la pensién garantizada corresponde al sefialado en la legislacion:
un importe mensual equivalente a un salario minimo general para el Distrito Fe-
deral de 1997, cantidad que se actualiza anualmente, en el mes de febrero, con-
forme al Indice Nacional de Precios al Consumidor para garantizar el poder
adquisitivo de dicha pension.

I1l. Aspectos econémicos

* Del escenario macroeconémico se adopta la hipétesis de que los salarios logran un
crecimiento por productividad de 1,5% anual. Este supuesto afecta al salario minimo
del Distrito Federal, parametro al que estan referenciados todos los salarios.

e Como resultado también del analisis macroecondmico previo, y de manera
acorde a la experiencia del sistema en los anos que lleva en operacion, la hip6-
tesis de rentabilidad real anual de la subcuenta de capitalizacion individual RCV
es de 4%%.

30 Los ejercicios de proyeccion en este documento no incorporan el impacto de la reciente concentracion de la

cuota social hacia las personas de menores ingresos. Sin embargo, una aproximacion de tales efectos en términos

de pensiones y tasas de reemplazo puede encontrarse en Albo et al (2007), quienes plantean dicha reforma por
primera vez, pero de una manera mas restrictiva hacia personas de hasta 3 salarios minimos mientras que la re-
forma finalmente aprobada cubre a personas con hasta 15 salarios minimos.

Una reforma a la Ley del SAR, publicada en el DOF el 15 de junio de 2007, elimin6 el cobro de comisiones sobre

flujo a partir de marzo de 2008.

32 La tasa de rentabilidad real del 4% por JDV fue utilizada por Albo et al (2007) para todos los ejercicios de proyec-
cién. Sin embargo, dicha tasa de rentabilidad podrfa actualmente considerarse como conservadora en razén de
que a partir de 2008 se han introducido nuevos cambios al régimen de inversion de Siefore, los cuales en principio
deben elevar la tasa de rentabilidad real esperada: a) la introducciéon de un plan de ciclo de vida para las inversiones,
el cual prevé una mayor exposicion a activos de renta variable conforme mas jévenes son los afiliados, b) la in-
troduccion de nuevos instrumentos financieros para facilitar la inversién en nuevas clases de activo alternativas
tales como los bienes raices, los activos de infraestructura y los proyectos de capital privado, y ¢) la posibilidad
de invertir de manera directa en acciones que forman parte de indices de accionesde acciones, lo cual permite
exponer una fracciéon de la cartera a estrategias de inversion activa. Adicionalmente, coémo se sefalé en la seccion
de régimen de inversion, Consar con su circular 15-26 elevé al 5% el limite méaximo de exposicién de todas las
Siefore a renta variable con excepcion de la SB1 que permanece en el 0%.

3

iy
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* Para la subcuenta de vivienda, se aplica una rentabilidad inferior, del 3%, que es
superior a la que histéricamente venia ofreciendo, pero que es acorde con las ex-
pectativas que genera la nueva gestion del Infonavit a mediano y largo plazos.

* En cuanto a la tasa de interés técnico para determinar las prestaciones a bene-
ficiarios por jubilacién, subsistencia e invalidez, se asume un valor de 3,5%, tasa
en vigor segun la legislacion actual para estos fines, congruente con la hipotesis
de rentabilidad de la cuenta de capitalizacion individual.

* La determinacion del coste de las prestaciones para beneficiarios tiene incluido
un gasto sobre prima de 3%.

* Todas las variables monetarias se han expresado en pesos a precios constantes
de 2004.

c) Resultados

El cuadro que surge de los ejercicios de proyeccidbn muestra elementos muy po-
sitivos derivados de las pasadas reformas de prevision en IMSS e ISSSTE. Por
una parte, las reformas permitieron detener una creciente presion fiscal sobre las
finanzas publicas que se seguian de la operacion de sistemas de pensiones vul-
nerables al cambio demogréafico. Asi pues, un primer elemento de diagnéstico es
gue las reformas de prevision trajeron consigo importantes ahorros para el Estado
en beneficio de la estabilidad y el crecimiento econdmico en el pais a largo plazo.
Por otra parte, el disefo de contribucion definida y pension garantizada de los nue-
vos sistemas de pensiones refuerza el caracter solidario de la Seguridad Social al
orientar mejor los apoyos del Estado hacia las personas de menores recursos, y a
la vez introduce mecanismos transparentes y econdmicamente viables para acu-
mular los recursos necesarios para financiar una pension. A lo que habria que agre-
gar nuevos derechos de propiedad y capacidad de traslado para los afiliados.

No obstante, las proyecciones también revelan que hay una serie de temas en
torno a los beneficios que efectivamente pueden otorgar los nuevos sistemas de
pensiones, y en particular el sistema de pensiones de contribucion definida del
IMSS. A continuacion se abordan cada uno de estos temas.

4.4.2. Cobertura
En un primer plano, el nuevo sistema de pensiones de contribucién definida y ga-

rantia de pensién del IMSS cuenta con los mecanismos necesarios para canalizar
el ahorro de casi tres cuartas partes de la poblacion activa del pafs. Un resultado
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gue en principio puede ofrecer condiciones para brindar una cobertura de tipo de
previsién a poco més de 69% de la poblacidn mayor a 64 anos hacia el final del
periodo de proyeccion.

No obstante, la fragmentacion de la Seguridad Social en el pais y la presencia de
diversos sistemas de pensiones de prestacion definida gue aun no ofrecen meca-
nismos de portabilidad de derechos limitan mucho las posibilidades de que en el
futuro el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS pueda ofrecer
una cobertura universal. Por ejemplo, los trabajadores con una actividad laboral in-
termitente entre el sector privado y distintos patrones del sector publico, como
pueden ser gobiernos de entidades federativas, paraestatales y otros organismos
sociales como las universidades, podrian terminar con cuentas individuales con
muy poco dinero, o peor aun, sin acreditar los requisitos minimos de cotizacion
en sus planes de pensiones institucionales, lo cual a pesar de haber cotizado ante
diversos subsistemas de pensiones los dejaria desprotegidos. Por lo anterior, la
reforma de prevision en el ISSSTE representa ya un importante avance hacia la
capacidad de traspaso de derechos de los trabajadores entre ese instituto y el
IMSS.

En un segundo plano, cabe recordar que la cobertura que efectivamente puede
brindar el plan de contribucion definida del IMSS depende en extremo de las apor-
taciones al sistema y de la regularidad en las mismas durante la etapa activa de
las personas. El modelo macroactuarial muestra que cuanto mas altas son las den-
sidades de cotizacion de los afiliados mejores son las pensiones que éstos pueden
obtener del sistema. Sin embargo, una realidad que se impone al plan de contri-
bucién definida del IMSS es que un gran nimero de afiliados no cuenta con altas
densidades de cotizacion. Este es, por ejemplo, el caso de muchos trabajadores
por cuenta propia, trabajadores temporales y de aquellos cuya situacion laboral
cambia con frecuencia, pasando de ser empleados a desocupados o trabajadores
independientes y viceversa. Asi, aun cuando estas personas pueden en algin mo-
mento de su vida estar afiliadas a una Afore, su vida como cotizantes activos se
limita, en la mayoria de los casos, al tiempo en que registraron un empleo formal
asalariado.

La discrepancia entre el nimero de afiliados y de cotizantes activos en un sistema
de pensiones es resultado de las condiciones econdmicas del pais en general y
del funcionamiento de sus mercados laborales en particular. Efectivamente, el
mercado laboral mexicano registra un nivel de informalidad elevado en compara-
cion con el promedio de la OCDE, que se traduce en bajas densidades de cotiza-
cibn y en una polarizacién de las prestaciones que el sistema de contribucion
definida del IMSS puede aportar a sus afiliados. Asi, en el momento de explorar
propuestas para mejorar la cobertura efectiva del sistema, este tema debe tener

175



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

una importancia fundamental pues, aun bajo condiciones macroeconémicas rela-
tivamente positivas, algunas categorias de afiliados como aquellos en el grupo D
s6lo logran mejorar su densidad de cotizacién del 15 al 30%, en el caso de no
asignados, y del 11 al 29% en el de los asignados.

Lo anterior alerta pues sobre la necesidad de disenar mejores mecanismos de
aportacion dentro del sistema de pensiones de contribuciéon definida del IMSS
para personas hasta ahora en actividades por cuenta propia, pero también de la
imperante necesidad de llevar a cabo acciones fuera del sistema de pensiones
para facilitar una mayor expansiéon en las relaciones formales de trabajo. Sélo asi
se podra reducir el riesgo de que un gran nimero de afiliados pueda verse en la
indigencia en la vejez por no estar en condiciones de alcanzar al menos el nimero
de cotizaciones requeridas para obtener la pensién garantizada por el Estado.

4.4.3. Nivel de pensiones y tasas de reemplazo

Aligual que en el tema de cobertura, las prestaciones que el sistema de pensiones
de contribucion definida del IMSS aporta en términos del nivel de pensiones y
tasas de reemplazo son diferente de acuerdo con la densidad de cotizacién de los
afiliados. Tienen pensiones y tasas de reemplazo mas altas quienes en general
contribuyen mas al sistema.

Sin embargo, aun considerando las diferencias por densidad de cotizacion de los
afiliados, las pensiones y tasas de reemplazo que proporciona el sistema de pen-
siones son aparentemente bajas en relacion con las que obtienen los afiliados en
la generacion en transicion. Sobre estas diferencias se hablard mas en el siguiente
inciso, pero puede adelantarse que las mayores tasas de reemplazo para la gene-
racion en transicion dependen en esencia de la financiacion que recibirédn del Es-
tado. Una financiacién que por supuesto no cuenta con un ingreso presupuestal
garantizado a largo plazo y que representara un coste fiscal significativo.

Por otra parte, para tener otra referencia que nos permita evaluar como de eleva-
das 0 bajas son las tasas de reemplazo del sistema de pensiones de contribuciéon
definida del IMSS, conviene realizar una comparacion internacional. A efecto de
realizar esta comparacion se consideran paises que cuentan con sistemas de pen-
siones de contribucion definida en la OCDE.

Cabe senalar que comparar las tasas de reemplazo proyectadas para el sistema
de contribucion definida del IMSS con las tasas histéricas para otros paises es di-
ficil por muchas razones: diferencias en crecimiento de los ingresos, salarios, tasas
de aportacion y requisitos de jubilacién. Sin embargo, tomando con apropiada cau-
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tela las anteriores consideraciones, la siguiente gréfica indica que hay una relacion
inversa entre el nivel de las tasas de reemplazo que otorgan los sistemas de pen-
siones de contribucion definida y el nivel de desarrollo econdmico del pais en que
se ubica dicho sistema (medido por el ingreso del trabajador promedio en la in-
dustria). Asi, pafses con un mayor nivel de desarrollo econémico y maés altos in-
gresos, ofrecen menores tasas de reemplazo a sus afiliados®.

GRAFICO 4.8: Sistemas de pensiones
de contribucion definida (Tasas de
reemplazo por nivel de ingreso, 2002*)
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* Considera una carrera salarial completa (densidad de
cotizacion 100%) y el ingreso de un trabajador promedio
en la industria (equivalente a 3.9 salarios minimos en el
caso de México).

Fuente: OCDE (2006), Pensions at a Glance

Tomando como referencia la relacion inversa entre tasas de reemplazo y desarrollo
econémico (linea recta en la nube de puntos de la gréfica) y el nivel de ingreso
que, de acuerdo con nuestro escenario econémico base, podria esperarse en Mé-
xico hacia el final del periodo de proyecciéon para un trabajador promedio en la in-
dustria con una carrera salarial completa, puede decirse que las tasas de
reemplazo que ofrecera el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS

33 Whitehouse (2007) sefiala que en paises de la OCDE las tasas de reemplazo reflejan un equilibrio entre sistemas
de pensiones con ahorro obligatorio y voluntario, entonces, una posible hip6tesis que puede explicar la relacion
inversa entre las tasas de reemplazo y el nivel de desarrollo es que cuanto méas desarrollado es un pafs sus habi-
tantes también contaran por tanto con mayores ingresos y posibilidades de realizar un ahorro voluntario fuera del
sistema de ahorro obligatorio.
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seran relativamente modestas. Estas seran en promedio de 43%, lo cual es menor
al promedio de los paises de la OCDE considerados (52.7 %)%,

Lo anterior es un indicio de que no sélo las bajas densidades de cotizacion son
un factor limitador para el sistema de pensiones de contribucion definida del
IMSS sino que también hay otras restricciones de caracter institucional que afec-
tan su desempeno. En particular, los resultados que puede entregar el plan de
contribucion definida también son afectados por otras dos variables clave: las
tasas de aportacion obligatorias y las tasas de rentabilidad que reciben los fondos
de jubilacion.

Sobre lo anterior vale la pena comentar que las tasas de aportacién obligatoria en
Meéxico del 6,5% de la renta imponible son relativamente bajas en relacion al caso
chileno (10%) y a otros sistemas de contribuciéon definida en América Latina (10%)
y s6lo aumentan en promedio hasta el 8,1% cuando se considera la cuota social
del Estado, y en el segundo caso, que aun con los importantes avances registrados
en materia de flexibilidad en el régimen de inversiéon de las Siefore, la mayor parte
de los recursos que pueden administrar estas figuras sélo pueden invertirse en
valores estatales, los cuales si bien ofrecen menores riesgos también ofrecen me-
nores rendimientos.

En el Anexo se puede encontrar un mayor detalle sobre los niveles de pensién y
tasas de reemplazo que pueden proyectarse para grupos de afiliados con distintas
densidades de cotizacion.

4.4.4. Costes fiscales

La mayoria de los estudios que previamente han analizado los efectos de la re-
forma al sistema de pensiones del IMSS lo han hecho desde el punto de vista de
sus impactos fiscales. El tema ha sido ampliamente estudiado, siempre bajo su-
puestos de individuos representativos, y el consenso general que parece emerger
de distintos trabajos es que la reforma de prevision permitié delimitar el coste fis-
cal del subsistema de reparto del IMSS bajo el antiguo seguro [VCM. Un coste
que habria sido creciente con el envejecimiento demografico previsto y critico para
las finanzas publicas del pafs al no contar el IMSS con reservas para financiarlo.

34 De acuerdo con los pardmetros usados por la OCDE en Pensions at a Glance, un trabajador promedio en la in-
dustria en México con una carrera salarial completa corresponderfa a aquel con un ingreso medio de 3,9 salarios
minimos y una densidad de cotizacién de 100% en 40 anos. Nuestra proyeccion considera estos parametros solo
para este ejercicio de comparacion internacional contemplando el caso base de que el individuo no usa el saldo
de la subcuenta de vivienda para la financiacion de la pension. Cuando se considera dicho el saldo de vivienda, la
tasa de reemplazo asciende al 69%.
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Nuestros resultados de proyeccidn coinciden por supuesto con la apreciacion ge-
neral de los estudios previos en el sentido de que la reforma tuvo un importante
beneficio fiscal. De acuerdo con nuestras estimaciones la diferencia entre las dis-
tribuciones bajo el escenario inercial y el nuevo diseno (total de aportaciones gu-
bernamentales y pensiones garantizadas) es del orden del 61,4% del PIB de 2004.
Véase la gréfica adjunta.

GRAFICO 4.9: Sistemas de pensiones
del IMMS (Gasto, % del PIB)
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Sin embargo, nuestro andlisis nos permite advertir gue pese a los grandes bene-
ficios fiscales que implicitamente se lograron al sustituir el plan de reparto por otro
de contribucion definida, la transicion entre sistemas en el IMSS adn impone un
esfuerzo fiscal significativo (54,6% del PIB de 2004). Véase la gréafica 4.10.

Lo anterior se deriva del pago de pensiones en curso para los jubilados bajo la
LSS-73 y de que la generacién en transiciéon (afiliados antes de 1997) mantiene
condiciones de jubilacibn muy generosas. Por una parte, éstos pueden optar entre
el régimen que mas le convenga entre la LSS-73 y LSS-97 y por otra, las pensiones
bajo la LSS-73 fueron nuevamente incrementadas con una reforma a la LSS en
2001. Asi, la opcion de los afiliados en transicion de elegir su sistema de pensiones
hasta el momento de la jubilacién retrasa en la practica los efectos positivos de la
reforma hasta el ano 2035, cuando termina la generacion en transicion. De esta
manera, el plan de transicion no supone un incentivo para que los afiliados en tran-
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GRAFICO 4.10: Sistemas de pensiones
del IMSS (Gasto, % del PIB)
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sicién deseen contribuir con regularidad al sistema reformado y adquieran una
educacion financiera. Ello por supuesto no contribuye a consolidar la operacion
del nuevo sistema de contribucion definida y limita sus beneficios potenciales.

4.4.5. Otras consideraciones

Nuestras proyecciones indican que el nuevo sistema de pensiones del IMSS tiene
la capacidad para continuar fortaleciendo el ahorro financiero en la economia me-
xicana. Lo anterior sin duda contribuira a profundizar y a desarrollar alin mas a los
distintos mercados financieros del pafs generando con ello importantes externali-
dades positivas para la actividad productiva asf como una mejor asignacion de re-
cursos. Més aun, bajo un régimen de inversion todavia méas flexible se podria
potenciar a futuro la financiacion de actividades productivas viables y con alta ren-
tabilidad econdmica y social, y beneficiar asi no sélo la rentabilidad en los recursos
de los trabajadores sino el desarrollo del pais.

No obstante, vistos en conjunto los diferentes sistemas publicos de pensiones
que operan en el pais puede advertirse que aun existe una doble problemética
para los hacedores de politica econdmica en relacion a estos sistemas: a) macro-
econdmica-fiscal y b) microeconémica-social.
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a) Macroeconomica-fiscal

En términos macroecondmicos y fiscales, las pensiones del sector publico se man-
tienen en su conjunto como una importante fuente de pérdida de ahorro interno
y de presiones sobre las finanzas publicas del pafs. Lo anterior porgue los fondos
de pensiones que adn operan en la mayoria de los organismos publicos (empresas
paraestatales, universidades, y gobiernos locales) lo hacen bajo planes de reparto
y registran serios desequilibrios financieros. Como ilustra la siguiente gréfica, la
magnitud del gasto en pensiones del sector publico federal ha sido de un importe
practicamente equivalente al de los ingresos que obtiene Pemex por sus activida-
des en el sector petrolero.

GRAFICO 4.11: Gasto en pensiones e ingresos
presuspuestarios (Miles de millones de pesos)
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Aun cuando la reciente reforma a la Ley del ISSSTE permite atender los desequi-
librios fiscales mas serios de los sistemas publicos de pensiones bajo planes de
reparto y prestacion definida, los compromisos de prevision del IMSS con su plan-
tilla laboral continuaran generando presiones para el presupuesto publico, pero
también lo haran las pensiones en curso de pago del antiguo seguro IVCM en la
LSS-73 y los gastos de transicion por la reforma. De cara al futuro todos estos
compromisos exigiran un importante esfuerzo fiscal adicional para las finanzas pu-
blicas. Tan sélo para los sistemas reformados en IMSS e ISSSTE se pueden espe-
rar pasivos contingentes del 91,7% del PIB de 2004. Véase la tabla adjunta.
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b) Microeconémica-social

Sibien en términos macroecondmicos las bases fiscales que brindan las reformas
de previsidén son positivas, los resultados de nuestra proyeccion indican que aun
es necesario fortalecer el sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS
para que éste pueda brindar mejores beneficios a un nivel microeconémico.

Nuestras proyecciones apuntan a que aln sera necesario atender aspectos fuera
del ambito de previsién (por ejemplo, los vinculos entre educacion, productividad
y empleo) y de los propios mecanismos de contribucion definida para obtener pen-
siones con un més alto poder adquisitivo. Por ejemplo, sin considerar el posible
uso del saldo en la subcuenta de vivienda para la financiacion de una pension, la
pension media real que podria otorgar el sistema en 2050 para un afiliado con un
ingreso medio de dos salarios minimos representaria en valor presente menos del
40% de salario minimo real actual. Un porcentaje que por supuesto podria ser
mas bajo para personas con una menor densidad de cotizacion. A su vez, el valor
presente de dicha pensién media no permitiria cubrir el 60% de la canasta béasica
alimentaria actual para este tipo de afiliados.

Sin embargo, los resultados anteriores no son inherentes al plan de contribucién
definida bajo el sistema de pensiones del IMSS. Este plan sélo entrega beneficios
en funcion de los distintos insumos que recibe y de las condiciones en las que
opera. En este sentido, los niveles de las pensiones medias sirven para alertar
gue su fortalecimiento a futuro requerird resolver también problemas de produc-
tividad y empleo en la economia que escapan al ambito de prevision. Por ejemplo,
en diciembre de 2004, practicamente al inicio de nuestro periodo de proyeccion,
la cobertura de la cesta basica de alimentos por el salario minimo real era ya de
soélo del 41,64%. Véase Meixueiro (2005).

Por otra parte, en el sistema de pensiones de contribucidon definida del IMSS las va-
riables que pueden incrementar el poder adquisitivo de las pensiones mediante sal-
dos maés elevados en las cuentas individuales son la densidad de cotizacion y el
rendimiento neto de comisiones. Sin embargo, entre ambas alternativas las posibi-
lidades de un mayor incremento se encuentran quizas en aprovechar mejor nuevas
estrategias de riesgo-rendimiento en los mercados con un régimen de inversion en
continua evolucion, pues las condiciones de empleo formal en la economia pueden
poner limites mas pronto a los posibles incrementos en densidades de cotizacion y,
a la vez, la intensa competencia entre las Afore hace que los mérgenes para bajas
adicionales en comisiones sean cada vez menores conforme la industria se acerca
a su escala 6ptima. Por ejemplo, cuando se considera un caso extremo de “cero”
comisiones, las pensiones s6lo mejoran un poco en términos de su poder adquisi-
tivo. Asi, para un afiliado hombre no asignado de dos salarios minimo, el valor pre-
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sente de la pensién media real en 2050 no le permitiria adn cubrir el 40% del salario
minimo real actual ni tampoco mas de 60% de la cesta basica de alimentos.

Por todo lo aqui expuesto, pensamos que para fortalecer a los sistemas de pen-
siones de contribucién definida es necesario reconocer primero que estos planes
so6lo entregan beneficios en funcion de los distintos ingresos que reciben y de las
condiciones en las que operan. En este sentido, los niveles y tasas de reemplazo
proyectadas para el nuevo sistema de pensiones del IMSS ofrecen una valiosa in-
formacion sobre los mecanismos que es necesario fortalecer a futuro, pero tam-
bién para alertar que dicha tarea requerira una participacién conjunta de los
sectores publico y privado para resolver problemas de productividad y empleo que
estan propiamente fuera del &mbito de prevision.

4.5. Propuestas

La problemética fiscal y social identificada indica que es necesario un rediseno de
los sistemas de seguridad de prevision del pais. En este sentido pensamos que
es posible partir de los avances ya alcanzados y hacer los ajustes pertinentes para
enfrentar los siguientes retos:

* Falta de capacidad de traspaso de beneficios para los afiliados

* Altos costes fiscales en los planes publicos que aun operan con beneficios de-
finidos

* Modestas pensiones y tasas de reemplazo en el sistema de pensiones de con-
tribuciéon definida del IMSS

* Baja cobertura efectiva de los sistemas de seguridad de prevision

Para atender estos retos, a continuacion se exponen una serie de propuestas que
pretenden fortalecer a los sistemas de pensiones en México, especialmente al
nuevo sistema de contribucion definida del IMSS.

a) Establecer un Sistema Nacional de Pensiones

En los préoximos 50 anos factores demogréaficos agravaran los desequilibrios entre
los ingresos y gastos de los fondos de pensiones de prestacion definida que adn
operan en la mayoria de los organismos publicos. Esta perspectiva impone transi-
tar a la brevedad posible hacia planes de prevision viables a largo plazo. Una alter-
nativa clara para ello esta en la incorporacion de mecanismos de contribucion
definida a los sistemas de pensiones del pais.
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Una garantia de reconocimiento emitido por el Estado es un instrumento emple-
ado con éxito por muchos paises que han reformado sus sistemas de pensiones
y que recientemente fue introducido en México con la reforma a la Ley del ISSSTE.
El uso de bonos de reconocimiento permitiria traducir en un valor monetario los
beneficios pensionarios en diferentes subsistemas de prevision y ello facilitaria la
portabilidad de tales derechos entre subsistemas en beneficio del afiliado. Asi,
con este instrumento se podrian dar pasos mas firmes hacia la construccion de
un “Sistema Nacional de Pensiones, SNP"” propuesto por la Primera Convencién
Nacional Hacendaria de 2004. Un SNP que tendria un disefio de prevision basado
en planes de contribucion definida y garantias de pension.

Un SNP con el disefo referido y en base a cuentas individuales permitiria incorpo-
rar a mas trabajadores independientes a los planes de prevision, superar la frag-
mentacion de la Seguridad Social e incrementar las densidades de cotizacion y
pensiones de aquellas personas que actualmente cotizan de una manera intermi-
tente en uno o varios subsistemas de pensiones.

b) Incrementar las aportaciones en el plan de contribucién definida del IMSS

Las modestas pensiones y tasas de reemplazo que brinda el nuevo plan de con-
tribucién definida del IMSS indican que debe haber una contrapartida y posible ex-
plicacion también en las tasas de aportacion al sistema. Efectivamente, cuando
se revisa la naturaleza de las aportaciones en México resaltan dos hechos: 1. las
aportaciones del afiliado, principal beneficiario del nuevo sistema de pensiones
del IMSS son bajas, 2. las aportaciones en conjunto - incluyendo apoyos de em-
pleadores y del Estado- son bajas en términos internacionales.

Nuestra propuesta para corregir este serio problema que de origen limita y condi-
ciona los resultados del plan de contribucion definida es incrementar el total de
las aportaciones obligatorias de retiro, cesantia y vejez (RCV) al 4,8% del salario
base de cotizacién. Dicho incremento permitiria homologar las aportaciones obli-
gatorias del IMSS con las del ISSSTE y llevar a México hacia tasas de contribucion
maés acordes a su nivel de desarrollo. Lo anterior podria significar un incremento
del 13,5% en la tasa de reemplazo para un trabajador con un ingreso de 3,5 sala-
rios minimos y una densidad de cotizacion de 58% de acuerdo con los calculos
en Albo et al (2007).

El incremento de 4.8% en las aportaciones obligatorias deberia ser inmediato para
que los afiliados puedan tomar ventaja con mas tiempo de los mecanismos de ca-
pitalizacion en el sistema de contribucion definida. Sin embargo, una alternativa
mas gradualista para mitigar su impacto de corto plazo sobre el ingreso de los co-
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tizantes podria consistir en llevar a cabo incrementos anuales de 0,5%. No obs-
tante, prolongar los incrementos en el tiempo también eleva el riesgo de que la
reforma no pueda completarse en su debida magnitud.

¢) Incrementar el importe constitutivo para la pension en el sistema de con-
tribucidn definida.

Bajo la legislacion actual, la pension se financia exclusivamente con el saldo acu-
mulado en la subcuenta de RCV, en caso de no existir ahorro voluntario, y como
una situacion extraordinaria, con los recursos de la subcuenta de vivienda cuando
el trabajador no hace uso de los mismos para tomar un crédito con el Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit).

Nuestra propuesta para incrementar el importe constitutivo de las pensiones radica
en respetar la capacidad de eleccion del afiliado y en reconocer que éste puede
tener en su cuenta individual mas recursos para el financiacion de su pensiéon que
lo registrado propiamente en las Siefore. De esta manera, lo que planteamos es
que, si conviene mas a sus intereses, el afiliado tenga la posibilidad de destinar
las aportaciones y el saldo de su subcuenta de vivienda al financiacion de su pen-
sién antes de su retiro a efecto de que pueda aprovechar a tiempo los mecanismos
de capitalizacion en el sistema de contribucion definida del IMSS vy las tasas de
rentabilidad mas altas que estimamos para las Siefore en relacion a las del Infona-
vit. Esta medida seria especialmente benéfica para los afiliados que ya cuentan
con una vivienda y/o no piensan usar el crédito del Instituto.

d) Fortalecer mas las opciones riesgo-rendimiento en las Siefore

Un posible camino para fortalecer alin mas los Ultimos e importantes avances en
la flexibilizacion del régimen de inversion de las Siefore estd en ampliar mas la
gama de clases de activo a su disposicion. En este sentido nuestra propuesta es
gue se introduzcan nuevos vehiculos de inversiébn como pueden ser otros fondos
de inversion. De esta manera, las Siefore podrian invertir en fondos especializados
como pueden ser de capital privado, mutuos, infraestructura y de materias pri-
mas®. Ademas, la lista actual de indices de acciones permitidos podria ampliarse
a indices de acciones de economias emergentes con un alto potencial de creci-
miento econdmico y hacia delante en la inversién directa en acciones.

35 Cabe senalar que el 10 de Agosto de 2009, la Bolsa Mexicana de Valores introdujo en el mercado un nuevo “cer-
tificado bursatil fiduciario” que puede servir de vehiculo para llevar a cabo no sélo inversiones en infraestructura,
bienes raices e inmobiliarios, sino también en fondos de capital privado. Véase BMV (2009).
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Las modificaciones propuestas permitirian una mayor participacion directa y es-
pecializada de las Siefore en distintos mercados y/o sectores en expansion. En
economias emergentes con altas rentabilidades como las de China, India y Brasil
y €en otros sectores como pueden ser los relacionados con la salud y el turismo.
A su vez, en el mercado interno, un mayor nimero de vehiculos de inversion para
las Siefore permitiria desarrollar nuevos mercados e instrumentos financieros tal
y como esté previsto en la LSAR. Por ejemplo, un mercado de valores o bonos
especializados en infraestructura que podria ser dotado de liquidez por las Siefore.
Sin embargo, en estos casos, el régimen de inversiéon tendria que prever que la
participaciéon de las Siefore en dichos mercados fuera guiada sélo por criterios
de rentabilidad y riesgo en los proyectos de inversién y por lo mismo, indepen-
diente de posibles consideraciones de politica industrial a efecto de que siempre
prevalezca como interés maximo el del trabajador, propietario Ultimo de los re-
CUrsos.

En una segunda etapa, también seria necesario avanzar en posibilidades mas am-
plias de diversificacion para las carteras de las Siefore. Para ello se propone au-
mentar o incluso eliminar a mediano plazo el limite de 20% que aun existe a las
inversiones en el exterior (incluyendo renta fija y variable) pues dicha restriccion
impide la construccion de carteras globales que permitan aprovechar mejor las
oportunidades de riesgo-rendimiento para los fondos de jubilacion. Desde un punto
de vista técnico, esta propuesta resulta mas eficiente para administrar riesgos que
el criterio de sesgo-pais, pues los riesgos pueden controlarse con pardmetros de
valor en riesgo (VAR por sus siglas en inglés), limites de sensibilidad para las car-
teras o bien con limites sobre pérdidas.

A futuro una gama amplia de activos y de posibilidades de diversificacion en las
carteras de las Siefore permitirian preparar el camino para el desarrollo de produc-
tos financieros con riesgos asimétricos que brinden mayores rendimientos a me-
nores riesgos. Las Siefore podrian asi hacer uso de una nueva generacion de
fondos conocidos como “fondos de rendimiento total”, los cuales buscan maxi-
mizar el rendimiento total en exceso al de un activo libre de riesgo de acuerdo a
una gestion prudente de las inversiones.

e) Focalizar el apoyo de la “cuota social”

Desde el inicio de la operacién del sistema de cuentas individuales en México, las
aportaciones del gobierno federal por concepto de cuota social han representado
un importante beneficio para los afiliados al sistema de pensiones de contribucion
definida. Esto ha sido especialmente cierto para los afiliados de més bajos recur-
s0s pues, como proporciéon del ingreso del afiliado, la cuota social siempre tiene
un impacto positivo mayor para las personas con menores ingresos.

187



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

Es por el impacto positivo y diferenciado de la cuota social en las aportaciones de
las personas de menores recursos gue pensamos que es necesario focalizar aun
més ese instrumento de apoyo solidario en los afiliados de menores ingresos.
Desde luego, en sistemas de pensiones reformados que ya han incurrido en un
alto coste fiscal por su reforma previsional, lo anterior debe hacerse al menor coste
fiscal posible.

Una alternativa viable propuesta primero en Albo et al (2007) es que el gobierno
federal otorgue la cuota social para los afiliados en dos tramos de ingreso: una
aportacion en base al 11% del SMGVDF en lugar del actual 5,5% para personas
de hasta 3 salarios minimos y una aportacion del 0% para personas con ingresos
mayores a 3 salarios minimos. Asi, el coste fiscal de incrementar la cuota social a
las personas de menores ingresos seria totalmente compensado por la eliminacién
del beneficio para otras personas de mayores ingresos.

En este sentido, cabe sefalar que la iniciativa de Ley del Ejecutivo Federal final-
mente aprobada por el Congreso el 26 de Mayo de 2009 fue mas amplia en su
cobertura, pero necesariamente implicé incurrir en un cierto coste fiscal aunque
de manera acotada pues, la reforma incrementé la Cuota Social a los primeros
quince niveles de ingreso de manera escalonada, eliminandola sélo para las per-
sonas con niveles de salario mayores a este umbral®.

f) Fortalecer el pilar solidario del plan de contribucién definida

Un numero significativo de afiliados al sistema de pensiones de contribucion de-
finida del IMSS no estara en condiciones de acreditar las 1250 semanas de coti-
zacion requeridas para tener acceso a la pension garantizada por el Estado
precisamente por sus bajas densidades de cotizacion. Ello naturalmente los pone
en un serio riesgo de enfrentar la indigencia en la vejez.

Para atender la anterior problematica se propone relajar los requisitos para acceder
a la pension garantizada, pero cuidando también que ello no se traduzca en un
desincentivo a cotizar para la generalidad de los afiliados al sistema. Especifica-
mente se plantea que a partir de 900 semanas de cotizacion los afiliados puedan
tener derecho al 50% de la pension garantizada y que dicho porcentaje de la pen-
sidn garantizada se vaya incrementando en 7 puntos porcentuales por cada 50 se-
manas adicionales de cotizacién hasta llegar al 100% previsto en la Ley con las
1250 semanas de cotizacion. La medida permitiria asegurar un ingreso en la vejez
a muchas personas que bajo las actuales reglas quedarian excluidas de una pen-

36 Véase Ley del Seguro Social (2009).
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sion. Ademas, mantendria los incentivos a cotizar para todos los afiliados. Lo an-
terior porque se mantiene la regla de que obtienen mas beneficios del sistema
quienes mas aportan al mismo.

g) Establecer un plan de cofinanciacion estatal

No es posible para un pais como México cumplir con un objetivo de Seguridad
Social y de proteccion a la poblacion en la vejez si no se consideran medidas de
politica publica que puedan incorporar a los trabajadores independientes e infor-
males a los sistemas de pensiones. Lo anterior simplemente por dos datos: 64 %
de la poblacion ocupada no cuenta con servicios de Seguridad Social y 57% de la
poblacién ocupada remunerada estéa fuera del sector formal.

Para ampliar la cobertura de los sistemas de contribucion definida a los trabajado-
res independientes e informales se propone incorporar un plan de cofinanciacién
estatal al ahorro voluntario en las cuentas individuales previstas para los trabaja-
dores independientes dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro. El plan que se
sugiere aplicar consiste en que el Estado realice una aportacion mensual a la sub-
cuenta de ahorro de largo plazo en la cuenta individual del trabajador independiente
por cada 30 pesos que éste realice de manera voluntaria de acuerdo con la si-
guiente regla: por los primeros 30 pesos del trabajador el Estado aporta 90 pesos,
por los segundos 30 pesos del trabajador el Estado aporta también 30 pesos, por
los siguientes 30 pesos sélo 10 y en adelante s6lo 5 pesos hasta una aportacion
maxima del afiliado de 750 pesos al mes a partir de la cual el Estado deja de otor-
gar un cofinanciacion. El disefio en el plan de aportaciones del Estado es decre-
ciente conforme incrementan las aportaciones del trabajador con un doble
propdsito: apoyar mas a los trabajadores independientes o informales de bajos re-
cursos y dejar también incentivos para que las personas de ingreso medio busquen
pasar al sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS y puedan obtener
mayores beneficios.

De acuerdo con las estimaciones en Albo et al (2007), el coste fiscal del plan de
cofinanciaciéon propuesto representaria en valor presente poco menos de la mitad
del coste de la cuota social para los afiliados al IMSS. No obstante, en adicidén a
esta importante consideracion de costes, el tener a los trabajadores independien-
tes o informales con incentivos a cotizar representaria ya un significativo avance
en los objetivos de proteccion y cobertura de Seguridad Social del pais. A su vez,
el contar con un mayor nimero de personas identificadas con una cuenta individual
representaria también un importante paso en los esfuerzos de formalizacion para
la economia.
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h) Fortalecer las capacidades productivas de los trabajadores informales y la
educacion de prevision del pais.

Si bien queda fuera del alcance de este trabajo dar recomendaciones especificas
sobre el como alcanzar una expansion econdmica sostenida y un mayor nivel de
empleo formal puede sefalarse que la agenda de reformas econémicas debe con-
templar varias medidas que puedan fortalecer las capacidades productivas de los
trabajadores informales. Lo anterior en virtud de que la informacion disponible re-
vela que entre las principales razones que tienen los individuos en México para
ser informales estan aquellas relacionadas con sus bajas oportunidades de encon-
trar un empleo formal y ello parece ser un resultado estrechamente asociado a
sus bajos niveles de capital humano y productividad.

Por otra parte, una educacién financiera y de prevision mas profunda podria con-
tribuir en mucho al mejor funcionamiento de los sistemas de proteccion de previ-
sion. Ello permitiria a la poblacion aprovechar mejor las ventajas que ofrece la
introduccién de los nuevos planes de contribucién definida en IMSS e ISSSTE en
términos de los nuevos derechos, obligaciones y servicios que brindan, pero tam-
bién un mejor conocimiento de los mecanismos de ahorro para el retiro que en ul-
tima instancia permiten lograr mejores pensiones.

i) Efecto de aplicar un conjunto de propuestas

Fortalecer el diseno del sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS
con so6lo un conjunto de las medidas que propuestas en este trabajo ofreceria ya
importantes ganancias en bienestar para los afiliados. Un ejercicio de simulacion
en Albo et al (2007) muestra que con aportaciones méas adecuadas para el plan de
contribuciéon definida, una cuota social todavia més orientada hacia las personas
de menores recursos y un régimen de inversion mas flexible que permite obtener
al menos un punto adicional en rentabilidad, el nuevo sistema de pensiones del
IMSS tiene la capacidad de entregar mejores beneficios a los afiliados y permitir
que México registre tasas de reemplazo mucho méas congruentes con el nivel de
desarrollo que se esperaria del pais hacia el final del periodo de proyeccion. Ade-
mas, un escenario econdmico mas positivo en donde el pais logra superar diversos
obstaculos a la acumulaciéon de capital fisico y humano permitiria que el sistema
de prevision fuera mas sélido y capaz de otorgar beneficios del todo congruentes
con su mas alto nivel de desarrollo proyectado.
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4.6. Conclusiones

En México, la puesta en marcha de un nuevo sistema de pensiones en el IMSS,
con un plan de contribucion definida y garantia de pension, ha representado un
importante avance en la oferta de pensiones del sector publico por muchas razo-
nes, entre otras:

¢ Se otorgaron derechos de propiedad a los afiliados sobre los recursos de jubi-
lacion por primera vez en la historia de la Seguridad Social del pafs.

¢ Se individualizaron los recursos de prevision y la cuenta individual brindé cer-
teza juridica a los afiliados.

¢ Se dirigieron mejor los apoyos del Estado mediante la cuota social hacia las
personas de menores recursos y se previd una garantia de pension.

¢ Se establecié un mecanismo eficiente y transparente de ahorro de largo plazo
con el plan de contribuciéon definida.

¢ Se respetaron plenamente los derechos adquiridos por los jubilados al mo-
mento de la reforma, y para los nuevos afiliados el plan ofrece un financiacion
viable y sostenible.

¢ Seredujeron las presiones financieras sobre el IMSS y las finanzas publicas en
beneficio de la estabilidad econdmica y del pais.

¢ Se cre6 una nueva industria especializada en el manejo de los recursos de ju-
bilacién y en servicios de atencidén de prevision.

A 13 anos de operacion del sistema de contribucion definida, los resultados son
positivos tanto en términos del nimero de afiliados como de los recursos admi-
nistrados. A la vez, una estricta supervision de los reguladores y una intensa com-
petencia en la industria de las Afore promueven una asignacion de los recursos
de prevision cada vez més eficiente, con mejores opciones de riesgo-rendimiento
y con menores costes para los afiliados.

La reforma del IMSS y mas recientemente la del ISSSTE, también bajo un plan de
contribucion definida y pension garantizada, representan importantes pasos hacia
la construccion de un sistema de Seguridad Social sélido, con sistemas de previ-
sibn econdmicamente viables. Al refrendarse la importancia de los mecanismos
de contribucion definida con la reforma del ISSSTE, se brinda también un caracter
mas permanente a los mismos y se avanza en establecer los cimientos necesarios
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para crear un Sistema Nacional de Pensiones con beneficios pensionarios porta-
bles para todos los afiliados. En este sentido, también las posibilidades de porta-
bilidad de beneficios que a mediano y largo plazos se abren entre IMSS e ISSSTE
facilitaran una mayor movilidad laboral y contribuirdn a mejorar la asignacion de
recursos en la economia y elevar el crecimiento econémico potencial.

No obstante, no puede olvidarse que los sistemas de pensiones con planes de
contribuciéon definida son en Ultima instancia mecanismos financieros para trasla-
dar ingresos del presente al futuro y que sus resultados estan necesariamente
vinculados con las aportaciones que reciben vy la frecuencia en las mismas. En
este sentido, una evaluacion de un sistema de prevision siempre debe tener pre-
sente la congruencia entre los objetivos del sistema y el contexto demografico y
econdmico bajo el cual opera. Asi pues, bajo condiciones de estabilidad macroe-
conbmica y alta competencia en los mercados, la operacién del sistema puede
tener condiciones para ser eficiente y, ademaés, si se acompana por el desarrollo
de nuevos productos y servicios financieros, puede también contar con mejores
mecanismos para capitalizar las aportaciones e incrementar los beneficios para
los afiliados. Por el contrario, los beneficios del sistema siempre estaran limitados
en la medida en que existan condiciones que se traduzcan en bajas aportaciones
y densidades de cotizacion por parte de los afiliados.

Un ejercicio prospectivo del sistema de pensiones de contribucion definida del
IMSS muestra que el sistema alcanzara una cobertura significativa de la fuerza la-
boral del pais durante la primera parte del siglo XXI y que sus resultados seran di-
ferenciados, recompensando mejor a quienes mas contribuyan al sistema. Sin
embargo, condiciones econémicas presentes en el pais -como un alto grado de in-
formalidad en las relaciones laborales vy la falta de empleos formales- se traducen
ya en bajas densidades de cotizacion para un nimero significativo de afiliados, lo
cual les representaréa bajas pensiones. Méas aln, muchos de ellos no alcanzaréan el
minimo de cotizaciones requeridas para acceder a la pension garantizada por el Es-
tado. Estos trabajadores tienen un serio riesgo de enfrentar la indigencia en la vejez.

Nuestro diagnéstico del sistema de prevision identifica entonces una doble pro-
bleméatica para los hacedores de politica econémica. Por una parte, la necesidad
imperante de cerrar los sistemas de pensiones de prestacion definida que bajo
planes de reparto operan en déficit aln en la mayoria de los organismos publicos,
tarea que implicara un esfuerzo fiscal adicional, y por otra parte, mejorar el entorno
econdmico en que los nuevos mecanismos de contribucion definida operan para
que éstos puedan brindar mejores resultados.

Una perspectiva de largo plazo en la revision de los sistemas de pensiones en Mé-
xico nos permite sefalar que los planes de contribuciéon definida ofrecen una al-
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ternativa viable para llevar a cabo los procesos de reforma de previsién pendientes,
y a la vez liberar parte de los recursos que el Estado requiere para atender otras
prioridades sociales, como la salud, la educacion e infraestructura, que se traducen
luego en una mayor acumulacion de capital fisico y humano. Estas condiciones
fortalecen también a los propios sistemas de pensiones, pues son necesarias para
mejorar las posibilidades del empleo formal, estable y bien remunerado que los
afiliados requieren para aprovechar al méximo los beneficios de sus planes de con-
tribucion definida.

Contar con mejores pensiones demanda muchas medidas que sobrepasan a los
propios sistemas de pensiones. No obstante, el analisis en detalle del caso del
IMSS nos permite identificar también que reforzando sus actuales pilares e intro-
duciendo otros nuevos en su diseno, el sistema tiene la plena capacidad para ofre-
cer una mejor proteccion a sus afiliados. Nuestras propuestas se orientan
precisamente en una direccion de fortalecimiento al sistema en varias dimensio-
nes: a) facilitar la portabilidad de derechos, b) ampliar la cobertura del sistema, c)
elevar el nivel y tasas de reemplazo de las pensiones a estandares internacionales
y d) apoyar mejor a los afiliados de menores ingresos. Las medidas propuestas
son viables pues aplicadas en conjunto resultan en un menor coste fiscal al ac-
tualmente proyectado de acuerdo con Albo et al (2007). Asi pues, pensamos que
el planteamiento expuesto en este estudio permite atender de inmediato la doble
problemética fiscal y social que enfrentan los hacedores de politica econémica y
generar ganancias en bienestar para los afiliados.
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4.7. Anexo

a) Pensiones medias por género y tipo de afiliado*

No asignados hombres, pesos a precios constantes de 2004

Al 1.676  1.831 1998 2182 2385 2.607 913 1.110  1.299
A2 3335 3.629 3.949 4299 4684 5097 1402 1.731 2.051
A3 10.708 11.644 12.668 13.776 14.970 16.259 3.622 4.183 4.761
B1 1660 1817 1979 2157 23563  2.568 764 946  1.114
B2 2980 3.209 3508 3.906 4.252 4703 1.170 1.468 1.762
B3 8.478 9.421 10601 11.912 13.157 14.743 3.0156 3.572 4.154
C1 1663 1.798  1.951 2118  2.301 2.501 493 618 745
C2 2208 2360 2525 2833 3.129 3.432 757 960 1.176
C3 4606 5535 6380 7.326 8592 9787 1.974 2380 2.826
D1 15 34 54 79 109 146 189 238 295
D2 22 50 79 118 167 227 289 379 471
D3 65 158 248 357 487 632 786 953  1.154
E1 774
E2 1.244
E3 3.147

Promedio 3.734 4.968 5.981 6.889 7728 8489 1.821 1784 1.714
ponderado

No asignados mujeres, pesos a precios constantes de 2004

Al 1.678 1.834  2.001 2185 2387 2610 937 1.146  1.366
A2 3.338 3632 3952 4302 4687 5104 1.450 1.801 2.160
A3 10.610 11.638 12557 13.660 14.844 16.124 3.706 4.275 4.908
B1 1660 1.818 1.980  2.157 23563  2.569 786 985  1.172
B2 2981 3.212 3511 3.909 42566 4710 1.223 15644  1.858
B3 8.403 9335 10.505 11.800 13.037 14.623 3.112 3.666 4.275
C1 16564 1.799 1952 2120 2.303 2.506 520 657 792
C2 2210 2364 2529 2838 3.135 3.441 807 1.024  1.250
€3 4571 5490 6.327 7.264 8526 9721 2.067 2458 2918
D1 18 36 589 80 111 153 203 265 314
D2 28 58 87 126 177 244 324 406 500
D3 85 180 272 390 541 703 840 988  1.191
E1 818
E2 1.316
E3 3.247

Promedio 3.686 4.688 5.628 6.284 6.647 6.993 1.574 1.572 1.5684
ponderado

*

Las pensiones medias por LSS-97 no consideran el posible uso del saldo en la subcuenta de vivienda.
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Asignados hombres, pesos a precios constantes de 2004

Al 1667 1818 1983 2164 2363 2582 824 1.023 1.232
A2 3319 3.609 3923 4269 4617 5003 1.264 1592 1.944
A3 10.486 11.388 12.376 13.452 14.621 15.890 3.183 3.837 4.522
B1 1664 1.803 1962 2136 2328 2540 662 843  1.042
B2 2940 3.152  3.441 3.831 4166 4605 1.017 1312 1.649
B3 8293 9.178 10.330 11.613 12.832 14.397 2637 3.269 3.948
C1 1.660 1.791 1942 2107 2288 2486 436 55) 695
C2 2173 2278 2471 2773 3.010 3.353 672 872  1.101
C3 4433 5159 6.147  7.071 8.108 9489 1.744 2182 2.667
D1 8 20 34 53 77 107 144 188 241
D2 12 30 52 81 119 168 227 28 387
D3 26 78 140 222 325 450 587 766 963
E1 425
E2 685
E3 1.754

Promedio 1.007 1.1563 1.345 1543 1.770 2.023 523 584 673
ponderado

Asignados mujeres, pesos a precios constantes de 2004

Al 1.668 1.821 1986  2.167 2367  2.588 854 1.064 1.298
A2 3322 3612 3927 4274 4623 5013 1.318 1.667 2.051
A3 10.387 11.283 12.266 13.336 14.496 15.756 3.2569 3.941 4.671
B1 1.654 1.804 1.964 2139 2332 2545 691 885  1.099
B2 2941 3.154 3445 3836 4.173 4615 1.070 1.385 1.742
B3 8214 9.094 10.237 11.510 12.720 14.275 2707 3.365 4.077
C1 16561 1.792 1944 2109  2.291 2.490 461 588 738
C2 2173  2.281 2475 2778 3.016  3.362 715 927  1.167
@3 4393 5113 6.094 7.010 8.040 9414 1.802 2250 2.754
D1 © 21 36 58 80 113 153 200 256
D2 14 34 56 86 126 179 244 BillS 410
D3 32 85 149 234 343 474 620 790 e
E1 450
E2 725
E3 1.809

Promedio 1.076 1.151 1.283 1.360 1.484 1.649 466 532 640
ponderado
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b) Tasas de reemplazo sobre tltimos 10 anos en la evolucién salarial, por sexo
y tipo de afiliado.*

No asignados hombres

Al M7%  119% 121%  122%  124%  126% 41%  46% 50%
A2 1M7% 118% 119% 120%  122%  123% 31%  36% 40%
A3 113% 114% 115% 116% 117% 118% 24%  26% 28%
B1 116% 118% 119% 121%  122%  124% 34%  39% 43%
B2 104% 104% 106% 109%  110%  113% 26%  31% 34%
B3 89% 92% 96% 100% 103% 107% 20%  22% 24%
C1 116% 117% 118% 119%  120% 121% 22%  26% 29%
C2 77% 77% 76% 79% 81% 83% 17%  20% 23%
C3 48% 54% 58% 62% 67% 71% 18% 15% 16%
D1 1% 2% 3% 4% 6% 7% 8%  10% 1%
D2 1% 2% 2% 3% 4% 5% 7% 8% 9%
D3 1% 2% 2% 3% 4% 5% 5% 6% 7%
E1 30%
E2 24%
E3 18%

Promedio 76% 81% 83% 85% 87% 88% 20% 22% 24%
ponderado

No asignados mujeres

Al 1M7% 119% 121%  122%  124%  126% 42%  48% 53%
A2 17% 118% 119% 120% 122% 123% 32%  37% 42%
A3 13% 114% 115% 116% 117% 118% 25%  27% 29%
B1 116% 118% 119% 121%  122%  124% 35% 41% 45%
B2 104% 104% 106% 109% 111% 114% 27%  32% 36%
B3 89% 92% 96% 100% 103% 107% 21%  23% 25%
C1 116% 117% 118% 119%  120% 121% 23%  27% 31%
C2 77% 77% 76% 79% 81% 83% 18%  21% 24%
€3 49% 54% 58% 62% 67% 71% 14%  16% 17%
D1 1% 2% 3% 4% 6% 7% 9%  11% 12%
D2 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 10%
D3 1% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 6% 7%
E1 32%
E2 25%
E3 19%

Promedio 84% 87% 89% 89% 87% 84% 20% 22% 26%
ponderado

* Las tasas de reemplazo por LSS-97 no consideran el posible uso del saldo en la subcuenta de vivienda.
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Asignados hombres

Al 17% 118% 120% 121% 123% 125% 37%  43% 48%
A2 116% 117% 118% 120%  120% 121% 28%  33% 38%
A3 110% 111% 112% 113% 114%  115% 21%  24% 26%
B1 116% 117% 118% 120% 121% 123% 30% 35% 40%
B2 103% 102% 104% 107% 108% 111% 23%  27% 32%
B3 87% 90% 94% 98%  100%  104% 18%  20% 23%
C1 116% 116% 117% 118% 119% 120% 20%  23% 27%
C2 76% 74% 75% 78% 78% 81% 15%  18% 21%
€3 47% 50% 56% 59% 63% 69% 12%  14% 15%
D1 1% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 8% 9%
D2 0% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
D3 0% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 6%
E1 16%
E2 13%
E3 10%

Promedio 42% 40% 39% 38% 39% 40% 1% 13% 16%
ponderado

Asignados mujeres

Al 1M7% 118% 120% 121%  123%  125% 38%  44% 50%
A2 116% 117% 118% 120%  120% 121% 30% 35% 40%
A3 110% 111% 112% 113% 114%  115% 22%  25% 27%
B1 116% 117% 118% 120% 121%  123% 31%  37% 42%
B2 103% 102% 104% 107% 108% 111% 24%  29% 34%
B3 87% 90% 94% 98%  100%  105% 18%  21% 24%
C1 116% 116% 117% 118%  119%  120% 21%  256% 28%
C2 76% 74% 75% 78% 78% 81% 16% 19% 23%
€8 47% 50% 56% 60% 63% 69% 12% 14% 16%
D1 1% 1% 2% 3% 4% 5% 7% 8% 10%
D2 0% 1% 2% 2% 3% 4% 5% 7% 8%
D3 0% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 6%
E1 17%
E2 14%
E3 1%

Promedio 51% 47% 45% 43% 41% 39% 1% 13% 16%
ponderado
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Capitulo 5

5. Confianza en el futuro: Propuestas para un
mejor sistema de pensiones en Colombia

Maria Claudia Llanes y Javier Alonso

5.1. Introduccion

Quince anos después de la reforma estructural al sistema de pensiones, Colombia
se enfrenta a la necesidad de evaluar los avances alcanzados y resaltar los desafios
futuros. Existen necesidades importantes de mejora en temas relacionados con
el sistema de pensiones, que deben ser evaluadas y analizadas por las autoridades,
el sector privado y la poblacién en general.

La reforma colombiana, al igual que las de otros paises latinoamericanos, intentd
lograr al menos cinco objetivos: corregir los problemas de sostenibilidad fiscal, es-
tablecer incentivos adecuados en los mercados laborales, canalizar adecuadamente
los ahorros hacia la estructura productiva y asf contribuir al crecimiento a largo plazo,
establecer una relacion adecuada entre ingresos de la poblacion, tasas de contri-
bucion y percepcion de una pensién, y promover una mayor participacion en los
sistemas de pensiones buscando incorporar, en caso de fallos en los mercados, a
aquellos que por sus condiciones socioecondmicas no participan en los mismos.

Sin embargo, a pesar de que la direccion de la reforma ha sido la correcta, nuestro
diagnéstico sefala que los pasos tomados distan todavia de ser suficientes para
alcanzar los objetivos mencionados. Con el fin de cuantificar estos problemas y
plantear propuestas adecuadas, se disend un modelo con caracteristicas macro-
econdmicas y actuariales que proyecta las principales variables del sistema de
pensiones a 2050, distinguiendo diferentes grupos socioeconémicos por ingresos,
sexo y frecuencia de cotizacion en los sistemas. Este modelo permite identificar
los efectos diferenciados sobre las respectivas cohortes, lo cual constituye una
de las principales fortalezas y contribuciones de este estudio.

Este capitulo esta dividido en seis secciones adicionales a esta introduccion. En la se-
gunda se muestra los antecedentes. En la tercera se presenta una breve resefa de la
evolucion del sistema de pensiones colombiano, analizando las caracteristicas de la
reforma de comienzos de los noventa y los avances observados en los Ultimos quince
anos. En la cuarta secciéon se describe la estructura del sistema de pensiones actual
y en la quinta se presenta el contexto y diagnéstico sobre el que opera y la metodologia
para la proyeccion del mismo a medio plazo. En la sexta se presentan un conjunto de
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propuestas de mejora para el sistema. Finalmente, en el Ultimo apartado, a manera
de conclusioén, se analiza el futuro del sistema de pensiones colombiano.

5.2. Antecedentes

En Colombia la Seguridad Social se desarrolld6 de manera gradual y fragmentada.
Los grupos ocupacionales con mayor poder gremial y politico fueron los primeros
en lograr la cobertura y las prestaciones mas generosas. La creacion de la Caja Na-
cional de Prevision Social (CAJANAL) y del Instituto Colombiano de Seguros Sociales
(ICSS), en la década de los 40 representé el intento de expansion y de integracion
méas decisivo del periodo. CAJANAL, junto a numerosas cajas pequenas a nivel local,
cubrian un porcentaje reducido de empleados del sector publico en pensiones de
vejez, invalidez y supervivencia. A partir de 1967, los trabajadores del sector privado
empezaron a beneficiarse de la proteccion de los mismos riesgos a través de la afi-
liacion al Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS), entidad publica que en
1977 se transformé en el Instituto de Seguros Sociales (ISS), el cual fue reemplazado
por Colpensiones (en lo correspondiente a la Seguridad Social en pensiones).

Desde sus inicios, la estructura de contribucion y prestaciones del sistema de pen-
siones era diferente entre trabajadores del sector privado y del sector publico. A
pesar de que las condiciones de requisitos y prestaciones variaban mucho entre
regimenes, puede decirse que los empleados oficiales se regian principalmente
por lo estipulado en la Ley 33 de 1985, con un requisito minimo de servicio de 20
anos y de una edad de 55 anos para los hombres, y de 50 anos para las mujeres,
para la obtencion de una pensién de jubilacion del 75% del salario base de cotiza-
cién promedio del Ultimo ano. Por su parte, en el caso del sector privado los requi-
sitos eran de 60 anos para los hombres y de 55 anos para las mujeres. El periodo
para promediar el ingreso base de liquidacion correspondia a los dos Ultimos anos
de actividad laboral del afiliado y las tasas oscilaban entre el 45% y el 90%. Adicio-
nalmente, las tasas de cotizacioén eran bastante desiguales, siendo del 6,5% para
los trabajadores privados afiliados al ISS y muy bajas o inexistentes para los traba-
jadores del sector publico. Esta heterogeneidad en el sistema de Seguridad Social
no sélo era contraria al principio de equidad, sino que también significd una alta
carga sobre el presupuesto nacional, al otorgar prestaciones que no se compensa-
ban con las cotizaciones ni respondian al un criterio de equilibrio actuarial. A finales
de los anos ochenta, el pago de las pensiones a los diferentes sistemas represen-
taba cerca del 4% del PIB, importe superior al que se destinaba al gasto social ba-
sico. En promedio el gasto del gobierno en salud, educaciéon y seguridad laboral
alcanz6 aproximadamente el 7% del PIB. El gasto en pensiones de las diferentes
cajas era mayor que el gasto en pensiones del ISS y las transferencias para el pago
total de pensiones era superior al gasto en educaciéon (Tabla 5.1), cuando el ISS
tenfa cerca de 40% mas de beneficiarios que las cajas (Ayala, 1992).
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Para tener una idea de lo que significaba la carga de prevision, podemos mencionar
gue en 1992 las obligaciones de pensiones del ISS en valor presente y precios
constantes (calculado con una tasa de descuento del 5% real) equivalian a 4,7 bi-
llones de pesos, mientras las reservas acumuladas sélo alcanzaban 0,4 billones
de pesos. La deuda ocasionada por las pensiones publicas alcanzé los 5,1 billones
de pesos, 10 que representaba el 30,7% del PIB de 1992. Asimismo, el porcentaje
del presupuesto nacional, que debia destinarse a financiar la etapa desacumula-
cion, se hacia especialmente inequitativo ante la baja cobertura del sistema de
pensiones. En el caso del ISS, los afiliados que representaban el 17,9% de la po-
blacibn econédmicamente activa (PEA) en 1973, y llegd al 26,1% en 1990. Ademés,
el diseno del sistema excluia a los trabajadores del sector informal y agricola (40%
del total de personas ocupadas a nivel nacional en 1990) como consecuencia de
la estructura de las contribuciones vy la regularidad que se requeria para acceder a
las prestaciones de pensiones.

Adicionalmente, los cambios demograficos empezaron a imponer nuevos retos al
sistema. A comienzos del siglo XXI, la tasa de dependencia llegaria a representar
una relacion de 21 jubilados por cada 100 afiliados, cuando en 1980 correspondia
a sblo 2 jubilados por cada 100 afiliados.

Era claro, por tanto, que a inicios de la década de los noventa, el sistema de pen-
siones afrontaba grandes retos, tanto en términos de financiacién como en grado
de cobertura. De esta forma, y haciéndose eco de la ola reformista de los sistemas
de pensiones en América Latina, se propuso una reforma que tenia tres objetivos
principales: el equilibrio fiscal, el aumento de la cobertura y la mejora en equidad.
La mayoria de los paises optd por introducir sistemas de capitalizacién o ahorro
individual, siguiendo el modelo chileno instaurado en 1981.

5.3. La reforma de pensiones de 1993 y posteriores reformas

El nuevo régimen de pensiones en Colombia instauré un sistema dual donde el
régimen de prima media con prestacion definida (RPM) y el régimen de ahorro in-
dividual con solidaridad (RAIS), interactian y proporcionan proteccion ante los ries-
gos de vejez, invalidez y supervivencia. El RPM agrup6 a todas las entidades
publicas solventes (ISS, CAJANAL, cajas locales y fondos para regimenes espe-
ciales), mientras que el RAIS fue conformado por las administradoras de fondos
de pensiones (AFP), de caréacter privado.

Al entrar en funcionamiento el nuevo régimen, los afiliados al sistema que al entrar

en vigencia la Ley 100 de 1993 y que el 1 de Abril de 1994 cumplian con alguna
de estas caracteristicas: mujer mayor a 35 anos; hombre mayor a 40 anos; o que
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llevaran al menos 15 anos de cotizaciones, siguieron cubiertos por el régimen an-
terior y conformaron el régimen de transicion. Los afiliados a los regimenes ex-
ceptuados, como las Fuerzas Militares, Policia Nacional y el Fondo Nacional de
Prestaciones Sociales del Magisterio, entre otros, no se acogieron a la Ley 100
de 1993. Por otra parte, el articulo 61 de la Ley 100 de 1993 excluy6 del RAIS a
los jubilados por invalidez al momento de vigencia de la Ley, a los hombres mayo-
res de 55 anos y a las mujeres mayores a 50 anos de edad, salvo que decidieran
cotizar por lo menos 500 semanas en el RAIS.

Asimismo, el nuevo sistema permite el traslado entre el RPM y el RAIS varias
veces a lo largo de la vida laboral, siempre y cuando se demuestre haber estado
afiliado en alguno de los regimenes un tiempo minimo predeterminado.

En paralelo, la Ley 100 de 1993 estableci6 los nuevos pardmetros de afiliacion y
de pension para los dos regimenes, como la tasa de cotizacién, la edad de jubila-
cién, las condiciones para acceder a pension minima, entre otras. Como comple-
mento, estructurd herramientas para proteger a los afiliados ante riesgos de
invalidez y muerte. Por otro lado, la Ley instauré la equiparacion entre la pension
minimay el salario minimo legal vigente (SMLV), aumentando su valor acorde con
los incrementos establecidos para este Ultimo.

5.3.1. Reformas posteriores: Leyes 797 y 860 de 2003 y Acto Legislativo 01
de 2005

Diez anos después de las reformas iniciales se hizo evidente que algunas carac-
teristicas del sistema de pensiones estaban impidiendo el cumplimiento correcto
de los objetivos propuestos, como la ampliacién de la cobertura y mejoras en la
estructura financiera del mismo. Ante esta realidad se dio paso en el Congreso
Colombiano a una nueva legislacién que intentaba mejorar y corregir algunos as-
pectos del sistema.

En el ano 2002, s6lo 2 de cada 10 personas en edad de jubilarse se encontraban
cubiertas por el sistema de pensiones. Igualmente, se estimaba que entre el 42%
y el 72% de las pensiones reconocidas en el RPM eran subsidiadas, lo cual repre-
sentaba para el Gobierno Nacional, a finales de los afios noventa, un gasto cercano
al 2% del PIB, y se proyectaba que esta carga en el presupuesto alcanzaria el
5,5% del PIB para el ano 2019.

También se detectd que la tasa de cotizacion era regresiva dentro del RPM, puesto

que con las contribuciones de los trabajadores de menores ingresos y menor es-
tabilidad laboral, que no alcanzaban los requisitos de pensién, se subsidiaba el

203



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

pago de las pensiones de las personas de mayor estabilidad laboral y mejores sa-
larios, asi como de aquellos que conservaban las prestaciones del sistema anterior.

Diferentes estudios, entre ellos Parra (2001), estimaban que el déficit de pensio-
nes, en valor presente y precios de 2000, se encontraba entre el 190% y el 200%
del PIB. Por lo tanto, hacian necesarios nuevos ajustes al sistema de pensiones
gue aseguraran su estabilidad financiera.

Entre los cambios méas importantes impuestos por la nueva legislacion resaltan la
obligatoriedad de afiliacion al sistema de pensiones para trabajadores indepen-
dientes, el aumento de 3 a 5 anos en el tiempo minimo requerido de permanencia
para traslados entre regimenes, al igual que el establecimiento de 10 anos ante-
riores a la edad de pension como plazo maximo para realizar el Ultimo traslado
entre ellos. La nueva legislacion quedd establecida en las Leyes 797 y 860 de
2003.

Ambas leyes buscaron el fortalecimiento del pilar solidario por medio de la creacion
del Fondo de Garantia de Pensiéon Minima (FGPM) del RAIS, el cual ayuda a com-
plementar las pensiones minimas del régimen privado y la reestructuracién del
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), creado previamente por la Ley 100 de 1993.
El FSP se divide en dos subcuentas: la primera, destinada a subsidiar temporal-
mente las contribuciones al sistema de pensiones de algunos grupos de afiliados
con limitaciones econémicas y la otra a proteger la poblacién en edad de vejez
que se encuentre en situacion de indigencia, la cual ya existia desde 1993.

Los ajustes financieros del sistema ocuparon un lugar importante dentro del con-
junto de reformas, de tal forma que se aument6 la tasa de cotizacidon de forma
gradual desde el ano 2003 hasta el 2008. También se disminuyeron las prestacio-
nes del RPM, reduciendo la tasa de reemplazo a niveles entre 55% y 80%, rango
menor al otorgado por la Ley 100 de 1993. Asimismo, se aumenté la edad de ju-
bilacién para los afiliados al RPM a partir del ano 2014. Sin embargo, la sentencia
C-754-04 de la Corte Constitucional declaré inconstitucionales algunos articulos
de la Ley 860 de 20083 relacionados con los ajustes realizados al régimen de tran-
sicion, lo cual revirti6 parte del camino avanzado en términos de los ajustes pre-
supuestales del Gobierno Nacional.

Los ajustes realizados tanto por la Ley 100 de 1993, como por las Leyes 797 y
860 de 2003, ayudaron a aliviar el déficit de pensiones del Gobierno Nacional. Aun
asi, el gasto en pensiones era superior a otros rubros relacionados con los gastos
bésicos, como salud o educacion. De acuerdo con el presupuesto general de la
nacion de 2004, se destinarian 9.100 miles de millones de pesos al pago de pen-
siones de vejez, sin incluir el pago de pensiones de invalidez y supervivencia, mien-
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tras a educaciéon se destinarian 9.100 miles de millones de pesos, y para salud
6.700 miles de millones de pesos. El desequilibrio financiero era tal que las reser-
vas del ISS se agotaron durante el 2004 y el Gobierno Nacional debié asumir el
pago total de las pensiones del RPM. A través del Acto Legislativo 01 de 2005 se
dio nuevamente respuesta a las limitaciones financieras del sistema de pensiones
publico (los efectos de las diferentes reformas sobre el déficit de pensiones se
ilustran en la Tabla 5.2).

TABLA 5.2: Evolucion del déficit de pensiones

(Porcentaje del PIB)
Ley 100 de 1993 191
Ley 797 de 2003 166
Acto legislativo 01 de 2005 148

En esta reforma se busco promover la eficiencia financiera por medio de la modi-
ficacion de los regimenes especiales como el de los docentes, de las Fuerzas Mi-
litares y del Presidente de la Republica, asi como de la limitacién de la negociacion
de pensiones a través de pactos colectivos. Se impuso un tope maximo a las pen-
siones del RPM equivalente a 25 SMLV y se ajusté gradualmente la legislaciéon en
lo que tiene que ver con la mensualidad numero catorce, de tal forma que si la
pension se causa después del 31 de julio del 2011, no habra lugar al pago de ésta.

El acto legislativo representd igualmente un paso importante en el fortalecimiento
del sistema al permitir el reconocimiento de Beneficio Econdmico Periddico (BEP)
inferiores al salario minimo, a personas de escasos recursos que no cumplian con
las condiciones requeridas para tener derecho a una pension.

La cobertura, la equidad, la eficiencia y la sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones han sido los grandes propésitos que las diferentes reformas han tratado
de alcanzar desde la primera mitad de los afios noventa. A pesar de las modifica-
ciones hechas, persisten grandes retos por enfrentar en el corto y medio plazo.

5.3.2. Ley 1328 de 2009

La Ley 1328 de 2009 introdujo el sistema de multifondos en el RAIS, el cual per-
mite invertir los recursos de los afiliados de forma més acorde con su perfil de
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riesgo-retorno en la medida en que admite la existencia de diferentes carteras de
inversion para los afiliados. Actualmente, el programa se encuentra en proceso
de reglamentacion habiéndose definido, mediante el decreto 2373 de julio de
2010, su forma de operacion. El sistema debe contar, con 3 fondos en su fase de
acumulacion, a saber; un fondo conservador, un fondo moderado y un fondo de
mayor riesgo. En la fase de desacumulacion se adoptaria un fondo de retiro pro-
gramado. El afiliado puede escoger uno de los 3 fondos en la etapa de acumula-
cion. A partir de los 50 y 57 anos o mas (dependiendo de ser mujer u hombres;
respectivamente), deben tener obligatoriamente el 20% de sus recursos en el
fondo conservador vy si lo desean, parte de los mismos en otro fondo de su elec-
cion. El porcentaje del recursos dedicados al fondo conservador va incrementan-
dose a medida que el afiliado adquiere mas anos de edad, hasta completar el
100% alos 54 y 59 anos, en el caso de las mujeres y de los hombres; respectiva-
mente. La regla de convergencia hacia el fondo conservador anteriormente men-
cionada tiene como finalidad reducir el riesgo que asumen los afiliados cercanos
a jubilarse. Por otra parte, y con el fin de evitar decisiones de muy corto plazo, el
cambio entre fondos se puede efectuar solo una vez cada seis meses. El decreto
2373 contempla también una regla de asignacion por defecto para las personas
que no elijan, la cual consiste en que la administradora asigna los recursos al Fondo
Moderado, respetando la regla de convergencia en los casos en que esta aplique.
Actualmente se encuentran en discusion otros aspectos trascendentales para el
sistema como son el régimen de inversion, la forma de determinar una rentabilidad
minima y la comisién por desempeno.

Por otra parte, la Ley 1328 represent6, igualmente, un adelanto regulatorio en
cuanto a los BEPs al contener en el articulo 87 algunas directrices al respecto.

5.4. Estructura del sistema de pensiones colombiano

El sistema de pensiones puede entenderse como una gran estructura que puede
dividirse en tres grandes éreas, las cuales se entrelazan y otorgan diversas pres-
taciones a los afiliados y jubilados dependiendo de si se acogen al RMP o al RAIS.
La primera de ellas corresponde a la etapa de acumulacion ¢ etapa activa, la se-
gunda es la etapa de desacumulacién, o etapa pasiva, y por Ultimo, se encuentra
el componente de solidaridad del sistema.

5.4.1. Etapa activa
Esta etapa corresponde al periodo de cotizacion al Sistema General de Pensiones

(SGP). Al ingresar por primera vez se elige a qué régimen se desea pertenecer.
Acorde con el Decreto 4982 de 2007, la tasa de cotizacion al sistema corresponde
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al 16% del ingreso base de cotizaciéon (IBC). Sin embargo, el porcentaje que se
destina al ahorro para la pension de vejez es diferente entre regimenes. Mientras
que en el RAIS, el 11,5% del IBC se destina a una cuenta individual, en el RPM,
el 13% del IBC va a un fondo comun, del cual se pagan las pensiones del mismo
régimen. La difererencia entre la tasa de cotizacion del RAIS (11,5%) y RPM (13%)
y la cotizacién total (16%) se destina en el RAIS al pago de costes administrativos,
primas de seguro y contribuciones del FGPM, figura exclusiva del RAIS, y en el
RPM para pensiones de invalidez y supervivencia, entre otras. Es importante ano-
tar que las contribuciones al sistema para trabajadores dependientes estan distri-
buidas entre el empleador, quien tiene a cargo el 75%, y el empleado, que
contribuye con el 25% restante. Los trabajadores independientes son responsa-
bles de la totalidad de sus aportaciones al sistema.

a) Cobertura

Una vez puesto en marcha el nuevo sistema dual de pensiones, la dinamica de
afiliacion cambié significativamente su tendencia. Al analizar la evolucion del nud-
mero de afiliados del sistemna como porcentaje de la poblacidon econémicamente
activa (PEA), se observa que el propésito de la Ley 100 de aumentar la cobertura
se alcanzd parcialmente. Efectivamente, a pesar de que la cobertura alcanzé para
el 2009 un nivel muy superior al observado antes de la reforma de 1993, ésta sigue
siendo baja comparada con otros paises de la regidbn que se encuentran en la
misma dindmica de reformas de sus sistemas de pensiones, y que tienen siste-
mas y estructuras de Seguridad Social semejantes a los colombianos. A diciembre
31 de 2009, un poco mas de 8,7 millones de personas se encontraban afiliadas al
RAIS y cerca de 6,4 millones al RPM-ISS, representando un 70% de la poblaciéon
econbmicamente activa. Este porcentaje resulta inferior al de paises como México
y Chile, los cuales se alcanzan niveles superiores al 80%.

Sin embargo, en el grado de cobertura real del sistema, los avances han sido mo-
destos. La cobertura efectiva’ obsevada en 1997 (27% de la PEA) es muy similar
a la alcanzada en 2009 (28% de la PEA), como se observa en el Gréfico 5.1. De
igual forma el grafico muestra que aunque la cobertura total ha aumentado mar-
ginalmente, se observa un mayor porcentaje de afiliados que cotizan regularmente
en el RAIS (Gréfico 5.1).

Como posibles causas de la baja cobertura en el caso colombiano se debe resaltar
su juventud frente al pionero sistema chileno, asi como algunas caracteristicas so-
cioeconémicas que se ven muy influenciadas por la estructura del mercado laboral
y el alto porcentaje de trabajadores informales.

1 Medido como afiliados que realizaron algin aporte en el mes anterior.
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GRAFICO 5.1: Cobertura de la poblacién activa
(cotizantes/PEA entre 15 y 64 anos)
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Nota:  Cotizantes estan determinandos como los afiliados que realizaron aportes al sistema en el mes
anterior a la medicion.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y CELADE.

Segun la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) que realiza el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) para 2009, algo méas del 58% de
los trabajadores colombianos se encontraban en sectores informales, de los cua-
les, menos del 20% estan afiliados al sistema de pensiones. Los patronos, los tra-
bajadores dedicados al servicio doméstico y los empleados por cuenta propia,
muestran una menor participacion en el sistema (Gréfico 5.2). En estos ultimos
se dan las mayores tasas de informalidad.

Otro elemento importante que puede estar influyendo en la baja participacion en
el sistema de pensiones puede estar relacionado con las labores de control o fis-
calizacion por parte del Estado, asi como a la carga de tramites burocraticos para
el cumplimiento. Al respecto, la Planilla Integrada para la Liquidacion de Aportes
(PILA) ha permitido interesantes mejoras en los Ultimos anos en la medida en que
introdujo el uso de un Unico formulario y de un solo pago de las contribuciones a
la Seguridad Social y las contribuciones parafiscales. Asi mismo, la PILA presenta
ventajas enormes para el sistema de pensiones, en la medida en que reduce los
errores de digitacion, asegura que los empleadores efectivamente transfieran el
pago de la cotizacion de los empleados vy facilita la construccion de historias labo-
rales de elevada calidad.
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GRAFICO 5.2: Mercado Laboral y afiliacion al sistema de pensiones
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Fuente: ECH (2006) / Célculos propios BBVA. Fuente: ECH (2006) / Célculos propios BBVA.

El pago a través de la Planilla se hizo de forma gradual. Sélo a partir del 1 de julio
de 2008, los independientes debieron pagar de forma obligatoria a través de ésta.
Asi, mientras en enero de 2007 se hacfa el pago de las contribuciones de mas de

tres millones quinientas mil personas bajo esta modalidad, a diciembre de 2009
esta cifra ascendié a 5.7 millones de personas (Gréfico 5.3)

GRAFICO 5.3: Numero de personas que pagan sus aportaciones
a la Seguridad Social a través de la PILA (Miles de personas)
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Fuente: Ministerio de la Proteccion Social.
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b) Fondos Acumulados

El valor de los fondos de pensiones del régimen de ahorro individual con solidari-
dad, a cargo de las AFP obligatorias privadas se ha incrementado significativa-
mente desde sus inicios, alcanzando a representar cerca del 19% del PIB? en la
actualidad (Gréfico 5.4).

GRAFICO 5.4: Evolucién del valor de los fondos de pensiones
obligatorias (1995 2009)
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Para el dato de diciembre de 2008 del PIB se usoé la proyeccion del BBVA SEE
Colombia.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Lo anterior redunda no sélo en los afiliados sino igualmente en el desarrollo del
sector financiero. Las virtudes de la relaciéon entre los fondos de pensiones como
sistema que fomenta el ahorro, el crecimiento y el desarrollo de los mercados de
capitales, entre otros, han sido ampliamente tratados en textos especializados.
Sin embargo, esos beneficios s6lo se alcanzarian a través de un régimen de in-
versiones que permitiera la estructuracion de carteras eficientes para dichos los
fondos.

En Colombia, los retos para la creacion de carteras eficientes son evidentes. Aun-
que este estudio no profundiza de manera técnica en las limitaciones a las que se

2 Se calcula con relacion al PIB base 1994. De calcularse con base en el PIB base 2005 este porcentaje serfa cercano
al 16%.
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enfrentan en la actualidad los fondos de pensiones para la creacién de carteras
eficientes, trabajos como Mufoz et al (2009), Reveiz et al (2008) y Jara (2006) ana-
lizan el caso colombiano. Un denominador comun en estos estudios es la puesta
de manifiesto de la alta concentraciéon de los mismos en titulos de deuda publica.
Durante los ultimos anos, dichas inversiones han representado cerca del 50% del
total de la cartera, limite superior permitido para este tipo de inversion (Grafico
1.5). Sin embargo esta participacién ha tendido a reducirse, aumentando la parti-
cipacién de la renta variable de emisores nacionales (Gréafico 5.5).

GRAFICO 5.5: Composicion de la cartera de los
Fondos de Pensiones Obligatorias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

Ante la alta participacion historica de la deuda publica dentro de la cartera, se han re-
alizado esfuerzos importantes con el fin de flexibilizar el régimen de inversion. Algu-
nos ejemplos son el aumento del limite superior para inversion en titulos del exterior,
que se instaur¢ a principios de 2008 (alcanzando el 40%), y la reciente introduccion
del programa de multifondos en 2009, con la Ley 1328, mencionada anteriormente.

5.4.2. Etapa Pasiva
La etapa pasiva hace referencia al periodo en que se percibe una pension de vejez,

invalidez o supervivencia. En el caso de la pension de vejez, sus caracteristicas
estan determinadas por los parametros relacionados con el tipo de régimen que
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rige para el trabajador (RPM, RAIS, o de transicion, vigente hasta el 2014). En el
RAIS, la pension de vejez se calcula a partir de las aportaciones realizadas al sis-
tema de pensiones durante su etapa laboral, sumados a la rentabilidad obtenida
durante el periodo de acumulacién y al bono pensional. Asimismo, en el RAIS
existe la posibilidad de jubilarse en cualquier momento, siempre y cuando el be-
neficiario logre acreditar en su cuenta un capital suficiente para tener una men-
sualidad superior al 110% del salario minimo mensual vigente en el ano 1993,
reajustado anualmente por la inflaciéon. En los dos sistemas existe la posibilidad
de acceder a la garantia de pensién minima con ciertas caracteristicas de edad y
semanas cotizadas.

En el RAIS una vez se tiene acceso a una pension de vejez, el afiliado tiene tres
opciones de pension: Renta vitalicia, retiro programado o retiro programado con
renta vitalicia diferida.

a) Renta Vitalicia

La renta vitalicia es administrada por una aseguradora que se encarga de los pagos
de pensiones mensuales hasta el fallecimiento del afiliado y el pago de pensiones
de supervivencia a favor de los beneficiarios por el tiempo al que tengan derecho.
Para su célculo es indispensable identificar al asegurado y sus respectivos bene-
ficiaros, y de esta forma determinar la senda actuarial que define el pago de pen-
siones mensual. En el caso colombiano, la tasa de interés esperada de descuento
para la actualizacion de los pagos de pensiones es fija y corresponde al 4% real.

b) Retiro programado

Otra modalidad de pensién es la de retiro programado, por medio de la cual el ca-
pital del jubilado sigue siendo administrado por la AFP. El valor de las mensualida-
des se determina anualmente, calculado sobre el saldo remanente de la cuenta
individual, la tasa de prima de renta vitalicia correspondiente a la edad alcanzada
por el afiliado y sus beneficiarios. De esta manera, cada afho se recalcula el valor
de la mensualidad percibida por la pensién de vejez, con base en el rendimiento
de la cuenta individual durante el ano anterior.

¢) Retiro programado con renta Vitalicia diferida

Por ultimo, como tercera modalidad de pension, figura la de retiro programado
con renta vitalicia diferida, que es una combinacién de las dos anteriores. En este
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caso se mantiene en la cuenta individual cierto capital con el cual el beneficiario
recibe mensualidades a través de la modalidad de retiro programado. A partir de
una fecha determinada, cambia a renta vitalicia contratada con una aseguradora
con el remanente de capital que queda aln acumulado.

d) Prestacion definida

Por otro lado, en el RPM las pensiones nuevas estan determinadas por una funcion
de prestaciones, la cual se calcula a partir del ingreso base de liquidacion (IBL),
que es el salario promedio sobre el cual se cotizd en los Ultimos 10 anos, y premia
las semanas cotizadas adicionales a las requeridas. Si el afiliado cumple con los
requisitos de edad para acceder a la pension, pero no redne las semanas requeri-
das para acceder a una pension y declara la imposibilidad de seguir cotizando,
tiene derecho a recibir una indemnizacion sustitutiva.

Adicional a la aportaciéon para cubrir vejez y reservas en el RPM-ISS, y para capi-
talizar la cuenta de ahorro individual en el RAIS, el sistema cobra una aportaciéon
para el aseguramiento de invalidez y sobrevivencia. El sistema contempla una
aportacion equivalente al 3% del IBC para cubrir, en el caso del RAIS, el pago de
los costes administrativos, la prima del Fondo Nacional de Garantias (FOGAFIN)
y la prima del seguro de invalidez y supervivencia. En el caso del RPM este 3%
se destina, entre otras cosas, al pago de las pensiones de invalidez y superviven-
cia. En el caso del RAIS estos riesgos (invalidez y sobrevivencia) son cubiertos
por una compania de seguros de vida, mientras que en el RPM son cubiertos por
el fondo comun y en Ultima instancia por el Estado como administrador del sis-
tema.

Una vez ocurrida alguna de las contingencias aseguradas y habiendo cumplido el
requisito de tiempo minimo de cotizacion, la normativa de previsién determina el
pago de las prestaciones periédicas. En el caso de que el afiliado no cumpla con
los requisitos de cobertura, la ley indica que el RAIS hara la devoluciéon de saldos
al afiliado si se trata de invalidez (art. 72 de la Ley 100 de 1993), o a sus beneficia-
rios si se trata de fallecimiento (art. 78 de la Ley 100 de 1993). Igualmente, en el
caso del RPM, habré lugar a una indemnizacién sustitutiva (art. 45y 49 de la Ley
de 1993).

En términos de cobertura de la poblacion en edad de vejez, los avances son dis-
cretos como era de esperar, considerando que los beneficios derivados de la re-
forma de pensiones no son inmediatos y la reforma colombiana aln es joven. Por
ahora se esta viendo el proceso de jubilacion de los afiliados pertenecientes al ré-
gimen anterior y al régimen de transicion. Los retirados por vejez del sistema pu-
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blico y privado no superan el 25% de la poblacién mayor a 64 anos, con una amplia
concentracion en jubilados por el RPM-ISS (Gréafico 5.6). En diciembre de 2009,
los jubilados totales del RPM-ISS y el RAIS se acercaban a novecientos mil, de los
cuales alrededor del 1% correspondian al RAIS.

GRAFICO 5.6: Evolucién de cobertura de vejez
(Jubilados por vejez/Pob > 64 anos)
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Fuente: ASOFONDOS, CELADE y Superintendencia Financiera de Colombia.

Desde una perspectiva latinoamericana, en Colombia el porcentaje de personas
que recibe una pensién de jubilacion en relacién a la poblacién en edad de retiro
es ligeramente inferior a la de México y Perd, paises con sistemas reformados
con antigtiedad similar. El caso de Chile se constituye en un referente para el
desempeno del sector en el futuro (situdndose su cobertura en el 44% para
2008).

De los actuales pensionados del RPM, més del 70% son jubilados por vejez, mas
del 20% por supervivencia y cerca del 5% por invalidez (Grafico 5.7). En el caso
del RAIS, tal como se indic6 anteriormente, todavia no se han empezado a dar las
grandes cosechas de jubilados por vejez, y por ahora las pensiones por invalidez
y supervivencia son las mas importantes dentro del agregado.
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GRAFICO 5.7: Distribucién de los jubilados del RAIS y del RPM - ISS:
Vejez, invalidez y supervivencia y distribucion de los jubilados del RAIS
segin modalidad de pension (Diciembre 2009)
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En el caso del RAIS, los pocos jubilados que tiene el sistema por vejez han optado
en gran medida por un retiro programado y no por una renta vitalicia. Sin embargo,
en el caso de las pensiones de invalidez y supervivencia la division entre las dos
modalidades es equivalente (Gréafico 5.7b).

5.4.3. Solidaridad en el sistema de pensiones colombiano

El pilar solidario en el sistema de pensiones colombiano esta constituido por el
componente de solidaridad intergeneracional caracteristico de los regimenes de
reparto en el RPM. Igualmente, existe el Fondo de Solidaridad Pensional (FSP)
creado por la Ley 100 de 1993 y reformado por la Ley 797 de 2003, del cual se
benefician algunos afiliados al sistema, vy la poblacién mayor de 70 anos en estado
de indigencia. Por otra parte, el FGPM ayuda a complementar el pago de la pensién
minima a los afiliados del RAIS.

El Fondo de Solidaridad Pensional

El FSP est4d compuesto por dos subcuentas, solidaridad y subsistencia, las cuales
se nutren de las contribuciones de los afiliados a cualquiera de los dos sistemas.
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Los afiliados que tengan un ingreso mensual igual o superior a cuatro salarios mi-
nimos mensuales legales vigentes, tendran a su cargo un aporte adicional de un
1% sobre el ingreso base de cotizacion, destinado al fondo de solidaridad pensio-
nal. Los afiliados con ingreso igual o superior a 16 salarios minimos mensuales le-
gales vigentes, tendran un aporte adicional sobre su ingreso base de cotizacién,
asi: de 16 a 17 smimv de un 0,2%, de 17 a 18 smimv de un 0,4%, de 18 a 19
smimy, de un 0,6%, de 19 a 20 smIimyv, de un 0.8% y superiores a 20 smimv de
1% destinado exclusivamente a la subcuenta de subsistencia, del Fondo de Soli-
daridad Pensional de que trata la presente ley.

El propdsito de la subcuenta de solidaridad es complementar las aportaciones al sis-
tema de pensiones de los afiliados que no estén en capacidad de continuar reali-
zandolas en su totalidad. Dentro de la poblacion objetivo de esta subcuenta se
encuentran afiliados con muy bajas densidades de cotizacidn como trabajadores ru-
rales, discapacitados y madres comunitarias, entre otros. Para acceder a este be-
neficio era necesario tener méas de 55 o 58 anos de pertenecer al ISS o al RAIS,
respectivamente, habiendo cotizado como minimo 500 semanas al sistema. Re-
cientemente estas condiciones se flexibilizaron, requiriendo una edad minima de
tan sélo 35 anos (Tabla 5.3). Adicionalmente se han incluido grupos, como el de los
concejales de los municipios de categorias 4, 5y 6 sin explicacién alguna. El por-
centaje del valor subsidiado difiere segun el grupo poblacional al cual se beneficia.

La subcuenta de subsistencia, por su parte, busca otorgar proteccién a la poblacién
més vulnerable por medio de un beneficio de pensiones directo. Como se observa
en el Gréfico 5.8, el nUmero de beneficiarios de la cuenta de subsistencia ha sido
creciente desde su inicio, en tanto que la cuenta de solidaridad ha mantenido es-
tables sus beneficiarios, a pesar de la reciente flexibilizaciéon de los requisitos.

GRAFICO 5.8: Evolucién en el nimero de
beneficiarios del FSP
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Conpes Social (2007)
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Fondo de Garantfa de Pensién Minima

El Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) hace parte de la solidaridad del
RAIS y solo los afiliados a éste contribuyen y se benefician del mismo. El fondo busca
complementar la pension para aquellos afiliados que en su cuenta individual no ten-
gan capital suficiente para tener derecho a una mensualidad equivalente a una pen-
sibn minima, hayan alcanzado la edad para acceder al requisito, y hubieran cotizado
por lo menos 1.150 semanas. Por lo anterior, una vez se agote el capital en la cuenta
individual se puede recurrir al beneficio del FGPM, con previa autorizacion de la Ofi-
cina de Bonos Pensionales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (OBP).

Este fondo se nutre del 1,5% del ingreso mensual sobre el cual cotizan todos los
afiliados del RAIS cada mes y la aportacion es solidaria para las personas que pue-
den acceder a la garantia de pension minima, tanto por parte de los que no alcan-
zan la misma, como por quienes superan el capital necesario y obtienen una
pensidn mayor. Hasta el momento, y dada la tendencia de jubilaciéon del RAIS son
proporcionalmente pocos los afiliados que han accedido a la garantia de pension
minima. A finales de septiembre de 2008, la OBP sélo habfa reconocido la garantia
de pension minima a 128 afilados del RAIS.

La historia y la evolucion recientes del sistema que hemos presentado a lo largo
de este capitulo nos permite ver que han sido varios los esfuerzos legislativos que
han buscado fortalecer el sistema y que los avances de los Ultimos quince anos
han sido significativos. Sin embargo, existen retos pendientes en la actualidad que
nos dan las bases para que el analisis que realizamos en los siguientes capitulos
esté sustentado en la evolucién reciente del sistema

5.5. Resultados de las proyecciones del sistema de pensiones

Con el fin de realizar un diagnéstico de medio plazo del sistema de pensiones co-
lombiano se requiere de un modelo que permita valorar la situacion actual y proyectar
las sendas futuras de sus principales determinantes. Las trayectorias que seguiran
estas variables, en el medio plazo, dependeran de las caracteristicas histoéricas acu-
muladas por el sistema, de la estructura actual y del entorno demografico y macro-
econdmico futuro. En esta linea, se presentan los supuestos que sustentan el
entorno macroecondmico y demogréafico y las caracteristicas del modelo macro-ac-
tuarial, que sustenta el diagndstico, acerca de la evolucion del sistema de pensiones
gue se proyecta al ano 2050. El modelo incorpora en su formulacion la tendencia de-
mografica, las caracteristicas socioecondmicas, la forma de participacion de la pobla-
ciéon en el sistema, asi como variables relacionadas con el empleo, la productividad
y la evolucion macroecondmica, las cuales se integran con el anélisis actuarial.
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5.5.1. Modelo Actuarial

El sistema dual de pensiones colombiano tiene una dindmica compleja no sélo por
la diferencias de las caracteristicas de cada régimen, sino también porque existe
la interaccion entre los mismos al permitir el traslado de afiliados varias veces a lo
largo de la vida laboral. Para el andlisis de las perspectivas del sistema de pensio-
nes, se construyeron dos modelos, uno para el RAIS y otro para RPM-ISS, con los
cuales es posible analizar la cobertura de los sistemas, la fidelidad de contribucién
de los afiliados, el nivel de pensiones de vejez, invalidez y supervivenica, la proba-
bilidad de traslado entre regimenes y el la evolucion del Fondo de Solidaridad Pen-
sional y el FGPM. Los modelos interactlan permitiendo una cobertura de todo el
sistema de pensiones, permiten el traslado entre regimenes y la movilidad entre
el sector formal e informal de la economia de los afiliados.

Las tendencias demogréficas y las proyecciones de las variables macroecondmicas
que se presentan a continuacion son determinantes para alimentar los modelos di-
sefados y permiten determinar los valores de las pensiones en el medio plazo, la
entrada de trabajadores al sistema de pensiones y el patrén de cotizacion.

a) Escenario Base
Entorno demogréfico

Colombia vivié a comienzos del presente siglo la fase intermedia de la transicién
demogréfica, y aunque sigue siendo un pais con predominio de jévenes, simulta-
neamente marcha hacia un mayor envejecimiento de su poblacién, o fase avan-
zada de la transicién (Flérez, 2000). Existen dos indicadores que permiten
comprobar la evolucién de la transicion demogréfica: el indice de dependencia y
el indice de envejecimiento. El indice de dependencia es la relacién entre los me-
nores de 15 anos y los mayores de 64 anos, con respecto a la poblacion entre 15
y 64 afios. En Colombia, en 1950, el indice de dependencia estaba en torno a 84;
en el 2000 era de 60; en el 2025 se prevé que serd 47; y en el 2050 volveré a as-
cender, hasta llegar a una cifra cercana a 56. Por su parte, el indice de envejeci-
miento, que se refiere a la relacion entre la poblacion mayor a 65 con respecto a
la poblacién menor de 15 anos, ha aumentado progresivamente durante los ulti-
mos treinta afos en respuesta a la tendencia demogréfica. El aumento en la urba-
nizaciéon de la poblacion, la mayor participacién de la mujer en la fuerza laboral, el
menor nimero de hijos por mujer, y el menor tamano de los hogares, son algunos
de los patrones que explican el envejecimiento de la poblacién. En 1950, el indice
de envejecimiento era 7 adultos mayores por nino; en el 2000, 14; en el 2025, al-
canzara posiblemente 44; y en el 2050 llegara a ser 101.
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Dada la edad de retiro establecida en la legislacion de previsién colombiana para el
RPM, de 60 anos para los hombres y 55 anos para las mujeres, y que sélo a partir
del ano 2014, las edades de jubilacion pasaréan a ser 62 y 57 anos, respectivamente
(Ley 797, 2003), es més razonable calcular la relacion de dependencia y de enveje-
cimiento para la poblacidon a partir de 60 anos. Esta consideracion implica un incre-
mento sustancial en los dos indices; en el ano 2050 la relacién de dependencia seria
del 71% mientras el indice de envejecimiento alcanzaria el 135%. (Gréfico 5.9)

GRAFICO 5.9: Evolucién de indices de dependencia y
envejecimiento para Colombia

160% - - T T 160%
140% A 140%
120% A 120%
100% T 100%
80% 1 80%
60% 1 60%
40% A 40%
20% 1 20%
0% ——TTTTTTTT—T—T—T—T—T—T—TT 0%
o o o o o o o o o o o
Yo} (e} ~ [00] D o — N [42) < Lo
D () [e)] D D o o o o o o
— — — — — N N o~ N ~N ~N
Envejecimiento 65 mmm Envejecimiento 60
mm Dependencia 60 mm Dependencia 65
Nota: indice de dependencia 65 = (Poblacién < 15 afios + poblacion > 64 afios)

(Poblacién entre 16 y 64 afos)*100.

indice de dependencia 60 = (Poblacion < 15 afios + poblacion > 59 afios)
Poblacion entre 14 y 59 anos)* 100

indice de envejecimiento 65 = Poblacién > 64 ahos/Poblacion < 15 afios.
indice de envejecimiento 6 = Poblacion > 59 afios/Poblacién < 15 afos

Fuente: CELADE

Entorno laboral

La fuerza laboral, la poblacion econémicamente activa (PEA), esta conformada por
aquellas personas que estan dispuestas a participar activamente en el mercado
laboral y se encuentran ocupados o desocupados. Hay dos procesos que influyen
en los cambios de ésta; la transicion demografica'y la urbanizacién, entre otros.
La transicion demogréfica produce que los grupos de edad no crezcan al mismo
ritmo. En la etapa de la transicidon moderada, el mayor aumento se da en el nimero
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de personas pertenecientes a los grupos entre 15 y 59 anos que se encuentran
en la etapa productiva, lo que termina explicando que la tasa de crecimiento de la
PEA sea superior a la de la poblacion total y potencia el crecimiento de la economia
(Gréfico 5.10).

GRAFICO 5.10: Indicadores demograficos de Colombia
(crecimiento anual)
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Otro efecto que implica la transicion es lo que se denomina el bono demogréfico;
la existencia de un gran volumen de personas en edad productiva, coincidiendo
con una menor cantidad de nifos y personas mayores. Esto implica un menor
coste social para la asistencia de estos colectivos dependientes, ya sea por me-
nores exigencias en los sistemas de salud, de educacién béasica y de prestaciones
sociales.

El alto grado de urbanizacion en paises como Colombia es consecuencia del pro-
ceso de desarrollo que involucra la migracién rural a las ciudades, lo que produce
una disminucién de la PEA rural y un aumento de la PEA urbana. Este aumento
esta también influenciado por la mayor participacion femenina en las ciudades,
que a su vez es consecuencia de una menor fecundidad y de un mayor nivel de
educacién. Todo esto incrementa el coste de oportunidad y la incentiva a participar
en el mercado laboral. Estos cambios traen efectos positivos sobre la productivi-
dad a nivel agregado, ya que las actividades que desempenan los individuos en la
ciudad tienen una productividad relativa mayor a la rural, generando mayores in-
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gresos, oportunidades de ahorro y participacion en el sistema de pensiones. No
obstante, dependiendo de como estos estén disenados, los sistemas de pensio-
nes (por ejemplo, de reparto con un alto componente de subsidio estatal) pueden
terminar sufriendo presiones que afecten la sostenibilidad de los mismos.

Entorno macroeconé6mico

Para el célculo de la tendencia de las variables macroeconémicas a largo se ha cons-
truido un modelo de crecimiento exdégeno que busca proyectar un conjunto de va-
riables macroecondmicas a largo plazo y que alimentan los modelos actuariales que
se describen en la seccién siguiente. En particular, el modelo calcula la senda de
crecimiento de la economia y de la productividad total de los factores, entendiendo
su importancia e interrelacion con el crecimiento real de los salarios, el desempeno
del mercado laboral y el rendimiento esperado de los fondos de pensiones.

Para la construccion del modelo macroecondmico de largo plazo, se tomb como
referencia un modelo de crecimiento exégeno tipo Solow (1957). Para su modeli-
zacion se parte de una funcion de produccion tipo Cobb-Douglas, con mejoras en
productividad que se recogen directamente en el factor trabajo, que a su vez es
corregido por el nivel medio de la escolaridad de la poblacion. La especificacion
propuesta para la funcion de produccion implica que, en el largo plazo, el PIB per
capita y la masa de capital por persona crecen al mismo ritmo que la productividad.
Dentro de la funcion de produccion se asume una elasticidad capital/producto de
0,42 siguiendo las estimaciones de estudios previos para Colombia como Lorente
(2002).

Para la trayectoria del Producto Interior Bruto se utiliza el escenario de proyecciéon
de medio plazo del Servicio de Estudios Econémicos de BBVA Colombia de tal
forma que, hasta el aflo 2020, crece a una tasa promedio del 4%. A partir del 2020,
se asume una mejora en la tasa crecimiento promedio al nivel del 4,2% anual en
respuesta a un aumento gradual de los niveles de formalidad de la economia. Pos-
teriormente, asumimos que la economia converge a niveles de crecimiento del
4%. Se asume un aumento modesto de la formalidad en la economia que la haria
tender en el medio plazo a niveles del 60%. En la Tabla 5.4, en la pagina siguente,
se resume |0s principales supuestos macroecondmicos del modelo.

b) Modelo

El modelo esta estructurado de tal forma que las caracteristicas de los afiliados
gue se tomaron como punto de partida son fundamentales para los resultados.
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En ese sentido, es imperativo entender los patrones bajo los cuales los afiliados
al sistema de pensiones estan contribuyendo en el escenario del ano base para
determinar como sera el comportamiento de los nuevos afiliados en la proyeccion.
Como punto de partida se toman datos del RAIS y del RPM-ISS a diciembre 2005.
Para el RAIS se logra obtener una mayor informacién sobre los afiliados, logrando
clasificarlos acorde con los rangos de edad, género, salario sobre el cual cotizan,
saldo promedio en sus cuentas individuales y densidad de cotizaciéon. Para el RPM-
RAIS se toman los datos de los afiliados para la misma fecha.

TABLA 5.4: Pincipales supuestos demograficos y macroeconémicos
utilizados en el modelo de proyeccion

Poblacion Distribucion por género y rangos de edad fueron tomadas de
CELADE. Tiene un crecimiento positivo pero descendente con
un promedio a lo largo del periodo de proyeccion de un 1,0%.

PEA Distribucion por género y rangos de edad fueron tomadas de
CELADE. Parte de niveles de crecimiento cercanos al 2,5% con
un promedio durante el periodo proyectado de 2,0%.

Formalidad Parte de niveles del 42,0% de la PEA aumentando
gradualmente 18 puntos porcentuales a lo largo del periodo
proyectado y converge al 60,0% de la PEA en el 2050

Crecimiento PIB 2008-2020: 4,0%, 2020-2030: 4,2% vy a partir de 2030 en
adelante converge a 4,0%.

Crecimiento salarios 2,0% anual (tasa promedio de crecimiento de productividad).

Desempleo El promedio durante el periodo proyectado se encuentra en
7,42%, partiendo de niveles cercanos al 12,0% y converge a
5,56% en el mediano plazo.

Rentabilidad 5,0% real
Tasa de interés pasiva 4,0% real

Para el modelo de proyeccion del RAIS, se clasifica a los afiliados en el afo base
de acuerdo con sus niveles de ingreso, densidad de cotizacion, edad, género y
derecho a bono pensional. A cada colectivo se le asignd un promedio de saldo de
cuenta individual de acuerdo con la informacion disponible en la base de datos.
Para la valoracién de bonos pensionales, se parti6 de los datos de bonos emitidos
y en liquidacion que facilita el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Con esta informacion, se procedi6 a la estimacion individual para las distintas ca-
tegorias de afiliados. Las agrupaciones realizadas con la estimacién se recogen
en matrices de afiliados distinguiendo por sexo y tramo de edad, clasificando a
los afiliados por tramos de cinco puntos porcentuales de densidad de cotizacion 'y
rango de salario. La misma distribuciéon se utilizd para los promedios de saldo de
la cuenta individual y el valor del bono pensional. El modelo incluye explicitamente
la distincion de los afiliados de acuerdo con su derecho o no al bono pensional.

De esta forma, los afiliados se clasificaron, de una parte, por la densidad de coti-
zacion® entendida como el nimero de meses cotizados en el sistema en relaciéon
con los tres anos anteriores al punto de partida del anélisis. Por otro lado, se realizd
una clasificacion de los afiliados por el ingreso base de cotizacion (IBC)*. La com-
binacion de los cuatro colectivos en que fueron divididos los afiliados por densidad
de cotizacion y los tres colectivos por nivel de ingreso nos permiten conformar
doce colectivos combinados de afiliados. El Gréafico 5.11a nos muestra que cerca
del 40% de los afiliados en el ano base pertenecian a los colectivos C1y D1, de
baja densidad de cotizacion y bajo nivel de ingreso. En términos de saldos de la
cuenta individual como porcentaje del valor total del fondo de pensiones obligato-
rias del RAIS, el colectivo A3, de alta densidad de cotizacién y alto ingreso, acu-
mula mas del 15% vy representan menos del 5% de los afiliados (Grafico 5.11b) .

GRAFICO 5.11: Distribucién de afiliados y del total de saldos de las cuentas
individuales del RAIS segin densidad de cotizacion y rango salarial

(a) Porcentaje del total de afiliados (b) Porcentaje del valor del fondo
de pensiones obligatorias
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3 El colectivo A tiene una densidad de cotizacién del 96,1%, es decir, practicamente la aportacion de prevision se realiza
todos los meses; el colectivo B, tiene una densidad del 70,8%, el colectivo C, del 27,3% v el colectivo D, un escaso 3,7%.

4 El colectivo 1, cotiene a los afilaidos con un IBC de hasta un SMLYV, el colectivo 2, entre 1y 2 SMLV y el colectivo 3,
mayor a 2 SMLV. En nuestro colectivo de afiliados base, cerca del 86% de los afiliados cotizan por un ingreso mensual
que no supera SMLV. Més adn, el 64% de los afiliados no tiene ingreso que supere 1 SMLV.
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En términos de las caracteristicas por edad de los afiliados, se asumen que el
RAIS continta recibiendo relativamente mas de los nuevos afiliados en relacién al
RPM-ISS como lo ha hecho en los Ultimos anos (Gréafico 5.12).

GRAFICO 5.12: Distribucién de afiliados por rango de edad
(Numero de personas)
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Por su parte, para la elaboracion del modelo de proyeccion del RPM-ISS se utiliza
la clasificacion por género, por salario de cotizaciéon y por rangos de edad de los
afiliados en el ano base y para construir los colectivos por densidad de cotizaciéon
se asumid segun la informacién disponible, que el universo de afiliados al RPM
tiene una distribucién similar a la del RAIS. En cuanto a la clasificacion de los afi-
liados al RPM-ISS por el ingreso base de cotizacién, se distinguieron los mismos
tres colectivos que el caso del RAIS.

A partir del ano base (2005) se proyecta el comportamiento del RAIS y del RPM-
ISS quinguenalmente hasta alcanzar el ano 2050. Para cada ano, es posible en-
tonces determinar el niumero de afiliados, cuyo calculo incorpora a quienes
ingresaron durante el periodo en estudio, quienes sufrieron una invalidez y quienes
fallecieron. En el caso de los fallecidos, el modelo permite analizar si se encuentran
0 no cubiertos por los SIS y el nivel de las pensiones a las que tienen derecho.

Tomando en cuenta la densidad de cotizacion de los diferentes colectivos y los
rangos salariales construidos, es posible determinar el nimero de cotizantes y la
periodicidad de sus contribuciones al sistema. Para el caso del RAIS se realiza un
seguimiento de los saldos en las cuentas individuales, producto de la rentabilidad
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del sistema y de las aportaciones realizadas durante el quinquenio. Para el caso
del RPM-ISS, las aportaciones son consideradas ingresos para el pago de las pen-
siones causadas durante el mismo periodo.

Por otro lado, para la etapa pasiva, los modelos permiten evaluar uno a uno los
colectivos de afiliados, determinar si acceden o no a una mensualidad y determinar
el valor de la misma. Para el RAIS, se estiman rentas vitalicias para cada uno de
los colectivos, y asi es posible determinar las tasas de reemplazo a las cuales ac-
ceden y los niveles de pensién esperados. Para el RPM-ISS, se evalla si se cum-
plen o no los requisitos y se determina el valor de la pension segun la férmula de
prestaciones establecidos por la Ley.

i) Aspectos Demogréficos

* La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyeccion se fundamenta en las pro-
yecciones de CELADE hasta el afio 2050. En complemento, las tasas de invalidez
utilizadas en el modelo son las tablas de incapacidad DT 85 (Disability Table).

* Las tablas demograficas aplicadas para determinar las prestaciones de los jubi-
lados (vejez, supervivencia e invalidez) son las tablas GAM 83 (experiencia es-
tadounidense) para pensiones de vejez y para beneficiarios de pensiones de
supervivencia. Las tablas que actualmente se encuentran vigentes en Colombia
para esta cobertura, son las ISS 80-89 de experiencia del Instituto del Seguro
Social cuya actualizacion esté en estudio. Las tablas GAM 83 ofrecen una espe-
ranza de vida ligeramente superior a las legales, pero sin alcanzar la esperanza
de vida que se desprende de otras tablas més actualizadas en la regién como
pueden ser las RV 2004 de Chile. Para el caso de los jubilados invalidos se utili-
zan las tablas MI 85 (experiencia chilena), las cuales son las de uso legal actual-
mente en Colombia.

i) Aspectos del sistema

* Partiendo de la densidad de cotizacién para las categorias de afiliados definidas
en los colectivos: A — por encima del 90%, B — entre 51% y 90% , C — entre
11% y 50%, D —inferior a 11% y E adopta la densidad promedio de sistema, se
aumenta cada quinquenio este porcentaje de densidad en un 1% y 2% para los
grupos By C respectivamente, con el objetivo que la poblacidn ocupada proyec-
tada en el escenario macroeconémico definido, converja al nimero de los afilia-
dos cotizantes. El colectivo A se mantiene con una densidad del 96,1% bajo el
supuesto que se encuentra lo suficientemente cercano al nivel maximo de co-
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tizacion, es decir, que éste colectivo cotiza casi todas las semanas de su carrera
laboral, y no es relevante su aumento.

La proyeccion de los pardmetros monetarios del sistema se realiza en términos re-
ales, sin considerar el efecto de la inflacion. El andlisis macroeconémico de la po-
sible evolucién de la economia nacional permite adoptar la hipbtesis de que el
crecimiento de los salarios seré igual al de la productividad; el 2% anual. Para el
crecimiento del salario minimo se adopta la misma hipétesis. Como consecuencia
de dicho anélisis macroecondmico, y en correspondencia con la experiencia del
sistema en los anos que lleva de desarrollo, la hipbtesis de rentabilidad real anual
de la cuenta de capitalizacion individual es del 5%. El tipo de interés técnico a aplicar
para determinar las prestaciones a beneficiarios de jubilacion, supervivencia e in-
validez es del 4%, tipo en vigor segun la legislacién actual para estos fines, y que
es acorde a la hipbtesis de rentabilidad de la cuenta de capitalizacién individual.

La aportacién al SGP corresponde al 16% del salario devengado. En el régimen
privado la aportacién a la cuenta de capitalizacion individual es del 11,5% del sa-
lario, mientras que para el régimen publico, el 13% del salario se destina a un
fondo comun. Estos porcentajes estédn determinados por la actual legislacion de
prevision colombiana. Dentro del RAIS se ha considerado para gastos de admi-
nistracion una comisién que se sitla en promedio en el 1,6% sobre la base de
cotizacién y cero para comision sobre saldo.

Para determinar la composicion familiar, se asume que todos los afiliados estan
casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es tres anos inferior a la de su
conyuge. Este supuesto simplifica los célculos de la proyeccion y permite asumir
una hipotesis razonable al intentar compensar, al menos de forma tebrica, la
existencia de beneficiarios, compensando en algunos casos la ausencia de con-
yuges para una parte de la poblacién afiliada.

C) Resultados

El anélisis aqui expuesto pretende avanzar respecto a ejercicios pioneros sobre el
sistema de pensiones realizados en Colombia y profundizar en temas relacionados
como la densidad de cotizacion de los afiliados, los traslados entre regimenes, los
seguros de invalidez y supervivencia, y la estructura del pilar solidario, entre otros.

Adicional a la evaluacion de los objetivos de cobertura e importe de las pensiones,
se analiza la estructura de los seguros ante contingencias, la evolucién del pilar
solidario, la financiacion desde el punto de vista del RPM-ISS vy los factores es-
tructurales que pueden afectar al sistema
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5.5.2. Cobertura
Cobertura de la fuerza laboral

En cuanto a la cobertura de la fuerza laboral del total de afiliados al SGP, los su-
puestos de la proyeccidon nos indican que esta aumentaria desde el 75%, en el
ano 2015, hasta el 85% hacia el ano 2050 (Grafico 5.13).

GRAFICO 5.13: Proyeccion cobertura laboral en el medio plazo
(Afiliados/PEA entre 15 y 64 anos)
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Fuente: Célculos propios BBVA.

Esta senda de desempeno de la cobertura seria el reflejo de las tendencias pro-
yectadas de crecimiento econdmico, las mejores condiciones laborales y la reduc-
cion en la informalidad laboral. Efectivamente, dadas las tendencias esperadas de
crecimiento econdmico y de la productividad en el medio plazo, se considera plau-
sible una disminucion de la tasa de informalidad a niveles del 40% hacia 2050 en
el mercado laboral colombiano. Es de anotar que a pesar de los avances que se
observan, una proporcion importante de poblacién en edad de trabajar seguiria sin
cobertura en el medio plazo.

La literatura especializada senala varios determinantes de la cobertura de los sis-
temas de pensiones. Para Colombia, Acosta y Ayala (2002), Acosta (2005), Busta-
mante (2006) y Rofman et al. (2008) destacan entre las mas relevantes los altos
niveles de desempleo, la informalidad y los elevados impuestos al salario. Asi-
mismo, destacan la poca ascendencia y baja capacidad de seguimiento de las au-

228



CONFIANZA EN EL FUTURO: PROPUESTAS PARA UN MEJOR SISTEMA DE PENSIONES EN COLOMBIA

toridades sobre los trabajadores independientes que contribuyen al sistema de
pensiones, en todos los niveles de ingresos. En términos empresariales, también
se nota un alto grado de informalidad, que se traduce en la dindmica de cotizacion
de impuestos a la nbmina, aportaciones a salud y aportaciones a pensiones.

Cobertura de la poblacién en edad de vejez

En cuanto a la cobertura de la poblacién en edad de jubilacion, los resultados indi-
carian que de acuerdo con los supuestos macroeconémicos, demogréficos y del
mercado laboral, los avances serian modestos a pesar del importante aumento en
el numero de jubilados que podrian llegar a superar los tres millones hacia el ano
2050 (Grafico 5.14). Esto ultimo se explica por la mayor intensidad del proceso de
envejecimiento de la poblacién, las bajas densidades de cotizacién y la alta movi-
lidad, desde, y hacia el mercado laboral formal.

En el medio plazo se dara un cambio importante en la composicion de los jubilados
por el sistema, en la medida en que en la actualidad el RAIS es alin muy joveny no
ha experimentado la etapa de retiro plenamente, mientras el RPM-ISS si lo esta
haciendo. Los promedios de edad de los afiliados en los dos regimenes son muy
diferentes, ilustrando el punto anterior, mientras en el RAIS este promedio se ubica
alrededor de los 37 anos, en el RPM-ISS se acerca a la edad de jubilacion. De esta
forma, es de esperar que en 2050 cerca del 60% de los jubilados corresponderian
al RAIS, lo que contrasta con la participacion del 1% en la actualidad (Grafico 5.14).

GRAFICO 5.14: Proyeccion de la cobertura de vejez en el
medio plazo del RAIS y del RPM-ISS
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Fuente: Célculos propios BBVA
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5.5.3. Escenario alternativo: Mayor formalizaciéon de la economia

Un condicional importante para la cobertura de la fuerza laboral es el patréon es-
perado en el proceso de afiliacion y posterior permanencia en el sistema de pen-
siones. El patron de afiliacion tiene que ver, tal como lo anotdbamos arriba, con
la estructura del mercado laboral y en particular con la evolucién de los trabaja-
dores formales. En esta seccion se simula un escenario alternativo al escenario
base de informalidad del 40% hacia 2050 por uno en el que la tasa de informa-
lidad llegue al 30% para este mismo ano. Teniendo en cuenta este supuesto
sobre la evolucion del mercado laboral, asi como la distribuciéon por rangos de
edad de los afiliados y la tendencia observada a afiliarse al mismo sélo en los
primeros anos de su vida laboral, el modelo asume la entrada al sistema sola-
mente durante los primeros rangos de edad para ambos regimenes: 20-30 anos
para los afiliados al RAIS, y 20-35 anos para los afiliados al RPM-ISS. Dada la es-
tructura de contribucién al sistema que se analiz6 ante una mayor poblacién de
trabajadores formales en la fuerza laboral, es evidente que mayor sera la entrada
de afiliados al sistema de pensiones impactando positivamente a la obtencién
de una mayor cobertura de la fuerza laboral y de la cobertura de la poblacién en
edad de vejez. (Grafico 5.15).

GRAFICO 5.15: Simulacién: proyecciones de
cobertura laboral en el medio plazo ante un aumento
en los niveles de formalidad
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Fuente: Célculos propios BBVA
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5.5.4. Niveles de tasas de reemplazo

El anélisis de los niveles y las tasas de reemplazo proyectadas, se realiza indepen-
dientemente para el RAIS y el RPM-ISS, con el fin de concentrarse en las peculia-
ridades de los dos regimenes, dadas las diferencias en los pardmetros que los
rigen.

Las tasas de reemplazo se examinan sobre el ingreso base de liquidacién (IBL),
gue es el indicador de ingreso utilizado como referente de célculo dentro del sis-
tema de pensiones en Colombia y que esté relacionado al promedio salarial de los
Ultimos 10 anos, antes de la edad de jubilacion. En ese sentido, la tasa de reem-
plazo a la cual se haréa referencia corresponde a la relacion porcentual entre el valor
de la mensualidad percibida y el IBL.

En esta evaluacion se hace uso de una de las grandes ventajas del modelo que es
la capacidad de distinguir los afiliados por rangos de salarios percibidos y de den-
sidad de cotizacion. Con lo anterior se puede tener perfiles de los diferentes co-
lectivos de afiliados. Este analisis abarca todos los afiliados al sistema, incluyendo
a quienes no logran las condiciones para ser beneficiarios de una pensioén, y que
segun la legislacion colombiana, bajo ciertas condiciones, reciben la devolucion
de sus aportaciones.

Niveles de pensién y tasas de reemplazo del RAIS

Para la proyeccidon del importe de la pension y de las tasas de reemplazo se tuvie-
ron en cuenta tanto las contribuciones al sistema como la capitalizacion de las
aportaciones y el bono pensional en caso de existir. La proyeccion permite obtener
que las tasas de reemplazo ponderadas promedio del RAIS, para los afiliados que
obtienen una pension, aumentan del 70% en el ano 2015, al 74% en el 2030, y al
75% hacia 2050 (Cuadro 1-5). Por su parte, cuando se calculan las tasas de reem-
plazo ponderadas para todos los afiliados del sistema, incluyendo tanto los que
obtienen, como los que no obtienen pensidn, los resultados son modestos, pues
éstos ultimos soélo accederan a una devolucion de saldos. En este caso, las tasas
de reemplazo se incrementarian en cerca del 30% entre el 2015 y el 2050, pa-
sando de niveles iniciales de 34% a 42% en 2030 y a 43% en 2050.

A nivel de colectivo, las tasas de reemplazo varian de forma importante. En el caso
de los colectivos A y B se obtienen unos promedios cercanos al 70%, vy las dife-
rencias por género muestran en general unas tasas superiores para los hombres.
Por su parte, para los colectivos Cy D los resultados son muy bajos en la medida
en gue sus densidades de cotizacion no les permiten acumular un capital para ac-
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ceder a una pensiéon. Estos colectivos, no obtendrian una pensién en ninguno de
los dos regimenes pero si recibirian la devolucion de las aportaciones de acuerdo
con las condiciones de cada régimen (Tabla 5.5).

TABLA 5.5: Tasas de reemplazo del RAIS por colectivos de densidad

75,5% 75,9% 76,3% Tasa de reemplazo promedio’
68,0% 70,7% 72,9% 70,0% 73.5% 74,6%

126% 17,0% 21,3%
26% 27% 37%

OO0 W>

Tasa de reemplazo 34,0% 41,6% 43,2%
promedio?

En cuanto a los niveles esperados de las pensiones en el medio plazo, para los
colectivos que acceden a una pension en el RAIS, se estima que pueden aumentar
frente al ano 2015 (en cerca de un 20% en 2030 y en un 50% hacia 2050). Las
tasas de reemplazo promedio, incluyen el subsidio implicito a los afiliados con im-
portes acumulados en su cuenta individual que no les permite acceder a una pen-
sibn minima, pero que si puedan acceder a la garantia de pensién minima.

Niveles de pension y tasas de reemplazo del RPM — ISS

En el caso del RPM, las pensiones se determinan por medio de una férmula de
prestaciones establecidas por ley que permiten a los afiliados obtener tasas de
reemplazo entre el 55% vy el 80% del IBL. Esta férmula de prestaciones premia a
los afiliados que cotizan méas semanas a las requeridas y es inversamente propor-
cional al IBL, como se mostr6 anteriormente en el documento.

En la Tabla 5.6, se presentan las diferentes tasas de reemplazo en el RPM-ISS,
las cuales evidencian que sélo los colectivos A y B alcanzarian las semanas reque-
ridas y accederian a una pension de vejez. Las tasas de reemplazo promedio de
los afiliados que logran percibir una pension se mantienen en niveles cercanos al
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90% en todo el periodo de proyeccidén. En cuanto a las tasas de reemplazo pro-
medio del sistema incluyendo a todos los afiliados, esto es tanto para los que ob-
tienen, como para los que no obtienen una pension de vejez, se presenta un
incremento de niveles del 47% del IBL en 2015 al 56% hacia el ano 2050.

Al analizar la tendencia esperada de las tasas de reemplazo se observa que nue-
vamente existe un sesgo al alza por razones similares a las encontradas en el
RAIS. Sin embargo, en las pensiones del RPM-ISS existe un subsidio adicional, ya
que las tasas de reemplazo que se otorgan son altas y no necesariamente estan
en linea con las contribuciones realizadas al sistema. En el caso del RAIS, existe
un subsidio para las pensiones cercanas a la pension minima, pero en el RPM-
ISS, el rango establecido de las tasas de reemplazo extiende el subsidio a las pen-
siones altas también. Cabe senalar ademas que, para este fin, no existe un fondo
privado destinado a complementar las pensiones como en el RAIS, sino que el
subsidio esta a cargo del fondo comun y en Ultima instancia el Estado, como ad-
ministrador del mismo.

TABLA 5.6: Tasas de reemplazo del RPM-ISS por colectivos por
densidad

92,8% 94,0% 94,1% Tasa de reemplazo promedio’
86,56% 87,3% 889% 89,7% 90,1% 90,9%
54% 7,7% 85%
1.3% 16% 09%

Tasa de reemplazo 46,5% 47,4% 55,6%
promedio?

OO0 W >

En este caso, los niveles esperados de las pensiones en el medio plazo, para
los colectivos que acceden a una pension en el RPM-ISS, aumentaria en el ano
2030 en cerca del 20% frente al observado en el afno 2015 y en un 65% en el
ano 2050.
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5.5.5. Pilar Solidario
Fondo de Solidaridad de Pensional (FSP)

El FSP estd compuesto por dos subcuentas: subsistencia y solidaridad. Los avan-
ces en la subcuenta de subsistencia han sido enormes en los Ultimos anos, al
punto que a finales de 2009 cubria al 19% de la poblacién adulta mayor (llegando
a 550.000 personas mayores de 65 anos de un total de 2,9 millones de personas
de dicho rango de edad. Por su parte, la subcuenta de solidaridad ha perdido dina-
mismo y el nimero de beneficiarios ha disminuido gradualmente durante los Ulti-
mos anos, como consecuencia de los elevados requisitos de acceso que por sus
caracteristicas laborales, la poblacidbn de menores ingresos no puede cumplir.

Las proyecciones de medio plazo nos muestran que hacia el ano 2050 se man-
tendria la tendencia actual, donde la subcuenta de subsistencia llegarfa a cubrir
mas del 25% de la poblacién en edad de vejez y la subcuenta de solidaridad tendria
un aumento de beneficiarios marginal (Gréafico 5.16).

GRAFICO 5.16: Proyeccion de beneficiarios del Fondo de
Solidaridad pensional.
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Fuente: Célculos propios BBVA

Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM)

Las proyecciones nos muestran que el nimero de beneficiaros del FGPM crecera
gradualmente hasta alcanzar a cubrir cerca del 10% de la poblacidén mayor a 64 anos
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hacia el ano 2050. El aumento de beneficiarios de este FGPM responde a la edad
promedio de los afiliados del RAIS y su nivel promedio de pensiones (Grafico 5.17)

GRAFICO 5.17: Proyeccion beneficiarios del Fondo de
Garantia de Pension Minima
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A medida que aumente el nimero de beneficiarios, sus necesidades se podran cubrir
con el importe acumulado del fondo que se financia con la aportacion mensual equi-
valente al 1,5% del ingreso de todos los afiliados al RAIS. Al final de su etapa activa,
habra quienes cumplirdn con los requisitos, pero no con el capital para acceder a una
pensidn minima, y su pension seré financiada por el FGPM. Sin embargo, un porcen-
taje de afiliados no cumplira los requisitos para acceder a una pensiéon minima y no
podra acceder a los recursos del FGPM ni obtener la devolucion de sus aportaciones
al mismo, pero si la devolucion del saldo en su cuenta de ahorro individual.

5.5.6. Costes Fiscales

En esta seccioén, se presenta el diagnostico de la situacion de financiamiento del
RPM-ISS a medio plazo teniendo en cuenta elementos relacionados con el es-
fuerzo fiscal. Una simulacion simple de caracter contable para evaluar la financia-
cidon del sistema, muestra que para subsanar los pagos de pensiones relacionados
con un jubilado promedio se deberia tener por lo menos diez afiliados con cotiza-
cion promedio hacia 2015 y un poco mas hacia 2050.
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La historia reciente del RPM-ISS muestra que efectivamente existe un desequilibrio
financiero en las cuentas del RPM-ISS y que dicho desequilibrio tendra a futuro
efectos fiscales, dado que desde el afio 2004, ante el agotamiento de las reservas
del RPM-ISS, el Gobierno Nacional asumié la financiacion del déficit de pensiones.
En esta linea, utilizando el modelo de proyeccion, se puede concluir que el gasto
fiscal para la cobertura del déficit de pensiones del RPM-ISS crecera hasta alcanzar
maximos equivalentes al 3,5% del PIB en el 2025, ano en que comenzara a des-
cender gradualmente hasta llegar a niveles cercanos al 1,3% del PIB hacia 2050
(Gréfico 5.18). En valor presente neto esta senda de déficit representa a pesos de
2007 un déficit equivalente al 60% del PIB. Este déficit del RPM-ISS sumado al de
resto de entidades del RPM, segun las cifras mas recientes del Ministerio de la
Proteccion Social muestra un valor presente del déficit equivalente a cerca del
150% del PIB.

GRAFICO 5.18: Proyeccion déficit de pensiones del
RPM-ISS (Porcentaje del PIB)
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5.5.7. Otros elementos relevantes del sistema de pensiones colombiano:
proteccion ante contingencias y formas de retiro

Seguro de prevision de cobertura de invalidez y supervivencia (SIS)
En el analisis a medio plazo del Seguro de Prevision de Invalidez y Subsistencia
(SIS) que se presenta a continuacién, se hace especial incapié en los retos que

impone al sistema asegurador y al régimen de pensiones la estructura, reglas de
cotizacidén y aseguramiento que rigen el mismo.

236



CONFIANZA EN EL FUTURO: PROPUESTAS PARA UN MEJOR SISTEMA DE PENSIONES EN COLOMBIA

En su concepcion actual, el SIS es un seguro de vida colectivo que cuenta con
unas caracteristicas especificas que no permiten los procesos de creacion de ta-
rifas clasicas realizados por una compania de seguros de vida. En la contratacion
de seguros colectivos de vida es necesario habitualmente el conocimiento del nu-
mero de asegurados, el género y edad tanto del principal como de los beneficia-
rios, el importe de las prestaciones a asegurar, y la periodicidad y duracién del
pago de la prima. Sin embargo, en el caso del SIS, el colectivo asegurado es inde-
terminado, y los afiliados cubiertos cada mes pueden cambiar ya que su cobertura
depende del cumplimiento de requisitos de periodicidad de aportaciones estable-
cidos por ley. En este caso, el conocimiento del reparto del colectivo por edades
y género es sélo orientativo: se puede conocer previamente la composicion de la
cartera de afiliados de una AFP, pero de estos no todos estarén asegurados, sélo
lo estaran los que cumplan con los requisitos legales.

El valor de las prestaciones aseguradas viene establecido por ley como un por-
centaje del promedio de los salarios de cotizacion de un cierto periodo previo al
acaecimiento del siniestro. Para determinar el valor financiero actuarial para pagar
la pensién de supervivencia o invalidez son necesarios los datos personales de
todos los beneficiarios, y para conocer el capital asegurado por la compania de se-
guros que cubre el SIS, aun son necesarios dos datos mas: el saldo acumulado
por el afiliado en la cuenta individual de capitalizacion, y en caso de que tenga de-
recho, el valor del bono de pensiones. Ambos son importes que varian con el
tiempo. El capital del que se hace cargo la compania de seguros es la diferencia
entre el capital técnico necesario (CTN) para la cobertura de la prestaciéon y la suma
del saldo de la cuenta individual de capitalizacién y el valor del bono pensional.

Adicionalmente, hay una caracteristica que dificulta ain més la cobertura del SIS:
el pago de primas se produce mensualmente por aquellos afiliados que realizan la
cotizacion de pensiones, cuyo nimero es indeterminado, pero que esta muy por
debajo del colectivo total de afiliados y también es inferior a los que tienen derecho
a la cobertura, dadas las condiciones legales de periodicidad de la cotizacion para
mantener este derecho. Asimismo, en la actualidad, las companias de seguros
estan aplicando una tasa Unica sobre el ingreso base de cotizacion de sus afiliados
para obtener la prima del SIS, sin distinguir por sexo y edad.

La cobertura de invalidez y supervivencia a través del SIS esta configurada como
un subsistema de prevision de carécter solidario y de prestacion definida, com-
plementario al sistema de capitalizacion individual de aportacion definida, y desti-
nado a obtener pensiones de jubilacion. ElI SIS cumple, por lo tanto, un papel de
proteccion social mediante un modelo de reparto. La finalidad de la prestacion es
clara, pero existe un riesgo en el medio plazo por la inequidad que se produce con
esta forma de repartir el coste del seguro.

237



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

La diferenciacion de colectivos es muy importante en este tema, en la medida en
gue tanto capitales de cobertura como el riesgo de siniestralidad, tanto por falle-
cimiento como por invalidez, es superior cuanto mayor sea el afiliado. También es
conocido que la mujer tiene una menor tasa de mortalidad que el hombre.

Sin embargo, hay un elemento que produce una gran inequidad. Se trata de la
densidad de cotizacion y su relacion con las prestaciones ante contingencias. La
legislaciéon actual permite conservar durante ciertos periodos sin cotizacién, el de-
recho a la cobertura de los riesgos de invalidez y supervivencia. Una de las condi-
ciones es que el afiliado haya cotizado 50 semanas en los ultimos tres anos, es
decir, un tercio del periodo. La otra condicion es que haya cotizado un 20% del
tiempo transcurrido desde que cumplié los 20 anos, lo que podria suponer haber
cotizado Unicamente la quinta parte de su carrera laboral.

Segun el articulo 19 de la ley 100, en ningln caso la base de cotizacion podréa ser
inferior al salario minimo legal mensual vigente. Por otro lado, las pensiones, ya
sean de vejez, invalidez o supervivencia, tampoco pueden ser inferiores al salario
minimo. El problema es que la base de cotizacion de cerca del 85% de los afiliados
es inferior a dos salarios minimos, por lo que en la mayoria de los casos los afilia-
dos cotizan por una base solo ligeramente superior a la prestacidon que generan
para el caso de siniestro. Esto también puede ser un incentivo para plantear recla-
maciones por invalidez, dado que la pension correspondiente estaria muy cercana
a su nivel salarial del periodo activo®.

Es importante destacar que el crecimiento porcentual de cotizantes ha sido muy
inferior al de afiliados desde el inicio del sistema RAIS. Asi, considerando que
todos los afiliados al menos han cotizado en un periodo inicial al inscribirse en una
AFP, y teniendo en cuenta la determinacién del derecho de cobertura que actual-
mente esta en vigor, segun la legislacion de prevision que concede dicho derecho,
con una densidad de cotizacion del 33%, se puede inferir que el nimero de afilia-
dos expuestos con cobertura habra tenido un indice de crecimiento inferior al del
numero de afiliados, pero muy probablemente superior al indice de crecimiento
de los cotizantes. Esta evolucién lleva a una situacién en la que el colectivo de
asegurados crece con mas rapidez que el colectivo de pagadores de la prima del
seguro, lo que se traduce en un aumento en la siniestralidad del SIS.

Segun la informacién facilitada por la Superintendencia Financiera en diciembre
de 2005, el 64% de los afiliados cotizan por un salario minimo, un 12% mas cotiza
por un salario y medio minimo, y un 10% més esta entre 1,5y 2 salarios minimos.

5 Para un mayor detalle del efecto conjunto de la densidad de cotizacion y de la base de cotizaciéon sobre el SIS ver
Munoz et al (2009). 130.
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Hay por tanto una alta concentracion (86%) en salarios relativamente bajos. En caso
de siniestro, ya sea por invalidez o por fallecimiento, se calcula la prestacion aplicando
el porcentaje correspondiente, segun el tipo de siniestro, al promedio actualizado por
inflaciéon de los salarios cotizados como se ha indicado en un apartado anterior. Sin
embargo la prestacidon no puede ser inferior al salario minimo, por lo que, para una
gran mayorfa de los afiliados, el importe de la indemnizacién es practicamente equi-
valente a su salario, independientemente de que hayan cotizado todos los meses, o
solamente los necesarios para tener derecho a la cobertura. Por otro lado, la cotiza-
ciéon por salarios bajos produce obviamente una baja acumulacién de ahorro en la
cuenta individual, cuyo saldo es aplicado en caso de siniestro para contribuir al pago
del coste total de la renta vitalicia o retiro programado. Esta conjuncién de prestacio-
nes de invalidez y supervivencia similares a los salarios, sin proporcionalidad con el
tiempo cotizado, y saldos de cuenta individual con importes bajos, produce un con-
tinuo aumento de la siniestralidad de esta modalidad de seguro.

Toda la problematica descrita requiere cambios fundamentales en el sistema de
seguro de invalidez y supervivencia a fin de asegurar un funcionamiento técnico y
sostenible del mismo. Los cambios pasan por reformar el sistema de cobro de la
prima de seguro, la definicion y ajuste de los afiliados cubiertos en tanto periodi-
cidad, edades y prescripcion del beneficio.

Rentas vitalicias

El célculo de las rentas vitalicias, particularmente en Colombia, esta sujeto a mu-
chos escenarios de incertidumbre que entorpecen el desarrollo del mercado de
las mismas. Este poco desarrollo se puede explicar desde el punto de vista de los
elementos que intervienen en la tarificacidon de un seguro de renta vitalicia y que
a su vez son los que intervienen en la determinacién de los riesgos a los que la
entidad aseguradora se enfrenta.

Riesgo biométrico o de longevidad

El riesgo de supervivencia es el que se deriva de la eventualidad en que el nimero
de pagos periédicos de renta que se efectlien, sean mayores a los calculados por
las companias de seguros. Ello es debido a que los asegurados pueden gozar de
una supervivencia media superior a la prevista por las tablas de mortalidad aplicadas
para el célculo de la reserva técnica. En la actualidad las autoridades son conscientes
de los problemas que genera el retraso en las tablas de mortalidad y se encuentran
en proceso de elaboracién de unas nuevas, ya que las actualmente vigentes estan
desactualizadas y se basan en los patrones demograficos de los anos ochenta.
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Riesgo financiero

En Colombia, la tasa de descuento de los flujos de renta vitalicia es fija, e igual al
4% real, segun la Resolucion 610 de 1994. En el momento en que se fijé dicha
tasa, las tasas de interés reales estaban entre el 12% vy el 15%, por lo que el 4%
era conservador. La obligacion de calcular las reservas con una tasa de interés téc-
nico del 4% real también se aplica para todas las entidades administradoras del
SGP que provean seguros de vejez, invalidez y supervivencia. Las compafias que
ofrecen rentas vitalicias deben buscar la dotacion necesaria de reservas matema-
ticas para hacer frente al pago de las obligaciones suscritas y la adecuada cober-
tura de las prestaciones previstas con inversion en instrumentos financieros que
permitan un adecuado ajuste entre riesgo y retorno. El mantenimiento de un tipo
de interés técnico fijo, como el 4% actual, para la dotacién de reservas matema-
ticas de los seguros de renta vitalicia, sitla a las entidades de seguros en una po-
sicion ajena a la realidad del mercado financiero. Una solucion podria ser el
establecimiento de una referencia que variara periédicamente vy reflejara la evolu-
cién del mercado.

Riesgo de inflacién y de pensién minima

El articulo 14 de la Ley 100 de 1993 establece que las pensiones de jubilacion, in-
validez y supervivencia, en cualquiera de los dos regimenes del SGP, se ajustaran
anualmente el 1 de enero de cada ano, segun la variacion porcentual del IPC, cer-
tificado por el DANE para el ano inmediatamente anterior. En consecuencia, las
companias deben poder cubrir el riesgo inflacionario con sus inversiones. Sin em-
bargo, la oferta de instrumentos de inversion indexados con la inflacion es insufi-
ciente para la cobertura del total de provisiones técnicas de las operaciones de
renta vitalicia.

Adicionalmente, mas del 70% de las rentas vitalicias vigentes en la actualidad son
equivalentes a menos de dos salarios minimos, lo que obliga a un ajuste anual de las
mismas equivalente al maximo entre la inflacion y el incremento del salario minimo.

Riesgo juridico

Al contratar una renta vitalicia, el afiliado debe comunicar a la compania de seguros
sus datos y los de sus beneficiarios a fin de que la entidad proceda a su correcta
tarificacion. El importe de la pensién resultante va a depender de la edad y género
del afiliado y de sus beneficiarios. Sin embargo, la composicion del grupo familiar
del asegurado puede variar durante la vigencia de la pdliza de renta vitalicia. En
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caso de cambio de beneficiarios, el asegurado tiene la obligacidon de comunicar a
la Compania de Seguros los nuevos datos para que se proceda al recélculo de la
pension que percibe. En concordancia con lo dispuesto en la Circular Externa 007
de 1996, modificada por la Circular Externa 052 del 2002 de la Superintendencia
Financiera, en el caso de que, con posterioridad a la designacion de beneficiarios
surjan otras personas con derecho a pension de supervivencia, se deben recalcular
las pensiones en funcidn de la reserva matematica que mantenga la entidad ase-
guradora al momento de acreditarse los nuevos beneficiarios.

La prima de una pension de supervivencia €s mayor cuanto menor es la edad de
su beneficiario. Cuando el nuevo beneficiario es menor, la pensiéon de jubilacion
serfa menor al hacer el recalculo. Si pasara a un importe inferior al SMLV seria ne-
cesaria una mayor aportacion para su cobertura por parte de la compania de se-
guros dada la obligacién a equiparar la pensiéon al SMLV.

5.6. Propuestas

a) Instaurar prestaciones econémicas por debajo de la pensién minima y permitir
cotizaciones de pensiones por periodos trabajados inferiores a un mes

En estos aspectos el Gobierno Nacional ha realizado algunos progresos regulato-
rios. Sin embargo, aun persisten vacios importantes que han impedido la imple-
mentacion de los mismos. Efectivamente, si bien la Ley 1328 de 2009 en el
articulo 87 contiene algunas directrices del Programa de BEPs®, cuya existencia
se vio posibilitada mediante el Acto Legislativo 01 de 20057, no existe la regula-
cion suficiente para hacerlos operativos. Aun falta claridad en los programas y en
la definicion de aspectos tan importantes como el importe de los BEPs y la dura-
cion de los mismos. Adicionalmente, en términos de incentivos se debe tener
en cuenta qué efectos tendra este programa de BEPs sobre la fidelidad del resto
del pilar contributivo. En cuanto a las cotizaciones para los trabajadores que tra-
bajan menos de un mes para una persona natural® y que estan clasificadas en los

6 Entre los lineamientos se encuentran los requistos de acceso a los subsidios como son: 1. haber realizado aporta-
ciones o ahorros periédicos o esporadicos a través del medio o mecanismo de ahorro determinados por el Gobierno
Nacional 2. que la persona haya cumplido la edad de pension prevista por el Régimen de Prima Media del Sistema
General de Pensiones. 3. que el importe de los recursos ahorrados maés el valor de las aportaciones obligatorios,
més las aportaciones voluntarios al Fondo de Pensiones Obligatorio y otros autorizados por el Gobierno Nacional
para el mismo proposito, no sean suficientes para obtener una pensién minimay 4. que el importe anual del ahorro
sea inferior a la aportacion minima anual sefalado para el Sistema General de Pensiones.

7 En dicho acto se establece que “la ley podré determinar los casos en que se puedan conceder prestaciones
econdmicos periddicos inferiores al salario minimo, a personas de escasos recursos que no cumplan con las condi-
ciones requeridas para tener derecho a una pension”.

8 Posteriormente esto se extendié a las personas juridicas, a los independientes, entre otros, y al nivel 3 de la clasi-
ficacion del SISBEN. Resoluciones 2020 y 2249 del Ministerio de la Proteccion Social.
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niveles 1y 2 de Sisbén, la Ley 1151 en su articulo 40, introdujo la posibilidad de
vinculacion y de cotizacién a una cuenta de ahorro programado de largo plazo
Cuyo pago esta a cargo del empleador, y se puede hacer por dias y con base en
un Salario Minimo Legal Diario (SMLD). Esta aportacion es obligatoria y quedd
en su totalidad a cargo del empleador. A partir del Decreto 1800 de 2009 se es-
tablecié que los recursos de las cuentas de ahorro programado sélo se podrian
retirar para la obtencion de un BEP al finalizar la etapa de acumulacién, 6 en el
caso de algun evento grave e imprevisto. Por su parte, la Ley 1328 de 2009 alude
a que estas prestaciones (BEPs) se dirigen a “las personas de escasos recursos
que hayan realizado aportaciones o0 ahorros peri¢dicos esporadicos a través del
medio 0 mecanismo determinados por el Gobierno Nacional”, incluidas las per-
sonas que tengan las cuentas de ahorro programado contempladas en la Ley
1151. En este sentido se podria entender que existen otros mecanismos de aho-
rro diferentes a las cuentas de retiro programado por medio de los cuales las per-
sonas pueden acceder a los BEPs. Sin embargo, no resulta ain muy claro como
van a funcionar los BEPs. La Ley 1328 contempla igualmente mecanismos para
promover la fidelidad como es que las prestaciones periddicas dependan del aho-
rro individual, de la fidelidad y del importe ahorrado y que los recursos de las
cuentas puedan servir de garantia para la obtencion de créditos para la atencion
de imprevistos del ahorrador o de su grupo familiar. Un incentivo adicional a la fi-
delidad, contemplado por la Ley 1328, lo constituye la contratacién de seguros
que cubran los riesgos de invalidez y supervivencia cuyos recursos provenientes
del Fondo de Riesgos Profesionales. Por su parte, la Ley establece que los re-
cursos para los BEPs, y para unos incentivos puntuales y/o aleatorios para quienes
ahorren en los periodos respectivos provendran del Fondo de Solidaridad Pensio-
nal, y que no podran ser mayores al 50% de la totalidad de recursos acumulados
en el programa por el ahorrador.

b) Optimizar los procesos de control y fiscalizacién de la contribucién al sistema
de pensiones

Existe en la actualidad, y se mantendré a futuro, de acuerdo con las proyecciones
de los modelos, un elevado porcentaje de trabajadores que no cotizan al sistema
de pensiones a pesar de existir la obligaciéon legal de hacerlo. En un intento por
aumentar la contribucion al sistema de estos colectivos, se debe procurar generar
los incentivos adecuados para que entiendan las ventajas del ahorro de pensiones
y las prestaciones de las mismas a futuro. Los incentivos se pueden generar de
diversas maneras, pero en particular es de especial relevancia crear la conciencia
en la poblacion joven del envejecimiento y los riesgos de ingreso en esa etapa. La
Ley 1328 ha representado un avance importante en el sentido de promover la edu-
cacion financiera en el consumidor. Efectivamente, la Ley crea incluso un Sistema
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de Atencién al Consumidor Financiero del cual uno de los contenidos minimos es
“procurar la educacion financiera de sus clientes respecto de las diferentes ope-
raciones, servicios, mercados y tipo de actividad de las entidades vigiladas, asi
como respecto de los diferentes mecanismos establecidos para la proteccion de
sus derechos”.

Sin embargo, mas alla de los incentivos correctos, se debe optimizar el proceso
de control y fiscalizacion de la contribucion al sistema de pensiones. A pesar de
existir la obligacion de cotizar tanto para trabajadores formales como informales,
en Colombia existe alin un importante grupo de estos que no aporta regularmente
al sistema. La obligatoriedad de las contribuciones tanto para trabajadores depen-
dientes como independientes es una legislacion avanzada en el contexto latinoa-
mericano, pero que no se ha podido materializar correctamente por temas un
control y fiscalizaciéon insuficiente. Un avance en la direccién correcta para atacar
este fendmeno viene siendo la PILA instaurada hace algunos anos en Colombia y
con buenos resultados preliminares en esta linea. Efectivamente, en diciembre
de 2009, cerca de 6 millones de personas la utilizaron para pagar sus aportaciones
de Seguridad Social. Sin embargo, esta herramienta puede ser mucho mas po-
tente si se logra controlar la validez de la informacién suministrada por el afiliado
en lo relacionado con los ingresos. En ese sentido, existe aln campo para optimi-
zar el control y fiscalizacion de las aportaciones al sistema de pensiones mediante
el cruce de los mismos con otras fuentes de informacion que posee el Estado. Es
de esperar que la cobertura de la PILA en lo concerniente a pensiones aumente
en la medida en que los plazos para algunas excepciones a cotizar se vayan cum-
pliendo. Una de estas excepciones es la contemplada en la Ley 1250 que permite
a las personas de bajos ingresos cotizar s6lo a salud durante 3 anos.

c¢) Eliminar la asociacion de la pensién minima con el crecimiento del salario
minimo

La asociacion que existe entre la pension minima con el crecimiento del salario
minimo genera dificultades en la financiacién del sistema de pensiones. En Co-
lombia, el aumento anual del salario minimo depende de variables que van mas
all4 del desempenio de la inflacion prevista e incluye un componente de producti-
vidad y un componente de negociacion politica intersectorial. En la politica laboral
esta asociacion genera un efecto espejo que limita la toma de decisiones, ya que
cada vez que se discuten los incrementos del salario minimo es imperativo analizar
el impacto en el gasto de pensiones (Gréafico 5.10).

En este sentido, Fedesarrollo (2010) menciona que quizas la obligaciébn méas cos-
tosa para el presupuesto que se incorpord con la Ley 100 fue la garantia de una
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pension minima equivalente al un salario minimo®. Segun los autores, la solucién
“técnica” a los problemas derivados de esta equiparacion habria sido aceptar que
haya pensiones por debajo de esa cota. Sin embargo, la reforma constitucional de
2005 reiterd que ninguna pension puede ser inferior al salario minimo:

En el RAIS, esta equivalencia limita el desarrollo del mercado de rentas vitalicias
ante el riesgo en que incurren las aseguradoras al proveer productos vitalicios su-
jetos a incertidumbre de los futuros niveles del salario minimo. Por su parte, esta
igualacion en el RPM afecta los niveles de gasto de pensiones efectuado con re-
cursos publicos (Gréfico 5.19).

GRAFICO 5.19: Simulacién: disminucién en el déficit
de pensiones del RPM-ISS con pensiéon minima inferior
al SMLV

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

-2

mm Escenario base
mm Escenario alternativo: PM no indexada al SMLV

Nota: Se asume una pensién minima equivalente al 70% del SMLV
Fuente: Célculos propios BBVA.

d) Ajustar las tasa de reemplazo a los patrones de aportaciones de los afiliados en
el RPM

De acuerdo con el diagnéstico realizado, las pensiones promedio otorgadas por el
RPM incluyen un elevado subsidio que a su vez depende del importe promedio
de la pension. En particular, el subsidio es especialmente elevado en las pensiones

9 Fedesarrollo 2009. p 77.
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de nivel alto donde la cotizacion realizada durante la vida laboral no compensa el
importe de pension al que tienen acceso segun la legislacion vigente.

En ese sentido, se propone una reduccion gradual de la tasa de reemplazo que
otorga el RPM de tal forma que la pensién obtenida responda a las aportaciones
realizadas durante la etapa activa y no implique un subsidio estatal con los costes
gue acarrea el mismo sobre las finanzas publicas. La reduccién serfa en la tasa
bésica al disminuirla del 65% actual al 50% hacia el ano 2025. La gradualidad de-
beria ser de forma que las prestaciones cambien cada 5 afos a partir de 2015
(Tabla 5.7).

TABLA 5.7: Cambio en la
formula de prestaciones
del RPM-ISS

2015 r=60,5-0,5%s
2020 r=55,5-0,56%s
2025 r=50,6-0,5%s

Esta propuesta contempla una reducciéon en los niveles de la tasa de reemplazo
sin afectar las prestaciones adicionales que se obtienen por cotizar al sistema un
nuamero de semanas adicionales a las requeridas. Ademas de generar mayor equi-
dad vy eficiencia en las pensiones otorgadas en el RPM, esta medida permite bajar
la presion sobre las cuentas publicas y disminuir el déficit de pensiones. Como
porcentaje del PIB, la carga previsional del Estado se puede reducir en cerca de
1% del PIB anual hacia el afio 2050 (Grafico 5.20, en la pagina siguiente).

€) Adecuar la edad de jubilacién a los cambios en los patrones demograficos

Las proyecciones realizadas para evaluar el sistema de pensiones en el medio
plazo y las tendencias demogréficas que las sustentan permiten concluir que el
envejecimiento de la poblacién impactara negativamente en las pensiones y por
tanto en los consecuentes compromisos financieros de las futuras generaciones.
Esta tendencia demogréafica, que coincide en la experiencia internacional, no ha
sido incluida en la legislacién vigente y los célculos de pensiones se realizan bajo
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supuestos de esperanzas de vida menores, lo que afecta los célculos actuariales
para determinar las sendas y los niveles de los programas de retiro™.

GRAFICO 5.20: Simulacién: reduccién en el déficit de
pensiones ante disminucién gradual de las prestaciones
en el RPM - ISS

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

mm Escenario base
mm Escenario alternativo: Disminucién gradual de beneficios
del RPM-ISS

Fuente: Célculos propios BBVA.

En este campo, se propone mejorar el balance actuarial de tal manera que el pe-
riodo de cotizaciones durante la etapa activa permita pagar las pensiones durante
toda la edad de retiro del afiliado. Por lo anterior, se propone aumentar la edad de
jubilacion tanto para hombres como para mujeres, y de esta forma ajustarla a los
nuevos patrones demograficos de Colombia. Simulaciones basadas en el modelo
macro actuarial que sustenta el estudio nos muestran que un aumento de la edad
de jubilacién tanto para hombres como mujeres, generaria una ganancia en el im-
porte de pension obtenida para los dos colectivos. En el Grafico 5.21 se presenta
una simulacién en la que se supone que la edad de jubilacion se incrementa hasta
65 anos para todos los colectivos, obteniéndose un incremento en las pensiones
de un 15% en el periodo de evaluacion. Esta medida tiene efectos positivos en
términos de la presion fiscal en el caso del RPM al equilibrar actuarialmente el sis-
tema con un periodo mayor de cotizaciones en la etapa activa para compensar el
pago de pensiones en la etapa pasiva (ver Grafico 5.21)

10 Es de anotar, como se mencioné antes que las autoridades se encuentran trabajando en unas nuevas tablas de
mortalidad.
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GRAFICO 5.21: Simulacién: Cambio en el valor de la
pension de vejez ante aumentos en la edad de jubilacion
(Pension de vejez promedio del sistema a 2015=100)
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mm Pension escenario base
== Simulacion: aumentar e igualar edad de jubilacién a 62 afos

= Simulacion: aumentar e igualar edad de jubilaciéon a 65 afos

Nota:  Pension promedio para los colectivos Ay B, asumiendo 12 mensualidades al afo.
Fuente: Célculos propios BBVA.

f) Limitar gradualmente los traslados entre regimenes

Las perspectivas a medio plazo del sistema de pensiones y sus caracteristicas ac-
tuales nos permitieron diagnosticar una elevada carga fiscal como consecuencia
de los subsidios elevados de las prestaciones de prevision del RPM para los co-
lectivos de ingresos altos, principalmente. De esta forma, en el medio plazo el
RPM se verd en la necesidad de subsidiar a un mayor nimero de afiliados del SGP
que ingresen al final de su vida laboral para aprovechar los subsidios implicitos en
la legislacion actual. Un movimiento masivo de afiliados en esta linea tendria efec-
tos importantes sobre las cuentas fiscales e implicaria la necesidad de destinar
una mayor parte de recursos publicos a financiar el sistema de pensiones. Por
tanto, se propone buscar formulas que eliminen la movilidad entre los regimenes
de tal forma que sea mas previsible el comportamiento futuro de los afiliados y
mitigar el desequilibrio financiero del sistema. Durante los Ultimos afios se ha pro-
ducido un aumento importante en los traslado del RAIS al RPM. Segun Fedesa-
rrollo (2010), tan solo en el periodo enero-septiembre de 2009, cerca de 300.000
personas se trasladaron al ISS comparado con 57.000 que hicieron el movimiento
contrario.
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g) Cambiar la estructura de cotizacién al FGPM

Las proyecciones hacia 2050 muestran que un porcentaje de los afiliados de bajos
ingresos del RAIS no cumplirdn con los requisitos para recibir una pensién minima
ni para acceder al FGPM. Dichos afiliados obtendran una devolucién de sus apor-
taciones abonadas a la cuenta individual junto con la rentabilidad del fondo, pero
no recibiran el porcentaje de sus aportaciones al FGPM. En ese sentido, afiliados
en condiciones marginalmente mejores, en la medida en que pueden acceder al
FGPM, seran financiados con aportaciones de personas en peores condiciones
que deben recurrir a la devolucién de aportaciones.

Esta caracteristica del FGPM vy las proyecciones para los colectivos de bajos in-
gresos nos permiten proponer, en linea con la estructura de contribucion al FSP,
que se modifique el esquema de cotizacion al FGPM de tal forma que las personas
de bajos ingresos no coticen. De esta forma el porcentaje que destinaban al FGPM
podria ser abonado a su cuenta individual y mejorar su perfil de ahorro durante la
etapa activa (Tabla 5.8).

TABLA 5.8: Propuesta de tasa de cotizacion para el FGPM en el RAIS

1 SMLV 13,0% 3,0% =
> 1 SMLV 11,5% 3,0% 1,5%

Simulaciones para el colectivo de trabajadores que aporta al sistema sobre un in-
greso mensual equivalente a un SMLV muestran que su capital acumulado se in-
crementaria en 1,5% en el medio plazo (Gréafico 5.22).

En este escenario, los afiliados de menores ingresos mantendrian las prestaciones
vigentes para acceder al FGPM, pero en el escenario de la propuesta con un mayor
nivel de ahorro individual que les mejoraria sus condiciones de acceso. Los efectos
sobre el importe acumulado del FGPM se pueden asumir financieramente de
acuerdo con las proyecciones realizadas.
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GRAFICO 5.22: Simulacién: cambio en los niveles de pen-
sién de los afiliados que cotizan sobre 1 SMLV al eliminar la
cotizaciéon al FGPM
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Nota:  Se calculan las pensiones promedios para los colectivos A1, B1, C1y D1.
Fuente: Calculos propios BBVA.

h) Modificar los requisitos para acceder al Fondo de Solidaridad Pensional

Como se desarroll6 en el capitulo anterior, la Cuenta de Subsistencia se convertiria
€N un apoyo para un porcentaje creciente de la poblacion sin proteccion en la etapa
pasiva, mientras que la Cuenta de Solidaridad seguiria ofreciendo prestaciones a
un grupo muy reducido de colombianos. Todo ello como consecuencia de los ele-
vados requisitos exigidos para acceder a la Cuenta de Solidaridad del FSP, en
donde los requisitos son elevados para las personas con menores ingresos, que
serian la poblacidén objetivo del complemento de aportaciones ofrecido por esta
cuenta. En ese sentido se propone relajar las condiciones para acceder al mismo
en términos de semanas cotizadas previas a la solicitud del complemento de apor-
taciones. En este caso, la poblacién objetivo son los colectivos D1y D2, quienes
tienen las menores densidades de cotizacion. Una simulacion de la disminuciéon
de los requisitos nos permite concluir que esto contribuiria a mejorar la cobertura
laboral en cerca del 10% de la PEA hacia 2050 (Gréfico 5.23).

Cabe mencionar que recientemente el CONPES 3605 de 2009 flexibiliz6 los re-
quisitos para acceder al subsidio, fijando en 250 semanas el tiempo de cotizacion
que deben cumplir los trabajadores independientes para obtener el subsidio y en
35 anos la edad minima (siendo la edad méaxima, para obtener el Subsidio durante
650 semanas y en las condiciones antes descritas, de 54 anos en el caso del ISS
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y de 57 anos en el caso del RAIS) Pareceria que estos requisitos tan laxos no ge-
nerarfan un aumento considerable en la probabilidad de pensionamiento de las
personas que acceden al subsidio, en la medida en que a él tendria derecho gente
muy joven que probablemente jamas vuelva a cotizar al sistema. La politica de fle-
xibilizacion debe ser clara y transparente y justificar los colectivos que se incluyan.
Efectivamente, contrariamente a lo anterior, el CONPES 3605 incluyd a los con-
cejales de los municipios de categorias 4, 5 y 6 sin justificacion aparente.

GRAFICO 5.23: Simulacién: Aumento en cobertura de la
subcuenta de solidaridad del FSP al relajar requisitos de
acceso (Numero de beneficiarios/PEA entre 15 y 64 anos)
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Escenario base de cobertura de la subcuenta de solidaridad
del fondo de solidaridad pensional

Nota:  Se asume una entrada del 15% de los colectivos D1y D2.
Fuente: Célculos propios BBVA.

i) Modificar gradualmente los parametros de la pensién de supervivencia

El sistema de pensiones de Colombia tiene una exigencia muy alta comparada
con los sistemas de otros paises latinoamericanos respecto a la pensién de su-
pervivencia ante el fallecimiento del jubilado. En el caso colombiano, se debe otor-
gar al beneficiario una pensiéon de supervivencia equivalente al 100% de la
mensualidad que disfrutaba el jubilado. Conceptualmente, mantener el mismo
nivel de pension de supervivencia para el beneficiario no parece adecuado y, en el
caso del RAIS, es perjudicial para el flujo de ingresos de pensiones que recibiria
el titular. Esto como consecuencia del beneficio contingente que tendria un ter-
cero, que disminuye el valor de la pension que el titular percibe y aumenta los re-
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guerimientos en el ahorro de prevision. En el caso del RPM, este beneficio afecta
los compromisos fiscales relacionados con este punto.

Simulaciones del modelo nos permiten prever que las pensiones de los hombres
casados se podrian incrementar en torno al 15% y las de las mujeres casadas en
torno al 4% ante una disminucion de la pensién de supervivencia al 50% de la re-
cibida previamente por el jubilado, en linea con el nivel existente en otros sistemas
en América Latina (Grafico 5.24).

GRAFICO 5.24: Simulacién: Aumento en la pension de vejez ante
disminucién del porcentaje de pension de supervivencia al 50%
(Pension de vejez con 100% de pensidon de supervivencia=100)
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Nota:  Supuestos: edad laboral de inicio 20 afios, tasa Nota: Supuestos: edad laboral de inicio 20 afos, tasa
de aporte 11,5%, productividad 2%, densidad de de aporte 11,5%, productividad 2%, densidad de
cotizacion 50%, rentabilidad 5%, conyuge 3 afios cotizaciéon 50%, rentabilidad 5%, conyuge 3 afnos
menor/menor, tasa de descuento 4%, Tablas menor/menor, tasa de descuento 4%, Tablas
GAM 83. GAM 83.
Fuente: Calculos propios BBVA. Fuente: Célculos propios BBVA.

j) Ajustar los pardmetros del seguro de invalidez y supervivencia

El andlisis previo nos permite concluir que para una correcta y eficiente cobertura
de los riesgos de invalidez y supervivencia de los afiliados al RAIS, que esté basada
en los incentivos correctos, es necesaria una reforma paramétrica al esquema de
cobro vigente en la prima de seguro asi como a la definiciéon técnica de la fecha
del siniestro por invalidez.
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El cobro de la prima de seguro que en la actualidad se hace sobre las aportaciones
mensuales deberia realizarse sobre los saldos de la cuenta individual. Esto con el
fin de no generar el desincentivo que existe para los cotizantes regulares cuando
pagan una prima mas alta para compensar las bajas densidades de cotizacion. Co-
brar la prima del seguro sobre el saldo de la cuenta individual supondria una serie
de ventajas, que mejorarian el funcionamiento del SIS. Entre otras, bajar la prima
individual cuando se considera un mayor colectivo pagador que coincide con la
poblacién cubierta; no se producirian retrasos en el pago de la prima del seguro y
se evitaria el pago de las primas una vez acaecido el siniestro; se simplificarian los
requisitos para generar derecho a las prestaciones; y las aportaciones de ahorro
se verfan incentivados.

Adicionalmente, se propone que la fecha de siniestro relevante debe ser la de de-
claratoria de invalidez de tal forma que el afiliado tenga derecho a pension de in-
validez a partir del momento en que deje de percibir un salario o subsidio por
incapacidad temporal.

k) Fortalecer el mercado de rentas vitalicias

El mercado de rentas vitalicias se ha desarrollado poco hasta el momento en
Colombia y en el medio plazo, de acuerdo con las proyecciones, no se espera
que se dinamicen. En este caso se propone el establecimiento de senales co-
rrectas para que este mercado funcione adecuadamente y mejorar la regulacion
de los pardmetros usados para su estructuracion. Se deben ajustar los criterios
técnicos para la correcta identificacién del asegurado que percibira el beneficio,
con el fin de optimizar la correlacion entre la participacion activa en la acumula-
cion y el pago de la prima correspondiente. Asimismo, se deben calcular las pro-
babilidades de supervivencia de acuerdo con caracteristicas socioecondmicas,
demograficas y biométricas y los criterios financieros que permitan la utilizacién
de la tasa de interés esperada de descuento para la actualizacién de los pagos
probables.

Por tanto, el reto central de una reforma de pensiones en este campo requiere
tener en cuenta de forma técnica un espectro amplio de las diferentes condiciones
y contingencias que enfrenta el trabajador y su familia, a fin de plantear de forma
pertinente los incentivos econdmicos correctos para que los mercados de rentas
logren desarrollarse y puedan atender con eficiencia la demanda existente. Espe-
cificamente ayudaria en esta linea permitir una tasa de interés técnica movil de
acuerdo con los movimientos del mercado, ajustar las tablas de mortalidad cons-
tantemente a los cambios demograficos y modificar la conexiéon entre rentas vita-
licias y pension minima.
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) Fortalecer la regulacién para promover la eficiente administracién de fondos de
inversién en el RAIS

La eficiente administracion de los recursos de las cuentas individuales de los afi-
liados al RAIS es un objetivo del sistema de pensiones en la medida que de esta
forma se optimizan los recursos de los afiliados a futuro. Con el fin de hacer més
eficiente la gestidon de los administradores de fondos de pensiones se propuso en
Munoz et al (2009) permitir la creacion de diferentes fondos al interior de las AFP
donde se puedan distribuir los afiliados por niveles de aversion al riesgo y perfiles
de edad. Esta medida fue introducida mediante la Ley 1328, como se menciond
anteriormente en el documento, habiéndose avanzado en el Decreto operativo del
nuevo esquema de multifondos.

5.7 Conclusiones

Con el fin de contribuir en el proceso de perfeccionamiento del sistema de pen-
siones colombiano, en este libro se presentaron las caracteristicas y los resultados
de un modelo macro-actuarial que permite realizar un diagnéstico de medio plazo
del sistema de pensiones colombiano y proyectar las sendas futuras de sus prin-
cipales determinantes y los diferentes grupos poblacionales. Hemos visto que las
trayectorias que seguirian estas variables dependeran de las caracteristicas histé-
ricas que arrastra el sistema, de la estructura actual, y del entorno demogréafico y
macroeconémico.

En esa linea, una de las primeras conclusiones llamativas al analizar la informacion
es el contraste existente en las condiciones socioeconémicas de los diferentes
grupos poblacionales. Como veiamos, este hecho responde directamente a fac-
tores estructurales de la economia relacionados con el bajo nivel de ingresos, los
mercados laborales vy la elevada informalidad de la estructura productiva.

Esta situacion estructural de la economia colombiana afecta los patrones de in-
greso vy afiliacion al sistema de pensiones y, por supuesto, termina impactando
los niveles de cobertura de tanto de poblacion activa como de las pensiones de
vejezy, en relacion con la estructura del sistema la sostenibilidad fiscal del mismo.
Sobre el primer punto, se observa que dada las condiciones actuales y los su-
puesto macroecondmicos, el nivel de cobertura de la fuerza laboral aumentaria en
el medio plazo. Como principales determinantes detras de esta evolucién estarian
el crecimiento del producto a largo plazo y las mejoras esperadas en la cotizacion
como consecuencia de una reduccion de la informalidad fundamentalmente. No
obstante estos niveles siguen representado un reto, ya que todavia se dejaria des-
cubierta una parte importante de los trabajadores. Simulaciones presentadas en
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el libro nos muestran como los aumentos en la formalidad laboral tienen efectos
positivos sobre la cobertura de la fuerza laboral.

En el tema de cobertura de pensiones se presentan algunos elementos que tam-
bién llaman la atencién. Al analizar todo el sistema en su conjunto, se observa que
los aumentos en cobertura de la poblacibn mayor a 64 anos serian modestos en
el medio plazo, de acuerdo con o supuestos y modelo de proyecciéon. Esto, como
consecuencia de las caracteristicas del mercado laboral colombiano, los bajos ni-
veles de ingreso y la elevada informalidad.

Asimismo, los supuestos y la estructura del sistema nos permiten concluir dife-
rencias muy importantes en el acceso de pension de los diferentes colectivos al
sistema. Teniendo en cuenta la distribuciéon de los afiliados que se presenta en el
libro, por densidades de cotizacidn e ingresos base de contizacion, se observa una
concentracion de la cobertura por vejez en aquellos colectivos con alta fidelidad al
sistema, como era de esperarse.

Los niveles de ingreso base de cotizacion, también son importantes en la medida
que los colectivos con alta densidad, y con ingresos medios y altos accederan a
una pensiéon de vejez sin necesidad de acudir a la garantia de pensién minima. En
contraposicion, los afiliados con altas densidades de cotizacion y bajos ingresos
podran acceder a la garantia de pensién minima, suponiendo una carga adicional
al sistema.

En términos de importe de pension de vejez, el sistema en su conjunto garantiza
un aumento en el nivel de la pension en el medio plazo cercano al 40% para los
afiliados que accedan a una pension, lo que muestra mejoras importantes para di-
chos afiliados. En cuanto a tasas de reemplazo, en conjunto el sistema presenta
tasas superiores al 70% del IBL para los afiliados que se pensionen al sistema de
acuerdo con este patréon de densidad de cotizacion e ingreso que comentabamos
arriba. Sin embargo, si se considera a la totalidad de colectivos, el sistema como
un todo muestra unas tasas de cotizacion cercanas al 45% del IBL. Este resultado
merece especial atencion, en la medida que nos estd mostrando que existen co-
lectivos con muy bajas tasas de reemplazo en los dos sistemas que no accederian
a una pension de vejez y recibirian una devolucion de aportaciones, con ciertas
caracteristicas de acuerdo con el sistema al que pertenezca, que no les ayudaria
a compensar su perdida de ingresos en la etapa pasiva.

Al analizar los importes de pension diferenciadas por régimen se observan dife-
rencias, explicadas en la estructura y legislacion misma del sistema que favorecen
a los afiliados al RPM-ISS. En la medida que este Ultimo tiene implicitos subsidios,
como lo anotamos a lo largo del estudio, estas mayores tasas de reemplazo tienen

254



CONFIANZA EN EL FUTURO: PROPUESTAS PARA UN MEJOR SISTEMA DE PENSIONES EN COLOMBIA

efectos sobre la estructura de financiacién del RPM-ISS a futuro. Sin embargo, es
importante destacar que aquellos colectivos con bajas densidades de cotizacion
no tendran acceso a una pension de vejez en ninguno de los dos sistemas, niala
garantia de pension minima, pero si a una indemnizacién sustitutiva cuyas carac-
teristicas dependen del régimen.

Como comentdbamos, el correcto andlisis de un sistema de prevision no se en-
cuentra completo si no se tiene en cuenta la fase de desacumulacion, junto al rol
que debieran jugar el mercado de las rentas vitalicias, asi como las pensiones por
otras causas como la invalidez y el fallecimiento, las mismas que forman parte del
conjunto de contingencias que un trabajador, y su familia pueden enfrentar. En
esa linea encontrabamos efectos distorsionadores generados por el vinculo entre
salario minimo y la pensién minima, asi como un conjunto de imprecisiones en la
normativa juridica que generan distorsiones fuertes en la industria.

Ante la madurez de la reforma de pensiones que veremos en los proximos anos,
es de esperar un aumento creciente de jubilados del RAIS respecto a los del RPM-
ISS, generando importantes retos sobre el desarrollo de todas las modalidades de
retiro, especialmente las rentas vitalicias, como lo vimos a lo largo del estudio.

En el &mbito fiscal, mas alla de la historia reciente del RPM-ISS observamos que
efectivamente existe un desequilibrio financiero en sus cuentas que tiene y tendra
a futuro efectos fiscales, en la medida en que desde el ano 2004, ante el agota-
miento de las reservas, el Gobierno Nacional asumié la financiacion del déficit de
pensiones. En esta linea, utilizando el modelo de proyeccidn, se puede concluir
que el gasto fiscal anual para el cubrimiento del déficit de pensiones del RPM-ISS
crecera al 2025 hasta alcanzar maximos equivalentes al 3,5% del PIB, ano en que
comenzara a descender gradualmente hasta alcanzar niveles cercanos al 1,3% del
PIB hacia 2050 Cifras estas elevadas en términos locales e internacionales y que
no incluyen contingencias adicionales del sistema.

En ese sentido, a pesar de las mejoras, existe una tarea pendiente en el tema de
la vulnerabilidad fiscal que la sostenibilidad del sistema de pensiones recoge. El
importante esfuerzo fiscal gue implica el sistema de pensiones en la actualidad y
a futuro se podria destinar a programas masivos de ampliacion de la cobertura que
focalicen correctamente los incentivos para el sistema de pensiones, 0 a proyectos
fundamentales para el desarrollo del pais, como la educacién secundaria y superior,
la atencion en salud y el desarrollo de obras de infraestructura. Iniciativas que bien
implementadas tendrian efectos positivos sobre la cobertura de pensiones.

Los retos que enfrenta el sistema de pensiones son diversos y algunos van mucho
mas alla de su propia estructura y pardmetros. Variables que tienen que ver con la
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complejidad del mercado laboral colombiano y sus elevados niveles de informali-
dad son determinantes para el desempeno del sistema de pensiones y su estudio
a profundidad es una tarea pendiente que debe acompanar la discusion sobre los
retos y desafios del mismo.

Las reformas propuestas en este estudio intentan mejorar los niveles de cobertura
del sistema de pensiones colombiano, promover los incentivos para la afiliacion y
fidelidad al mismo, y mejorar el disefo de su estructura. En ese sentido las pro-
puestas abogan por un sistema mas inclusivo y equitativo donde un nimero cre-
ciente de trabajadores puedan obtener un ingreso adecuado en su etapa de retiro.

Los resultados del estudio plantean el tema de la cobertura quizas como el reto
central del sistema de pensiones colombiano. Las ganancias en cobertura de vejez
son muy modestas en el medio plazo, dejando a una porcién importante de traba-
jadores sin la posibilidad de acceder a una pension cuando alcancen su etapa de
retiro. Es necesario buscar mecanismos que permitan ampliar la cobertura del sis-
tema. Hemos visto que el sistema de pensiones viene siendo un reflejo claro de
lo que es la economia y el mercado laboral colombiano.

En ese sentido, un esfuerzo por mejorar las condiciones del mercado laboral afec-
tarfa positivamente el sistema de pensiones en el medio plazo tanto en términos
de cobertura de vejez como del nivel de las pensiones. La baja participacion de
los trabajadores colombianos en el sistema laboral formal, las altas tasas de des-
empleo y la baja duracién del trabajo formal afectan la afiliacion y fidelidad al sis-
tema de pensiones. En términos agregados, estas medidas, combinadas con
procesos de promociéon de educaciéon en los temas de pensiones contribuirian a
entender la importancia del tema para todos los colombianos.

En estas lineas, en este libro se plantean un conjunto de propuestas para enfrentar
los desafios del sistema de pensiones en el medio plazo que incluyen, desde planes
para la ampliacién de la cobertura como cambios en los pardmetros para ajustar al-
gunas prestaciones, como requisitos de ingreso y algunos cambios estructurales.

En términos de cobertura, ademas de los temas macroecondmicos y de pensiones
descritos, se propone agilizar la implementacion de las prestaciones econdmicas
y de las cotizaciones por periodos trabajados inferiores a un mes. La creacion de
los mismos fue propuesta en Munoz et al (2009) y ha sido ya empezada a regular
por el Gobierno, pero no ha llegado a implementarse. Esta propuesta responde a
la necesidad de ajustar el sistema de pensiones a las caracteristicas laborales de
la poblaciéon colombiana. Asimismo, a pesar de que se han implementado avances
importantes en regulacion, relacionados con la obligatoriedad de cotizacién para
trabajadores dependientes e independientes y un sistema electronico unificado
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para la cotizacion de aportaciones, aun existen elevados grados de evasion y elu-
sidon en el proceso por lo que proponemos optimizar control y fiscalizacion de pro-
ceso de contribucién de pensiones.

La asociacidén que existe en el sistema entre la pension minima y el salario minimo
tiene efectos sobre las diferentes modalidades de pension durante la etapa pasiva,
como lo vimos a lo largo del texto, generando problemas de cobertura en la vejez
y el desarrollo de las rentas vitalicias. En esta linea, se propone la eliminacion de
esta relacién con efectos esperados positivos sobre el sistema.

Los temas fiscales relacionados con la sostenibilidad y las desigualdades entre re-
gimenes se dan como consecuencia de, entre otras cosas, unas tasas de reem-
plazo muy elevadas en el RPM-ISS y unas edades de jubilacion establecidas muy
bajas. En ese sentido, se propone una reduccién gradual de las tasas de reemplazo
del RPM-ISS y adecuar la edad de jubilacion a los cambios en los patrones demo-
graficos del pais. Asimismo, en términos de sostenibilidad fiscal a futuro, también
es importante limitar gradualmente los traslados entre regimenes.

En temas relacionados con el pilar solidario, se propone cambiar la estructura de
cotizaciéon al FGPM, de tal forma que las personas con ingresos de cotizacién me-
nores no realicen esta aportaciéon y modificar los requisitos para acceder al Fondo
de Solidaridad de Pensiones. De esta forma, mejoraria la equidad del sistema y
se permitirfa el acceso al FSP a mas colombianos.

En términos de la proteccion de contingencias, en lo que tiene que ver con la pen-
sién de supervivencia se tiene que modificar gradualmente el porcentaje de la
misma respecto a la que disfrutaba el jubilado. De esta forma, se mejoran las pen-
siones de los afiliados en el RAIS y se baja la carga sobre el fondo comun en el
RPM-ISS, aunque a su vez en Ultima instancia recae sobre el Estado. En este
campo, también es necesario modificar los pardmetros para el cobro y cobertura
del seguro de invalidez y supervivencia.

En lo que tiene que ver con las modalidades de retiro y en espera de las grandes volu-
menes de jubilados del RAIS en los préximos anos, es importante dar los pasos para
fortalecer el mercado de rentas vitalicias. Finalmente se propone fortalecer la regulacion
gue promueva la eficiencia de la administracion de los fondos de inversion del RAIS.

Las medidas propuestas son de diferente calibre y dificultad de gestion y su imple-
mentacion representa un nuevo reto. Existen adn tareas pendientes tanto en el
andlisis como en la estructuracion de propuestas que con seguridad se nutrirdn de
los temas que este libro recoge. Esperamos contribuir de esta forma a la discusion
gue vendra en el inmediato futuro sobre el sistema de pensiones colombiano.
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Capitulo 6

6. Reforma de pensiones en Pera

Jasmina Bjeletic y David Tuesta

6.1. Introduccion

Hacia 1992, el sistema de pensiones peruano, que funcionaba bajo un plan de re-
parto administrado por una entidad estatal, el Instituto Peruano de Seguridad So-
cial-IPSS, se enfrentaba a un desequilibrio financiero ya que las contribuciones de
los trabajadores activos no alcanzaban para cubrir las pensiones. Ademas, las pro-
yecciones actuariales mostraban que la tendencia del déficit del IPSS era cre-
ciente, lo que implicaba que las finanzas publicas soportarian mayores presiones
en el futuro. Asi, en el contexto de reformas estructurales implementadas a inicios
de los noventa, se lanza un plan de prevision alternativo y paralelo al de reparto
basado en aportaciones a cuentas individuales de capitalizacion y administrado
por entidades privadas. Mediante este plan se vincul6 el nivel de la pension con
las contribuciones realizadas por los trabajadores durante su vida activa. Ademas,
al ser un sistema privado, redujo las obligaciones de prevision que eventualmente
asumiria el estado en el futuro, lo que le otorgd margen para mejorar, a medio
plazo, la sostenibilidad de las pensiones bajo su responsabilidad.

Tras diecisiete anos de funcionamiento en Perl de un plan donde conviven un sis-
tema privado y un sistema nacional de pensiones, se pueden resaltar avances im-
portantes. Por ejemplo, la creacion del plan privado ha sido la mejora estructural
mas clara del sistema de pensiones, dandole un perfil autosostenido y estabilidad
a largo plazo. Adicionalmente, el componente de ahorro individual permitié benefi-
Ccios en términos macroecondmicos, al convertirse en un soporte para la generacion
de ahorro, el desarrollo de los mercados de capitales y el crecimiento de la inver-
sion. En otro tanto, el sistema nacional ha logrado estabilizar su déficit de prevision
a través de importantes reformas paramétricas que, si bien han implicado un pro-
ceso algo prolongado, dado el contexto politico, ha significado un importante logro.
En esta linea, un hito trascendental o marca el cierre del régimen de pensiones
del Decreto Ley N 20530 en el 2004, reforma que era imprescindible y que se dio
mediante una modificacion constitucional permitiendo reducir, a corto y largo plazo,
la onerosa carga fiscal y las inequidades que caracterizaban a este régimen.

Pese a estos avances y las bondades del sistema paralelo vigente, se observa que
en su conjunto no logra ofrecer un nivel de cobertura adecuada para la poblacion,
que queda rezagado respecto al de varios paises latinoamericanos o con otros de
similares niveles de ingresos per capita. Asi, los datos conjuntos del sistema publico
y privado sefalan que so6lo cubren al 26% de la fuerza laboral. Asimismo, se observa
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que no todos los grupos poblacionales pueden alcanzar niveles de pensiones apro-
piados. Esta situaciéon podria responder a la ausencia de incentivos adecuados o a
la obligatoriedad de que los trabajadores que trabajan independientemente realicen
contribuciones al sistema o porque las caracteristicas del mercado laboral limitan
la posibilidad de generar un flujo sostenido de ingresos, sea por el tipo de empleo
obtenido o simplemente porque la persona se encuentra desempleada.

Con la finalidad de realizar un andlisis y una proyecciéon del sistema de pensiones
en el pais y valorar asi sus bondades, identificar sus limitaciones, y plantear pro-
puestas que puedan mejorar su rendimiento, Bernal et al (2008) elaboraron una
investigacion que contod con el patrocinio y apoyo del Servicio de Estudios Econé-
micos y, Pensiones & Seguros, la compafia de pensiones del Grupo BBVA. El ob-
jetivo del estudio fue elaborar recomendaciones de investigacion dirigidas a marcar
pautas para alcanzar mejoras paulatinas de las pensiones y extender la cobertura
del sistema, sin descuidar la estabilidad de las finanzas publicas.

Este capitulo resume gran parte de la investigaciéon de BBVA desarrollada por Bernal
et al (2008) y adicionalmente incluye los cambios que se han venido dando en ambos
Sistemas, Publico y Privado, desde aquel afo, destacando la creaciéon del Sistema
de Fondos Sociales dirigidos a trabajadores de microempresas y el cual se espera
mejore la cobertura de este tipo de trabajadores. Cabe sefalar en la misma linea,
que el Gobierno ha anunciado en Julio de 2010 que brindara un apoyo a las personas
mayores de 75 anos que no tengan pension y vivan en extrema pobreza, con una
transferencia mensual que se aproximaria a PEN 100 (aproximadamente USD 35).

6.2. Antecedentes y marco institucional
6.2.1 Antecedentes

En Perd, la creacion del primer sistema publico de pensiones fue contemplada en
la Constitucion de 1933, aunque no fue hasta 1936 que se establecid, mediante
la Ley N 8433, el Seguro Social Obligatorio. Este serfa administrado por la Caja
Nacional de Seguro Social y cubria los riesgos de: enfermedad, maternidad, inva-
lidez, vejez y muerte.

Més adelante, en el ano 1961, a través de la Ley N 13640, se introdujo el Fondo
de Jubilacion Obrera, el que establecié las contribuciones de los trabajadores y de
los empleadores a dicho fondo sobre la base del 2% de los salarios en cada caso.

En el caso de los empleados, en 1961 por la Ley N 13724 se consolid6 el Seguro
Social del Empleado, que cre6 una Caja de Maternidad-Enfermedad y una Caja de
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Pensiones. Sin embargo, en paralelo funcionaba una serie de sistemas autbnomos
de pensiones importantes'.

Asi, tal como lo senala Mesa-Lago (1985) la seguridad social en el pais habia evolu-
cionando de manera segmentada y al final de la década de los sesenta contaba con
una organizacién poco clara, existiendo un gran nimero de disposiciones legales y
muchos fondos que operaban con su propia legislacion, financiacion y prestaciones.

En 1970, el gobierno declard en reorganizacion la Caja Nacional de Seguro Social
Obrero y el Seguro Social del Empleado (Decreto Ley N 18421), y en 1973 unificé los
diversos sistemas de pensiones existentes? creando, mediante Decreto Ley N 19990
el Sistema Nacional de Pensiones (SNP). Mediante este Decreto, el Estado buscaba
eliminar las desigualdades en los beneficios otorgados por los sistemas previos, asi
como posibilitar el acceso de los trabajadores independientes al sistema de pensiones.

Al ano siguiente, 1974, el gobierno estableci6 la creacion de un nuevo régimen
de pensiones que abarcaria servidores publicos no comprendidos en el DL 19990
(DL N 20530)%.Hay que resaltar que a partir del afio 2004 y tras el fallo de la Corte
Internacional de Derechos Humanos de San José, el régimen de pensiones de la
Ley N 20530 o Cédula Viva esté totalmente cerrado a nuevas incorporaciones®.

Gracias a la unificacion de los sistemas de pensiones anteriores bajo el Decreto
Ley N 19990 y la administracién de un solo régimen, el gobierno logré que en los
primeros anos de su establecimiento, la marcha y operatividad de la seguridad so-
cial en el Peru fuera satisfactoria. Sin embargo, en la mitad de la década de los
setenta los problemas fueron en aumento como resultado del incremento de la
inflacién, la caida de los salarios reales, y el crecimiento del desempleo y la infor-
malidad. La situacion termind de complicarse por la mala administracion del sis-
tema por parte del Instituto Peruano de Seguridad Social -IPSS?®, el debilitamiento
de la situacion financiera del SNP y por problemas de evasion y mora, en la mayoria
de los casos por parte del propio Estado. Un elemento adicional que terminé de

-

La Caja de Beneficios Sociales de Pescador, la Caja de Proteccion y Asistencia Social, el Fondo del Retiro del
Chofer Profesional Independiente, el Fondo de Asistencia y Prevision Social, el Sistema Asistencial de los Estiba-
dores, el Fondo de Prevision Social de los Servidores del Jockey club del Pert y el Fondo de Jubilacion de los Em-
pleados Particulares.

2 Cajas de Pensiones de la Caja Nacional del Seguro Social y del Seguro Social del Empleado y del Fondo Especial
de Jubilacion de Empleados Particulares.

3 A diferencia del SNP, el régimen 20530 no funciona bajo un plan de reparto sino mas bien de ceses ya que en
lugar de imponer como requisitos la edad de jubilacion y periodo minimo de contribucién, exige solo afos de ser-
vicios (15 afos para los hombres y 12,5 afios para las mujeres) y no tiene edad minima de jubilacion.

4 Adicionalmente el fallo resuelto por la comision ratifica la aceptacion de la validez del proceso de reforma consti-
tucional aprobada por Pert en 2004. En esta reforma se pusieron topes méaximos a las pensiones contenidas en
el régimen de la 20530, cuyos importes, en la actualidad, no podran superar S/. 7.100 (aprox. 2500 USD).

5 Entidad creada en el afio 1980 con el objetivo de administrar los sistemas de pensiones y de salud
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complicar la situacion del sistema de prevision en el pais fueron los cambios de-
mograficos que hacian prever un aumento en el envejecimiento de la poblacion.

Después de casi veinte anos de contar con un sistema de pensiones Unico y es-
tatal y dado el panorama poco alentador para el SNP y en un contexto en que éste
presentaba un significativo y creciente desequilibrio financiero, en diciembre de
1992, mediante Decreto Ley N 25897, se cred el Sistema Privado de Pensiones
(SPP) como una alternativa al sistema estatal de pensiones.

Como resultado de la reforma emprendida por el gobierno en 1992, en la actuali-
dad el sistema de pensiones de Peru esta formado por dos regimenes principales
gue funcionan en paralelo: el Sistema Nacional de Pensiones y el Sistema Privado
de Pensiones. El primero de estos opera bajo un plan de reparto y es administrado
por la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP), mientras que el SPP que em-
pez6 a operar a partir de julio de 1993, funciona bajo un sistema de capitalizacién
individual y esté gestionado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
las que a su vez se encuentran bajo la supervision de la Superintendencia de
Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS).

Finalmente, cabe resaltar una reciente reforma emprendida por el Estado y dirigida
a mejorar el sistema de prevision del pais. Dado el alto grado de informalidad de
la economia peruana y la necesidad de ampliar la cobertura de prevision para la
poblacién de bajos ingresos, en junio de 2008 se aprob6 el Decreto Legislativo N
1086 mediante el cual se mejora el acceso de trabajadores de la micro® y pequena
empresa’ al Sistema de Pensiones, bien sea el SNP o SPP. Bajo esta norma tam-
bién se establecié la creacion del Sistema de Pensiones Sociales enfocado exclu-
sivamente a trabajadores de la Microempresa. Véase la tabla 6.1.

6.2.2. El Sistema Nacional de Pensiones (SNP)

Tal como se ha mencionado en el apartado anterior el SNP incorpora a los trabajadores
sujetos al régimen de la actividad privada, funcionarios y servidores publicos enmarca-
dos bajo el Decreto Legislativo 19990. Este Sistema funciona bajo un plan de reparto
y desde el ano 1994 es administrado por la Oficina de Normalizacion Previsional ® (ONP).

6 Bajo el &mbito del Decreto N 1086 se considera que la Microempresa debe reunir las siguientes caracteristicas:
(i) de uno hasta diez trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el importe méaximo de 150 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT, equivalente a S/. 3,600 en el afo 2010).

7 ElDecreto N 1086 sefala que la Pequefia Empresa debe reunir las siguientes caracteristicas: (i) de uno hasta cien
trabajadores inclusive y ventas anuales hasta el importe méaximo de 1.700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT,
equivalente a S/. 3,600 en el afio 2010).

8 En el afo 1994, mediante Ley NC 25967, se crea la Oficina de Normalizacién Previsional, modificada por el DL. N
26323 del 02.06.94, estableciéndose como objeto principal, la administracién centralizada del Sistema Nacional
de Pensiones y el Fondo de Pensiones a que se refiere el D.L. 19990, asi como de otros sistemas de pensiones
administrados por el Estado.
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TABLA 6.1: Evolucion del sistema de pensiones

REFORMA DE PENSIONES EN PERU

ARo Dispositivo Denominacién Objetivo

Agosto de 1936 Ley 8433 Se crea el Seguro Social ~ Cubrir las pensiones y proteger
Obrero la salud-maternidad de los

obreros, con caracter de
obligatorio

Abril de 1961 Ley 13640 Se crea el Fondo de Cubre pensiones de obreros
Jubilacion Obrera

Noviembre de 1961 Ley 13724 Se consolida el Seguro Cubre pensiones de
Social del Empleado empleados y servidores
(12.parte) publicos

Julio de 1962 Ley 13724 Se consolida el Seguro Cubre pensiones de
Social del Empleado empleados y servidores
(22.parte) publicos

Noviembre de 1968 Ley 17262 Fondo Especial de Cubre pensiones de
Jubilacion de empleados  empleados particulares
particulares

Abril de 1973 D. Ley 19990 Se crea el Sistema Unificar Sistemas de Pensiones
Nacional de Pensiones en el ambito nacional

Julio de 1980 D. Ley 23161 Se crea el Instituto Dar autonomia al IPSS en los
Peruano de Seguridad aspectos econémico, financiero,
Social presupuestal y contable

Noviembre de 1991 D. Leg. 724 Crean el Sistema Privado  Reformar el Sistema de
de Pensiones Pensiones

Diciembre de 1992  D. Ley 25897 Crean el Sistema Privado  Reformar el Sistema de
de Administradoras de Pensiones
Fondos de Pensiones

Junio de 2008 D. Leg. 1086  Aseguramiento en Ampliar la cobertura a

Fuente:

Sistemas de Pensiones a
trabajadores de MYPES

trabajadores de Micro y
Pequenas Empresas

Instituto de Estudios Peruanos (1997) y Archivo Digital de Leyes del Congreso de la Republica.

En el SNP, los asegurados realizan una aportacion de 13% de sus salarios y, en el
momento de su jubilacién (a los 65 anos con al menos 20 anos de aportaciones)
reciben una prestacion fija sujeta a niveles minimos y méaximos de S/. 415 (aprox.
139 USD) y S/. 857 (aprox. 286 USD), respectivamente. Dicha prestacion es de-
terminada como un porcentaje de la remuneracion de referencia, calculada como
el promedio de 60 ultimas remuneraciones; y se paga a razbn de 14 pensiones al
ano. Cabe destacar que en este sistema de reparto, debido a la existencia de estas
pensiones minimas y méximas, los trabajadores de menores ingresos obtienen
una prestacion mayor que la que hubieran obtenido con el ahorro personal, mien-
tras que para los trabajadores de ingresos altos, la relacion es inversa pues la pres-
tacion obtenida es menor a la que les corresponderia por su contribucion.
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También se ofrece un adelanto en la jubilacion a partir de 50 anos (para mujeres)
0 bb anos (para hombres), exigiéndose un mayor esfuerzo contributivo de 25y 30
anos de cotizacién, respectivamente, y estableciendo una deduccién en el importe
de la pension por cada ano de adelanto de la jubilacién. Ademés el sistema otorga
prestaciones por invalidez, viudedad, orfandad y ascendencia que equivalen a un
porcentaje de la pension o de la remuneracion de referencia, segun corresponda.
Merece la pena recordar que en su creacion, el SNP fue concebido como un régi-
men financiado, que con un adecuado manejo de sus aportaciones y pardmetros
de previsiones (tales como tasa de aportacion, edad de jubilacion, periodo minimo
de cotizacion, tasa de reemplazo) y adicionalmente aportaciones de los emplea-
dores, no debia afrentar serios problemas en su funcionamiento. Sin embargo, la
falta de adecuacion oportuna del sistema a los cambios demogréficos, laborales y
econdmicos asi como la falta de estudios actuariales y crecimiento sustancial de
beneficios sin la respectiva financiacion terminé convirtiéndolo en un sistema des-
equilibrado, financiera y actuarialmente.

En efecto, se considera que éstos fueron los principales problemas del SNP. A
modo de referencia la comision encargada de estudiar la situacion de los regime-
nes pensionarios senala textualmente lo siguiente: “Los sistemas de reparto cre-
ados en los anos 1973 (Decreto Ley N 19990) y 1974 (Decreto Ley N 20530)
fueron concebidos y respondian a la realidad de ese momento. Sin embargo, la
falta de adecuacion y ajustes requeridos como consecuencia, entre otras cosas,
de los cambios demogréficos, origind que dichos sistemas se volvieran en defici-
tarios y colapsaran”. Si a estos factores se le suma la inadecuada politica en el
manejo de las inversiones de los fondos publicos durante los ochenta, que regis-
traron rentabilidades reales negativas del orden del 37%?9, y el hecho que estos
fondos fueron constantemente utilizados por los gobiernos como fuente de finan-
ciaciéon, no queda duda que el deterioro del SNP se plasmé en crecientes déficit
operacionales, mayor dependencia de la incorporacion de nuevos afiliados, inexis-
tencia de una reserva técnica que le permita afrontar sus obligaciones de largo
plazo y, finalmente, en una carga fiscal para el Estado.

Situacion financiera

A diciembre de 2009, el niumero de afiliados del régimen ascendi6 a 2,1 millones,
y el nimero de pensionistas a 474.000. Por el lado de la recaudacién bruta, ésta
alcanzé los S/. 1.497 millones, sobre la base de un total de contribuyentes de 1,1
millones.

9 Adicionalmente el valor real de las pensiones y del fondo de prevision se habia desplomado debido a los niveles
de hiperinflacién que se habia experiment6 la economia peruana.
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Cabe indicar que el nUmero de contribuyentes se ha incrementado significativa-
mente en los Ultimos anos. En el ano 2009, la tasa de crecimiento de cotizantes
en el SNP fue del 37,2% (17,1% en el ano previo), superando la registrada por el
SPP (12,8%). Este incremento en el nimero de afiliados y contribuyentes durante
el ano en mencidn se debe en gran parte a la incorporacion de trabajadores de in-
gresos inferiores a los S/. 800 mensuales y al ingreso de 52.000 trabajadores que
salieron del SPP, es decir se encontraban afiliados al SPP y decidieron retornar al
sistema publico.

En cuanto a la planilla de obligaciones por pensiones, esta ascendi¢ a S/. 3.583
millones a finales de 2009, la cual ha sido pagada en gran medida con transferen-
cias del Tesoro Publico y en menor proporcién con la recaudacion, evidenciando
el desequilibrio del sistema. Asi las aportaciones de los actuales asegurados son
insuficientes para financiar las obligaciones de prevision del SNP.

GRAFICO 6.1: Recaudacién y gasto en pensiones
del SNP (Millones de S/.)
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Tal como se puede apreciar en el Grafico 6.1, la afiliacidn a este sistema ha ido in-
crementandose en los Ultimos anos, a una tasa promedio de 11,6% entre 1996-
2009, mientras que la recaudacion lo hizo, en promedio, a un ritmo del 6,4%
durante el mismo periodo. En el mismo gréafico se aprecia que hasta el aflo 2006
la recaudaciéon se habia mantenido en niveles similares a los de 1995, sin embargo,
en los Ultimos anos ésta muestra una expansion considerable explicada por el au-
mento en el nimero de afiliados y contribuyentes al SNP. En cuanto a los afiliados,
este numero es superior en mas de cuatro veces al que existia en 1995. Si bien
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la brecha entre el nimero de afiliados y lo recaudado se habia incrementado sig-
nificativamente durante el periodo 2002-2005, a partir del afno 2006 se observa
una caida en la misma debido a un mayor ritmo en el crecimiento del importe apor-
tado por los afiliados activos. No obstante, aiin hay un importante déficit, el cual,
como se puede observar en el Grafico 6.2, es financiado con el subsidio anual
otorgado por el Estado, llegando a representar el 63% del nimero de la planilla
en el ano 2008, lo que equivale a cerca de 0,5% del PIB en ese mismo ano.

GRAFICO 6.2: Transferencias del tesoro SNP
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Con respecto al déficit de prevision del SNP, a valor presente y de acuerdo a pro-
yecciones de la ONP, esta situacion financiera refleja un déficit o coste de prevision
que asciende a 32.264 millones de USD (ver Tabla 6.2), equivalente a alrededor
de 24,5% del PIB, y que se divide en dos: i) en pensionistas v ii) en trabajadores
activos'.

10 Estimacién ONP (Resumen del estudio econdémico de reservas de previsiones del DL N® 19990)

266



REFORMA DE PENSIONES EN PERU

Tabla 6.2: Estimacion del déficit de prevision del SNP
(A valor presente actuarial de 2009)

Pensionistas 460.797 13.262 -13.262
Activos 2.151.786 30.747 13.398 -17.349
Total 43.999 13.398 -30.601
Total incluyendo contingencias judiciales/administrativas 32.264

En el primer caso, se tiene un déficit de 13.252 millones USD que equivale al valor
presente actuarial de las pensiones que restan por pagar a los actuales 460.797
pensionistas del sistema. En el segundo caso, se tiene un déficit de 17.349 millo-
nes de USD por los trabajadores que actualmente se encuentran activos. Dicho
déficit proviene de la diferencia entre el valor presente de sus pensiones y el valor
presente de sus aportaciones, pues claramente las contribuciones de los trabaja-
dores activos no alcanzarén para financiar sus pensiones.

La estimacion del déficit de prevision del SNP del aflo 2009 fue ampliamente su-
perior a la registrada en anos previos. En los anos 2006, 2007 y 2008 el coste de
prevision que tendria que asumir el SNP se ubic6 en 26.243 millones de USD,
27.883 millones de USD y 32.264 millones de USD, respectivamente. El incre-
mento de los Ultimos anos se debe, principalmente, al déficit atribuible a los tra-
bajadores activos ya que esta cifra casi se ha duplicado entre los afos 2006 (9.958
millones de USD) y 2009 (17.349 millones de USD), asociado a la mayor incorpo-
racion de afiliados al SNP bajo la premisa de que obtendrian una mejor pensién
en el sistema de reparto que en el SPP.

Este aspecto es uno de los principales focos de atencién del Estado desde el punto
de vista de su sostenibilidad financiera ya que, pese a que se han adoptado varias
reformas paramétricas, el subsidio que asume con el SNP continta siendo impor-
tante. Asi, a pesar de los ajustes realizados, la situacion financiera del sistema es
aun delicada debido a que arrastra los efectos de haber postergado las reformas en
sus parametros y porque en el futuro se vienen cambios demogréaficos como el au-
mento de la esperanza de vida que ejerceréa presion sobre el gasto en pensiones.

6.2.3. La reforma de 1992 y el sistema privado de pensiones

En una coyuntura de desequilibrio financiero, econémico y actuarial del SNP, en
1992 se buscé establecer un sistema de pensiones alternativo sustentado en la
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autofinanciacion de la pensiéon mediante la acumulacion de las contribuciones in-
dividuales rentabilizadas. Asi, en diciembre de ese ano se cre6 el Sistema Privado
de Pensiones (SPP).

El SPP se caracteriza por ser un régimen de capitalizacion individual en el cual las
contribuciones que realiza cada trabajador se depositan en su respectiva cuenta
personal —denominada Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC)— con el objetivo
de acumular recursos suficientes para financiar una pension. Es decir, el valor de la
pension depende directamente de las contribuciones realizadas en su vida laboral.

La necesidad de contar con esta opcidn alternativa de jubilacién también se justi-
ficaba en que su implementacion ayudaria a su vez a mejorar a medio plazo el nivel
de pensiones del SNP. En esta linea, como uno de los principales objetivos del
SPP se definié que fuera un sistema de prevision sélido y que permitiera a los tra-
bajadores disponer de pensiones razonables en el momento de su jubilacion. Con
ello, se buscaba asegurar un ingreso estable en la jubilacién, que guardara relacion
con lo percibido durante la vida activa del trabajador. En segundo lugar, el nuevo
sistema debia contribuir al desarrollo del mercado de capitales e incrementar la
eficiencia en la intermediacion del ahorro interno. Este objetivo permitiria potenciar
la inversién al interior del pais en proyectos atractivos, tanto por su rentabilidad
como por su contribucién al desarrollo.

Bajo este plan, el SPP dispondria de recursos y capacidades técnicas suficientes
para dirigir flujos de capital a inversiones rentables y dinamizadoras de la economia
local. Como tercer objetivo se buscaba, a través de la transferencia de la gestién
a capitales privado, generar un sistema de administracion eficiente y evitar posi-
bles exposiciones politicas bajo un sistema de administracion estatal. Era necesa-
rio ademas, como estrategia social, recuperar la confianza de los contribuyentes
al sistema de pensiones. Asimismo, es necesario notar que las reformas imple-
mentadas en el tema de previsiéon fueron parte de una serie de medidas que puso
en marcha el Estado durante la década de los noventa.

Cabe resaltar que con 17 afios de funcionamiento, el SPP ha mostrado grandes
progresos, permitiendo asi que un mayor nimero de peruanos cuenten con una
cobertura y que en la etapa de retiro puedan acceder a una pensién adecuada.
Una revision general de las cifras del SPP indican el importante avance registrado
por este sistema desde su creacion: (i) el nUmero de afiliados supera los 4,5 mi-
llones de afiliados; (ii) el importe de los recursos administrados por las AFP as-
ciende al 18% del PIB de la economia peruana; (iii) la rentabilidad promedio real
histérica anualizada del fondo se sitla en el 8,5% Yy (iii) mas de 45.000 pensionistas
cuentan con una pensién de jubilacién, cifra que se espera aumente considera-
blemente en los proximos afilos conforme un mayor nimero de afiliados alcancen
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los requisitos dispuestos. Sin embargo, pese al progreso registrado por el SPP
aun quedan importantes desafios por abordar, aspectos que se evaluaran en los
préximos apartados.

Marco legal y funcionamiento

En cuanto a su funcionamiento, el SPP opera a través de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), empresas conformadas por capitales privados que tie-
nen como propdsito exclusivo la administracion de los fondos que, en forma indi-
vidual y periédica, aportan sus afiliados como resultado de una actividad laboral. La
finalidad de la administracion de este fondo es lograr para sus afiliados una jubila-
cién acorde con las contribuciones rentabilizadas que han realizado a lo largo de
todos sus anos de afiliacion. Dicho fondo es patrimonio independiente de la AFP y
se caracteriza por ser inembargable y porque su destino sirve, Unica y exclusiva-
mente, para proporcionar las prestaciones de jubilacion, invalidez o fallecimiento.

Con respecto a la libre transferencia, el afiliado puede trasladarse de una AFP a
otra de acuerdo a su conveniencia. Esta caracteristica debe garantizar la compe-
tencia entre las AFP bajo el supuesto de que el afiliado se trasladara a la AFP que
le ofrezca mayor seguridad, rentabilidad y/o servicio. Con relacion a la rentabilidad,
inicialmente se exigia que la AFP generara, al menos, una rentabilidad real minima
positiva. Sin embargo, la volatilidad de los mercados evidencié que no era posible
lograr siempre rendimientos positivos. Por ello, se redefini6 este concepto sefa-
lando que las inversiones que la AFP realiza con los recursos del fondo deben lo-
grar la méaxima rentabilidad dentro de la mayor seguridad, a efectos de
proporcionar las prestaciones del SPP. En este sentido, para controlar la seguridad
de las inversiones, la SBS regula y controla los limites de las inversiones.

Finalmente, con respecto a la aportacion (10% de la remuneracion asegurable) y
la pension percibida, en el SPP se establece que en la medida en que el afiliado
haga mayores aportaciones, el saldo acumulado en la Cuenta Individual de Capi-
talizacion (CIC) serd mayor y con ello la pensiéon que recibira. Ello difiere del SNP,
donde la aportacion va a un sistema de reparto y la pension es actuarialmente in-
dependiente de lo aportado. Cabe resaltar que con la creacion del SPP, también
se establecié el Pilar Voluntario dentro del SPP y asi se permitia a los afiliados re-
alizar aportaciones voluntarias con fin y sin fin de prevision en sus CIC de ahorro
voluntario, aportaciones que permitiran obtener pensiones mas atractivas. Mas
adelante, en el afno 2003 y mediante el Decreto Supremo 004-98 EF se anadié
gue la CIC de aportaciones voluntarias debera distinguir sub-cuentas para asi se-
parar las contribuciones voluntarias sin fin de prevision de las contribuciones vo-
luntarias con fin de prevision que realice el afiliado.
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I) Evolucion de afiliados y contribuyentes

Cuando se analiza la evolucion del SPP, uno de los indicadores a tomar en cuenta
es el nivel de cobertura del Sistema, medido mediante la penetracion (afiliados
sobre Poblacidén Econémicamente Activa) y el indice de cotizacion. En cuanto al
numero de afiliados, éste ha evolucionado favorablemente desde la creacion del
SPP. Asi, en junio de 2010 cerca de 4,5 millones de trabajadores se encontraron
afilados a una de las cuatro AFP que operan en el pais (Ver Gréfico 6.3).

GRAFICO 6.3: Evolucién del nimero de afiliados y cotizantes
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Cabe mencionar que el nimero de afiliados creci¢ significativamente durante los
primeros anos de creacion del Sistema, para luego expandirse a menores tasas.
El positivo comportamiento en el nimero de afiliados durante el periodo inicial es-
tuvo impulsado por la implementacién de ciertas medidas: (i) en julio de 1994 se
establecid la reducciéon en la aportacion al fondo del 10% al 8% de la remunera-
cion, (ii) eliminacion de la contribucion de solidaridad del 1% al IPSS, (iii) exonera-
cion del pago del Impuesto General a las Ventas (IGV) a las comisiones y primas
de seguro, (iv) incremento en la tasa de aportacion para los afiliados al Sistema
Nacional de Pensiones (del 9% al 11% y posteriormente al 13%) y (v) un aumento
del 3,3% en sus remuneraciones en caso de que se afiliaran al SPP. Con estas Ul-
timas medidas se logrd equilibrar las condiciones de contribuciéon en ambos Sis-
temas y se logré hacer mas atractivo el SPP.
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El nimero de afiliados sigui6¢ incrementandose en los proximos anos y actual-
mente si medimos el ratio de afiliados sobre PEA urbana se obtiene un coeficiente
en torno al 45%, muy por encima del 10% registrado en los primeros anos del
sistema. Sin embargo, pese al avance registrado en el niUmero de afiliados, éste
es aun bajo si se toma en cuenta que mas de la mitad de los trabajadores de la
PEA urbana no se encuentran afiliados al SPP.

Similar desempefo muestra el nimero de cotizantes. A diciembre de 2009, la SBS
comunic6 un total de 1,9 millones de cotizantes, nivel sélo equivalente a aproxi-
madamente el 20% de la PEA urbana. El ratio de cotizantes sobre PEA total'" fue
del 13,3%, muy por debajo del promedio de la regién del 27,6%.

Los bajos niveles de penetracion y cobertura del SPP reflejan, principalmente, el
alto grado de informalidad bajo el que opera la economia peruana. Adicionalmente,
factores como la falta de incentivos para cotizar, la baja cultura de ahorro para la
jubilacion, la falta de informacién y poca confianza en el sistema, también podrian
ser aspectos relevantes. Indicadores adicionales dan cuenta de la problematica
de la cobertura:

* E1 99,1% de los nuevos afiliados registrados en el ano 2009 son trabajadores
dependientes, con lo que la incorporacion de trabajadores independientes fue
minima, complicandose aln mas la problematica de baja cobertura por parte de
este tipo de trabajadores. Cabe resaltar que en el afo 2006, la entrada de nuevos
trabajadores independientes al SPP ascendio al 22,1% del total de nuevos afi-
liados, con lo que se observa una significativa reduccion en los trabajadores in-
dependientes en el sistema en el Ultimo ano.

* Durante el ano 2009 se observd una tendencia creciente en el nUmero de coti-
zantes, registrdndose un incremento del 12,8% en el ano'2. Sin embargo, en el
mismo periodo se incorporaron 197.053 nuevos afiliados al sistema, nivel inferior
por el 13,9% al registrado en el 2008.

* Finalmente, llama la atencidon ademas que dentro del sistema existan un por-
centaje del 19,4% que se afilid y nunca realiz6 aportaciones; y otro grupo que
probablemente dej6 de cotizar, pese a tener empleo.

11 Publicado por AIOS en su informe semestral de junio de 2009.

12 El mayor nimero de cotizantes explicé el incremento de los indices de cotizacion en relacion con los registrados
en el 2008. Asf el indice de nimero de cotizantes sobre total de afiliados activos) registr6 un valor del 42,5% en
diciembre del 2009 frente al 39,1% en diciembre del 2008.
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Il) Fondo de pensiones y rentabilidad

Otra de las variables que se debe analizar y que representa una de las mayores
fortalezas del sistema, es el crecimiento del fondo administrado. En este aspecto
hay que resaltar que pese al negativo impacto de la crisis financiera internacional
en el valor y rentabilidad de los fondos de pensiones, el rendimiento histérico del
fondo de pensiones se mantiene en positivo y supera ampliamente el registrado
por otras alternativas de inversion.

Tal como se senala en el documento de Alonso et al (2010), el impacto principal
de la reciente crisis en la rentabilidad de los fondos administrados por las AFP se
dio via la disminucién en los precios de los activos financieros, tanto de acciones
como de instrumentos de renta fija, a los que las AFP dirigieron sus inversiones.
Todos los Sistemas de Pensiones, indistintamente de la estructura de inversiones
de sus fondos, registraron importantes ajustes a la baja durante el periodo en el
que la crisis tuvo un mayor efecto.

En el caso de Perd, el SPP cuenta con un Sistema de Multifondos con tres tipos
de Fondos de diferente nivel de riesgo’. Cada fondo invierte en instrumentos de
renta fija e instrumentos de renta variable y se diferencian por la proporcién de
Sus recursos invertidos en una u otra clase de titulos. Por ejemplo el Fondo Tipo
3 (Fondo Agresivo) tiene un limite maximo de inversién en instrumentos de renta
variable equivalente al 80%' de su cartera, tope que va disminuyendo progresi-
vamente en los Fondos Tipo 2 (Fondo Balanceado) y Tipo 1 (Fondo Conservador)
hasta el 45% vy el 10%, respectivamente. Durante la crisis financiera, los Fondos
de Pensiones del SPP peruano, al igual que otras alternativas de inversion, se vie-
ron perjudicados en su rentabilidad conforme los efectos de la crisis se intensifi-
caban. Independientemente del tipo de Fondo y durante méas de un ano (desde
mayo de 2008 hasta junio de 2009), los tres Fondos registraron rentabilidades re-
ales anualizadas negativas, siendo el Fondo Tipo 3 el que experimentd una mayor
contraccion debido a una més alta exposiciéon a la renta variable. Asi en octubre
de 2008, el Fondo Tipo 3 registré una rentabilidad real anualizada negativa del
43,4%, mientras que los Fondos Tipo 1 vy Tipo 2 vieron disminuidas sus rentabili-
dades a valores negativos del 13,7% y 31,5%, respectivamente.

Sin embargo, cabe resaltar que a partir de septiembre de 2009, los tres fondos re-
tomaron una senda positiva de rentabilidad, lo que es clara sefnal de que la pérdida
registrada en los Fondos de Pensiones fue sélo transitoria y estuvo asociada a la
crisis financiera internacional y que en el largo plazo se observa un crecimiento es-

13 Creado tomando como base la experiencia chilena que implementé el sistema de multifondos en el afio 2002.

14 Actualmente existe una propuesta de la SBS para que este porcentaje se reduzca hasta el 70% vy asf evitar altos
niveles de concentracion, iliquidez y distorsién en el valor de las acciones.
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table en sus rentabilidades, tal como lo sefalan las cifras de rentabilidad acumulada
por los tres tipos de Fondos de Pensiones desde el inicio de su funcionamiento.
Asi el Fondo Tipo 2, que inici6 sus operaciones en el ano 1993, tiene una rentabili-
dad real anualizada del 8,8% en sus ultimos 16 afos de funcionamiento. Los Fon-
dos Tipo 1y Tipo 3, que operan desde diciembre de 2005, registran rentabilidades
reales del 6,2% y 21,8% en los cuatro Ultimos afos, respectivamente. Cabe resaltar
que estas rentabilidades se incrementan considerablemente si se acota el periodo
de analisis y no se considera el episodio relacionado con la reciente crisis.

En los Ultimos meses se observa una disminucién en las rentabilidades de los tres
tipos de fondos, asociada a la incertidumbre sobre la recuperacion de la economia
mundial y ante el impacto que la crisis de deuda de algunos paises de Europa esta
generando en el &mbito internacional (Ver Gréficos 6.4, 6.5y 6.6).

GRAFICO 6.4: Rentabilidad real del fondo tipo 2
(Acumulado 12 meses, como porcentaje)
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No obstante, més alla de las fluctuaciones asociadas a los efectos de alguna crisis
en particular, es importante recalcar que la rentabilidad histérica de los Fondos de
Pensiones es positiva. Como respaldo, Alonso et al (2010) presentan los resulta-
dos de ejercicios de simulacion de las rentabilidades en un horizonte de 50 anos
y para cada uno de los tipos de fondos que conforman el SPP peruano, utilizando
metodologias que permiten proyectar los rendimientos tanto de instrumentos de
renta fija como variable y asf validar que a largo plazo se registra un crecimiento
sostenido. Los resultados de las proyecciones realizadas en el estudio mencionado
revelan que en un periodo de 50 anos las rentabilidades reales de los Fondos de
Pensiones se aproximan al 6,2% para el Fondo de menor riesgoy al 8,8% y 21,8%
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Grafico 6.5: Rentabilidad real del fondo tipo 1
(Acumulado 12 meses, como porcentaje)
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GRAFICO 6.6: Rentabilidad real del fondo tipo 3
(Acumulado 12 meses, como porcentaje)
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para los Fondos 2 y 3, respectivamente. Por o tanto, pese a la volatilidad propia
de los mercados bursétiles y en menor medida asociada a los instrumentos de
renta fija y al impacto que estas fluctuaciones puedan tener sobre el desempenfo
de los Fondos de Pensiones, las rentabilidades de éstos se ven afectadas en el
corto plazo, mientras que en el largo mantienen una sélida expansion.

Asimismo, el fondo acumulado en pensiones se ha recuperado después de ver
disminuido su valor debido a los efectos de la crisis financiera. En octubre de 2008
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el valor de los activos gestionados por las AFP se situ6 en S/. 45 mil millones,
equivalente al 12,1% del PIB. Con la recuperacion de la Bolsa de Valores de Lima
y con el incremento en el valor de los Bonos emitidos por el gobierno peruano’®,
se observa una tendencia positiva en el fondo acumulado cercano a S/. 70 mil mi-
llones en abril de 2010, cifra que representa el 18,8% del PIB,

Grafico 6.7: Rentabilidad real del Fondo Tipo 3
(Acumulado 12 meses, como porcentaje)
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I11) Pensiones

En el SPP existen basicamente tres tipos de prestaciones: (i) por jubilacion, (i) por in-
validez y (iii) por fallecimiento. Estas se pagan principalmente bajo tres modalidades
de pension: (i) Retiro programado, (ii) Renta Vitalicia Familiar y (iii) Renta Temporal
con Renta Vitalicia Diferida. Cada una esta en funcion de las preferencias del traba-
jador, considerando si valora mas asegurarse pensiones vitalicias para él y su grupo
familiar o prefiere percibir pensiones ligeramente mas elevadas que no necesaria-
mente seran pagadas de forma vitalicia sino bajo la forma de retiros periddicos.

Actualmente el nimero de pensionistas es relativamente bajo comparado al nimero
de afiliados, lo que es comprensible dada la juventud del sistema. A diciembre de

15 Aproximadamente el 20% del total administrado por las AFP se encuentra invertido en deuda gubernamental.
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2009, el numero de jubilados alcanzé los 41.463 jubilados, menos de diez veces el
numero que registré el SNP. Respecto a sus pensiones, se puede observar que la
pension promedio obtenida del SPP es cercana a S/.800 (aprox. USD 270) en el caso
de jubilacion, S/. 1 075 (aprox. 360 USD) en el caso de invalidez y S/. 377 (aprox.
125 USD) en el caso de pensiones de fallecimiento. (Ver Tabla 6.3).

TABLA 6.3: Evolucion del nimero de pensionistas y pensién promedio, por
tipo de prestacion

A. Numero de pensionistas B. Pensiéon promedio (Nuevos Soles)
2002 10.022 1.720 20.107 2002 860 943 286
2003 14.612 2.303 22.952 2003 972 934 295
2004 19.927 2.944 24.758 2004 982 942 313
2005 27.229 3.200 26.188 2005 956 989 340
2006 32.179 3.694 29.829 2006 900 1.050 356
2007 36.223 4.385 33.066 2007 841 1.029 360
2008 39.018 5.116 35.830 2008 826 1.281 377
2009 41.463 5.554 38.377 2009 799 1.075 377

Dentro de los determinantes que explican el nivel de pensiones, cabe indicar que,
por la juventud del sistema, a corto plazo, el Bono de Reconocimiento’® juega un
papel importante en el valor de la pension. En el medio y largo plazo, la rentabilidad,
la frecuencia de las contribuciones y el nivel de ingresos seran los principales fac-
tores explicativos de los niveles de pension que ofrezca el SPP. De igual modo,
cabe mencionar que a lo largo de la vigencia del SPP se ha observado que para al-
gunos grupos de trabajadores, especialmente de edad avanzada, las pensiones
ofrecidas no superan a las del sistema de reparto; basicamente debido a que éstas
responden a reglas antiguas con elevados beneficios en términos de tasas de re-
emplazo y a que dichos trabajadores tienen poco tiempo de acumulacion en el
SPP. Por tales motivos, desde el afio 2000 se han disefado planes de bonos com-
plementarios y alternativas de desafiliacion del SPP que permiten, en el primer
caso, equiparar las pensiones entre ambos sistemas, y en el segundo, retornar al
sistema antiguo cumpliendo ciertos requisitos.

En cuanto a la libre desafiliacion, en el 2007, a través de la Ley N 28991 se con-
solid6é un marco legal de desafiliacion del SPP que regula las condiciones y requi-

16 El Bono de Reconocimiento (BdR) constituye una obligacion por parte de la ONP, en representacion del Estado
Peruano, por las contribuciones que el trabajador ha realizado al SNP. La emisién de este titulo valor permite que
los afiliados al SNP que decidieron incorporarse al SPP no pierdan las contribuciones realizadas y puedan seguir
acumulando recursos para su jubilacion.
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sitos bajo los cuales resulta conveniente para un grupo de trabajadores desafiliarse
y retornar al SNP siguiendo un proceso ordenado y transparente que garantiza su
derecho de pensiones. Asi, podrian salir del SPP aquellos afiliados que:

¢ Cuando hubiesen pertenecido al SNP hasta 1995 y que en el momento de hacer
efectiva tal desafiliacion les corresponda una pension de jubilacion en el SNP,
independientemente de la edad.

¢ Cuando al momento de su afiliacion al SPP contaban con los requisitos para ob-
tener una pensioén de jubilacion en el SNP.

¢ Cuando realicen labores de riesgo para la vida o la salud y en el momento que
cumplan los requisitos para obtener una pensién de jubilacion en el SNP.

* Adicionalmente, en mayo de 2009, el Tribunal Constitucional resolvi¢ incorporar
como causa para la libre desafiliacion del SPP el tipo de informacién que brinda-
ron las AFP durante el proceso de afiliacion. De esta manera, los pensionistas
que consideren que su paso al SPP fue consecuencia de no recibir una informa-
cidon correcta, podran solicitar su desafiliacion y retorno al sistema publico.

Cabe anadir que a diciembre de 2009, el 44% de las pensiones (de jubilacion, in-
validez y fallecimiento) se otorgaron en délares, cifra considerablemente mayor al
12% registrado en el aflo 2001. El significativo aumento en la dolarizacion de las
pensiones se debe a que a partir del ano 2003 se permitié que las pensiones vita-
licias de invalidez y fallecimiento fueran otorgadas no sélo en soles VAC', sino
también en doélares americanos. Cabe senalar que, para el caso de las pensiones
vitalicias de jubilacion, el coeficiente de dolarizacion se ha mantenido en torno al
96% en la presente década.

La alta dolarizacion de las pensiones otorgadas por el SPP representa dos proble-
mas: perjudica a los pensionistas, que ven sus pensiones disminuidas cuando la
moneda local se fortalece y ademas fomenta la dolarizacion. Asi, por ejemplo, los
pensionistas han visto reducido el valor de sus pensiones en el 18% por la apre-
ciacion del PEN entre los afios 2003 y 2009. Si a esto se le afade la inflacion del
periodo, el valor real de las pensiones en délares habria disminuido el 30% en
dicho periodo (Banco Central de Reserva del Pert, 2010).

Adicionalmente, las pensiones provistas por las AFP (retiro programado y tramo
temporal de la renta temporal con vitalicia diferida) se denominan obligatoriamente

17 Valor adquisitivo constante.

277



B BVA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

en soles, por lo que en caso de registrarse un periodo inflacionario las pensiones
pierden valor. Por otro lado, hasta antes de la promulgacién del Decreto Supremo
104-2010-EF, las rentas vitalicias solo podian denominarse en soles VAC (indexa-
dos a la inflacién) o en dolares corrientes (sin ningun reajuste). Con ello, estas pen-
siones en soles estaban protegidas frente a la inflacion, mientras que las
pensiones en doélares se encontraban expuestas, no solo al riesgo de inflacién,
sino al de la apreciacion del PEN.

Con el Decreto Supremo N 104-2010-EF se han introducido dos modificaciones
gue brindardn més opciones a los pensionistas y los favoreceran en el momento
que decidan escoger el tipo de pension: (i) se establece un método alternativo de
actualizacion de las pensiones en soles, al permitir que el pensionista pueda optar
por pensiones reajustables a una tasa fija; y (ii) se aprueba que las pensiones en
dolares también se reajusten por la misma tasa fija, con lo que podrian estar pro-
tegidas parcial o totalmente frente a incrementos en el nivel de precios y ante la
apreciacion de la moneda local.

La nueva alternativa en moneda nacional se convierte en una de las pocas posibi-
lidades de que las aseguradoras puedan otorgar pensiones de jubilacion en soles
indexadas a la inflacién ya que casi no existen instrumentos de inversion que per-
mitan respaldar esta alternativa. Asi, las pensiones en soles y dblares ajustadas
se acomodaran con el mismo factor o indice de reajuste, siendo la Unica diferencia
el tipo de cambio.

IV) Comisiones y coste

Los afiliados al SPP deben pagar dos tipos de comisiones: i) la comision variable
que es la retribucion a la administradora v ii) la comisién de seguro que sirve para
pagar la péliza de seguro de invalidez y fallecimiento. En el caso de trabajadores
dependientes, los empleadores son los que retienen y pagan las contribuciones
obligatorias a las AFP, mientras que en el de los trabajadores independientes, éstos
los realizan por cuenta propia a partir de un convenio entre el trabajador y la AFP.
De este modo, del 12,91% que en promedio se le retiene al afiliado con fin de
prevision, 10% corresponde a la aportacion obligatoria, 1,95% a la comision que
cobra la AFP por administrar el fondo de pensiones vy el resto, el 0,96%, corres-
ponde a la comisién de la aseguradora.

El coste de las comisiones es uno de los puntos mas controvertidos del sistema.
De acuerdo a la evolucién observada, el coste del seguro se ha reducido el 57,3%
desde que se cred el sistema, mientras que la comisién de las administradoras
se ha mantenido relativamente estable. A diciembre de 2008, la comision prome-
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dio cobrada por las AFP se situ6 en el 1,87%, registrando un ligero aumento hasta
el 1,95% en el ano 2009 debido al incremento establecido por una de las cuatro
AFP del SPP en septiembre de 2009. (Ver el Gréfico 6.8).

GRAFICO 6.8: Evolucién de la comisién total del SPP
(Porcentaje del salario)
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Adicionalmente, cabe mencionar que debido al impacto que la crisis financiera in-
ternacional se presentd la polémica en torno al esquema de cobro de comisién
utilizado por las AFP . Entre fines del afio 2008 e inicios de 2009, la SBS se encargd
de la elaboraciéon de diferentes propuestas para migrar hacia otro plan de cobro
de comision. Asi, se evalu6 la posibilidad de adoptar una comisién mixta, es decir,
una por remuneracion y otra por desempeno o la aplicacidbn de un cobro en base
al saldo administrado. La implementacion de este Ultimo contribuirfa a incorporar
mayor transparencia a la gestion y supervision del sistema. No obstante, alin no
se ha llegado a concretar ninglin cambio en este aspecto y las AFP contintan uti-
lizando el mismo plan de cobro en base al flujo o0 a la remuneracién mensual.

Finalmente, en el caso de las contribuciones voluntarias sin fin de prevision, a partir
de diciembre de 2007 una AFP comenzé a cobrar esta comision y para agosto de
2008 las cuatro AFP recibian dicha retribucién debido a los costes en los que incu-
rrian las Administradoras en linea con el incremento en el tamano de los fondos de
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ahorro voluntario administrados. El cobro de esta comisién se realiza en base al
saldo administrado por este tipo de ahorro y actualmente se ubica en un rango de
tasas anuales sobre el fondo entre el 0,722% y 3,042%. Estas varian de acuerdo
ala AFP, al Tipo de Fondo (la comisién se eleva conforme se incrementa el riesgo
en el fondo administrado, con lo que el Fondo Tipo 1 es el que cobra una menor
comision) y al hecho de si el aportante es o no afiliado de la misma AFP, teniendo
mayor ventaja aquellos afiliados que efectlian tanto sus aportaciones obligatorias
como voluntarios en la misma AFP. En el caso de las contribuciones con fin de pre-
vision, sélo una AFP realiza el cobro de comisién por administracion.

6.2.4. Los Sistemas de Pensiones Sociales

En junio de 2008, mediante Decreto Legislativo N 1086, se estableci6, como ob-
jetivo la promocién de la competitividad, formalizacion y desarrollo de las micro y
pequenas empresas (MYPES)'® para la ampliacion del mercado interno y externo
de éstas, en el marco del proceso de promocién del empleo, inclusion social y for-
malizacién de la economia, para el acceso progresivo al empleo en condiciones
de dignidad y suficiencia.

Una de las finalidades de esta ley fue la inclusion de un mayor niimero de traba-
jadores de MYPES al sistema de prevision y con esta medida lograr incrementar
la baja cobertura con la que cuentan en la actualidad.

Asi, los trabajadores y conductores de la microempresa comprendidos en la pre-
sente Ley podran afiliarse a cualquiera de los regimenes de prevision contemplados
en el Decreto Ley N 19990, ley que crea SNP, o también podrian optar por el SPP.
Adicionalmente, mediante la misma ley se cred el Sistema de Pensiones Sociales,
de caréacter voluntario, para los trabajadores y conductores de la Microempresa que
no estuviesen afiliados a ningln sistema anterior. En cuanto a los trabajadores de
la Pequefia Empresa deberan obligatoriamente afiliarse al SNP o al SPP.

Con la creacion del Sistema de Pensiones Sociales, se aprobd que la aportacion
mensual de cada afiliado serd hasta un méaximo del cuatro por ciento (4%) de la
Remuneracién Minima Vital'® correspondiente, sobre la base de doce (12) aporta-
ciones al ano. El afiliado podra efectuar voluntariamente aportaciones mayores al
minimo. Adicionalmente, el Estado efectuara una aportacién anual hasta por la
suma equivalente de las contribuciones minimas mensuales que realice efectiva-

18 De acuerdo a la Encuesta Nacional de Hogares 2006 del INEI, en la MYPE se ocuparon el 62,1% de la PEA na-
cional (sin incluir autoempleo).

19 A partir del 1 de enero de 2008, la remuneracién minima vital asciende a S/. 550 (aprox. 185 USD).
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mente el afiliado?. Asi se daria una aportacién conjunta entre el Estado y los afi-
liados (50% cada uno), logrando ampliar el nivel de cobertura de previsiéon en el
pafs hasta dos veces. Segun las conclusiones del informe final de la comision téc-
nica del Ministerio de Economia y Finanzas, SBS y ONP (2007), el universo poten-
cial de posibles beneficiarios ascenderia a unos 1,8 millones de trabajadores y
conductores de la microempresa (menores de 55 anos) (Ver Tabla 6.4).

TABLA 6.4: Potenciales beneficiarios
del Sistema de Pensiones Sociales

De 2 a 5 trabajadores 1.306.119
De 6 a 10 trabajadores 519.162
Total 1.825.271

La gestion del Fondo de Pensiones Sociales serfa concedida mediante concurso
publico a una AFP, Compania de Seguro o Banco cuyos requisitos y condiciones
se estableceran en el Reglamento y con la mayor capacidad para la administracion
de los recursos. Cabe resaltar que este proceso aun no se ha iniciado aunque
existe interés por parte del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) de acelerar
su implementacién, bajo la premisa de tener una administracion sencilla y que los
trabajadores tengan su cuenta individual y obtener asi el subsidio cruzado por parte
del Estado.

Aspectos adicionales senalados en la norma indican que tendran derecho a percibir
pension de jubilacion los afiliados cuando cumplan los sesenta y cinco (65) afos
de edad y hayan realizado efectivamente por lo menos trescientas (300) aporta-
ciones al Fondo de Pensiones Sociales. El importe de la pension de jubilacion se
calculara en funcion de los factores siguientes:

* El capital acumulado de la Cuenta Individual de Capitalizacion del afiliado.

* El producto de la aportacion del Estado y su rentabilidad.

20 El pago de la aportacién del Estado se efectuard conforme a las previsiones presupuestarias y las condiciones
que se establezcan en el Reglamento de la presente norma.
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En aquellos casos en que el afiliado haya aportado cifras superiores al minimo, el
Reglamento de la presente norma estableceré la forma de célculo para obtener el
importe de la pension.

6.3. Resultados de la proyeccion de los sistemas de pensiones

En apartados anteriores a éste se ha analizado la evolucion del Sistema de Pen-
siones en Perl y cudl es la situacion actual del mismo abarcando diferentes varia-
bles y aspectos. En este apartado se evaluaran los resultados del modelo
Macro-Actuarial que nos permitirdn conocer la evolucion y tendencia de importan-
tes variables de previsidon hasta el ano 2050, resultados expuestos en la investi-
gaciéon de Bernal et al (2008). Entre las més relevantes destacan el grado de
cobertura que alcanzaré el sistema de prevision a lo largo del periodo evaluado y
el nivel o importe de las prestaciones que percibirén los jubilados. Como se ha
mencionado anteriormente el progreso de estas variables constituye uno de los
principales objetivos que los sistemas de pensiones tienen que cumplir.

6.3.1. Modelo macro-actuarial

El andlisis de la situacion actual del sistema de pensiones (publico y privado) re-
sulta insuficiente para determinar si es necesario realizar ajustes para que su evo-
lucion refleje adecuadamente los objetivos que persigue. En realidad, se requiere
verificar hacia donde se dirigird el sistema de prevision en los proximos anos, si
se mantienen las condiciones vigentes. Para ello, se ha elaborado un modelo ac-
tuarial para el sistema de pensiones con el que se han realizado proyecciones de
sus principales indicadores. Adicionalmente, se ha desarrollado un modelo de cre-
cimiento econdmico que permite establecer los niveles de PIB per capita y pro-
ductividad laboral (y, por lo tanto, de los salarios reales) en el largo plazo.

a) Escenario de partida

La informacién de base para el modelo Marco-Actuarial ha estado constituida por
los datos desagregados de los afiliados pertenecientes al SNP y al SPP, utilizan-
dose variables como: salarios, niveles de pensiones, distribucion de los afiliados,
edades, género, entre otros. En este apartado se describira dicha informacion:
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I) Sistema Nacional de Pensiones

Se tomaron los afiliados y pensionistas de la ONP a 31 de diciembre de 2006 y se
clasificaron de acuerdo con sus colectivos por rango de edad, género, estado civil,
pension promedio, remuneracion promedio, tras lo cual se realizaron simulaciones
para cada colectivo. En el caso del colectivo de pensionistas se encontraron
460.000 personas que reciben pension y al subdividirse por tipo de prestacion, se
hallé que el 69,7% de las prestaciones corresponden a jubilacién, el 23,5% a viu-
dezy el resto a invalidez, orfandad y ascendencia (Ver el Grafico 6.9).

GRAFICO 6.9: Colectivo de pensionistas SNP
por tipo de prestacion
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A su vez cada segmento por tipo de prestacion fue distribuido por rango de edad,
género y estado civil. En las siguientes lineas senalaremos los resultados encon-
trados para aquellos pensionistas por jubilacion por ser el grupo mas numeroso.
Asi, la edad promedio de jubilados se situ6 en 73 anos en promedio para los hom-
bresy 71 para las mujeres. En cuanto a las pensiones promedio, en el caso de los
hombres, se situaron en S/. 572, mientras que para las mujeres en S/. 442 al mes.
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En cuanto al colectivo de afiliados, se hallé que 1,3 millones de personas se en-
cuentran inscritas en el SNP, 64% de las cuales son hombres. La edad promedio
asciende a 41 anos (Ver Grafico 6.10). Adicionalmente, hay que resaltar que no
todos los afiliados realizan cotizaciones frecuentemente, siendo 600.000 los coti-
zantes durante el ano 2005. En cuanto a los niveles de renta, el 80% de los afilia-
dos reciben salarios de S/. 800 o menos, con lo que es dificil que se dé un efecto
redistributivo.

GRAFICO 6.10: Distribucién de afiliados del SNP por edad
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) Sistema privado de pensiones

Se tomd como base la informacion proporcionada por AFP Horizonte a 31 de di-
ciembre de 2005, bajo el supuesto de que la distribucion de afiliados de ésta es
representativa de todo el sistema privado?'. Estos se clasificaron de acuerdo con
sus niveles de renta, densidad de cotizacion, grupo de edad, sexo y derecho a
bono pensional.

21 En diciembre de 2005 AFP Horizonte contd con una participacion en el nimero total de afiliados del SPP del
26,3%, siendo la AFP, entre las cinco existentes en ese momento, con mayor nimero de afiliados.
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Extrapolando las caracteristicas de los afiliados de AFP Horizonte, resulta que los
afiliados del SPP en diciembre de 2005 son 2,4 millones de hombres y 1,3 millones
de muijeres. Estos se caracterizan por ser un grupo joven, siendo la edad promedio
del sistema de 36 anos (en promedio cinco anos mas joven que en el SNP) (Ver
Gréfico 6.11). En cuanto al bono de reconocimiento se hall6 que 200 mil hombres
tienen bono de reconocimiento y s6lo 100 mil mujeres poseen este bono.

Adicionalmente, en cuanto al nivel de renta y la frecuencia de cotizacidn, se con-
sideraron cuatro categorias de clasificacidon en funcién a la densidad (A: 100%-
90%; B: 90%-50%; C: 50%-10%; D: 10%0%) y tres categorias en funciéon a la
renta (1: hasta S/. 500; 2: S/. 500-S/. 800; 3: méas de S/. 800). La unificacion de las
distribuciones por densidad de cotizacion y salario permite crear doce categorias
de afiliados. Asimismo, considerando la distincidn entre aquellos que tienen dere-
cho a bono pensional y los que no, tenemos veinticuatro categorias.

GRAFICO 6.11: Distribucién de afiliados del SPP por edad
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b) Hipotesis del modelo

Segun el entorno demogréfico, el panorama econdmico vy las relaciones institu-
cionales que operan en el sistema de pensiones se realizan las siguientes hipotesis
de trabajo:
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I) Aspectos demogréficos

Entre los aspectos demograficos hay que tomar en cuenta las siguientes caracte-
risticas:

* La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyeccién se basa en las tablas de
mortalidad proyectadas por CELADE hasta el afno 2050.

* Las tasas de invalidez utilizadas en el modelo se tomaron de la experiencia del
Instituto Mexicano del Seguro Social del aflo 2004, sin proyeccion.

* El supuesto de afiliacion para los hombres entre 20 y 24 afnos es del 30% de la
poblacién de dicha edad, y asciende al 45% en el tramo de 25 a 29 anos. Para
las mujeres es del 25% en el primer tramo y del 30% en el segundo.

* Los trabajadores que se afilian entre 20 a 24 ahos se distribuyen, de acuerdo
con el reparto inicial, entre las categorias A1 a D3. Los trabajadores que se afilian
entre las edades de 25 a 29 anos se adjudican a nueva categoria E, con distincion
de salario, pero con densidad de cotizacidon promedio del sistema.

* Las tablas demogréficas, aplicadas para determinar beneficios de pensionistas (ju-
bilacion, fallecimiento e invalidez), son las que actualmente estan en vigor en la le-
gislacion peruana, basadas en la experiencia de pensionistas en Chile: (i) tablas RV
2004 sin mejoras anuales para pensiones de vejez; (i) tablas B 85 para beneficiarios
de pensiones de fallecimiento, v (iii) tablas M| 85 para pensionistas invélidos.

Il) Aspectos del sistema

* Partiendo de la densidad de cotizacion para las categorias de afiliados definidas,
se procede a un incremento quinquenal del ratio de densidad del 1% y 2% para
las agrupaciones B y C respectivamente, con el fin de obtener una convergencia
entre la poblacién ocupada proyectada en el escenario macroeconémico definido
y los afiliados cotizantes. El colectivo A se mantiene con una densidad de coti-
zacion del 98,7 %, bajo el supuesto de que ya esté suficientemente cercano a la
cotizacion de todas las semanas que permanece en el sistema el afiliado, y no
es relevante su aumento.

La aportacién a considerar para la cuenta de capitalizaciéon individual es el 10%,
porcentaje que es el que actualmente senala la legislacion actual. Adicional-
mente, se consideraron los siguientes gastos de administracion: (i) 1,5% de co-
mision sobre la base de cotizacion y (ii) comision anual sobre el saldo equivalente
al 0% (en Peru las AFP usan un plan de cobro de comision por flujo).
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* A efectos de determinar la composiciéon familiar, se aplica el supuesto de que
todos los afiliados estan casados y sin hijos, y que la edad de la mujer es tres
anos inferior a la de su conyuge. Este supuesto simplifica los célculos de la pro-
yeccion y permite asumir una hipdtesis razonable al intentar compensar, al
menos de forma tedrica, la existencia de hijos beneficiarios y de ascendientes,
con la ausencia de cényuges para una parte de la poblacion afiliada.

[ll) Aspectos econémicos

* El anélisis macroecondmico realizado permite asumir un crecimiento de los sa-
larios por productividad del 3% al ano.

¢ Como resultado también del analisis macroeconémico previo, y conforme a la
experiencia del sistema en los anos que lleva en operacion, la hipbtesis de ren-
tabilidad real anual de la cuenta de capitalizaciéon individual es del 6%.

* En cuanto a la tasa de interés técnico para determinar las prestaciones a bene-
ficiarios por jubilacién, fallecimiento e invalidez, se asume un valor del 4%, tasa
en vigor segun la legislacion actual para estos fines, congruente con la hipotesis
de rentabilidad de la cuenta de capitalizacion individual.

* La determinacion del coste de las prestaciones para beneficiarios tiene incluido
un gasto sobre prima de 3%.

* La proyeccion de los pardmetros monetarios se realiz6 en términos reales.

La tabla 6.5 recoge estos y otros supuestos importantes sobre el modelo Macro-
actuarial.

C) Resultados

Con la finalidad de realizar la proyeccion de las principales variables del sistema
de prevision hasta el ano 2050, en el trabajo de Bernal et al (2008) se realiz6 un
diagnéstico de la cobertura, la capacidad adquisitiva de las pensiones asi como
también de la evolucién en el coste fiscal en pensiones. Para cumplir con tal ob-
jetivo, se identificaron indicadores para cada uno de los sistemas de pensiones,
Publico y Privado, para luego proyectar la evolucion del sistema haciendo uso del
modelo Macro-Actuarial y asumiendo supuestos razonables.
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TABLA 6.5: Supuestos de proyeccion del modelo macro-actuarial

2006-2008: 5.50%. 2009-2029: 5.18%. 2030 en adelante:
paulatina desaceleracion hasta converger a 3%

Crecimiento PBI

Poblacion

Informalidad

Crecimiento salarios
Desempleo

Entrada Afiliados
Tasa de aporte

Edad de jubilaciéon
Tasa de reemplazo

Densidades de cotizacion
en periodo de inicio de la
proyeccion (dato estadistico)

Nuevos afiliados

Rentabilidad

Tasa de interés pasiva
Diferencia de edad conyuge
Actualizacion de pensiones
Tablas de mortalidad

El crecimiento y la distribucién por grupos de acuerdo a edades
y sexo se realiza segun las proyecciones de INEl y CELADE

(en el largo plazo, converge a 1%)

Decrece conforme crece la economia, de 60% en 2006 a 45%

a partir de 2035

3.0% anual (tasa promedio de crecimiento de productividad)

En promedio 6.2% pero converge a 5.0% en el largo plazo

20-29 anos
13%
65 hombres y mujeres

Decrece gradualmente de 50%
a30% en 2038

Se incrementa 2 pp por cada
ano adicional a los 20

A: 99%
B: 71%
C: 33%
D: 1%

Los nuevos afiliados ingresan
con densidad promedio

Se mantiene crecimiento natural
de 2%

4%

4%

3 anos
3%

RV 2004

20-29 anos

10%

65 hombres y mujeres
Resulta de la proyeccion

A: 99%
B: 71%
C: 28%
D: 1%

Los nuevos afiliados ingresan
con densidad promedio

Ingresan en su mayoria al SPP

6%

4%

3 ahos
3%

RV 2004

6.3.2. Cobertura

Estudios como el de Chacaltana (2002), MEF (2004), Li Olivera (2005) y Rofman y
Luccheti (2006) destacan algunos hallazgos en relacion con el bajo nivel de cober-
tura en material de pensiones del que adolece la region:

* El bajo nivel de cobertura se debe a elevadas tasas de desempleo y escasa co-
bertura a trabajadores independientes.
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* La mayoria de trabajadores de pequefas empresas no cuentan con cobertura
previsional.

* En Perd, a diferencia de la mayoria de paises de la region, la cobertura de em-
pleados del sector publico no supera el 80%, lo que refleja problemas de cum-
plimiento en este sector.

* Los trabajadores de bajos ingresos no cuentan con cobertura, situacién que se
agrava en las zonas rurales.

La baja cobertura existente en el sistema de prevision peruano esté expuesta bajo
dos indicadores: (i) indicador de cobertura de vejez que muestra la relacion entre
el nimero de jubilados sobre la poblacién mayor de 64 anos y (ii) cobertura laboral
que se define como el cociente entre los trabajadores afiliados y el grupo pobla-
cional entre 14 y 64 anos.

Utilizando el modelo se halla que al ano 2050 tanto la cobertura de vejez como la
cobertura laboral mejoran significativamente (observar Gréaficos 6.12 y 6.13). La
primera creceria hasta llegar al 42% en el ano 2050, aunque un porcentaje muy
importante de la poblacién mayor a 64 anos se encontraria sin cobertura de previ-
sion, el 58%. En cuanto a la cobertura laboral, se estima que alcanzaria el 58% al
final del periodo de evaluacion. Esta tendencia estaria explicada por un sostenido
crecimiento de la economia peruana, mejoras en el marco laboral, reduccién de la
informalidad y una mayor participacién juvenil y femenina en la fuerza laboral. Sin
embargo, si bien la cobertura laboral mejora, adn un 42% de la poblacion en edad
de trabajar permaneceria fuera del sistema de prevision en el ano 2050.

Al realizar este analisis separando la evolucién del Sistema de Pensiones en sus
dos regimenes, destacan los siguientes resultados:

* En el caso del SNP, la cobertura por vejez cae del 18% en el aio 2010 al 7% en
2050. Esta tendencia se explica por la madurez que va adquiriendo el SPP y que
se asume captara mayor numero de trabajadores que el sistema administrado
por el estado. La cobertura laboral se mantendra en los niveles actuales, alcan-
zando en 2050 el 10% de la poblacion entre 14 y 64 anos.

* En el SPP, la cobertura por vejez crecera desde el 5% de la poblacion mayor de

64 anos en el ano 2010 al 35% en 2050. Asimismo, la cobertura laboral pasara
del 26% de la poblacién en edad de trabajar en 2010 al 48% en 2050.
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GRAFICO 6.12: Cobertura de vejez
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GRAFICO 6.13: Cobertura laboral
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La diferencia registrada en la evolucién de la cobertura en ambos sistemas se ex-
plica, principalmente, por dos factores. En primer lugar la preferencia de los tra-

bajadores por incorporarse al SPP, especialmente para la poblacion méas joven que
ve en el SPP una opcibn mas atractiva. Adicionalmente, a lo largo del funciona-
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miento del SPP se ha incentivado la afiliacién a este sistema mediante mecanis-
mMos como la asignacion automatica una vez transcurridos diez dias del inicio de la
actividad laboral y ante la no eleccién de algun sistema.

Sin embargo, hay que destacar que pese al avance que se observa en cada uno
de los regimenes de pensiones en cuanto a cobertura se refiere, los resultados
del Modelo Macro-Actuarial senalan que para el ano 2050 aproximadamente la
mitad de la poblacién no contara con cobertura de prevision. Esto evidencia la baja
cobertura del sistema de pensiones peruano y |0 sitia muy por debajo de algunos
paises de la region. Por ejemplo, al realizar proyecciones similares para el sistema
de prevision chileno previo a la reforma de 2008 en el estudio de Favre et al (2006),
se observaba ya que la cobertura por vejez y laboral ascenderian en el ano 2050
al 84% y 76%, respectivamente y en el caso de México alcanzarian el 69% y 74%.

6.3.3. Pensiones

El otro indicador importante para evaluar el desempeno del sistema de prevision
es la capacidad adquisitiva de las pensiones ya que no sélo basta con tener el be-
neficio de la proteccién, sino que también es necesario asegurar una proteccion
adecuada. En ese sentido, ello implica que las pensiones deberian asegurar, por
lo menos, un poder adquisitivo minimo.

La documentacion especializada hace referencia a que uno de los principales ob-
jetivos de las reformas de pensiones debe ser que los sistemas sean adecuados,
es decir ofrezcan pensiones cuya cuantia proteja a la poblacién de la pobreza vy al
mismo tiempo reemplace adecuadamente los ingresos (Holzmann y Hinz 2005).

Con la finalidad de evaluar el nivel de las prestaciones se analiza el crecimiento de
las pensiones, a lo largo del horizonte proyectado, tomando los valores del ano
2010 como punto de partida del indice. Este indicador permite tener una idea de
coémo mejoran los beneficios del sistema para un jubilado medio. No obstante,
para saber si estos beneficios son adecuados es necesario contrastarlos con los
niveles de ingreso o de gasto del trabajador. Con esta finalidad, se hace uso de un
segundo indicador que es la tasa de reemplazo, variable que permite conocer la
razbn entre la pension y el ingreso promedio (de los Ultimos 10 anos) del trabajador.

De acuerdo con la proyeccién realizada, el nivel promedio de las pensiones del
sistema, tanto publico como privado, se duplicara hacia el ano 2050, con respecto
al nivel de 2010, como resultado del crecimiento econdémico, las ganancias en pro-
ductividad y la rentabilidad (ver Gréafico 6.14).
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GRAFICO 6.14: Evolucién de las pensiones
(Pension promedio del sistema en el afio 2010=100)
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En cuanto a las tasas de reemplazo, se observa que a lo largo de la proyeccién el
sistema en su conjunto mostrara una tendencia moderadamente decreciente. Este
resultado refleja, por un lado, la reduccion de las tasas de reemplazo del SNP que
irdn otorgando tasas mas realistas y, por otro, la relacion entre las pensiones e in-
gresos del SPP tras asumir una carrera salarial que incorpora una tasa de creci-
miento salarial del 3% (de acuerdo con el crecimiento de la economia y a los
supuestos de ganancias en productividad, ver Grafico 6.15).

GRAFICO 6.15: Evolucién de las tasas de reemplazo
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En las lineas anteriores se ha evaluado el nivel de pensiones y la tasa de reemplazo
para la totalidad del sistema, sin embargo, es necesario tener en cuenta que las
caracteristicas de los afiliados del SNP y el SPP son diferentes —principalmente
en cuanto a los niveles de ingreso vy distribucion por edades—; asi como que la
determinacion de la cuantia de las pensiones difiere segun el sistema donde se
jubilen. Por estas razones, para evaluar correctamente su situacion al jubilarse, es
necesario analizar también la evolucién al interior de cada sistema.

a) SNP

Por el lado del SNP, la pensién promedio que se observa a lo largo del horizonte
de proyeccion reflejara las medidas que desde la década pasada fueron adoptadas
para adecuar las pensiones a niveles reales y reducir la incapacidad de sosteni-
miento financiero de este sistema. Dos factores son claves para entender la evo-
lucion de las pensiones del SNP: (i) cudles son los determinantes de la pension y
(i) cuéles han sido los cambios paramétricos implementados, destacando la re-
duccién en la tasa de reemplazo.

En primer lugar, al ser un sistema de beneficio definido, la pension del SNP se deter-
mina mediante parametros que son fijados por norma expresa. La pension es igual
a un porcentaje del salario promedio y estéa sujeta a niveles minimos (Pension Minima)
y méaximos (Pensién Méaxima). Dicho porcentaje se denomina tasa de reemplazo y
representa la proporcion del salario que se asegura a los afiliados. La férmula de cal-
culo bajo el régimen de jubilacién general puede resumirse de la siguiente manera:

P SNP = (TRB + TRM * (APT - APB)) * RR
Donde:

P SNP = Pensién SNP. Actualmente debe adecuarse al siguiente rango
S/. 415 <= P <= §/. 857

TRB = Tasa de reemplazo base. Actualmente es decreciente desde el 50% para
los afiliados que estan proximos a jubilarse, hasta llegar al 30% para los
afiliados mas jovenes

TRM = Tasa de reemplazo marginal por cada ano de aportacion adicional a los
20. Actualmente es del 2%.

APT = Total anos de aportacion durante el horizonte laboral

APB = Anos de aportacion requeridos para tener derecho a pension.
Actualmente es 20

RR = Remuneracion de referencia. Actualmente es calculada como el

promedio salarial de los ultimos 5 anos.
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Obsérvese en la férmula claramente la importancia y la relacion positiva de las tasas
de reemplazo (base y marginal) en el momento de determinar la cuantia de la pen-
sion. Asi, si este parametro disminuye (o se eleva) la pensién también lo hara. En
segundo lugar, la evolucién de la pension del SNP recogera las reformas efectuadas
en los ultimos 15 anos y en particular aquellas realizadas a sus pardmetros.

En los siguientes parrafos se analizard de manera especifica la reduccion gradual
de la tasa de sustitucion base del 50% al 30% junto con la reduccién de la tasa de
reemplazo marginal del 4% al 2%. La reforma de la tasa de reemplazo?? base con-
sisti6 en mantener el nivel del 50% para los mayores de 55 anos de edad en 2002
(hoy 60 anos) y reducirlas gradualmente para los mas jévenes a una tasa de 5 pun-
tos porcentuales quinguenales hasta alcanzar el nivel del 30% para los que esa
fecha tenian 30 afos de edad.

De igual modo, la reforma redujo la tasa de reemplazo marginal del 4% al 2% por
cada aflo de aportacion adicional. Inicialmente, en el SNP la tasa de reemplazo
base se mejoraba en 4 puntos porcentuales por cada ano de aportacion adicional
a los 20. Con la reforma la tasa marginal pasé a ser del 2%.

La Tabla 6.6 muestra la simulaciéon para un afiliado hombre con un salario inicial equi-
valente a la Remuneracién Minima Vital -RMV (S/. 550), productividad de 1,5% y
3%, horizonte laboral 18-64 anos, densidad de cotizacion de 70%, tasa de aporta-
cion del 13%, tasa de rentabilidad real del 4%, salario promedio de los Ultimos 5
anos, pension ajustada a la misma tasa de la productividad y beneficios para la viuda.

TABLA 6.6: Simulacion de derechos de
pension ganados por edades
TRB 50%, TRM 4%

18 1,89% 0,84%
25 1,59% 0,78%
35 1,25% 0,71%
45 0,98% 0,65%
555 0,77% 0,59%
64 0,62% 0,54%

22 Lareduccion de la tasa de reemplazo (2002) conforme a las edades cumplidas en 2002 asi como el incremento de la
tasa de aportacion del 10% al 13% (1997) fueron algunos ajustes realizados al SNP con la finalidad de hacerlo viable.
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Los porcentajes de las tablas demuestran que en ningln caso las contribuciones
de los trabajadores logran superar los porcentajes de derecho a pension que ase-
guraba el sistema (2,5% y 4%). Por ejemplo, en la primera columna, un trabajador
que ingresa a los 18 anos de edad logra adquirir una tasa anual de derecho a pen-
sion del 1,89% como maximo, asumiendo que contribuye desde el primer ano. A
sus 25 anos, las contribuciones que hace este trabajador alcanzan un menor por-
centaje de derecho (1,59%) porque resta menos tiempo para rentabilizar las con-
tribuciones. En la segunda columna, con una productividad del 3%, el derecho de
compra es aun menor para todas las edades alcanzadas pues como la pension
crece junto con el salario, el capital que se necesita para financiar dicha pension
es mayor, por lo que las contribuciones financian en menor medida este mayor
capital y contintian siendo insuficientes.

Es decir, en ningln caso las tasas de reemplazo lograban ser financiadas por las
contribuciones de los trabajadores, por més temprano que éstos hubieran ingre-
sado al sistema. Por tanto, por razones de equilibrio actuarial entre aportaciones
y beneficios y sostenibilidad de largo plazo del sistema, resulta razonable que se
haya efectuado una reforma que reduzca estos porcentajes.

Bajo este marco, se proyecta que la pension promedio del SNP creceria casi tres
veces hacia el ano 2050, con relacién a la del ano 2010, pero con tasas de reemplazo
decrecientes pues la reduccion gradual impuesta por la normativa hara que las pen-
siones que se vayan otorgando se ajusten a niveles méas sostenibles, sin caer no
obstante, en ningln caso, bajo el nivel de la pension minima. (Ver Gréafico 6.16).

GRAFICO 6.16 Evolucién de la pension y tasa de reemplazo en el SNP
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La tasa de reemplazo promedio est4, al inicio, por encima de las tasas base? por-
que recoge el efecto de la tasa de reemplazo marginal por afo adicional de apor-
tacion. Asi por ejemplo, durante los primeros anos de la proyeccién, se observan
unas tasas de reemplazo promedio relativamente elevadas (cerca del 80%) debido
a que reflejan las jubilaciones de las cohortes que tienen derecho a la tasa de re-
emplazo base (50%) y reciben ademas el 2% por ano adicional de aportacion.
Hacia el final de la proyeccion en cambio, la tasa de reemplazo promedio des-
ciende porque los trabajadores se iran jubilando con menores tasas base (30%)
por lo cual, pese a los incrementos del 2%, no alcanzaran a recibir las mismas
tasas de reemplazo que se ven en la actualidad.

b) SPP

Por el lado del SPP, las pensiones muestran una tendencia creciente que sera re-
sultado de la evolucion de las remuneraciones (positivamente influenciadas por el
crecimiento econdmico y las mejoras en productividad), la mayor frecuencia de
cotizaciéon (que responderia positivamente a reducciones en los niveles de infor-
malidad y mejoras en las condiciones laborales) y a la rentabilidad obtenida por el
fondo. Asi, la pension promedio del SPP en el aflo 2050 es superior en cuatro
veces la que se registraria hacia el ano 2010. (Ver Gréfico 6.17)

Con respecto a la tasa de reemplazo, se proyecta una trayectoria inicialmente as-
cendente, aunque con tendencia a estabilizarse hacia el final del periodo de pro-
yeccion. Asi, hacia el ano 2010 se parte de una tasa del 19% vy se espera que hacia
el ano 2050 se alcancen tasas alrededor del 33%. (Ver Gréfico 6.17)

Cabe senalar que para una misma agrupacion de afiliados existe gran dispersion
en cuanto al nivel de ingresos y a la densidad de cotizaciéon. Por ello, se requiere
analizar la situacion en la jubilacion teniendo en cuenta estos parametros, para lo
cual se ha procedido a generar agrupaciones por nivel de ingreso y frecuencia de
aportacion. Asi, se puede analizar la tasa de reemplazo que obtienen los trabaja-
dores de acuerdo con su nivel de ingreso (2: ingreso medio o 3: ingreso alto) y a
su frecuencia de cotizacién (C: baja, B: media. A: alta). Si se compara la situacién
por cada grupo en el ano 2010 con la que trabajadores de similar agrupaciéon ten-
drén en el ano 2050, se observa que la tasa de reemplazo crecera para todos aun-
que en menor medida para los trabajadores de ingresos altos. En parte, este
resultado se debe a que se asume que los trabajadores de ingresos altos experi-

23 Tasa de reemplazo del 50% vy que se ird reduciendo gradualmente para los més jévenes hasta alcanzar el nivel del
30% para los que esa fecha contaban con 30 afos de edad.
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mentan una mayor movilidad laboral acompanada de mejoras en sus remunera-
ciones a lo largo de su ciclo activo. Por ello, los ingresos recibidos en los ultimos
anos de la etapa laboral de este grupo elevan la renta promedio que se emplea en
el célculo de la tasa de reemplazo y por tanto el ratio tiende a ser menor.

Grafico 6.17 Evolucion de la pension y tasa de reemplazo en el SPP
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No obstante, independientemente del nivel de ingresos, se puede decir que a
mayor densidad de cotizacién las tasas de reemplazo tienden a ser mayores (de
este modo, la tasa de los agrupados en A serd mayor a los de B y esta a su vez
mayor a los C). Ello es consistente con un perfil de mayor ahorro; de ahi la impor-
tancia de generar un sistema que incentive a contribuir durante la mayor parte de
la vida laboral. (Ver Gréfico 6.18).

Una ventaja de realizar el analisis para grupos que comparten ciertas caracteristicas
es que permite identificar los problemas que afrontan, en particular, los grupos de
menores ingresos y de aportaciones menos frecuentes. Por ejemplo, la situacion
de los trabajadores de ingresos medios resulta preocupante si se compara el im-
porte de pension obtenido con la pension minima vigente en el SNP. En efecto, la
proyeccion hacia el ano 2050 indicaria que en promedio obtendrian una pension
equivalente a casi dos tercios de la pension minima. (Ver Gréafico 6.19).

Asimismo, al analizar por densidad de cotizaciéon, se comprueba que, asumiendo un

mismo nivel de ingreso, en la medida que el trabajador participe mas activamente en
el sistema, a través de sus aportaciones, se encontrard en mejores posibilidades para
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GRAFICO 6.18: Tasa de reemplazo de trabajadores segin densidad e ingreso
en el SPP
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acceder a una mayor pension. Asi, los trabajadores que cotizan al menos 10 veces al
ano (grupo A, con densidad entre 90% y 100%) registrarian mayores pensiones que
los que cotizan por lo menos 6y 1 veces al ano (grupo B, con densidad entre 50% y
90%; y grupo C, con densidad entre el 10% y 50%). Mas aun, a lo largo de todo el
horizonte proyectado, los trabajadores de menor densidad, grupo C, en promedio sélo
lograrian financiar pensiones inferiores a la pensidon minima. (Ver Grafico 6.19)

A partir de lo anterior, queda claro que un trabajador de ingresos altos y de alta
densidad de cotizacién se encontrara en una situacion mucho mas ventajosa que
la de un trabajador de ingresos medios, en general, y que la de uno que ademas
tenga baja densidad. En este sentido, dado que los trabajadores de ingresos altos
se sitlan, en promedio, por encima de la pensién minima a lo largo de la proyec-
cidn, conviene analizar qué sucede con los trabajadores de ingresos medios segun
las diferentes frecuencias de cotizacion. Ilgualmente, y en la medida que éstos se-
rian los grupos menos favorecidos, cabe analizar cuél es la capacidad adquisitiva
de las pensiones que estarian recibiendo.

Los trabajadores de ingresos medios que logran mantener cierta regularidad en
sus cotizaciones (densidad de aportaciones desde 50%) consiguen financiar pen-
siones que les permitirdn adquirir al menos una cesta minima de consumo en la
mayor parte del horizonte proyectado?*. Por el contrario, aquellos trabajadores que
no logran mantener constancia en la frecuencia de sus aportaciones (densidad de
aportacion entre 10% y 50%) s6lo obtendrian pensiones superiores al valor de la
canasta minima hacia el afno 2050. (Ver Gréfico 6.20)

24 La cesta minima de consumo permite medir el bienestar de un hogar mediante la valoracion de todos los bienes y
servicios que consume. Informacion que se obtiene a partir del INEI.
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Grafico 6.19 Pension en el SPP con respecto a la pension
minima. (Pensiéon minima en 2010=100)
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GRAFICO 6.20: Canasta minima y pension, de
trabajadores de ingresos medios en el SPP, segiin
densidad de cotizacion. (Canasta minima de consumo en
el ano 2010=100, ingreso medio: renta entre S/.500 y S/.800)
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Estos resultados muestran que pese a registrar una tendencia creciente en las
pensiones, en los proximos anos, muchos trabajadores —de ingresos medios y
frecuencias de cotizacién reducida— no lograran obtener pensiones adecuadas
que les garanticen un nivel de consumo minimo. Para remediar esta situacion es
preciso estudiar medidas para abordar dicha problematica pero que, al mismo
tiempo, incentiven la cotizacion de estos trabajadores y asi procurar una mejor
pension.

6.3.4. El déficit previsional

De acuerdo con lo mencionado a lo largo del presente estudio, el desempeno de
los sistemas de pensiones puede analizarse considerando dos aspectos centrales:
cobertura y suficiencia de pensiones. Pero dicha evaluacion debe incorporar ade-
més otro aspecto central: la sostenibilidad financiera y actuarial de los sistemas
en el tiempo. Teniendo ello en mente, se elaboran dos indicadores para la medicion
del coste de prevision, se efectuara su proyeccion al 2050 y se realizara una com-
paracion con la situacién previa a la reforma.
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Siguiendo las definiciones de la literatura en materia de pensiones, en un contexto
de reforma y de transicién, para el caso peruano se define como déficit de previ-
sién total a la suma de los siguientes componentes:

* El déficit operacional del SNP, definido como la diferencia entre los ingresos por
cotizaciones y los gastos generados por pensiones.

El déficit del régimen reformado del DL 20530 cuya definicion es similar a la del
DL N 19990, salvo que en este caso el régimen se encuentra cerrado (a nivel
constitucional) a nuevos contribuyentes.

El pago por bonos de reconocimiento, comprendido por el pago que realiza el Es-
tado a aquellos trabajadores que cotizaron en el antiguo sistema de pensiones.

Los subsidios por Pension Minima, Bonos Complementarios y desafiliacion del
SPP, definidos, en el primer caso como los recursos faltantes que el Estado trans-
fiere al SPP para aquellos trabajadores que no logran financiarse una pensién mi-
nima; en el segundo como los complementos que el Estado transfiere para
equiparar las pensiones de los afiliados de edades avanzadas que se estan jubi-
lando proximamente en el SPP y; en el tercer caso, los subsidios se definen como
el incremento en el déficit previsional del SNP que produciran los trabajadores
que se desafilien del SPP (casos previstos por las Leyes N2 27617 y N2 28991)2.

Cabe precisar que la valoracion de este déficit se realiza de dos maneras: i) en
valor presente actuarial y ii) en términos anuales. En el primer caso, el valor pre-
sente actuarial es la suma del valor actual de todos los déficit anuales en un hori-
zonte determinado trasladados a un mismo momento del tiempo a una tasa de
descuento del 4%. El término actuarial se precisa debido a que no se trata de
flujos ciertos en el tiempo sino de flujos estocasticos cuya evolucion depende de
probabilidades de ocurrencia de siniestros de invalidez y fallecimiento. En el se-
gundo caso, el déficit anual es simplemente la diferencia entre ingresos y gastos
para un determinado ano.

Bajo este marco, se observa que a lo largo del horizonte proyectado el déficit total
del sistema exhibira una tendencia decreciente como consecuencia del venci-
miento de las obligaciones del régimen reformado del DL N2 20530, el reembolso
de los bonos de reconocimiento, bonos complementarios y las garantias de pen-
sién minima y de la Ley de Desafiliacion.

25 Cabe precisar que se ha asumido en la simulacion que el coste por desafiliacion contiene el coste de los pagos por
pensiones minimas al interior del SPP.
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El primer caso se trata de un régimen en el que la mayor parte de su poblacién ya
estéd jubilada y que desde el ano 2004 se encuentra cerrado para nuevos trabaja-
dores. El segundo caso corresponde al cese de pagos por bonos de reconoci-
miento y bonos complementarios conforme los afiliados del SPP, con derecho a
éstos, se van jubilando y por tanto cada vez habra menos afiliados a quienes se
les adeudaré su bono. Finalmente, el caso de la desafiliacion y pensiones minimas
representan costes por un periodo determinado de tiempo en la medida que la
poblacidn beneficiaria es un colectivo cerrado, pues sbélo corresponde a aquellos
afiliados del SPP que estuvieron inscritos en el SNP antes de 1995 y por tanto no
se consideran nuevos beneficiarios. No obstante, si bien hacia el afno 2035 estas
obligaciones decrecen de manera importante, el déficit no se cierra completa-
mente pues prevalece el correspondiente al DL N 19990. Se estima que el déficit
operativo de este sistema pasara de poco mas del 0,8% al 0,5% anual del PIB
hacia 2050 (Ver el Gréfico 6.21).

Grafico 6.21: Déficit de prevision total
Déficit de prevision total (Porcentaje del PIB)
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A valor presente, el déficit representa el 57,9% del PIB de 2006, porcentaje que si
bien es significativo en comparacion a ratios macroecondémicos como deuda/PIB
no representa un coste tan elevado si se compara con la situacion previa a la re-
formay con las obligaciones que afrontan otros paises de la regién como Colombia
y México. Mas aln solo Pert y Chile muestran una marcada tendencia decreciente
en sus costes de prevision.
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Valor presente actuarial 2006-2050
(Porcentaje del PIB 2006)

% PBI
Sistema Publico 52,1%
SNP - 19990 31,2%
DL. 20530 20,9%
Transicién 5,8%
Bono de Reconocimiento 3,3%
Desafiliacion 2,5%
Deuda Pensionaria 57,9%

Fuente: ONP, MEF, SBS, BBVA

6.3.5. Factores estructurales

Los niveles de cobertura y pensiones que se observan en las proyecciones reali-
zadas nos permiten realizar un diagnéstico sobre la situacion del sistema de pen-
siones en los proximos anos y descubrir algunas deficiencias del mismo que
tendrian que corregirse. No obstante, cabe tener en cuenta que el disefo de un
sistema de prevision es s6lo una de los pilares necesarios para lograr niveles de
cobertura y pensiones adecuados, ya que el desempeno de los sistemas depen-
dera de las condiciones o factores estructurales de la economia.

En ese sentido, la estabilidad macroeconémica de un pais, reflejada en una ade-
cuada sostenibilidad de las cuentas fiscales y aplicacién de politicas monetarias
coherentes, constituye un requisito para poder mantener el poder adquisitivo de
las contribuciones realizadas y asegurar las condiciones para el desarrollo del mer-
cado de capitales que posibilite la gestion eficiente de los fondos de pensiones.

En la misma linea, el nivel relativo de desarrollo de una economia condiciona los
niveles de pensiones a recibir. La economia peruana muestra elevadas tasas de
pobreza que plantean una gran dificultad para que cualquier sistema de prevision
pueda tener un gran impacto a corto plazo. Asi, en el caso de la economia peruana,
se aprecia que estas tasas de pobreza en el ano 2009 alcanzaron cerca del 60,3%
en poblaciones rurales y el 21,1% en las areas urbanas?.

Finalmente, otro factor limitador para un mayor aprovechamiento de los sistemas
de prevision, son las condiciones de informalidad. En PerU, los niveles de infor-
malidad (medido como el porcentaje de la poblacion no cubierta por la seguridad
social) alcanzan alrededor del 65%.

26 http://www1.inei.gob.pe/web/NotaPrensa/Attach/10685.pdf
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Por tanto, a fin de evaluar convenientemente el funcionamiento de un sistema de
prevision, necesariamente se deben tener en cuenta las condiciones estructurales
del contexto en el cual funciona. En general, parece evidente, que cualquier con-
junto de recomendaciones que se pueda presentar para maximizar la eficiencia
de un régimen de seguridad social, debera someterse a un conjunto de restriccio-
nes que, dependiendo del grado de desarrollo de un pais, pueden ser de mayor o
menor importancia.

6.4. Propuestas

La baja tasa de cobertura del sistema de prevision en el pais sigue siendo una de
las principales carencias del régimen actual. A esto se anade el problema que re-
presenta que muchos afiliados pese a haber realizado aportaciones no puedan
contar con una pensién adecuada para su etapa de jubilacién 0 en muchos casos
no cumplan con los requisitos necesarios para acceder a pension alguna.

Ante esta problematica se hace necesario el disefo de medidas adecuadas que
permitan incluir a mas trabajadores al sistema de pensiones y del mismo modo
lograr que un porcentaje mayor de la poblacién logre una pensién digna. Para la
elaboracién de estas medidas es necesario primero conocer cuél es la poblacion
objetivo. Esta se integraria por: (i) un primer grupo formado por trabajadores que
se encuentran fuera del sistema de pensiones vy (ii) aquellos que estando dentro
del sistema no recibirian una pensién adecuada o en algunos casos no tendran ac-
ceso a pensién alguna.

La elaboracion de un plan de accion debe ir acompafnado de una evaluacion del
impacto fiscal que implicaria su implementaciéon, asegurando su viabilidad y sos-
tenibilidad en el tiempo.

Asi, este capitulo, tomando como base las propuestas de reforma planteadas en
Bernal et al (2008), se divide en: (i) un analisis de la poblacién objetivo, (ii) desarrollo
de propuestas enfocadas a esta poblacion, tanto medidas orientadas a ampliar la
cobertura como a lograr mejores pensiones vy (iii) finalmente el impacto y coste
fiscal de la aplicacion de estas propuestas.

6.4.1. Poblacién objetivo
La poblacion objetivo para incrementar la cobertura es el grupo de personas entre

20 y 64 anos de edad consideradas econémicamente activas. De 12,8 millones
de peruanos que conforman este grupo sélo 4,7 millones se encuentran cubiertos

304



REFORMA DE PENSIONES EN PERU

por el sistema publico o privado de pensiones?. Asi, nuestro grupo objetivo en
principio estaria basado en los 8,2 millones restantes. La distribucioén de estos 8,2
millones de trabajadores no cubiertos por edades, se concentra en edades jOvenes
(menores de 34 anos) y en edades medias (entre 35 y 44 anos), por lo que las me-
didas consideradas para aumentar la cobertura estaran enfocadas en estos grupos.

Asimismo, el grupo objetivo para mejorar y permitir el acceso a pensiones a aque-
llos trabajadores afiliados estéd formado por dos grupos: uno del SPP y el otro del
SNP. De un lado aquellos trabajadores del SPP con ingresos medios, que pese a
haber realizado aportaciones con cierta regularidad, percibirdn pensiones con bajo
poder adquisitivo. De otro lado, aquellos trabajadores del SNP que no lograran acu-
mular los suficientes afos de aportacion para acceder a una pension minima?®s.

6.4.2. Descripcion de propuestas
a) Propuesta de ampliacion de cobertura

En este grupo Bernal et al (2008) enmarcan dos propuestas: (i) planes de Pensiéon
por S/. 1y Pension por S/. 2 vy (ii) afiliacion obligatoria de trabajadores independien-
tes formales.

Planes de Pensién por S/.1 y Pension por S/.2

La primera propuesta esta constituida por dos planes: (P1) y (P2). El plan P1 per-
mitiria acceder a una pension a aquellos trabajadores de rentas bajas mediante el
aportacion diario de S/.1 o lo que es lo mismo S/. 30 al mes. El plan P2 estaria en-
focado en trabajadores de ingresos a partir de S/. 500, que tendrian que aportar
por lo menos S/.50 al mes o S/. 2 diarios. Tanto para el plan P1 como para el P2
se intenta aproximar el importe de la aportacion al equivalente que corresponderia
de aplicar una tasa de aportaciéon de 10% sobre el salario.

Lo valioso de estos planes es que garantizaran un porcentaje de la pensiéon minima,
que dependera del nimero de anos aportados, siendo 15 anos el tiempo minimo
para tener derecho a una garantia. Asi, en el caso del P1 se garantizard 45% de la
pensidon minima si es que el trabajador ha aportado 15 anos, porcentaje que se in-
crementara hasta alcanzar el 60% con 20 anos de aportaciones. El diseno P2, que
implica una mayor cotizacién, garantizara con 15 anos de aportaciéon el 72% de la
pension minimay a 20 anos, el 100%.

27 Cifras a 2005 segun el INEI, MTPE, SBS, ONP y MEF.
28 EI SNP tiene como requisito para recibir una pensién que el trabajador haya aportado un minimo de 20 afos.
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Ademés de diferenciar por un ano adicional de aportacién, también se considera
la aplicacion de un subsidio diferenciado en funcién al nivel de ingreso. Asi, los
trabajadores de menores ingresos recibirian complementos mayores que los que
cuentan con ingresos mas elevados.

Afiliacién obligatoria de trabajadores independientes formales

La segunda medida para mejorar la cobertura de prevision establece que la afilia-
cion de trabajadores independientes sea obligatoria. La implementacién de esta
medida implicaria el descuento del porcentaje correspondiente a la tasa de apor-
tacion junto con la retencion del impuesto a la renta para aquellos trabajadores de
ingresos por encima de 7 unidades impositivas tributarias al afo, equivalente a S/.
2500 mensuales (aprox. 830 USD).

Segun ultimos datos de la Asociacion de AFP, aproximadamente siete millones
de trabajadores independientes e informales no tienen cobertura, de los cuales el
22% lo constituyen trabajadores independientes. Este tipo de trabajadores no
cuentan con un ingreso fijo estable, no tienen una cultura de prevision y en la ma-
yoria de los casos son ajenos al funcionamiento del SPP y piensan que no es ade-
cuado para sus necesidades. Estas caracteristicas dificultan que sean incorporados
al sistema de prevision.

Para que esta medida sea exitosa es necesario contar con los mecanismos de
control adecuados y disehar mecanismos idbneos para que asi un mayor nimero
de independientes se vean atraidos a cotizar en alguno de los sistemas.

Hay que resaltar que las cuatro administradoras de fondos de pensiones (AFP)
ofrecen la opcién de aportaciones obligatorias para trabajadores independientes.
Este funciona bajo el mismo plan que el del aportacion de los dependientes: 10%
del salario. Considerando que el ingreso del trabajador es variable, la aportacion
se efectla sobre la base de la Remuneracion Minima Vital.

Adicionalmente, también se puede acoger al SNP ya que la ONP tiene la opcién
de asegurados facultativos. En esta entidad, la aportacion mensual minima es del
13% de la RMV (que equivale a S/.71.5). Aumentara si ocurre lo mismo con el sa-
lario del trabajador. Para afiliarse solo se necesita presentar el documento de iden-
tidad y llenar un formulario.

b) Propuesta para mejorar y acceder a pensiones

Para cumplir con este objetivo, Bernal et al (2008) plantearon las siguientes medi-
das: extension de la garantia minima en el SPP y acceso a un porcentaje de la pen-
sibn minima a partir de 15 anos de aportacion.
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Extensi6n de la garantfa de la Pensi6én Minima en el SPP

Se propone extender la garantia de pensién minima para todos los afiliados del
SPP pues actualmente este beneficio s6lo es aplicable a una parte de la poblacion,
los afiliados de edad avanzada (en transicion) y aquellos que se encontraban afilia-
dos antes de 1995, dejando fuera a los afiliados relativamente j6venes del SPP.
Por tanto, se plantea extender esta garantia especialmente a aquellos trabajadores
jovenes de ingresos medios y bajos, pues parte importante de éstos percibiran
pensiones bajas que necesitardn ser mejoradas. La financiacion de esta propuesta
se realizarfa a través de un bono complementario®.

Acceso a un porcentaje de la pensién minima a partir de 15 afos de aportacion.

Se propone asimismo adaptar los requisitos de acceso a la pensién minima a la
realidad laboral peruana. Asi, se plantea que los afiliados del sistema de pensiones
(publico y privado) que cumplan con haber aportado por lo menos 15 afos tengan
derecho a la garantia de un porcentaje de la pensiéon minima, en funcion del tiempo
cotizado. Esta medida esta disenada para abordar la problematica de las pensiones
que por el lado del SPP implica que los trabajadores de ingresos medios, a pesar
de cotizar con regularidad, obtienen pensiones bajas, y por el lado del SNP, implica
que los trabajadores no alcanzan a recibir prestacion. Asi, esta serfa una medida
de flexibilizacién de la garantia de la pension minima para todo afiliado del SPP y
del SNP permitiendo el acceso a un porcentaje de la misma en ambos sistemas.

Tal como ya se ha mencionado, los trabajadores de ingresos bajos y/o baja fre-
cuencia de cotizacion obtendrian pensiones bajas en términos de niveles de ca-
pacidad de consumo y/o poder adquisitivo minimos. Mé&s grave aun, es que en el
SNP existira un grupo que no accedera a prestacion alguna por no cumplir con los
20 anos de cotizacion. Por ello, es que se considera pertinente evaluar planes que,
a la vez que generen incentivos a la cotizacion, permitan mejorar la condicién de
los trabajadores de menores ingresos.

Si bien esta propuesta implica una flexibilizacion del requisito actual de 20 afos,
ella es extensiva principalmente a los afiliados de menores ingresos y esté dise-
Aada en funcion de los anos aportados, con lo cual la medida estaria enfocada e
inducirfa a una mejora redistributiva en los niveles de ingreso de la vejez y no des-
incentivaria significativamente las contribuciones. La financiacion se realizaria a
través de un bono complementario.

29 En la actualidad, solo tienen derecho a pensién minima los afiliados del SNP y los trabajadores del SPP mayores de
30 anos aproximadamente, bajo el cumplimiento de ciertos requisitos: i) tener 65 anos, ii) haber aportado por lo
menos 20 anos y iii) que dichas aportaciones se hayan efectuado teniendo como base la remuneracién minima vital
en cada oportunidad.
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El Banco Mundial, en su estudio de informalidad (Informalidad: Escape y Exclusion
2007) también ha puesto de manifiesto la necesidad de estudiar potenciales cam-
bios a los planes de proteccion social en este sentido, de forma tal que la jubilacién
no dependa tanto del contrato de trabajo. En dicho estudio se plantea —ademas
de la necesidad de implementar pilares multiples con un pilar esencial enfocado a
pobres— la portabilidad de beneficios entre un empleo y otro, y analizar que tan
dificil resulta alcanzar los periodos de cotizacién para tener derecho a pension,
para determinados trabajadores. No obstante, cabe precisar que al mismo tiempo
advierten de la importancia de alinear estos objetivos con la urgencia de generar
mayor productividad y fomento al trabajo y cotizacion, junto con la sostenibilidad
fiscal de los sistemas y un crecimiento econdémico sostenido.

En ese sentido, la posibilidad de acceder a un porcentaje de la pension minima seria
necesaria si se tiene en cuenta que la realidad del mercado laboral peruano muestra
que los trabajadores poco capacitados tienen serias dificultades para mantener sus
puestos de trabajo llevando a que rdpidamente busquen su supervivencia en la infor-
malidad dejando asi de contribuir al sistema. Es asi que, a lo largo de la carrera laboral
del trabajador, el transito por empleos cuyas condiciones laborales no necesariamente
aseguran los beneficios sociales pone de manifiesto para este grupo de trabajadores
la necesidad de crear medidas que los ayuden a acceder a una pension.

Teniendo en cuenta lo anterior, el plan de garantias que se plantea serfa similar al
propuesto en el programa de Pensidon por S/.2 (con porcentajes de la pensidon mi-
nima desde 15 anos de aportacién), pero estaria orientado a los trabajadores que
ya estan en el sistema de pensiones (publico y privado) y que por diversas razones
no logran cotizar los 20 anos.

De este modo, en cuanto a nivel de ingreso la implementacién de esta medida
seria compatible con el publico objetivo del programa Pension por S/.2: trabajado-
res de ingresos por encima de S/.500. No obstante, se persigue que el trabajador
seleccione personalmente y opte por aquel plan que se adapte mejor a sus con-
diciones. Si el trabajador se encuentra en una situaciéon de ingresos irregulares o
si su patrono no le reconoce beneficios sociales, el propio trabajador puede ase-
gurarse una pension y optar por los programas de incentivos planteados, en fun-
cion a su nivel de ingreso. Por el contrario, si se trata de un trabajador que goza
de mejor situacion laboral (en términos de beneficios sociales y de no permanecer
por periodos prolongados en desempleo) pero sus ingresos no son altos, le con-
vendré participar del sistema mediante aportaciones variables (10% del ingreso)
con el respaldo del porcentaje de la pensién minima segun los anos aportados.

En efecto, este plan garantizaria que los trabajadores obtengan el méximo entre
la pensidon que se autofinancian, o que resulta de su ahorro, y la pensiéon garanti-
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zada de acuerdo a su tiempo de aportacion al sistema. Asi, por ejemplo, los tra-
bajadores que perciben un ingreso de S/.500 y aportan 20 afnos lograrian acumular
un fondo que les permitiria financiar una pensién de alrededor de S/.332, no obs-
tante recibirfan la pensidon garantizada que asciende a S/.484; es decir, se benefi-
ciarfan con un incremento de hasta el 46% de la pension autofinanciada.

Para que un trabajador acceda a las garantias de este plan, en el momento de su ju-
bilacion, deberia cumplir simultdneamente con los siguientes requisitos: i) estar afi-
liado, ii) haber aportado al menos 15 anos, iii) tener 65 anos y iv) percibir ingresos
mensuales por encima de la remuneracion minima vital (S/.500) y menores a S/ 800.

Por su parte, el efecto fiscal en el SNP de implementar esta medida es un ligero
incremento del déficit de prevision pero sin revertir la tendencia y beneficiando
aproximadamente a 130 mil pensionistas que bajo la proyeccién del escenario
base no recibirian pensién alguna pese a haber contribuido con cierta regularidad
(15 anos de aportacion).

En linea con el diagnostico del resultado del SNP explicado anteriormente, y en
un contexto de cambios demograficos vy alta vulnerabilidad frente a presiones que
respondan a criterios antitécnicos, consideramos que para no afectar la viabilidad
en el futuro de dicho sistema se deben tener tres objetivos claros: i) no afectar su
sostenibilidad financiera, ii) cumplir con su objetivo equitativo y redistributivo, vy iii)
procurar mejorar sus pensiones de manera focalizada hacia quienes lo necesitan.
Esta propuesta esta dirigida a este Ultimo objetivo.

Asimismo, es importante tener en cuenta que el requisito de al menos 15 anos
de aportacion, para el acceso a la garantia de pensién, deberia ser reevaluado pe-
riodicamente para reflejar la situacion laboral del trabajador promedio. En ese sen-
tido, las tendencias demogréficas sefalan la necesidad en el futuro de que los
trabajadores permanezcan mas tiempo en el mercado laboral a fin de hacer realista
el funcionamiento de los sistemas. Por ello sera también interesante que la legis-
lacion laboral genere incentivos a las empresas de manera tal que se vean atraidas
a mantener por mas tiempo a sus colaboradores de mayor edad o realizar aporta-
ciones complementarias y se sigan mejorando las pensiones.

Propuesta de focalizacién y no afectacién de la situacion financiera del SNP
En linea con el diagnéstico del resultado del SNP ya explicado, la propuesta des-
crita anteriormente (porcentaje de pension minima desde 15 anos de aportacion)

si bien supone un mayor coste de previsién, creemos es necesaria, en especial
para el segmento de menores ingresos, y puede compensarse con el menor gasto
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que puede lograrse si al mismo tiempo se acelera la reduccion de tasas de reem-
plazo establecida en la normativa vigente. Por ello, se propone acelerar el proceso
de reduccién de la aplicaciéon de las tasas de reemplazo vigentes en razén de 3
puntos porcentuales cada ano hasta llegar a 30% en el ano 2013. Esta medida
conserva la gradualidad y produciria un menor gasto en planilla de pensiones.

Lo que se busca es acelerar la aplicacion de la disposicion adoptada en el ano
2002 y con ello no afectar el coste de prevision del SNP al momento de imple-
mentar la medida de acceso a un porcentaje de la pensidbn minima a partir de 15
anos de aportacion. Siguiendo con la politica de reformas paramétricas que indu-
cirdn a pensiones més acordes con los niveles autofinanciados en base a aporta-
ciones y de concentracion de los subsidios solo hacia los grupos de trabajadores
de menores ingresos, la aplicacion simultdnea de ambas medidas permite una
mejor situacién de bienestar que bajo el escenario base pues ante los mismos
costes fiscales se logra otorgar pension a mas personas evitando que queden
desprotegidos. Ademas se logra que los costes continlien con su tendencia de-
creciente asi como la de los subsidios en la tasas de reemplazo. Otra alternativa
para lograr compensar estos costes es suavizando el calculo de la remuneracion
de referencia en el SNP.

6.5. Evaluacion de impacto
6.5.1. Cobertura

Bajo el escenario proyectado, la implementacién de las medidas planteadas en la
seccion anterior permitiria que de tener una cobertura de vejez de 24% vy de la
fuerza laboral, de 37%, en 2010, se llegue a una cobertura de vejez y laboral de
61% y 67%, respectivamente, hacia el ano 2050.

En el caso de la cobertura de vejez, gradualmente el nimero de personas en la
tercera edad que gozaria de beneficios del sistema de pensiones se incrementaria
y pasarian de ser 2.8 millones de pensionistas (0 42% de la poblacion mayor de
64 anos) a ser 4,0 millones (60%), en el ano 2050. Bajo el escenario proyectado,
la implementacion de las medidas planteadas en la seccidn anterior permitiria que
de tener una cobertura de vejez del 28% vy de la fuerza laboral, del 26%, entre el
quinguenio 2005-2010, se llegue a una cobertura de vejez y laboral del 60% y
64 %, respectivamente, hacia el ano 2050.

En el caso de la cobertura laboral, los programas de incentivos propuestos asi

como de afiliacion obligatoria (para el caso de independientes) podrian permitir
que el nimero de trabajadores aumente y que en el ano 2050 represente 9 puntos
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porcentuales méas de cobertura. Ello significa que el nimero de trabajadores que
participan del sistema de pensiones creceria al pasar de ser 16,3 millones de afi-
liados (0 el 58% de la poblacion entre 14 y 64 anos) a ser de 18,8 millones (67 %),
en el ano 2050.

6.5.2. Pensiones

El efecto en pensiones que resulta de llevar a cabo las propuestas planteadas se
subdivide en tres: el efecto sobre el grupo de los nuevos coberturados (trabajado-
res de ingresos medios y bajos); el efecto sobre los afiliados del SNP y SPP que
hayan realizado aportaciones durante al menos 15 anos (trabajadores de ingresos
por encima de S/.500 y menores a S/.800); y el efecto sobre los trabajadores de
ingresos altos (afiliados de ingresos altos mas las altas por la afiliacion obligatoria
de independientes).

Asi, el ejercicio de proyeccién muestra que, en la linea de lo observado en el es-
cenario sin reformas, la pension promedio del sistema mostraria una tendencia
creciente que hacia el ano 2050 llegaria a ser 1,6 veces la correspondiente en el
ano 2010. Asi, para el ano 2050, se alcanzarfa una pension el 12% superior a la
gue se hubiese obtenido bajo el escenario sin reformas.

El resultado del sistema en conjunto pareciera indicar que las pensiones, luego de
realizar las reformas, son en promedio bastante similares a las obtenidas en el es-
cenario base, a excepcién de los Ultimos anos en donde si se observa un marcado
aumento. No obstante, se debe tener en cuenta el impacto para los afiliados segun
su nivel salarial asi como también el impacto al interior de cada sistema, aspectos
que se analizan en detalle en Bernal et al (2008).

6.5.3. Déficit de prevision

En las secciones previas se present6 que las reformas propuestas permitirian me-
jorar los niveles de cobertura y pensiones. Llevar a cabo estas propuestas impli-
carfa asumir nuevos compromisos pensionarios con el sistema que requeriria de
un esfuerzo fiscal adicional.

El principal componente de estas obligaciones provendria del otorgamiento de ga-
rantias que resultan de la adopcion de medidas para ampliar cobertura (programas
“Pension por S/.1 sol” y “Pension por S/.2 soles”). En segundo lugar, la propuesta
de extensiéon de pension minima en el SPP representaria también un esfuerzo fis-
cal adicional. En tercer lugar, la posibilidad de acceder a un porcentaje de la pension
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minima a partir de 15 afios de aportacion también generard un coste fiscal que es
necesario cuantificar. Cabe sefalar que individualmente el coste serd mayor en el
SNP pues hoy en dia el sistema no asume costes por las pensiones para este tipo
de trabajadores y que bajo la propuesta empezaria a hacerlo. Por el lado del SPP,
el coste de esta medida es el complemento entre lo que logran financiar con 15
anos y el porcentaje ofrecido de la garantia de pension minima.

No obstante, si bien estas medidas resultarian en un mayor coste de pensiones,
la propuesta de acelerar el ajuste de las tasas de reemplazo permitiria que, ade-
mas de focalizar el esfuerzo fiscal hacia los trabajadores més vulnerables, se
logre compensar parte del aumento del déficit. En ese sentido, la proyeccion del
impacto de estas medidas sobre el escenario base dio como resultado que a
valor presente el déficit de pensiones se incrementaria en 9.8 puntos porcen-
tuales pasando de ser el 58% (en el escenario base) a ser el 68% del PBI. De
este nuevo coste, las reformas vinculadas a mejoras en cobertura representan
8,8 puntos porcentuales adicionales en la deuda; las vinculadas a mejoras en
pensiones, 3,3 puntos porcentuales; mientras que las medidas de reduccion de
las tasas de reemplazo implican un menor gasto (“ahorro”) de 2,4 puntos por-
centuales. (Ver la Tabla 6.7).

TABLA 6.7: Valor presente del déficit
de prevision (2007-2050 como
porcentaje de PBI 2006)

Sistema publico 52%
SNP - 19990 31%
DL. 20530 21%
Transicién 6%
Bono de Reconocimiento 3%
Desafiliacion 3%
Sin Reformas 58%
Nuevas reformas 10%
Reduccion de tasas de reemplazo 2%
Reformas en pensiones 3%
Reformas de coberturas 9%
Deuda previsional 68%
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A modo de sintesis, si bien la implementacion de estas medidas incrementaria el
coste de prevision a valor presente, el impacto anual promedio no seria elevado,
destacandose el hecho de que estas transferencias se realizarian recién a partir
del quinquenio 2020-2025. En ese sentido, las propuestas han sido disenadas para
no generar presiones fiscales significativas pero al mismo tiempo representan ga-
nancias importantes en cobertura y nivel de pensiones para grupos especificos.
En particular, la propuesta de acelerar el ajuste de tasas de reemplazo permite li-
berar recursos para destinarlos a trabajadores no cubiertos o afiliados que recibirdn
una muy baja o ninguna prestacion. La posibilidad de financiar las medidas a través
de bonos complementarios permite diferir los costes en el tiempo y planificar ade-
cuadamente las finanzas publicas en materia pensionaria.

6.6. Conclusiones

Bajo las condiciones actuales en las que opera, se estima que el sistema de pre-
visibn peruano mostrara mejoras en sus principales indicadores en el mediano
plazo. No obstante, los avances resultan insuficientes para lograr una adecuada
proteccién durante la vejez.

En primer lugar, aunque la cobertura de la poblacion en edad de trabajar asi como
del grupo perteneciente a la tercera edad se eleva en el periodo que va hasta 2050,
los resultados obtenidos muestran que porcentajes significativos de un grupo
como de otro continuarian fuera del sistema. Esta exclusion ascenderia al 42%
de la poblacién en edad de trabajar y al 58% de la poblacién en edad de jubilacion,
hacia el ano 2050. En parte, la informalidad de la economia explica que aproxima-
damente la mitad de la poblacidon quede sin cobertura; no obstante, también se
detecta una falta de incentivos para captar los distintos grupos de trabajadores
que no participan del sistema de pensiones, asi como medidas que estipulen la
obligatoriedad de cotizacion sobre quienes se puede efectuar algun control. Por
esta razén, por un lado, se propone la implementacion de los planes Pension por
S/.1y Pension por S/.2 orientados a trabajadores formales e informales de ingresos
bajos y medios, respectivamente. En éstos, se esboza un plan de garantias de
pension en funcién al tiempo cotizado al sistema. Asi, con al menos 15 afos de
aportacion se les asegura un porcentaje de la pensién minima, segun cada caso.
Dicha garantia se incrementa en la medida que el afiliado aporta méas anos, de
esta forma luego de haber aportado 20 afos un afiliado tendria derecho al 60% o
al 100% de la pensién minima, segun el plan. Con ello, se busca premiar los es-
fuerzos de aportaciones asegurando una mayor pensiéon conforme aportan un ano
adicional. Por otro lado, se propone también la afiliacion obligatoria de los trabaja-
dores independientes formales. Esta propuesta pretende alcanzar a trabajadores
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independientes de ingresos por encima de S/.800 y extenderles los mismos de-
rechos y obligaciones que tiene un trabajador dependiente formal dentro del sis-
tema de pensiones.

Un segundo punto es que las condiciones que actualmente rigen el sistema de
previsién también permitirian un incremento del nivel promedio de las pensiones.
No obstante, al realizar el anélisis desagregando por niveles de ingreso y de fre-
cuencia de cotizacion, se hall6 que en el SNP existe un grupo de trabajadores que,
al no cumplir con 20 anos de aportaciéon, no lograrian acceder a la garantia de la
pension minima. Mientras que en el SPP los trabajadores de bajos ingresos y baja
frecuencia de cotizacidon obtendrén pensiones de reducida capacidad adquisitiva,
a tal punto que eventualmente no cubririan el coste de la canasta minima de con-
sumo. A ello se suma que los jovenes de este sistema no tienen acceso a la Pen-
sion Minima. En ese sentido, para abordar la problematica de estos trabajadores,
se propone la extension de la garantia de la Pension Minima en el SPP que con-
sistiria en extender esta garantia hacia la poblacién joven del SPP que hoy no tiene
ese derecho. Al mismo tiempo se propone flexibilizar el requisito de acceso per-
mitiendo que los trabajadores afiliados del sistema de pensiones (del SNP vy del
SPP) accedan a un porcentaje de pensién minima a partir de 15 anos de aporta-
ciones. De este modo, se adaptan los requisitos a la realidad laboral y se sigue un
plan de garantias que busca que los trabajadores formales de ingresos medios
cuenten con la garantia de un nivel de renta minimo vy, asi, tengan un incentivo di-
recto para participar activamente del sistema.

En tercer lugar, se proyect6 la evolucion del esfuerzo fiscal en materia pensionaria
para los proximos anos, a fin de analizar las presiones que generara. A valor pre-
sente, el coste de pensiones, estimado a 2050, representa 57,9% del PIB. Al res-
pecto cabe mencionar que parte significativa de los componentes de la deuda se
iran extiendo hacia el ano 2030 como resultado de reformas adoptadas previamente
(el cierre de DL 20530, el término de la redencion de los Bonos de Reconocimiento,
la puesta en marcha de reformas paramétricas sobre el DL 19990, entre otras). No
obstante, aun pese a las reformas, a lo largo de todo el horizonte de proyeccion el
DL 19990 continta mostrando un resultado operacional deficitario. Por ello, se pro-
pone la aceleracién en la reducciéon de tasas de reemplazo, empleadas para el célculo
de la pensiéon en el SNP, como una medida para focalizar los subsidios otorgados
por el SNP y no afectar su sostenibilidad financiera. Esta medida permitird eliminar
los subsidios para los trabajadores con mayores ingresos y eventualmente, ello fa-
vorecera para que las pensiones guarden una mayor relaciéon con los niveles autofi-
nanciados. Adicionalmente, se conseguira reducir el déficit del sistema.

Estos resultados sugieren la necesidad de implementar ajustes, desde ahora, para
mejorar los resultados del sistema de prevision. Asi, a partir de ejercicios de pro-
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yeccién sobre la base del modelo macro-actuarial, se hall6 que de llevarse a cabo
reformas en las areas mencionadas se lograria los siguientes impactos:

* En los niveles de cobertura: Se logra reducir significativamente el porcentaje de
la poblacién fuera del sistema de pensiones. La falta de cobertura de vejez pasa
de ser 77% de la poblacion mayor a 64 anos hacia el ano 2010 a ser solo el 39%
hacia el ano 2050. La falta de cobertura de la fuerza laboral pasa de ser 67% de la
poblacién entre 14 y 64 anos para el ano 2010 a ser solo 33% hacia el ano 2050.

En el nivel de las pensiones: Las pensiones promedio mejoran méas que en el
escenario pasivo, y esta mejora es significativamente mayor para los trabajado-
res de menores ingresos. Las pensiones de los afiliados con ingresos inferiores
a S/800 crecerian, respecto del escenario pasivo, en promedio el 98%.

e En el déficit de pensiones: Si bien la implementacién de estas medidas incre-
mentaria el coste de prevision en 9,8% puntos porcentuales del PIB a valor pre-
sente, el impacto anual promedio seria s6lo del 0,4% y 0,5% del PIB,
destacandose el hecho de que estas transferencias se realizarian recién a partir
del quinquenio 2020-2025 conforme el Estado vaya terminando de cumplir con
las obligaciones pensionarias de los bonos de reconocimiento y del Régimen
del DL N 20530.

Estas estimaciones sugieren que el esfuerzo requerido para obtener mejoras sus-
tanciales para el sistema de prevision no es excesivo. Es importante enfatizar que
para mejorar los resultados del sistema de prevision se requiere de un enfoque
integral, lo que implica adoptar medidas que estan fuera de su dmbito. Asi por
ejemplo, la implementacién de politicas que permitan reducir los niveles de infor-
malidad e incrementar la productividad de los trabajadores, tendran un impacto
positivo sobre la cobertura y los niveles de pensiones. En esta linea, fomentar un
adecuado funcionamiento del mercado laboral y elevar los niveles de educacion y
capital humano ayudaradn a mejorar sustancialmente el desempeno del sistema
de prevision.

Los retos que aun enfrenta el sistema de previsién son importantes. Si bien los
efectos negativos que se han mencionado se manifestardn de manera mas nitida
en el mediano plazo, es necesario tomar medidas desde ahora para lograr una
adecuada proteccion para la poblacién en retiro, en particular para los grupos que
durante su vida activa generan bajos niveles de ingresos. Posponer las mejoras
que se requieren para el sistema puede resultar mas oneroso para la sociedad, e
inducird una transferencia de una mayor parte del coste que ello podria requerir
hacia las generaciones futuras.
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Capitulo 7

7. El reto de desarrollar el Pilar Solidario*

Angel Melguizo, Angel Munoz, David Tuesta y Joaquin Vial

7.1. Motivacion

El informe Averting the old age crisis. Policies to protect the old and to promote
growth ('Como prevenir la crisis de la tercera edad. Politicas para proteger a las
personas mayores y promover el crecimiento’) del Banco Mundial, publicado en
1994, establecia la agenda de la reforma de las pensiones, en particular para Amé-
rica Latina'. La rapida transicion demografica, el debilitamiento de las redes de
protecciéon informales y la carga financiera presente y prevista justificaban la ne-
cesidad de establecer un sistema de pensiones con varios pilares, con la partici-
paciébn complementaria del sector publico y privado.

La “reforma estructural de las pensiones” (entendida como la introduccion de
cuentas de capital individuales obligatorias gestionadas por el sector privado) tam-
bién se esperaba que produjera efectos macroecondbmicos positivos, en concreto
el aumento de la inversion y el ahorro internos, el incremento del empleo formal,
el desarrollo de los mercados financieros y de capital internos y un ritmo de cre-
cimiento potencial més alto (ver Banco Mundial, 1994 y Lindbeck y Persson, 2003
para una vision a favor del crecimiento, y Barr, 2000, Orszag y Stiglitz, 2001 y Barr
y Diamond, 2006 para un anélisis critico).

La evidencia sobre estos efectos macroeconémicos es controvertida (ver Gillet
al., 2005 para América Latina). Aunque posiblemente es demasiado pronto para
analizarla, debido al periodo de tiempo que ha transcurrido desde las reformas (al-
rededor de quince anos de media, con reglas de transicién de larga duracién), pa-
rece que los incentivos para incorporarse al sector formal y realizar contribuciones
al nuevo sistema, y el impacto previsto sobre el crecimiento potencial son inferio-
res a lo esperado. Sin embargo, el consenso general es que la posicién fiscal a
largo plazo de las economias reformadas es bastante méas soélida. La carga finan-
ciera de las pensiones se ha reducido (al menos las correspondientes a los futuros
pensionistas), y han salido a la luz la mayoria de los costes implicitos, aumentando
la transparencia del sistema en su conjunto. No obstante, este proceso no es sen-

* Este capitulo fue publicado con anterioridad como un documento de trabajo “Reforma de las pensiones y politica
fiscal: algunas lecciones de Chile” por BBVA Research.

Perti (1993), Colombia (1994), Argentina (1994, con una nueva reforma en 2008), Uruguay (1996), México y Bolivia
(1997), El Salvador (1998), Costa Rica y Nicaragua (2000) y Republica Dominicana (2003) siguieron la experiencia
de Chile (1981), introduciendo cuentas de capital individuales obligatorias gestionadas por el sector privado.

N
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cillo. Los paises que realizan este tipo de reformas soportan considerables costes
fiscales iniciales, ya que los pensionistas contintan con las antiguas normas, mien-
tras que algunos o incluso todos los afiliados se cambian al nuevo sistema. Ade-
mas, todos los sistemas gestionados privadamente mantienen un pilar de
solidaridad.

La reforma de las pensiones chilena representa, por tanto, un experimento natural
idoneo. El sistema ha estado en vigor durante casi 30 afos y disfruta de un amplio
apoyo politico y social. Ademas, la economia chilena muestra algunos de los efec-
tos macroeconémicos positivos mencionados anteriormente. Segun las estima-
ciones de Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), el impacto global de la reforma de las
pensiones (en el ahorro, la inversion, el empleo y la productividad total de los fac-
tores) podria explicar casi una décima parte del crecimiento de la economia chilena
hasta 2001. El pais disfruta de una saludable posicién fiscal y est4 entrando en
una fase en la que los compromisos fiscales derivados del proceso de transicion
empiezan a disminuir. Finalmente, la reforma de las pensiones, aprobada en 2008,
refuerza significativamente la estructura y el tamano del pilar de solidaridad. Por
estos motivos, en este documento analizamos el impacto fiscal de la reforma es-
tructural de la pensiones usando como ejemplo el caso chileno.

De manera resumida, en el articulo se sostiene que el impacto fiscal provocado
por los costes de transicion y el pilar de solidaridad es elevado y persistente (en
linea con el anélisis de Mesa-Lago, 2004), pero a largo plazo es muy inferior al de
los sistemas no reformados. Ademas, deberia tenerse en cuenta su composicion,
ya que existen diferencias significativas dentro del “coste de transicion”, espe-
cialmente desde una perspectiva internacional (incluye el déficit operativo del sis-
tema antiguo, los bonos de reconocimiento y las pensiones minimas). Nuestro
anélisis sugiere algunas recomendaciones de politica econdmica: la posicion fiscal
es més favorable si la reforma se apoya en una buena combinacion de institucio-
nes publicas y de regulacion del mercado, un desarrollo gradual de los mercados
financieros, una consolidacion fiscal previa a la reforma y un cuidadoso diseno de
la regulacién del trabajo y las pensiones.

El capitulo se organiza del modo siguiente. En la siguiente seccidn resumimos las
“promesas” de la reforma de las pensiones en el frente fiscal y se presentan los
resultados principales para Chile. En la tercera seccidn se realiza una evaluacion
preliminar de la reforma en marcha, centrada en el pilar de las pensiones minimas.
En la cuarta seccién ampliamos el marco geogréfico, resaltando las restricciones
fiscales y algunas de las caracteristicas principales de los pilares de solidaridad en
Colombia, México y Peru. Finalmente, en la quinta seccion se exponen algunos
criterios para evaluar la posibilidad de “exportar” la reforma chilena.
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7.2. La promesa y el resultado de la reforma de las pensiones: el
impacto fiscal

Tal como afirman Holzmann y Hinz (2005), el principal objetivo de la reforma de
las pensiones es lograr unas pensiones adecuadas, financiables, sostenibles y sé-
lidas, y que contribuyan al mismo tiempo al desarrollo econdmico. La reforma chi-
lena tuvo muy en cuenta la sostenibilidad fiscal?.

En los anos ochenta, Chile era una sociedad muy joven. La poblacion mayor de 65
anos era solo el 10 por ciento de la poblacién activa en 1980, comparada con el 20
por ciento en promedio en la OCDE, segun datos de las Naciones Unidas (véase el
Gréfico 7.1). A pesar de ello, ya habia serias preocupaciones acerca de la sostenibi-
lidad fiscal de las prestaciones de las pensiones del antiguo sistema en el momento
de la reforma en 1981. Los trabajadores se jubilaban muy jévenes vy la legitimidad
del sistema de pensiones habia estado cuestionada durante mas de 20 anos debido
a las desigualdades entre los diferentes planes de jubilacion. Las proyecciones de
la Direccion de Presupuestos a finales de los 70 predecian un aumento significativo
de la carga fiscal en caso de no realizarse la reforma, debido a las excesivas presta-
ciones de algunos de estos planes y el agravamiento de las presiones por envejeci-
miento. El Banco Mundial calcul® un escenario sin reformas, en el que la deuda
implicita por las pensiones del sistema hubiera sido alrededor de un 130 por ciento
del PIB en 2001, la mayor de la region tras Uruguay (Zviniene y Packard, 2004).

GRAFICO 7.1: Tasa de dependencia de adultos mayores,
1980-2025
35 1

30 1

25 1

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
mm OCDE === Chile China mmm América Latina == India

Nota:  América Latina es la media simple de Colombia, México y Pert
Fuente: Naciones Unidas. Perspectivas de poblaciéon mundial: Revision de 2006

2 Para encontrar una descripcion del contexto y el contenido de la reforma, véase Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones (2003), Arenas et al. (2006) y Favre et al. (2006), y mas recientemente Iglesias (2009).
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La experiencia chilena demuestra que la reforma de las pensiones conlleva notables
esfuerzos presupuestarios, pero que puede ser asumible si prevalece el rigor fiscal.
Uno de los problemas principales cuando un pais reemplaza un sistema de presta-
ciones tradicional de reparto (pay as you go PAYG, en inglés) y beneficio definido
por uno nuevo basado en cuentas individuales de capitalizacion es el coste fiscal
“puro” de la transicion. En primer lugar, cuando los afiliados se cambian al nuevo
sistema (un proceso que en Chile era voluntario para los que ya estaban en el mer-
cado de trabajo antes de la reforma, y obligatorio para los que se incorporaban pos-
teriormente), generan una brecha financiera en el antiguo plan (" déficit operativo”),
debido a que trasladan sus contribuciones de uno al otro. Esta brecha aumenta si
la reforma se realiza en las Ultimas fases de la transicion demografica, cuando la
tasa de dependencia de las personas jubiladas tiene una tendencia ascendente. En
Chile esta categoria de gasto constituy6 el porcentaje mas alto del PIB en 1984, al-
canzando 4,7 puntos porcentuales (p.p.), tal como indica el Gréafico 7.2.

GRAFICO 7.2: Déficit de transicién del sistema de pensiones civiles
de Chile (% del PIB)
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mmm Déficit del INP === Bono de reconocimiento

Pensiones no contributivas = Pensiones minimas

Nota: El sistema militar agregaria por término medio 1,5 puntos porcentuales del PIB
Fuente: Direccion de Presupuestos de Chile, Arenas y Gana (2005), y elaboracion propia

El andlisis es algo mas complejo, ya que una gran parte de las pensiones del anti-
guo sistema pagadas por el Instituto de Normalizacién Previsional (INP) eran, y
aun son, pensiones minimas de jubilados, y su nivel depende de decisiones poli-
ticas (y no solo técnicas, ni relacionadas con la transicion), tal como afirma Valdés
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(2006). En segundo lugar, el gobierno puede compensar a los trabajadores que
cambien del sistema antiguo al nuevo por las contribuciones realizadas en el pa-
sado, conforme al contrato social implicito que caracteriza los sistemas de bene-
ficio definido. En Chile, esta compensacion se realizé emitiendo un bono del
gobierno con una tasa de rentabilidad real anual del 4 por ciento para cada afiliado
que hubiera aportado contribuciones al antiguo sistema. El tamano de este “bono
de reconocimiento” dependia del nimero de anos y de la cantidad de contribu-
ciones al antiguo sistema. Se tiene derecho al bono a la edad legal de retiro (65
para los hombres, 60 para las mujeres). Por lo tanto estos costes fiscales llegan
mas tarde en el caso de Chile y podrian ser altos, como demuestra la experiencia
chilena (ver Bennet y Schmidt-Hebbel, 2001, Arenas y Gana, 2005 y Valdés, 2006).
Segun las estadisticas oficiales, el gasto publico en “bonos de reconocimiento”3
ha ido en continuo aumento, hasta llegar al 1,2 por ciento del PIB en 2008.

Finalmente, otro origen de costes fiscales, que puede coincidir en el tiempo con
las dos anteriores, pero que es independiente de la propia transicién, proviene del
gasto en el pilar de solidaridad. En Chile, este pilar estaba compuesto por el seguro
estatal de pensidon minima (SEPM, una prestacion para aquéllos que hubieran co-
tizado al menos durante 20 anos), y una prestacion no contributiva para personas
ancianas y discapacitadas con rentas bajas (PASIS). En total, anadieron permanen-
temente alrededor de 0,5 p.p. del PIB al “déficit de transicién” total en 2008.

En su conjunto, nuestra valoracion es que el “déficit de transicion” ha sido relati-
vamente alto (alrededor de 4,0 p.p. del PIB) y persistente?, a pesar del hecho de
gue Chile implement6 la reforma en las primeras fases del envejecimiento. Pero,
resulta esencial identificar y explicar cada uno de estos factores por separado.

Lo que es mas notable en el caso de Chile, ademas del extraordinario aumento del
gasto fiscal en pensiones, es que tuvo lugar al mismo tiempo que bajaba la carga
impositiva total en unos 10 p.p. del PIB. A pesar de ello, las cuentas fiscales tuvie-
ron superavit la mayor parte del tiempo desde finales de los afos ochenta. El pro-
ceso de consolidacion fiscal comenzé a mediados de los afios setenta, y al final de
la década estaba previsto un superavit importante (véase el Gréafico 7.3)%. Segun
Melguizo y Vial (2009), las autoridades decidieron usar estos recursos para financiar
la reforma de las pensiones y reducir la carga impositiva. Aunque esto ocurrié du-
rante el gobierno militar, la posicion fiscal sigui6 teniendo superévit después del

3 Una leccion negativa de la experiencia chilena, tal como indica Vial (2008), es la pobre gestion de los bonos de re-
conocimiento debido a la ausencia de estadisticas exactas sobre el historial de los trabajadores, y la falta de esta-
disticas fiables, incluso hoy en dfa, para realizar previsiones adecuadas.

4 Una rabrica adicional, que se incluye normalmente en el "coste de transicion’, es el déficit de pensiones durante
el régimen militar, 1,5 p.p. del PIB de media desde 1980. Véase el Cuadro A1 del Anexo.

5 El deterioro de las cuentas fiscales después de 1981 fue ciclico, debido a la crisis econdémica de 1982-1983, en la
que el PIB cay6 un 17 por ciento en términos reales.
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cambio a un régimen democrético en 1990. Esta acertada politica fiscal quiza haya
mejorado la calificacién de riesgos crediticios, ya que los mercados financieros y
las agencias de calificacion en particular no dan mucha importancia a los pasivos
implicitos y se centran en la deuda publica explicita (Cuevas et al., 2008).

GRAFICO 7.3: Capacidad o necesidad de financiacion del
gobierno central de Chile (% del PIB)

1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989

Fuente: Melguizo y Vial (2009)

Los efectos de largo plazo de la sustitucion del antiguo sistema sobre las cuentas
fiscales han sido positivos, tal como muestran casi todas las previsiones (veanse
Bennett y Schmidt-Hebbel, 2001 o Favre et al., 2006), asi como las estimaciones
del Banco Mundial sobre la evolucion de la deuda implicita de las pensiones. Uti-
lizando el programa PROST (Pension Reform Options Simulation Toolkit), se ob-
serva que la deuda implicita puede haberse reducido en el caso de Chile de 211
p.p. del PIB en 2050 sin la reforma de las pensiones, a cero después de la reforma
(Zviniene y Packard, 2004 y Gill et al., 2005). Estas ventajas son patentes incluso
a corto y medio plazo. De acuerdo con las mismas previsiones, en ausencia de la
reforma estructural, la deuda implicita de las pensiones en 2010 habria sido 1,5
veces el PIB chileno (frente a tan sélo el 25 por ciento después de la reforma).
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GRAFICO 7.4: Deuda implicita del sistema de pensiones
en Chile (escenario con reforma y sin reforma % del PIB)

2,0

2001 2010 2020

mm Con reforma Sin reforma

Fuente: Zviniene y Packard (2004)

Aunque la reforma redujo significativamente las desigualdades del sistema de pen-
siones chileno y fortalecié su posicion fiscal a largo plazo, no soluciond el problema
crénico de ofrecer una cobertura adecuada a todos los trabajadores. Por una parte,
las proyecciones mostraban que las mujeres tendrian unas tasas de sustitucion
muy bajas, debido a una mayor esperanza de vida (pero una edad de jubilacion
legal menor) y a unos indices de participacion laboral y unos niveles salariales tra-
dicionalmente menores. Por otra parte, Chile comparte, aunque en menor medida,
una tendencia general con las economias emergentes: muchos miembros de la
poblacién activa tienen una insercidbn muy precaria en el mercado de trabajo, con
flujos frecuentes entre el sector formal, el sector informal y el desempleo. Como
muestra el Grafico 7.5, alrededor del 34 por ciento de los hombres afiliados al sis-
tema privado de pensiones tiene una densidad media de cotizaciones inferior al
20 por ciento (es decir, realizan contribuciones a la administracion de fondos de
pensiones menos de tres meses al ano), una cifra que asciende al 53 por ciento
en el caso de las mujeres. Esto significa que mas de un tercio de la poblacién ac-
tiva no tendria un seguro social de jubilacién adecuado del sistema de pensiones
obligatorio. Como la garantia de pensién minima (SEPM) est4 disefada para pro-
porcionar proteccién a los trabajadores de rentas bajas con 20 anos 0 més de co-
tizacion (alrededor de un 50 por ciento de densidad de cotizaciones) esto también
significa que estos trabajadores tenfan una probabilidad reducida de recibir esa
prestacion financiada por el gobierno.
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Es importante tener en cuenta que no todos aquellos que no contribuyen regular-
mente necesitan una ayuda fiscal: algunos trabajadores autébnomos han decidido
no cotizar e invertir en pequenos negocios para proveerse de un seguro social de
jubilacion en lugar de contribuir a sistemas de seguridad social (la afiliacion era vo-
luntaria para los trabajadores en Chile hasta el Ultimo conjunto de reformas). Sin
embargo, no hay duda de que el sistema no proporcionaba suficiente cobertura
para todos, especialmente con los flujos entre el mercado de trabajo formal e in-
formal.

En términos méas generales, esté claro que a pesar de los mejores incentivos la-
borales que presentan los planes de pensiones de contribucién definida (basados
en una vinculaciéon plena entre las cotizaciones y las prestaciones), la reforma de
las pensiones no es un sustituto de unas instituciones sociales, laborales y ma-
croeconémicas adecuadas.

GRAFICO 7.5: Densidad de cotizaciones por sexo en
Chile, 2004-2006
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Sobre la base en un modelo macro-actuarial del sistema de pensiones chileno®,
con vinculos con las previsiones demogréaficas de las Naciones Unidas vy las fi-
nanzas publicas, Favre et al. (2006) proyectaban que mas del 40 por ciento de
afiliados hasta 2025 acumularian derechos a pensiones por debajo de la pension
minima contributiva a la edad de jubilacién (véase el Grafico 7.6). Entre ellos, solo
entre el 20 y 30 por ciento hubiera tenido derecho a la pensidbn minima contribu-
tiva, después de haber cotizado durante 20 anos. El problema de la falta de co-
bertura se agrava en el caso de las mujeres, que representan tres cuartas partes
de los afiliados que necesitan, pero no tienen derecho a prestaciones contributi-
vas. Estos resultados eran ampliamente compartidos por los analistas del sector
publico y privado (véanse, entre otros, Faulkner-MacDonagh, 2005 y Arenas,
2008). En el escenario central de Berstein et al. (2005), procedente del supervisor
de pensiones chileno, el 55 por ciento de los afiliados tendria derecho a pensiones
por debajo de la pension minima, y entre ellos, solo una décima parte percibiria
la SEPM.

GRAFICO 7.6: Proyeccion de los beneficios de una pension
minima en Chile (Escenario sin reforma, porcentaje de
pensionistas)
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Fuente: Favre et al. (2006)

6 Elmodelo incorpora 19 cohortes (pensionistas, afiliados y futuros afiliados), desglosadas en cuatro grupos de den-
sidad de contribuciones (Gréafico A1 del Anexo), género y nivel salarias. El resultado del sistema de pensiones en
términos de nivel de pension y tasa de sustitucién, cobertura y costes fiscales se basa en previsiones demogréficas
y macroecondmicas en linea o idéntidas a las oficiales, comenzando a partir de la situacion institucional de diciem-
bre de 2004. Los resultados seleccionados se resumen en los Cuadros A2 y A3.
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Al mismo tiempo, las previsiones existentes anticipaban una disminucion signifi-
cativa de los compromisos fiscales a partir de 2020. Como muestra el Grafico 7.7
(y el Cuadro A4), el déficit global de la transicion se reduciria hasta el 2,3 por ciento
en 2020y el 1,5 por ciento en 2025, gracias a la expiracién de los bonos de reco-
nocimiento y a la disminucion gradual del déficit operativo del INP (el coste “puro”
de la transicién). Las previsiones oficiales del Ministerio de Finanzas chileno (Are-
nas y Gana, 2005 y Arenaset al., 2008) son incluso mas favorables, reduciendo el
déficit de la transicion hasta el 1,8 por ciento en 2020y el 1,3 por ciento en 2025.

GRAFICO 7.7: Proyeccion del déficit de transicion
del sistema de pensiones civiles de Chiles
(escenarios sin reforma, % del PIB)
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De modo que, segun las antiguas normas, aquéllos que necesitaban la cobertura
de la pensién minima no tenian derecho a ella, mientras que los que si tenfan de-
recho no la necesitaban. Por lo tanto, la red de proteccion social en Chile era, si-
guiendo el criterio del Banco Mundial, asumible y fiscalmente sostenible, pero no
adecuada ni socialmente sostenible.

7.3. La reforma en marcha: fortaleciendo el sistema redistributivo

25 anos después de que se implantara el nuevo sistema, en un momento en el
que los ahorros acumulados en las cuentas de pensiones obligatorias han alcan-
zado el 60 por ciento del PIB, y justo antes que estos trabajadores que se traspa-
saron empiecen a alcanzar la edad de jubilacion, surgié un vivo debate en Chile
sobre la necesidad de introducir ajustes adicionales. El diseno de la transicién per-
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mitié cierta libertad de accidn a corto plazo, ya que incorpor6 fuertes incentivos
para que los trabajadores j6venes cambiasen del sistema publico de reparto al
nuevo, mientras que los de mediana edad permanecian en el anterior (la propor-
cion de pensionistas del nuevo sistema es todavia limitada y una gran mayoria de
ellos corresponde a prejubilados con rentas altas). Ademas, hubo un extenso de-
bate sobre los costes de administracién de las cuentas de capitalizacion privadas,
y la necesidad de aumentar la competencia para reducir las tarifas. Finalmente,
un tercer catalizador del debate fue la opinién por parte del sector respecto a una
revision de los limites de inversion.

El gobierno chileno que llegé al poder en 2006 nombré un consejo nacional (Con-
sejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional)’” para analizar y establecer la
agenda de la reforma de las pensiones, conservando sus componentes principa-
les. Este consejo tuvo una composiciéon plural y sus miembros eran personas con
gran reputacion y extensos conocimientos académicos. Lo presidid Mario Marcel,
un respetado economista con excelentes credenciales fiscales. Durante cinco se-
manas, el Consejo celebré una amplia ronda de consultas, que incluy6 a todas las
organizaciones empresariales y sindicales mas importantes, investigadores, y ex-
pertos internacionales. Después de ello, el Consejo present6 al gobierno un in-
forme exhaustivo que gozd de gran legitimidad y de un fuerte apoyo técnico. Este
informe fue la base de un proyecto de ley que el gobierno envi6 al Congreso a fi-
nales de 2006 y fue aprobado a principios de 2008. La gran virtud de este proceso
es que aport6 legitimidad técnica y politica a las nuevas reformas.

El Cuadro 7.1 compara los elementos principales del diagndstico, compartido por
el Consejo y los analistas, asi como la ley 20.255 aprobada en marzo de 2008. La
conclusion principal fue que el sistema era adecuado, estaba funcionando bien,
pero que se debia actualizar. Tal como indica el informe del Consejo, el sistema
de capitalizacion individual no ha fallado como mecanismo de financiacion de pres-
taciones. AUn mas, generarad pensiones con unas tasas de sustitucion cercanas al
cien por cien para aquellos trabajadores con trabajos formales y un historial de co-
tizaciones regular durante su vida laboral®. El Consejo también concluyé que el sis-
tema ha sido beneficioso para el pais en términos de crecimiento econémico y de
desarrollo de los mercados financieros.

Sin embargo, resalta la necesidad de actuar con prontitud, antes de que la mayoria
de los afiliados que se traspasaron del sistema antiguo al nuevo alcance la edad
de jubilacion. Los problemas mas acuciantes que se debian solucionar, segun el
Consejo, eran fortalecer el primer pilar (las pensiones minimas), aumentar la co-

7 Véase www.consejoreformaprevisional.cl.
8 Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional (2006).
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bertura del sistema y la densidad de las cotizaciones, incrementar la igualdad de
género, mejorar la competitividad y reducir costes, generar mejores condiciones
para la inversiéon y algunos otros puntos de naturaleza mas general (una mejor edu-
cacion financiera o ampliar los fondos de pensiones voluntarios)®.

CUADRO 7.1: Sistema de pensiones de Chile. Diagnostico y reforma

Riesgo de pobreza en la vejez Nuevo pilar redistributivo (SPS)
(cobertura)
Baja densidad de cotizaciones Cotizacion obligatoria gradual

entre los auténomos Ventajas fiscales (las mismas que para los

trabajadores dependientes)

Bajas tasas de sustitucion Contribuciones publicas en caso de maternidad
previstas para las mujeres

Baja competencia Licitacion de nuevos afiliados (basada en comisiones)

Participar en la licitacion del Seguro de Invalidez
y sobrevivencia

El primer reto (“fortalecer el primer pilar”) se consideraba prioritario y el gobierno
impuls6 una reforma muy ambiciosa, estableciendo un nuevo pilar redistributivo,
el Sistema de Pensiones Solidarias (SPS)'°. Este pilar se implementara gradual-
mente entre 2008 y 2012, financiado a partir de los ingresos generales del presu-
puesto gubernamental. Para este objetivo, se cre6 un fondo de reserva que se
evaluara cada tres anos. El objetivo principal del SPS es ofrecer cobertura a cada
pensionista (mayores de 65 anos y discapacitados) con rentas inferiores al 60 por
ciento de la poblacién segun el censo nacional (comenzando desde el 40 por ciento
en 2008). EI SPS no requeriria ninguna contribucion al sistema de pensiones, y
sustituiria por completo al PASIS (Programa de Pensiones Asistenciales) y SEPM
existentes en 2023.

9 Rofman et al. (2009), en este volumen, subraya los paralelismos de los retos que afrontan los sistemas argentino
y chileno, y los enfoques politicos opuestos. Por ello, el resultado y los efectos previstos seran diferentes.

10 Favre et al. (2006) concluyen que el problema de cobertura se debia a la baja densidad de contribuciones y a unos
requisitos demasiado estrictos para acceder a la SEPM. Para aumentar la densidad, la nueva ley hace obligatorias
de forma gradual las contribuciones para los trabajadores independientes. También mejora los incentivos para
que contribuyan estos trabajadores (tratamiento fiscal similar, ampliacién de otras prestaciones de seguridad so-
cial), y moviliza el sistema tributario como una herramienta para aumentar la recaudacion. Respecto al segundo
problema, varios analistas y la asociacion de administracion de fondos de pensiones propusieron la gradacion de
los requisitos para acceder una fraccion del valor de la SEPM. Las simulaciones mostraban que esta medida era
suficiente cubrir a la mayoria de los trabajadores desprotegidos, mientras que los que no quedaban dentro de
este plan, todavia podian solicitar un PASIS, una vez que agotaran sus ahorros. La reforma ha ido mas lejos.
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El valor minimo de la prestaciéon social para los jubilados esta establecida por ley
(75.000 pesos chilenos al mes en 2009, alrededor de 100 euros), la denominada
Pension Bésica Solidaria (PBS) para aquellos que no hayan cotizado en el sistema
de pensiones. Como se representa en el Gréafico 8, la prestacion disminuiria gra-
dualmente con el tamafo de la pension autofinanciada, llegando a cero de la Pen-
sibn Méxima con Aporte Solidario - PMAS (255.000 pesos chilenos al mes en
2012, 340 euros)'. En este caso alternativo, la prestacion se denomina Aporte
Previsional Solidario (APS), ya que es una prestacion publica complementaria. Para
mantener los incentivos a fin de que los trabajadores contribuyan al sistema, la
“referencia” de la pension (la linea negra del Gréafico 7.8) aumenta con el nivel de
cotizaciones acumuladas. Por el contrario, como se supone que esta estrategia
no es posible para los pensionistas discapacitados, todos los pensionistas que
estén por debajo de la PBS recibirian solo la diferencia (Grafico 7.9).

GRAFICO 7.8: Sistema reformado de pensiones de
vejez en Chile
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Como senalamos en la seccion anterior, el momento para realizar el ajuste era el
adecuado desde la perspectiva fiscal. Los gastos fiscales correspondientes a las
pensiones han sido aproximadamente del 4 por ciento del PIB durante la Ultima
década, con cambios en su composicion: mientras que los gastos derivados de
las obligaciones con los pensionistas del antiguo sistema se han ido reduciendo

11 A efectos comparativos, la pensién minima contributiva media alcanzaba en diciembre de 2008 alrededor de
115.000 pesos al mes (algo més de 150 euros), y la no contributiva alrededor de 55.000 pesos (75 euros). El
salario mensual medio en Chile se sitta en alrededor de 350.000 pesos (470 euros) y el salario minimo 159.000
pesos (210 euros).
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gradualmente en términos de PIB, el gasto por bonos de reconocimiento ha ido
subiendo répidamente porque los que se cambiaron al nuevo sistema estan alcan-
zando la edad de jubilacion. En consecuencia, Chile esta cerca de alcanzar el gasto
maximo por bonos de reconocimiento y deberian reducirse rapidamente en la pro-
xima década. Esto ofrecié una oportunidad Unica, respaldada por el hecho de que
el gobierno chileno ha acumulado importantes superavits durante los Ultimos anos,
gracias a la rigurosa politica fiscal. A medida que el nuevo pilar de solidaridad se
introduzca gradualmente (como esta previsto), y sus parametros (PBS y PMAS
basicamente) se establecezcan de forma conservadora, el gobierno puede finan-
ciar esta mejora manteniendo la actual carga tributaria.

GRAFICO 7.9: Sistema reformado de pensiones de
invalidez en Chile
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Para realizar una evaluacion preliminar del impacto fiscal de este nuevo pilar a corto
y medio plazo, hemos llevado a cabo un simple ejercicio basado en la informacion
publica. Definimos dos escenarios, uno de los cuales sigue las tendencias histéricas
(Escenario A), y un segundo que incorpora algunos de los efectos negativos de la
crisis actual (Escenario B). Los afiliados se clasifican como cotizantes regulares o
informales, de acuerdo con la informacién publica correspondiente a junio de 2008,
publicada por el supervisor (Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, SAFP). Los cotizantes regulares presentan una densidad de contribu-
ciones del cien por cien en el Escenario Ay del 90 por ciento en el Escenario B;
mientras que los informales cotizan el 20 por ciento del tiempo en el Escenario A
y el 10 por ciento en el Escenario B'?. Esta base de datos también permite identi-

12 En todo el periodo, en el Escenario A la densidad total es del 60,4 por ciento. Segun Arenas et al. (2008), la den-
sidad de contribuciones puede aumentar en 12 puntos porcentuales, hasta el 66,8 por ciento desde 2025 desde
el 54,8 por ciento en 2006, debido a las contribuciones obligatorias de los trabajadores independientes. En el Es-
cenario B, la densidad estéa por debajo del nivel actual registrado (alrededor del 50 por ciento).
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ficar el género, edad, salario y ahorro acumulados en la cuenta de capital individual.
La mortalidad evoluciona de acuerdo a las previsiones demogréficas de las Nacio-
nes Unidas, mientras que la discapacidad viene determinada por un porcentaje fijo
del indice de mortalidad (el 10 por ciento). Los datos sobre el bono de reconoci-
miento (clave para calcular el importe del APS) provienen de la informacion facilitada
por los administradores de fondos de pensiones en el proceso de licitacion del se-
guro de invalidez y sobrevivencia (de junio de 2002 a junio de 2008). Todas las pres-
taciones por invalidez se computan como PBS. El crecimiento real del PIB en el
Escenario A (2,5 p.p. en 2009y 2010, y 3,8 p.p. a partir de 2011) se toma de Arenas
et al. (2008), mientras que el Escenario B se basa a corto plazo en las Ultimas pre-
visiones del Servicio de Estudios Econémicos del BBVA, con fecha de mayo de
2009 (-1,2 p.p. en 2009y 2,1 p.p. en 2010). El rendimiento anual real de la cartera
de pensiones es del 5 por ciento en el Escenario Ay del 3 por ciento en el B, el au-
mento real de los salarios es del 2 por ciento al ano en el Escenario Ay del 1 por
ciento en el B, y la inflacién es del 3 por ciento (el objetivo del Banco Central de
Chile) durante todo el periodo en ambos escenarios. Las rentas vitalicias se calculan
mediante la tabla de mortalidad RV 2004, y con una tasa de interés real técnico del
4 por ciento en el Escenario Ay del 2,8 por ciento en el B.

Segun esta metodologia, el gasto publico anual del pilar de solidaridad alcanzaria
entre el 0,8 por ciento y 0,9 por ciento del PIB en 2010 (Escenarios Ay B respec-
tivamente), llegarfa a un méaximo del 1,0 por ciento en 2016, y descenderia gra-
dualmente hasta el 0,7 — 0,8 por ciento en 2022 (véase el Grafico 7.10)3. Esto
implicarfa un aumento permanente del gasto alrededor de 0,7 - 0,8 p.p. del PIB al
ano respecto al pilar solidario anterior (la suma de SEPM y PASIS).

GRAFICO 7.10: Proyeccion del gasto del sistema de pensiones
solidarias en Chile (escenarios con reforma y sin reforma, % del PIB)
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Fuente: Favre et al. (2006) y elaboracién propia

13 El periodo de previsién (hasta 2022) viene determinado por la disponibilidad de datos de afiliados desglosados
por sexo y edad en los primeros anos.
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Esta proyeccion se explica basicamente por el aumento del nimero y porcentaje
de pensionistas del sistema privado (en comparaciéon a los que siguen todavia en
el INP), y por el incremento de la afiliacién y la densidad de cotizaciones (debido a
una mayor renta per capita y a las contribuciones obligatorias para los autdbnomos).
Estas tendencias estén representadas en el Gréafico 7.11, comunes para ambos
escenarios'. Los beneficiarios del pilar de solidaridad aumentarian de un millén
de personas en 2010, a méas de 1,8 millones en 2022, con un mayor porcentaje
de los que reciben el APS de jubilacion. En comparacién, Favre et al. (2006) pro-
yectaban que los beneficiarios del antiguo pilar solidario se elevarian a entre 450
y 600.000 personas, la mayoria de las cuales recibiran una PASIS no contributiva.

GRAFICO 7.11: Proyeccion de los beneficios del sistema de pensiones
solidarias en Chile (personas)
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Las proyecciones oficiales de gasto son inferiores a corto plazo y superiores a
largo plazo. Sin embargo, no es posible una comparacién precisa debido a la falta
de informacién publicada sobre los supuestos principales (distribucién de APS y
PBS entre pensionistas de la tercera edad, o rendimiento de las pensiones, por
ejemplo). Arenas et al. (2008), de la Direccion de Presupuestos, estiman que el
gasto aumentarfa en todo el periodo de prevision hasta el 1,2 por ciento del PIB
en 2005 (desde el 0,5 por ciento en 2009), con un aumento permanente de 1,0
puntos porcentuales. De acuerdo con estos autores, el impacto fiscal global de la

14 Aunque por construccion los beneficiarios del APS coinciden en ambos escenarios, las contribuciones acumuladas
son superiores en el Escenario A, de modo que el porcentaje de las pensiones financiadas por el gobierno es in-
ferior.
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reforma de las pensiones seria ain mayor (0,2 p.p. adicionales desde 2015) si se
anaden los subsidios para los trabajadores j6venes, el bono por hijo o las cotiza-
ciones al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia de los funcionarios y trabajadores
independientes.

En su conjunto, la reforma mejora en gran medida la red de proteccion social de
Chile, alcanzando la cobertura total para los trabajadores con rentas pobres o me-
dias. El coste fiscal es significativo, y el pilar es vulnerable a las presiones politicas,
pero desde la perspectiva social y de la sostenibilidad financiera, la reforma chilena
significa un gran paso adelante.

7.4. Reformas en Colombia, Perti y México: tarea pendiente

En Colombia y Perd, las reformas previsionales tuvieron lugar a mediados de los
noventa. En ambos casos, el diseno permiti6 a los trabajadores elegir entre el sis-
tema publico de reparto y un sistema privado de capitalizacion individual, gene-
rando cierta competicidbn entre ambos, especialmente para los nuevos
trabajadores. Para los afiliados del sistema antiguo que decidieron traspasarse al
sistema privado, el sector publico reconoce sus contribuciones con bonos a pagar
cuando reciban una pensién. Al contrario, en el caso de México, la reforma de
1997 “cerr6” el sistema publico de reparto para los nuevos trabajadores que tie-
nen que contribuir a su cuenta de capitalizacion privada individual para las pensio-
nes. Sin embargo, aqguéllos que pertenecian al antiguo esquema y decidieron
cambiar al privado conservan el derecho a jubilarse con las antiguas normas, que
son mucho méas generosas. En consecuencia, el gobierno mexicano decidié no
introducir un bono de reconocimiento, y al elegir ese método, dejaron el sistema
publico de reparto abierto de facto.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es como estos gobiernos decidieron
afrontar la deuda implicita de sus sistemas publicos. Segun sus respectivos mar-
cos institucionales, algunos de ellos implementaron grandes reformas paramétri-
cas para reducir sus cargas fiscales, mientras que otros establecieron cambios
moderados. De este modo, cada sistema de pensiones afronta diferentes restric-
ciones fiscales y socioecondmicas al intentar ofrecer una cobertura de pensiones
mas amplia € implementar un sélido pilar de solidaridad “a la chilena”. A conti-
nuacion, resaltamos el impacto de algunas de estas restricciones, con referencia
especial a las que soporta el pilar de las pensiones minimas’®.

15 Para un andlisis en profundidad sobre la regulacion del sistema de pensiones y sus retos principales, véanse Albo
et al. (2007) para México, Bernal et al. (2008) para Pert, y Munoz et al. (2009) para Colombia.
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Colombia

Entre 1993 y 1994, Colombia implement6 su sistema dual actual. El sistema pu-
blico de reparto existente, conocido como RPM (Régimen de Prima Media) esté
compuesto por todas las distintas entidades como el antiguo Instituto de Seguri-
dad Social, Cajanal y otros planes de pensiones menores. En paralelo, el esquema
individual de pensiones conocido como RAIS (Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad) fue introducido con la participacién de ocho entidades de fondos de
pensiones. Desde 1994, se implementaron importantes ajustes paramétricos en
el plan RPM que redujeron la deuda implicita del 191 por ciento del PIB al 148 por
ciento. No obstante, persisten grandes diferencias respecto al plan privado, que
representa una de las complejidades més importantes del sistema de pensiones
colombiano.

La combinacidn de caracteristicas del mercado de trabajo colombiano con la carga
fiscal del sistema, constituye una clara restriccion para la implementaciéon de ma-
yores mejoras para las familias con rentas bajas, asi como para ampliar la cobertura
del sistema. Segun la Encuesta Continua de Hogares, mas del 50 por ciento del
total de trabajadores pertenece al sector informal, por encima del 70 por ciento
del total de afiliados declara unas rentas inferiores a dos salarios minimos, y mas
del 50 por ciento del total de afiliados tiene una densidad de cotizaciones inferior
al 30 por ciento. Para acceder la pensibn minima, son necesarios 23 anos de co-
tizacion en el esquema privado o entre 22 y 23 anos en el publico. Ademés, los
afiliados deben tener 57 anos (mujeres) o 62 anos (hombres) en el sistema privado,
0 55y 60 anos respectivamente en el publico.

La combinacién de los elementos anteriores explica la cobertura de la pensién
minima tan limitada en Colombia. Como muestra el Grafico 7.12, Munoz et al.
(2009) proyectan que en 2015 menos de un 8,0 por ciento de los jubilados acce-
derén a las prestaciones de solidaridad (agregando los beneficiarios del pilar pu-
blico y privado). Por el contrario, casi un 70 por ciento de los pensionistas se
jubilara con ahorros de pensiones acumulados por debajo de la pensidon minima,
pero no tendra derecho a ella (representado por el &rea gris del grafico; el 20 por
ciento restante habra acumulado ahorros superiores al nivel de la pension mi-
nima). Segun los supuestos considerados en este estudio (especialmente en tér-
minos de crecimiento potencial y productividad, empleo informal y longevidad),
en ausencia de reformas adicionales, la cobertura del pilar solidario podria aumen-
tar ligeramente hasta cerca del 10 por ciento, por lo que la “tasa de falta de co-
bertura” permaneceria alrededor del 70 por ciento. En otras palabras, solo uno
de cada diez jubilados colombianos que necesitarian esta prestacion, debido a
unos ahorros insuficientes a la edad de jubilacion, la recibe realmente (frente a
uno de cada cinco en Chile).
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GRAFICO 7.12: Proyeccion de los beneficiarios de pension
minima en América Latina (Porcentaje de pensionistas,
2015 salvo 2035 para México)
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Fuente: Elaboracion propia basada en Bernal et al. (2006) y Munoz et al. (2009) elaboracion
propia basada en Bernal et al. (2008) y Muroz et al. (2009)

Otra interesante perspectiva para evaluar el acceso a esta prestacion es analizar
el porcentaje de beneficiarios de la prestacion de pensién minima segmentados
por nivel de renta. Resulta evidente por los datos que a las personas con rentas
bajas (que a la vez suelen ser afiliados con densidad baja) les resulta muy dificil
recibir esta prestacion. En el Grafico 7.13 se representa la distribucion prevista de
pensionistas con prestaciones minimas de acuerdo a su nivel de renta en Colombia
y Perti en 2015. Solo un tercio de los beneficiarios colombianos tienen realmente
rentas bajas (definidos como aquéllos que ganan hasta un salario minimo), mien-
tras que casi el 50 por ciento gana alrededor de dos salarios minimos y el 20 por
ciento incluso gana tres salarios minimos de media.

Estas limitaciones llevaron a los gobiernos sucesivos a considerar la implantacién
de planes de solidaridad. El plan privado tiene un fondo especial, denominado
Fondo de Garantia de Pension Minima que ayuda a complementar las pensiones
minimas de aquéllos que sumaron 1.150 semanas de cotizacidn, pero no pudieron
acumular suficiente capital para financiar su propia pensién minima. Los afiliados
al sistema privado realizan pagos a este fondo cada vez que hacen una contribu-
cion al plan de pensiones. No obstante, es muy probable que este plan acabe
siendo regresivo; aquellos que tienen rentas bajas normalmente presentan unas
densidades muy bajas para acceder a las prestaciones minimas, y sus contribu-
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GRAFICO 7.13: Beneficiarios de pension minima por nivel
de ingresos (2015, Porcentaje del namero total de
beneficiarios de una pension minima)
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Fuente: Elaboracién propia basada en Bernal et al. (2008) y Munoz et al. (2009)

ciones se usaran para financiar la pension minima de otros afiliados con més es-
tabilidad laboral y probablemente con mayores rentas).

Ademaés existe un plan muy limitado denominado Fondo de Solidaridad Pensional,
financiado por los afiliados con rentas superiores a cuatro salarios minimos. Este
fondo tiene dos cuentas secundarias; la Subcuenta de Solidaridad complementa
las cotizaciones de algunos trabajadores con rentas bajas procedentes de éreas ru-
rales y urbanas. Desafortunadamente, para acceder a esta prestacion, son nece-
sarias 500 semanas de cotizaciones, lo cual podria considerarse un requisito muy
exigente. Ademés, los datos muestran que esta perdiendo beneficiarios, de modo
que acumular recursos puede gque no sirva para conseguir sus propodsitos. La otra
cuenta secundaria es la Subcuenta de Subsistencia, la cual basicamente asigna
transferencias monetarias o servicios a personas pobres de mas de 70 afos.

-

Pera

Después de realizar la reforma de las pensiones entre 1992 y 1994, el sistema se
integro en dos planes que funcionan en paralelo. Por una parte, el Sistema Nacio-
nal de Pensiones, SNP, gestionado por el sector publico, funciona bajo el sistema
de reparto. Por la otra parte, el Sistema Privado de Pensiones, SPP), gestionado
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por instituciones privadas especializadas, es un sistema de capitalizacion individual,
en el cual cada afiliado realiza una contribucion directa a una cuenta personal hasta
que se jubila.

ElI SNP tiene déficit, y han sido necesarias cada vez mas transferencias del Tesoro
Publico en los Ultimos anos para compensar la diferencia. Si se suma el “déficit
operativo” del SNP (la diferencia entre los ingresos por las contribuciones menos
los gastos relacionados con las pensiones), el déficit de la ley de régimen especial
20.530 (similar al sistema publico, pero suprimido segun sentencia constitucional),
los bonos de reconocimiento y las subvenciones de pensién minima, los bonos
suplementarios y las cancelaciones de afiliaciones al SPP, el déficit alcanza el 58
por ciento del PIB en 2006 (Bernalet al., 2008). Aunque este cifra es significativa,
es bastante menor que la anterior a la reforma (el coste fiscal de mantener el sis-
tema de reparto hubiera estado cerca del cien por cien del PIB), y que las obliga-
ciones de Colombia o México.

La situacion actual del SPP también presenta algunos aspectos que podrian ser
mejorados. Los indicadores muestran que, actualmente, la cobertura de la pobla-
cién activa con SPP es ligeramente inferior al 30 por ciento, uno de los niveles
mas bajos de América Latina, comparada incluso con sistemas mas recientes. Al
mismo tiempo, los datos indican que hay un importante grupo de trabajadores que
no realiza contribuciones regulares. Tres problemas estructurales de la economia
peruana sirven para explicar las dificultades para ampliar la cobertura del sistema:
un amplio sector informal, un nivel alto de pobreza y una gran dispersién de la dis-
tribucion de la riqueza. El 60 por ciento de la actividad econdmica en Peru es in-
formal, el 40 por ciento de la poblacién activa son trabajadores independientes o
pertenecientes a microempresas informales (contando incluso las personas que
trabajan en grandes empresas, solo el 20 por ciento de la poblacién activa contri-
buye a un plan de pensiones formal). La pobreza en las &reas rurales de Peru (casi
el 70 por ciento en 2006) es bastante superior a la de las areas urbanas (ligera-
mente superior al 30 por ciento). Este hecho esta en linea con la distribucion de
la cobertura, que es bastante inferior en las areas rurales (el 3 por ciento en 20086,
frente al 20 por ciento en las areas urbanas). Finalmente, aunque la desigualdad
de las rentas ha disminuido aparentemente (la Encuesta Nacional de Hogares,
ENAHO, muestra que el coeficiente Gini alcanzé el 0,43 por ciento en 2006, desde
un 0,46 en 1997), aun refleja una distribucién desigual.

El acceso a las pensiones minimas ha sido muy restringido. Bernal et al. (2008) in-
dican que menos del 4 por ciento de los pensionistas en 2015 accederan a las
pensiones minimas, teniendo en cuenta los afiliados del sistema publico y privado
(Gréfico 12). Por el contrario, casi el 80 por ciento de los pensionistas las necesi-
tarfan, pero no tendrian derecho a ellas (es decir, uno de cada treinta). Este resul-
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tado tan desalentador se debe a una combinacién de bajas densidades con unos
criterios de acceso bastante estrictos. Para tener derecho a ellas, los afiliados
deben haber contribuido al sistema durante al menos 20 anos y tener 65 anos.
Las previsiones hasta el 2050, basadas en unas tendencias socioecondmicas re-
lativamente favorables, no cambian significativamente los resultados.

Ademas, la poblacion con rentas bajas en Perl comparte con los colombianos la
dificultad para acceder a estas prestaciones. Como se representa en el Gréfico
13, en 2015, menos del 15 por ciento de los beneficiarios de pensiones minimas
gana hasta un salario minimo, mientras que el 60 por ciento gana dos salarios mi-
nimos y casi un tercio gana tres salarios minimos. De este modo parece que, en
ausencia de reformas, los pilares de las pensiones minimas terminan siendo una
prestacion social para la poblacibn con rentas medias, y no para los segmentos
con rentas bajas.

Pese a esta situacion, no existe una reforma en marcha formal del pilar solidario.
Sin embargo, la ley 28015 (aprobada en 2008) promociona y formaliza las micro-
empresas y las empresas pequenas, ofreciendo a sus trabajadores seguridad so-
cial y pensiones. Con esta nueva ley, los trabajadores de las empresas pequenas
pueden acceder a un subsidio publico que cubre el 50 por ciento de los costes sa-
nitarios y de las pensiones. Teniendo en cuenta que en Perl las microempresas y
las empresas pequenas representan el 54 por ciento del PIB y el 62 por ciento de
la poblacién activa, esta reforma podria ser una gran oportunidad para solventar el
problema de la baja cobertura en Perd.

México

En 1997, se estableci6 un plan de pensiones de contribucion definida en el Insti-
tuto Mexicano de Seguridad Social, IMSS. Este plan transformaba el disefio insti-
tucional de las condiciones de jubilacién en México al “cerrar” el sistema publico
de reparto. El trabajador ahorra en una cuenta de pensiones individual con la ayuda
del gobierno y el empleador (el sistema conocido como SAR, Sistema de Ahorro
para el Retiro), pero sus normas especificas tienen muchas repercusiones. En pri-
mer lugar, la contribucién total del trabajador, el gobierno y el empleador a la cuenta
individual es alrededor de un 8 por ciento, de modo que la pensién generada a
partir del plan de capitalizacién sera bastante modesta para muchos afiliados. En
segundo lugar, el sistema permite a los trabajadores afiliados al sistema privado
de capitalizacion que estaban afiliados antes de 1997 elegir entre las pensiones
obtenidas bajo este plan y las obtenidas con las normas mas favorables del es-
guema anterior, generando un desequilibrio que debe financiar el sector publico
mexicano.
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De hecho, esta carga fiscal constituye uno de los problemas principales para am-
pliar las prestaciones del sistema de pensiones a més mexicanos. El déficit de
pensiones aun depende de las caracteristicas de los diferentes regimenes de pen-
siones que existieron durante su historia. Segin Albo et al. (2007), el coste de
transicion puro genera una deuda implicita del 56 por ciento del PIB. Si a esta cifra
se suman a las demas cargas fiscales, incluido el plan de pensiones de los traba-
jadores publicos (conocido como ISSTE, Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado) y las contribuciones del gobierno a la cuenta indi-
vidual del trabajador, la deuda implicita del sistema de pensiones en México al-
canza el 92 por ciento del PIB.

Ademads de este problema fiscal es importante anadir las dificultades que afronta
el mercado de trabajo mexicano. Aunque las personas con un trabajo asalariado
formal en el sector privado deben estar afiliadas por ley al IMSS, en la practica un
gran nudmero de afiliados no realizan las cotizaciones necesarias para obtener la
protecciéon del sistema. La evidencia hasta la fecha es que dentro de los afiliados
al SAR la densidad de contribuciones no es uniforme y que, a su vez, un alto por-
centaje del numero total de cuentas individuales registradas en el SAR quedan
“inactivas” por no recibir los pagos de contribucion (este es el caso, por ejemplo,
de los trabajadores temporales y de los que su situacion laboral cambia frecuen-
temente, pasando de estar empleados a desempleados o a trabajadores indepen-
dientes y viceversa).

El sistema de pensiones mexicano tiene prevista una prestacion de pension mi-
nima para los trabajadores que pertenecen al nuevo sistema privado y que se ju-
bilan a partir de 2035 aproximadamente (los jubilados antes de ese ano, recibiran
las prestaciones del antiguo plan PAYG, bastante mas favorable). Para tener dere-
cho a ella, los afiliados deben haber contribuido al sistema durante al menos 1250
semanas. En su escenario central, Albo et al. (2007) proyectan que en 2035,
menos del 2 por ciento de los pensionistas recibirian la prestacién de pension mi-
nima (véase el Grafico 12). Entretanto, mas de la mitad de los pensionistas acu-
mularia derechos a pensiones por debajo de este nivel, pero no tendré derecho a
ella debido a la baja densidad de contribuciones. Aunque esta previsto un impor-
tante aumento en las proximas décadas, segun diversos supuestos sobre la pro-
ductividad y el crecimiento de la formalidad, una parte significativa de los
pensionistas seguiria sin cobertura.

Para facilitar el acceso de la poblacién con rentas bajas a este pilar, el sistema de
pensiones mexicano tiene previsto una contribucion del gobierno federal a la cuenta
individual del afiliado por cada dia trabajado. Esta contribucion, denominada “cuota
social”, es la misma para todas las cuentas independientemente del nivel de renta
del afiliado, y su valor permanece constante en términos reales. Precisamente,
este plan ha sido recientemente reforzado en mayo de 2009, cuando el Congreso
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aprobd una iniciativa gubernamental para reformar la Ley de seguridad social a fin
de fortalecer su funcion redistributiva. Bajo esta nueva legislacion, el gasto publico
aumentara en un 5 por ciento a través de la cuota social, para redistribuir dicho
gasto de las rentas altas a las medias y bajas. Los trabajadores con un nivel de
renta superior a 15 veces el salario minimo dejaran de recibirla. Al resto de traba-
jadores se le aumentara la cuota social inversamente a su nivel de renta:

* El 15 por ciento para aguéllos con un nivel de renta entre 1y 4 salarios minimos.
* EI 10 por ciento para aguéllos con un nivel de renta entre 4 y 7 salarios minimos.
* EI 5 por ciento para aquéllos con un nivel de renta hasta 10 salarios minimos.

* Entre el 5y 0 por ciento para aguéllos con un nivel de renta entre 10y 15 salarios
minimos.

7.5. Conclusiones: sobre la exportabilidad del modelo chileno

Como exponen Barr y Diamond (2006), en un mundo con un mercado lleno de im-
perfecciones no es aconsejable formular reformas de los sistemas de pensiones en
términos de maximos absoluto (first best). Por lo tanto, es dificil exportar la expe-
riencia chilena a otros paises de la region o de otros continentes, con diferentes es-
tructuras e instituciones politicas y econdmicas (tal como se menciona en Rofman
et al., 2009). A pesar de esto, la reforma chilena ha sido un modelo no solo para las
economias emergentes, especialmente en América Latina, si no que también ha
estado en el centro de los debates de los paises industrializados (por ejemplo en
Estados Unidos). Por ello, es conveniente identificar algunos elementos clave que
facilitaron o dificultaron los resultados de la reforma de las pensiones en Chile, para
que los que dirigen la economia puedan evaluarlos y actuar en consecuencia'®.

7.5.1. Instituciones publicas y de regulacion del mercado

Un elemento clave para el éxito de un sistema de pensiones basado en cuentas de
capitalizacion individual es el buen funcionamiento de las instituciones que regulan el
mercado, en especial el mercado financiero. La proteccion de los derechos de pro-
piedad y los accionistas minoritarios es crucial para los fondos de pensiones que tienen
que invertir en una amplia gama de instrumentos de deuda y acciones de companias
gue cotizan en bolsa. Si los mercados de capitales no estan desarrollados por com-
pleto, los fondos de pensiones tendrén que invertir en depdsitos bancarios, por lo que
un sistema bancario sélido y bien regulado es otro factor clave para el éxito.

16 Esta seccion se basa en Melguizo y Vial (2009). Para un andlisis en términos de teorfa econdmica, véase también
Barr y Diamond (2006).
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En el caso chileno, los derechos de propiedad privada estan bien protegidos por
la Constitucion y se ven reforzados por una tradicion legalista. Los indices inter-
nacionales de calidad del mercado y de las instituciones publicas suelen calificar
a Chile muy alto, incluso en comparacion con los paises de la OCDE (véase el Gra-
fico 7.14). El mayor reto del nuevo sistema surgié muy pronto, cuando, como re-
sultado de una gran crisis econdmica, quebraron muchos grandes bancos y otros
intermediarios financieros en 1983-1984. El gobierno opt6 por proteger los depé-
sitos, lo cual permitié que los fondos de pensiones conservaran su valor y el sis-
tema sobreviviera (aunque con un gran coste fiscal).

GRAFICO 7.14: Ranking de instituciones publicas y

de mercado (Doing Business 2009, Governance 2007,
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7.5.2. Desarrollo gradual de los mercados financieros

La experiencia chilena demuestra que no es necesario tener dispuestos todas las
regulaciones e instrumentos financieros para poner en marcha el sistema. Es un
proceso que implica a los administradores de fondos de pensiones, reguladores,
bancos centrales y dirigentes econdmicos. Algunos autores han subrayado las
ventajas del pragmatismo de la regulacion chilena, especialmente en los mercados
de pensiones, como uno de sus principales activos institucionales, gracias a un
enfoque de la “economia politica de lo posible” (Santiso, 2006).
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Si los mercados financieros no estan bien desarrollados al comienzo de las refor-
mas de las pensiones, podria ser aconsejable establecer una regulacion conser-
vadora, y proceder a reformarlos gradualmente aplicando mas flexibilidad. No
obstante, ser demasiado conservador al principio tiene algunos riesgos, como li-
mitar demasiado las posibilidades de inversion y forzar en exceso la concentracion
en la deuda del gobierno. Los costes de unas limitaciones excesivas podrian ser
sustanciales, como apuntan Berstein y Chumacero (2005) para Chile. De este
modo, las inversiones internacionales de bajo riesgo podrian ser una buena opcion
si no existen suficientes alternativas internas, si se introducen algunas garantias
macroecondmicas y se evita la excesiva volatilidad del tipo de cambio de la mo-
neda extranjera.

7.5.3 Politica fiscal y diseno de la transicion

Tal como hemos analizado en profundidad, la politica fiscal es esencial. Por una
parte, el cambio desde un sistema de reparto a otro de capitalizacion individual
tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico si incrementa el ahorro in-
terno. Dado que el proceso de transicion implica grandes desembolsos fiscales,
el aumento del ahorro privado se puede compensar con la reducciéon del ahorro
estatal. Es necesaria una consolidacion fiscal, principalmente a través de la rea-
signacion de los gastos corrientes para que tenga un efecto positivo sobre los
ahorros y la acumulacion de capital. Segun Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), la con-
solidacion fiscal en Chile puede explicar el aumento de la tasa de ahorro interno
de 2,9 p.p. del PIB, y un incremento de la tasa de inversion de 1,5 p.p. del PIB.

Por otra parte, la politica fiscal es importante por los riesgos de la cartera de fondos
de pensiones. Tradicionalmente, la deuda publica se considera el activo mas se-
guro, debido a que el gobierno tiene la facultad de cobrar impuestos a los ciuda-
danos. Sin embargo, los gobiernos también pueden eludir sus obligaciones a
través de la inflaciéon, o incluso de impagos. En muchos paises emergentes, es-
pecialmente en América Latina, los gobiernos han encontrado politicamente opor-
tuno adoptar una estrategia inflacionista, en lugar de subir los impuestos o reducir
los gastos. Los datos demuestran que Chile es una excepcién comparado con
otros paises reformistas de la region: los fondos de pensiones suelen tener una
baja participacion de deuda publica y una alta proporcién de activos extranjeros.

Dada la experiencia de los fondos de pensiones en paises que han dejado de pagar
o licuado su deuda publica, resulta importante evaluar la seguridad de la inversion
en fondos de pensiones teniendo en cuenta la sostenibilidad fiscal. Estos argu-
mentos se ven reforzados por los menores riesgos que tienen los créditos finan-
cieros de paises reformistas si presentan una sélida posicion fiscal.
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7.5.4. El mercado de trabajo informal y el pilar de solidaridad

La experiencia de América Latina demuestra que la informalidad del mercado de
trabajo limita severamente la cobertura de los sistemas de pensiones, incluso en
el caso de sistemas de capitalizacion individual en las que los incentivos para con-
tribuir son teéricamente mayores. Si el empleo informal es generalizado al co-
mienzo de las reformas, parece casi inevitable establecer un amplio pilar de
solidaridad. Desafortunadamente, un fuerte compromiso fiscal con una pensién
béasica, no sujeta a contribuciones, puede actuar como un importante obstaculo
para la formalizacién, de modo que el disefo debe ser muy preciso.

El empleo informal en Chile es el mas bajo de América Latina, incluso por debajo
del patrén regional, como puede verse en el Gréafico 7.15. El sistema de pensiones
chileno tenfa una prestacion no contributiva en funciéon de la renta (PASIS) dirigida
a la poblacién pobre con un valor cercano a los 75 euros al mes, que reciben mas
de 400.000 jubilados, sin un impacto significativo en la informalidad del mercado
de trabajo. El nuevo pilar solidario, con una pensién béasica bastante mas alta, podria
enfrentar el riesgo de producir una bajada de las contribuciones en el nivel de las
rentas bajas, aunque el aumento de la “pension de referencia” puede compensarlo.
Para otros paises, el refuerzo del primer pilar no tiene por qué introducirse desde
el principio, ya que para cualquier cambio de este tipo existe un periodo de transi-
cién —con altos costes fiscales— en el cual, os que se incorporan al nuevo sistema
acumulan recursos en sus cuentas mucho antes de empezar a jubilarse. Solo des-
pués de esta transicidbn son necesarios mecanismos de proteccion.

GRAFICO 7.15: Informalidad y PIB per céapita en
paises de América Latina y el Caribe (1990-2007,
porcentaje de trabajadores urbanos)
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7.6. Anexo

CUADRO A1: Gasto fiscal en pensiones en Chile (% del PIB)

1981

1984 4,7 2,2 0,2 0,0 0,5 7,6
1990 3.2 1.3 0,5 0,0 0,4 5,4
€8 2,7 1.2 0,7 0,0 0,3 4,9
2000 3.1 1.3 1.1 0,1 04 6,0
2005 2,2 1.3 1.2 0,1 04 5,2
2008 1.9 1.3 1.2 0,1 0,4 4,9

CUADRO A2: Proyeccion de las tasas de sustitucion del sistema
de pensiones en Chile (Porcentaje sobre los ltimos 10 salarios,
por cohorte, densidad, salario y sexo)

11,7 78,0 69,9 36,5 67,8
A1 106,5 72,2 89,6 46,9 128,56 2,2
A2 112,6 78,2 62,7 85,3 102,9 1,3
A3 112,6 74,7 68,9 36,4 67,6 1,2
Ad 112,6 76,5 67,3 855 66,4 1,3
Ab 112,6 82,9 66,8 35,8 63,1 1,3
B 52,7 36,7 39,5 16,4 39,3 1,3
© 46,3 30,0 25,7 9,0 29,2 17,8
D 4,8 3,4 155 5,2 12,1 7,0
E1 69,4 42,8
E2 59,6 38,9
E8 40,0 26,5
E4 39,0 26,2
ES 87,5 26,2
F 32,7 17,0
Promedio 54,9 38,6 45,8 17,9 443 26,7
Promedio total 44,9 29,0 33,8
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CUADRO A3: Proyeccion del nivel de pensiones en Chile
(Pension mensual, pesos chilenos de 2004)

1.107 1.336
A2 768 513 652 337 1.070 701
A3 365 250 323 176 588 401
Ad 210 143 182 96 333 222
Ab 121 79 104 50 182 114
B 198 140 214 91 408 245
@ 173 115 140 50 303 185
D 18 13 84 29 126 73
E1 721 445
E2 619 404
ES 348 238
E4 196 131
E5 108 67
F 339 176
Promedio 206 146 244 83 320 204
Pension minima 77 94 121

CUADRO A4: Proyeccion del gasto fiscal en pensiones civiles en Chile
(Escenario sin reforma, % del PIB)

2010

2015 1 ,3 1,4 0,1 0,3 3,1
2020 1.2 0,7 0,0 0,3 2,3
2025 1,0 0,2 0,1 0,3 1.5
2030 0,8 = 0,1 0,3 1.1
2035 0,6 = 0,1 0,3 1,0
2040 0,5 = 0,1 0,3 0,9
2045 04 = 0,1 0,3 0,8
2050 0,3 = 0,1 0,3 0,7
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GRAFICO Al: Categorias de afiliados por densidad

de cotizaciones en Chile
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Nota: Los afiliados "A’ cotizan durante més de un 80% del tiempo, los afiliados ‘B’
entre un 60y un 80%, los afiliados 'C’" entre un 40 y un 60%, y los afiliados 'D’
menos de un 40%.

Fuente: Encuesta de Prevision Social de 2002 y AFP Provida (datos hasta 2004)

GRAFICO A2: Tasa de sustitucién y PIB per capita
en la OCDE y Chile (Porcentaje de ingresos brutos
previos a la jubilacién)
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CUADRO A5a: Proyeccidn del gasto fiscal en pensiones civiles en Chile
(Escenario con reforma A, % del PIB)

1.4 0,8 0,5 0,1 0,2 3.9

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

1.7
1,6
1.5
1.5
1.4
173
1,3
173
173
1.2
1.2
1.2
1.1

1.4
1.4
1.4
1.4
1.4
173
1.1

1.0
0,9
0,7
0,6
0,5

0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
0,9
0,9
0,9
0.8
0,8
0,8
0,7

0,5
0,6
0,5
0,5
0,4
0,4
0.3
0,3
0,2
0,2
0,1
0,1

0,1
0,2
0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3
0,4
0,4
0.4
0.4

0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2
0,2

3.9
3.9
3.9
38
3.7
3,5
3.3
3.2
3,0
2,8
2,6
24

CUADRO A5b: Proyeccion del gasto fiscal en pensiones civiles en Chile
(Escenario con reforma B, % del PIB)

1.4 0,9 0,5 0,1 0,2 3.9

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

1,7
1,6
1,5
1,5
1.4
1,8
1,8
1,8
1,8
1.2
1.2
1.2
1.1

1.4
1.4
1.4
1.4
1.4
1,8
1.1

1,0
0,9
0,7
0,6
0,5

0,9
1.0
1.0
1.0
1.0
0,9
0.9
0,9
0,9
0,9
0,9
0,8

0,6
0,6
0,5
0,5
0,4
0,4
0.3
03
0,2
0,2
0,1
0,1

0,2
0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,4
0,4
0,4
0,5
0,5
0,5

0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3
0,3
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2

39
4,0
3.9
38
38
3.6
34
32
3,0
2,9
2,7
2,5
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CUADRO A6: Proyeccion de los beneficiarios del nuevo pilar de
solidaridad

2009 160.676 510.474 211.769 882.919
2010 208.737 562.142 232.909 1.003.789
2011 263.102 617.292 256.380 1.136.773
2012 323.876 671.926 282.470 1.278.272
2013 391.562 639.614 311.509 1.342.685
2014 463.523 603.027 343.873 1.410.422
2015 540.616 561.307 379.990 1.481.913
2016 621.676 524.169 379.994 1.525.839
2017 706.550 483.218 SIRLERT 1.569.765
2018 807.783 425.907 380.000 1.613.691
2019 917.376 360.237 380.004 1.657.617
2020 1.032.257 289.278 380.007 1.701.543
2021 1.1656.115 225.093 380.011 1.760.219
2022 1.289.472 149.409 380.014 1.818.896
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Capitulo 8

8. Lecciones para el Futuro

José Luis Escriva, Eduardo Fuentes y Alicia Garcia-Herrero

Las reformas de los sistemas de pensiones en Latinoamérica fueron vitales para
inicar la mejora constante del desarrollo del sector. Con la introduccion de cambios
estructurales y paramétricos se otorgaron por primera vez en la historia derechos
de propiedad a los afiliados sobre los recursos de jubilacion, se individualizaron
los recursos de prevision y la cuenta individual ofrecié certeza juridica a los afilia-
dos, se dirigieron mejor los apoyos del Estado y se previé una garantia de pension,
se establecié un mecanismo eficiente y transparente de ahorro de largo plazo con
el plan de contribucion definida, se respetaron plenamente los derechos adquiridos
por los jubilados en el momento de la reforma y, para los nuevos afiliados, los pla-
nes ofrecieron una financiacion viable y sostenible, se redujeron las presiones fi-
nancieras sobre el Estado y las finanzas publicas en beneficio de la estabilidad
econdmica de los paises y se cred una nueva industria especializada en el manejo
de los recursos de jubilacion y en servicios de atencién de prevision con la parti-
cipacion del sector privado.

Esto ha constituido para las economias no s6lo un mayor impulso para el ahorro y
la inversion, sino que ademas les han permitido centrarse en factores implicitos
(macro y micro econémico, empresariales, mercados laborales e informalidad,
etc.) para evaluar nuevas politicas para mejorar los sistemas. También, la interac-
cion de los nuevos sistemas de pensiones con los mercados financieros ha traido
consigo el nacimiento de un circulo virtuoso de dos factores que se nutren mu-
tuamente, redundando al final en mejores perspectivas de desarrollo para los pa-
{ses. Dentro de esta interaccion, desde el lado de los sistemas de pensiones, la
introduccion de los planes de multifondos ha sido de gran importancia para el des-
arrollo de nuevos regimenes de inversiones que apuntaran a una adecuada gestion
de rentabilidades y riesgos y dieran mayor estabilidad a las pensiones futuras.

Sibien es cierto que, en lineas generales, estas reformas significaron importantes
avances, aun existen desafios latentes por resolver. Las diferentes realidades es-
tructurales de cada pais generan desafios que deben abordarse de manera parti-
cular, atendiendo a las diferencias laborales, demogréaficas, financieras y
normativas de cada uno. Las debilidades que arrastra todavia el sistema se deben
considerar como una cuestidn central para tratar de garantizar la sostenibilidad fi-
nanciera y politico-social de los paises.
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Las multiples medidas presentadas en este documento para mejorar la eficiencia
y eficacia de los sistemas de pensiones existentes, tienen como finalidad dltima
constituirse como un apoyo al fortalecimiento del sistema de contribucion definida,
buscando establecer incentivos adecuados en los mercados laborales y de ahorro,
canalizar de manera 6ptima los flujos de ahorro hacia la estructura macroeconé-
mica, establecer una relacion adecuada entre ingresos de la poblacion, tasas de
contribucién y pensiones, asi como, de promover la inclusién de aquellos indivi-
duos cuyas condiciones socioeconémicas no les permiten poder participar en el
sistema de pensiones.

Dentro de las diferentes particularidades de cada pafs, se han constituido como
problemas transversales aquellos en relacidon con la cobertura, la informalidad y la
garantia de pensiones minimas a colectivos de baja densidad de cotizacién y/o
bajas rentas, siendo la primera el principal obstaculo para alcanzar sistemas de
pensiones mas consolidados. Es importante senalar que estas probleméticas re-
presentan distintos niveles de profundidad en Chile, Colombia, México y Peru
atendiendo a la solidez del modelo de pensiones actual de cada uno y los incenti-
VOS ya existentes para promover una mayor integracion de la poblacion trabajadora
informal o independiente al sistema de pensiones de contribucion definida.

En la misma linea, resulta interesante comparar las medidas propuestas que se
analizan en los capitulos previos para permitir el acceso a pensiones minimas para
aquellas personas de baja densidad de cotizacidén o rentas bajas. Estas medidas
van en concordancia con la realidad socioeconémica de cada pais y se preocupan
de cuidar el equilibrio fiscal y focalizar el gasto de la manera mas eficiente posible
en aquellos individuos que, dadas sus caracteristicas de cotizacioén no podrian con-
tar con una pensién adecuada para su etapa de jubilacién o aquellos que no cum-
plen con los requisitos minimos necesarios para acceder a pensiéon alguna.

Asimismo, para optimizar los recursos de los afiliados en el futuro, se destacan
aquellas propuestas que buscan permitir una mayor ampliacion de las posibilidades
de inversion de los fondos de pensiones, ampliando la clase de activos en los que
se puedan buscar mayores rentabilidades a los ahorros hechos por los cotizantes
del sistema, mediante la introduccion de nuevos vehiculos de inversion. Esto,
junto con regulaciones de inversion bien definidas, permitiria un margen de mejora
notable a los actuales sistemas de pensiones, siempre en beneficio de los coti-
zantes.

Este capitulo resume los retos centrales que tienen actualmente los sistemas de
pensiones. Los resultados del estudio de cada pafls plantean el tema de la cobertura
quizas como el principal desafio de sus sistemas. Por lo que, presentamos un re-
sumen comparativo de las reformas propuestas en este libro que intentan mejorar
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los niveles de cobertura de los sistemas de pensiones para promover los incentivos
para la afiliacion y permanencia en el mismo y mejorar el disefio de su estructura.
En ese sentido, estas propuestas abogan por un sistema mas inclusivo y equitativo
en el que un nimero creciente de trabajadores pueda obtener un ingreso adecuado
en su etapa de jubilacién. Posteriormente, se hace una comparativa de otras mul-
tiples medidas propuestas para asegurar la pensién minima a personas de bajas
rentas y/o baja densidad de cotizacion y finalmente se menciona lo relativo a los
retos existentes a la ampliacién de los horizontes de inversion para cada pais.

8.1. Resumen de propuestas

Dadas las diferencias en la estructura laboral y econdémica de los paises analizados,
es posible anticipar propuestas diversas tanto en caracteristicas como en magnitud.
En primera instancia nos centramos en las propuestas de mejoras estructurales
orientadas a aumentar la cobertura y resolver los problemas mas urgentes que pre-
sentan los sistemas de pensiones analizados. Sabemos de antemano que aumentar
y mejorar la cobertura de todos los sistemas de pensiones en estudio es un pilar
fundamental para avanzar hacia sistemas de pensiones méas consolidados.

En el caso de Perd, los dos planes de cotizacion propuestos P1y P2, representan
un acercamiento directo a la realidad laboral del pais intentando mantener el in-
centivo a ahorrar que podrian tener los trabajadores de bajos ingresos. El plan P1
permitiria acceder a una pension a aquellos trabajadores de rentas bajas mediante
la aportacion diaria de S/.1, mientras que el plan P2 estaria dirigido a trabajadores
de ingresos a partir de S/. 500, que tendrian que aportar por lo menos S/.50 al mes
o bien S/.2 diarios. Asi, al adecuar los importes de cotizacion, presentandolos como
una aportaciéon minima diaria que varia segun la renta del cotizante, se podria fa-
cilitar la ampliacion de la cobertura a trabajadores informales ajenos al sistema de
prevision. Este tipo de planes de pensiones se puede convertir gradualmente en
una base para la incorporacién de pilares no contributivos por parte del estado, a
través de ayudas adecuadamente dirigidas.

En la misma linea se propone establecer la afiliacién obligatoria de los trabajadores
independientes formales. Cabe mencionar que para que la afiliacion obligatoria
sea una medida exitosa es necesario contar con los mecanismos de control ade-
cuados y disefiar mecanismos idéneos para que un mayor numero de trabajadores
independientes se vean atraidos a cotizar en alguno de los sistemas. Estas medi-
das en conjunto permitirian duplicar la tasa de cobertura actual en PerU hacia el
ano 2050. Este resultado merece especial atencion ya que la baja tasa de cober-
tura es hoy por hoy el principal problema al que se enfrenta el sistema de pensio-
nes peruano.
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Por su parte, el aumento de la cobertura en México va precedido de un problema
mayor que es la fragmentacion del sistema de pensiones. La unificacion de los
subsistemas de pensiones (IMSS' e ISSSTE?) en un Sistema Nacional de Pensio-
nes, como el senalado en este libro, permitiria incorporar a méas trabajadores in-
dependientes a los planes de previsién, asi como superar la fragmentacion de la
seguridad social e incrementar las densidades de cotizacion y pensiones de aque-
llas personas que actualmente cotizan de una manera intermitente en uno o varios
subsistemas de pensiones. En este sentido, las constancias existentes en relacion
con la reforma llevada a cabo en el IMSS son bastante positivas. Entre los efectos
qgue ha generado esta reforma destacan aquellos que han conseguido reducir las
presiones financieras que existian sobre el IMSS y las cuentas publicas. Por otra
parte se otorgaron derechos de propiedad a los afiliados sobre los recursos de ju-
bilacién por primera vez en la historia de la seguridad social del pais. Dados estos
antecedentes, resulta de capital importancia senalar que una mayor y mejor co-
bertura del sistema Mexicano de pensiones pasa necesariamente por lograr esta-
blecer un sistema unificado de contribuciéon definida.

A su vez, se ha propuesto en el presente documento® una manera efectiva de au-
mentar las tasas de cobertura en México. La idea consiste en establecer un plan
de cofinanciacion estatal al ahorro voluntario en las cuentas individuales previstas
para los trabajadores independientes dentro del Sistema de Ahorro para la Jubila-
cion. El plan consistirfa en aportaciones mensuales a la subcuenta de ahorro de
largo plazo en la cuenta individual del trabajador independiente. El plan de aporta-
ciones propuesto seria decreciente a medida que se incrementan las aportaciones
del trabajador. Con este criterio de cofinanciacion, se lograria apoyar mas a los tra-
bajadores independientes o informales de bajos recursos vy, a su vez, ofrecer los
incentivos necesarios para que las personas de ingresos medios quieran pasar al
sistema de pensiones de contribucion definida del IMSS y puedan asi obtener los
mayores beneficios de rentabilidad que éste representa.

En lo que se refiere a la cobertura en Colombia, ésta aln sigue siendo menor que
en Chile y México y representa un problema estructural que merece especial aten-
cién. Segun las proyecciones del modelo actuarial presentado en el capitulo b, las
cifras de cobertura aumentarian desde el 75% en 2015 a alrededor del 85% en
2050. Esto es acorde a las tendencias proyectadas de crecimiento econémico, las
mejores condiciones laborales y la reduccion en la informalidad laboral.

1 Instituto Mexicano del Seguro Social.
2 Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
3 Capitulo 4
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Buena parte de los trabajadores no cotizan en el sistema de pensiones a pesar de
existir la obligacion legal de hacerlo, tanto para trabajadores formales como infor-
males. Las propuestas realizadas para aumentar y mejorar la cobertura en Colom-
bia estdn mas orientadas hacia el control y la fiscalizacién de las contribuciones al
sistema de pensiones. La herramienta propuesta para lograrlo seria potenciar el
uso del programa denominado PILA (Planilla Integrada para la Liquidacion de Apor-
tes). A su vez, lograr controlar la validez de la informacion suministrada por el afi-
liado en lo relacionado con sus ingresos, cruzando esta informacién con otras
fuentes que posea el Estado optimizaria el control y fiscalizacion de las aportacio-
nes hechas al sistema de pensiones por parte de los cotizantes. Junto con lo an-
terior, elevar la concienciacion en la poblacidén joven sobre el envejecimiento y los
riesgos de los ingresos en esa etapa permitiria proyectar una mayor cobertura a
futuro. La ley 1328 representa un avance importante en este sentido, al promover
la educacion financiera del consumidor y crear incluso un Sistema de Atencién al
Consumidor Financiero cuya mision es “proporcionar formacién financiera a sus
clientes respecto de las diferentes operaciones, servicios, mercados y tipo de ac-
tividad de las entidades vigiladas, asi como respecto de los diferentes mecanismos
establecidos para la proteccién de sus derechos.

Para el caso chileno, las medidas adoptadas para mejorar la cobertura obedecen
a una realidad laboral en la que existe una importante proporcién de trabajadores
con alta rotacion en su situacion laboral durante su vida activa, alternandose peri-
odos de empleo, desempleo, inactividad, actividades asalariadas y por cuenta pro-
pia. Es por esto que no habra sélo una medida que solucione la falta de cobertura.
Asi, las propuestas hechas por el Consejo Asesor Presidencial para la Reforma
Previsional y presentadas en el capitulo 3, son un intento de integrar las diferentes
realidades laborales en un plan de cotizaciones mas flexible.

Dentro de las medidas mas relevantes del Consejo para extender la cobertura resalta
la afiliaciéon obligatoria, que elimina las distinciones entre trabajadores dependientes
e independientes. También se ha propuesto extender el derecho a la asignacion fa-
miliar a todos los trabajadores independientes que registren cotizaciones de previ-
sion, eliminar la prohibicion a los trabajadores independientes de afiliarse a Cajas de
Compensacion, permitiéndoles el acceso a los beneficios de la Ley de Accidentes
del Trabajo. En la misma linea, se propone conceder a las cotizaciones de prevision
de trabajadores independientes el mismo tratamiento tributario que el aplicado a las
cotizaciones de los dependientes, otorgar acceso a los trabajadores independientes
a beneficios del sistema de prevision (pensiones de vejez, invalidez y fallecimiento),
simplificar los mecanismos de pago de cotizaciones para reducir los costes de trans-
accion asociados etc. Estas medidas funcionan como un claro incentivo para todos
aquellos trabajadores informales e independientes a los cuales integrarse en el sis-
tema de pensiones les significaba un tremendo coste en relacion a los trabajadores
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dependientes. La homogenizacion de tratamientos beneficia a todos los trabajadores
en su conjunto, pero especialmente beneficia a cada trabajador en particular a lo
largo de su vida laboral, ya que como es puesto de manifiesto, la alternancia entre
empleos asalariados y por cuenta propia representa la realidad de buena parte de
los integrantes del mercado laboral chileno.

Si bien estos avances son importantes, y coinciden en gran medida con las pro-
puestas que planteaba el BBVA en el estudio de Favre et al (2006), todavia quedan
algunos elementos que las autoridades necesitaran reforzar. En ese sentido, la
obligatoriedad de que los trabajadores independientes coticen en el sistema,
puede no llegar a ser suficiente para incorporar a los independientes de rentas
més bajas, que se desempenan en el sector informal de la economia, pues estos
Ultimos pueden no tener los incentivos necesarios para ahorrar en pensiones. To-
mando en cuenta el reto que impone al pafs este problema, serd necesario pensar
en esquemas que permitan ir incrementando la empleaabilidad de estos segmen-
tos y con ello, puedan percibir ingresos regulares que sean base de su ahorro.

Comentdbamos en el capitulo 3 que una propuesta interesante fue la que des-
arrollara el Consejo de Trabajo y Equidad, quien delineaba un esquema de “pre
formalizacion” que consiste en la incorporacion paulatina de los trabajadores in-
formales hacia un conjunto de estdndares minimos de normas a cumplir, que les
permitiera ir transitando hacia la formalidad. El foco de esta iniciativa estaba pen-
sada para las mircroempresa de supervivencia, reconociendo que la productividad
de estas actividades es muy baja. Se entiende que estos estdndares minimos es
de caracter progresivo y se debe concebir como un marco transitorio, no como
uno paralelo. Para darle mayor consistencia a esta medida y logre asociarse al
cumplimiento pensionario, se podria igualmente incorporar un subsidio por parte
del estado a las cotizaciones de los trabajadores, que se depositaria directamente
en sus cuentas individuales. Todo ello, correctamente disenado permitiria también
racionalizar los futuros compromisos que podrian generarse por el pilar solidario.

En la Tabla 8.1 se resumen las medidas propuestas para ampliar la cobertura en
los distintos sistemas de pensiones*.

Por otra parte, la fase de desacumulacion es uno de los puntos relevantes a con-
siderar al hacer el analisis del sistema de prevision. Dentro de esta fase, es nece-
sario destacar que aln queda camino pPor recorrer en cuanto a asegurar garantias
de pensiones minimas a colectivos de baja densidad de cotizacion y/o bajas rentas
en los cuatro paises. Las medidas senaladas en este documento se han centrado
en aquellos elementos que se presentan como fundamentales para constituir un
suelo minimo de pension de jubilacion.

4 Para mayor informacion referirse a cada capitulo en particular de éste libro.
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TABLA 8.1: Propuestas para ampliar la cobertura

Chile

1) Politicas publicas
dirigidas a incrementar
la productivdad de los
trabajadores y con ello
aumentar la
empleabilidad.

2) Pensar en un marco
transitorio de
estandares de
formalidad minima
(temporales,
progresivos y
focalizados) para la
incorporacioén paulatina
del trabajador informal
al mundo formal.

3) Evaluar el
complementar el
marco de estandares
minimos con un
esquema de subsidios
para pensiones que
vaya directamente a su
cuenta invidual,
condicionado al
cumplimiento de los
requisitos delineados.

Fuente: BBVA Research

Colombia

1) Mayor control y
fiscalizacion de las
contribuciones al
sistema de pensiones.

2) Potenciar el uso de la
PILA (Planilla Integrada
para la Liquidacion de
Aportes).

3) Lograr controlar validez
de la informacion
suministrada por el
afiliado, cruzando esta
informacioén con las
fuentes de informacion
que posea el Estado.

4) Crear conciencia en la
poblacion joven del
envejecimiento y los
riesgos de ingreso sin
cotizacion a futuro,
promoviendo la
educacion financiera
del consumidor.

Meéxico

1) La unificacion de los
subsistemas de
pensiones (IMSS e
ISSSTE) en un Sistema
Nacional de
Pensiones, como el
indicado en este libro,
permitirfa incorporar a
mas trabajadores
independientes a los
planes de prevision.

2) Superar la
fragmentacion de la
seguridad social e
incrementar las
densidades de
cotizacion y pensiones
de personas que
actualmente cotizan de
manera intermitente
en uno o varios
subsistemas de
pensiones.

3) Establecer un plan de
cofinanciacion estatal
al ahorro voluntario en
las cuentas
individuales previstas
para trabajadores
independientes dentro
del Sistema de Ahorro
para el Jubilacién.

LECCIONES PARA EL FUTURO

Pert

1) Adecuar los importes
de cotizacion,
presentandolos como
una aportacién minima
diaria que varfe segun
la renta del cotizante,
facilitando la
ampliacién de la
cobertura a
trabajadores
informales ajenos al
sistema de prevision.

2) Establecer la afiliacion
obligatoria de los
trabajadores
independientes
formales.

Estos elementos son basicamente la modificaciéon de las tasas de aportacion, la
modificacién de los tiempos minimos de cotizacién para tener derecho a acceder
a una pensién minima y la concentracion de subsidios estatales para ampliar hacia
los grupos de mas bajas rentas o con bajas densidades de cotizacion la cobertura
de pensiones minimas. De esta manera, podemos observar que, si bien las dife-
rentes realidades laborales propias de estructuras econémicas diversas, generan
diferentes medidas, todas apuntan a asegurar las garantias de cobertura minima
de manera dirigida y eficiente. Esto resulta esencial para la sostenibilidad de las
aportaciones estatales a las garantias de cobertura de pensiones minimas a lo
largo del tiempo. Es necesario destacar que parte del problema de las bajas den-
sidades de cotizacién, se debe parcialmente a que muchos trabajadores informales
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o independientes no se integran al sistema de cotizacion por falta de incentivos
para hacerlo. Es por esto que aquellas medidas tendientes a asegurar una pension
minima para este tipo de trabajadores se entrelazan con las medidas mencionadas
anteriormente para aumentar la cobertura e integrarlos a un régimen de cotiza-
cion.

De acuerdo con lo anterior, para Perl se ha propuesto extender la garantia de pen-
sién minima para todos los afiliados del SPP. Esto irfa enfocado especialmente a
los trabajadores jOovenes de ingresos medios y bajos, ya que éstos percibiran pen-
siones bajas que necesitaran ser mejoradas. En relacion con las medidas para am-
pliar la cobertura, la extension de la garantia de pensién minima propuesta, estaria
especialmente centrada en aquellas personas cuyos ingresos se encuentren den-
tro de los planes de cotizacion P1y P2 presentados en el capitulo 6. En este sen-
tido la tasa de aportacidon propuesta en ambos planes de cotizacidon permitiria
asegurar después de 20 anos de cotizacidn, una pension minima para los cotizan-
tes del plan P2 y el 60% de una pensién minima, para los cotizantes del plan P1.
De lo anterior, podemos concluir que el subsidio por parte del estado, necesario
para cubrir una pension minima estaria dirigido principalmente a los cotizantes del
plan P1y aquellos del plan P2 que no pudieran cumplir los plazos de cotizacion re-
queridos.

En la misma linea, se ha planteado disminuir los plazos exigidos para tener acceso
a una pension minima de 20 a 15 anos. Esta medida obedece a flexibilizar las exi-
gencias segun a la realidad de los trabajadores menos cualificados, ya que el mer-
cado laboral peruano refleja que los trabajadores poco capacitados tienen serias
dificultades para mantener sus puestos de trabajo. Esta circunstancia los lleva a
buscar empleo en el sector informal de la economia, dejando asi de contribuir al
sistema. Bajo este punto de vista, esta medida esta fundamentalmente dirigida a
los trabajadores con mayor riesgo de exclusion del sistema de cotizacion y no re-
presenta un peligro para el equilibrio del sistema de pensiones. Si analizamos estas
medidas en su conjunto, podemos ver que representan una manera eficiente de
canalizar los subsidios a los grupos de mayor riesgo, a la vez que representan un
estimulo orientado a reforzar la cotizacion de aquellos trabajadores excluidos del
sistema. Esto supone un esfuerzo por constituir un sistema de pensiones mas so-
lido, aplicando medidas acordes a la realidad laboral de aquellas personas cuyos
ingresos y situacion de empleo no les permitia 0 no les incentivaba a participar
del sistema de pensiones.

En el caso de México, se proponen modificaciones en cuanto a la concentracion
de los subsidios, los plazos de cotizacidon y las tasas de aportaciéon. Se ha pro-
puesto modificar la tasa de aportacion, incrementéndola en el 4,8% del salario
base de cotizacion, basicamente debido a que las aportaciones de un afiliado
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medio generan una tasa de reemplazo baja. Se propone que este incremento sea
inmediato, para poder aprovechar de manera efectiva los beneficios de la capita-
lizacion del sistema de contribucion definida. Ahora, teniendo en cuenta que un
incremento inmediato podria generar un impacto negativo a corto plazo sobre los
ingresos de los cotizantes, se podria ir incrementando la tasa de aportaciéon gra-
dualmente el 0,5% anual. Esta propuesta esta disenada para lograr dirigir a México
hacia tasas de contribucion més acordes a su nivel de desarrollo. De esta manera
se contribuye a asegurar un suelo de pensiones mas alto para todos los afiliados
en su conjunto. Por otra parte, se ha propuesto relajar la condicién de acreditar
1250 semanas de cotizacion efectiva para acceder a una pensiéon minima garanti-
zada. La idea es que se pueda tener acceso al 50% de la pension garantizada con
900 semanas de cotizacion, aumentado esta en el 7% por cada 50 semanas de
cotizacion adicional. Esta propuesta pretende ser una herramienta efectiva para
evitar la exclusion total de beneficios de una pensidon minima para aquellas perso-
nas con baja densidad de cotizacion. De esta forma, se evita que personas que
no han alcanzado el antiguo umbral minimo de semanas de cotizaciéon se enfrenten
a una situacion de indigencia en su vejez, sin producir un desincentivo a cotizar
para el resto de los afiliados.

En la misma linea, se ha propuesto concentrar alin mas el gasto que realiza el go-
bierno en concepto de aportaciones en las personas de menores ingresos. Asi,
se busca concentrar las aportaciones del estado en una aportacion del 11% del
SMGVDF (Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal) en lugar del actual
5,5% para personas que tengan ingresos de hasta 3 salarios minimos y una apor-
tacion del 0% para personas con ingresos mayores a 3 salarios minimos. Con esto,
el coste fiscal de incrementar la cuota social a las personas de menores ingresos
serfa totalmente compensado por la eliminacién del beneficio para otras personas
de mayores ingresos. Si consideramos estas medidas, junto con la medida de co-
financiacién al ahorro de previsién a trabajadores independientes e informales, po-
demos ver que todas las propuestas buscan constituir un sistema de pensiones
mas eficiente, solidario e inclusivo.

Por su parte, las medidas propuestas para garantizar una pensiéon minima a los co-
lectivos de menores ingresos y bajas densidades de cotizacion en Colombia estén
en relacion basicamente con la flexibilizacion de los requisitos para acceder al com-
plemento de aportaciones ofrecido por la Cuenta de Solidaridad del FSP. Precisa-
mente las altas exigencias en cuanto a semanas cotizadas para acceder a este
beneficio, impiden que las personas de mas bajas densidades de cotizacion se
beneficien de estos complementos. En este sentido, se ha propuesto flexibilizar
las condiciones para acceder al mismo en términos de semanas cotizadas previas
a la solicitud del complemento de aportaciones. Lo anterior significaria poder in-
crementar la cobertura en cerca del 10% de la poblacién econdmicamente activa
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hacia el ano 2050. Esta medida esta especificamente acotada al conjunto de tra-
bajadores con menores ingresos y densidades de cotizacion (colectivos D1y D2),
evitando generar un efecto negativo en cuanto a las densidades de cotizacion del
resto de los trabajadores.

A su vez se ha propuesto implementar beneficios econdbmicos por debajo de la
pension minima y permitir cotizaciones de pensiones por periodos trabajados infe-
riores a un mes. De esta manera, se facilitaria a todos aquellos trabajadores de
bajas densidades de cotizacion, que suelen pertenecer al grupo de trabajadores in-
formales, una via para asegurarse una pension minima en su etapa de vejez. El me-
canismo formal mediante el cual se pretende lograr esto son los Beneficios
Econdmicos Periddicos (BEP's). Los BEP's son basicamente auxilios por debajo de
un salario minimo que recibirdn las personas que hayan cumplido la edad de pen-
sién prevista por el Régimen de Prima Media del Sistema General de Pensiones.
Al permitir que los trabajos inferiores a un mes puedan cotizar, se abre una puerta
de acceso del sistema informal hacia el sistema formal, beneficiando precisamente
a los trabajadores mas desprotegidos. Lo anterior tiene como principal implicancia
la formalizacion del sistema de ahorro voluntario para que los trabajadores informa-
les puedan alcanzar una especie de pension. Las dos medidas mencionadas resul-
tan tremendamente importantes no solo para lograr asegurar pensiones minimas
para los colectivos mas susceptibles de exclusion del sistema de cotizaciones, sino
gue también representa un puente para avanzar en la disminuciéon del trabajo infor-
mal y la consiguiente consolidacion del sistema de pensiones.

En el caso de Chile, la reforma de 2008 ha creado un nuevo pilar solidario que
constituye un enorme avance en cuanto a asegurar una pensién minima a perso-
nas que nunca han tenido contacto con el sistema de cotizaciones por motivos
econdmicos, sociales, laborales etc. Este pilar solidario esta compuesto por la Pen-
sion Bésica Solidaria de vejez e invalidez de caracter no contributivo para aquellas
personas gue no hayan cotizado al sistema y el Aportacion de Prevision Solidario
de vejez e invalidez que consiste en un complemento solidario para quienes rea-
lizaron aportaciones al sistema, pero no lograron alcanzar pensiones adecuadas.
Esta aportacion decrece proporcionalmente con el importe de la pension autofi-
nanciada, hasta extinguirse cuando esta Ultima alcanza la pensibn maxima. Es im-
portante senalar que ambas medidas de este pilar solidario estarian dirigidas a
aquellas personas que pertenezcan a los tres quintiles mas pobres (60%) de in-
greso de la poblacion, hombres y mujeres, a partir de los 65 anos. Las medidas
de apoyo vy flexibilizacion marcan la linea en la que Chile busca asegurar un suelo
de seguro o pensién minima para los colectivos de mayor riesgo social. No pode-
mos dejar de hacer hincapié, en que estas propuestas tienen su origen y finalidad
en el grupo especifico de personas mas desprotegidas, cuidando siempre de man-
tener vigentes los incentivos para seguir cotizando.
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Si bien todo lo anterior estd muy en concordancia con lo contemplado en el anélisis
realizado por BBVA en el reporte de Favre et al (2006), todavia creemos que es
importante trabajar algunos aspectos en el plano de dotar de mayor soporte a la
etapa de retiro, sobre todo teniendo en cuenta los retos que traen los riegos de
longevidad. En ese sentido, en el capitulo 3 se sefala que una medida que debiera
estudiarse, es el incremento automatico de la edad de jubilacioén acorde con los
aumentos en la expecttiva de vida de la poblacién. Esto permitird que las futuras
generaciones se encuentren mejor preparadas para obtener pensiones que se ac-
tualicen a los cambios demograficos. Como revisamos en capitulos anteriores, el
riesgo de longevidad es asmido por el jubilado en la modalidad de retiro progra-
mado, que se ve muy afectado en la medida que el saldo disminuye mas rapido
que las expectativas de vida. Por tanto, una iniciativa que creemos podria perfec-
cionar esta modalidad, es de impulsar los esquemas de renta temporal con renta
vitalicia diferida. Se podria pensar también en otras alternativas como el de retiro
programado con un seguro de longevidad grupal u otro relacionado co los derechos
de herencia. Finalmente, para enfrentar el riesgo de longevidad sistemético, se
debiese insitir en la emisién de bonos de longevidad, aprendiendo de las lecciones
que dejo6 la intencion de hacerlo en 2009.

En la Tabla 8.2 se resumen las medidas propuestas para asegurar la pensién mi-
nima a personas de bajas rentas y/o baja densidad de cotizacion®.

Todas las propuestas buscan hacer del gasto publico una herramienta eficiente y
dirigida, incorporar al sistema a los trabajadores que no cotizan mediante incenti-
vos bien disefados, ya sea homogeneizando el tratamiento fiscal entre los distin-
tos tipos de trabajadores, disenando planes de cotizacion acordes a los disimiles
contextos laborales, cofinanciando las aportaciones a la pensiones de trabajadores
de bajas rentas o bien gestionando un mejor control sobre las declaraciones de
aportaciones de los cotizaciones. En definitiva, aplicar las diferentes propuestas
senaladas ayudaria en buena medida a generar sistemas de pensiones mas am-
plios, solidos y eficientes.

Por ultimo, resulta fundamental para una gestion de activos adecuado que los sis-
temas sigan avanzando hacia cambios relativos a la ampliacién de las inversiones
de los fondos de pensiones o bien a una regulacion més eficientes de estos. Un
aspecto que aun permanece pendiente en los regimenes de inversion de los pai-
ses es la forma de evaluar el desempeno de las administradoras en la inversion
de los fondos. En ese sentido, discutiamos que la mejor solucién es desarrollar
una referencia que considere la rentabilidad y riesgo asociados al importe de la
pension. Una referencia (o benchmark) conocida ex — ante deja mas espacio a las
administradoras a gestionar las inversiones en torno a dicho pardmetro y reducir
fuertemente el efecto manada.

5 Para mayor informacion referirse a cada capitulo en particular de éste libro.

359



BBVA

LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA. AVANCES Y TEMAS PENDIENTES

TABLA 8.2: Propuestas para las condiciones en la etapa de retiro y asegurar
la pension minima a personas de bajas rentas / baja densidad de cotizacion

Medidas

Modificacion de la
tasa de aportacién

Modificacién de
tiempos minimos de
cotizacion

Subsidio estatal para
la cobertura de
pensién mfnima

Incentivo de
inclusién a
trabajadores del
sector informal/
independientes

Fuente:
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Chile

Reflexionar hacia el
mediano en ajustes en las
tasas de contribucion de
acuerdo a los cambios en
el dmbito socioeconémico
demogréfico.

Ajustes automaticos
acorde con los cambios
en la esperanza de vida.

Los subsidios pensados
para la propuesta de
estandares minimos para
acceder a la formalidad,
deben estar
correctamente alineados
con los criterios de
acceso a pension minima
de tal manera que no se
distorsione las decisiones
de ahorrar.

Los subsidios pensados
para la propuesta de
estandares minimos para
acceder a la formalidad,
deben estar
correctamente alineados
con los criterios de
acceso a pension minima
de tal manera que no se
distorsione las decisiones
de ahorrar.

BBVA Research

Colombia

Eliminar la asociacion de
la pensién minima con el
crecimiento del salario
minimo.

Flexibilizar los requisitos
para acceder al subsidio
de la Cuenta de
Solidaridad para aquellas
personas de menores
ingresos (actualmente son
250 semanas de
cotizacion para
trabajadores
independientes y 35 afios
la edad minima).

Implementar beneficios
econémicos por debajo de
la pensién minima 'y
permitir cotizaciones de
pensiones por periodos
trabajados inferiores a un
mes.

Permitir cotizaciones de
pensiones por periodos
trabajados inferiores a un
mes.

Contratacién de seguros
que cubran los riesgos de
invalidez y fallecimiento
CUYOS recursos provienen
del Fondo de Riesgos
Profesionales

Meéxico

Aumento del 4,8% del
salario base de forma
inmediata o gradual en el
0,5% anual.

900 semanas de
cotizacion para tener
derecho a 50% de la
pension garantizada.
Aumentar el 7% por cada
50 semanas adicionales
de cotizacion hasta llegar
al 100% previsto en la
Ley con las 1250
semanas de cotizacion.

Aportacion del 11% del
SMGVDF en lugar del
actual 5,5% a ingresos de
hasta 3 salarios minimos y
una aportacion de 0%
para personas con
ingresos mayores a 3
salarios minimos. El coste
de la cuota social se
centrarfa solo en personas
de menores ingresos

Establecer plan de
cofinanciacion estatal para
asegurar cobertura de
pension minima

Aportacion gradual al
ahorro voluntario en las
cuentas individuales para
trabajadores
independientes hasta una
aportacion maxima del
afiliado de 750 pesos al
mes. Las aportaciones
son decrecientes
conforme se incrementan
las aportaciones del
trabajador

Pera

Tasa de aportacion del
10% sobre el salario.

Disminucion de 20 a 15
anos tiempo minimo para
tener derecho a una
garantfa de pension
minima.

Aplicacion de un subsidio
diferenciado en funcion al
nivel de ingreso para
cubrir pensién minima

Mayores subsidios para
trabajadores de menores
ingresos que los que
cuentan con ingresos
més elevados.

Extender garantia de
pension minima para todos
los afiliados del SPP

Afiliacion obligatoria de
trabajadores
independiente.

Descuento del porcentaje
correspondiente a la tasa
de aportacién junto con la
retencion del impuesto a
la renta para trabajadores
de ingresos por encima
de 7 unidades
impositivas tributarias al
ano, equivalente a S/.
2500 mensuales (aprox.
USD 830)
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En el mismo sentido, podemos ver que las propuestas tanto para Chile, Colombia
México y PerU, son bastante homogéneas y guardan basicamente relacion con la
ampliacién de los horizontes de inversion. Si bien es cierto que en Chile ya existe
la posibilidad de elegir diferentes fondos segun su riesgo y rentabilidad, aun falta
mejorar las opciones de inversion de las compafias de pensiones. Asi, para Chile
se propone dar flexibilidad amplia a los limites a la inversion en el extranjero, es-
pecialmente en aquellos de plazos més largos. Asimismo, deben incorporarse
cambios necesarios para reducir al maximo los problemas de riesgo asociados al
momento de la jubilaciéon. Esto se debe a que se deben tener especialmente en
cuenta las inversiones hechas en los fondos de menor riesgo dado que su duracién
puede ser muy distinta a la realmente requerida por la esperanza de vida de quie-
nes ya estan jubilados.

Por su parte, en Colombia se cre6 el sistema de multifondos, donde los afiliados
pueden escoger entre diferentes portafolios de inversion segun niveles de aver-
sién al riesgo. Este sistema permitird a los administradores de fondos de pensio-
nes realizar una labor mas eficiente al momento de invertir a la vez de reducir el
riesgo dependiendo del perfil de cada tipo de fondo. Aunque esta medida ya ha
sido introducida recientemente mediante la ley 1328, aun falta avanzar en su im-
plementacion.

En el caso de México un posible camino para fortalecer aiin mas los regimenes
de inversion de las Siefores es ampliar més la clase de activo en los que estas
puedan invertir. En este sentido se ha propuesto que se introduzcan nuevos vehi-
culos de inversién como pueden ser otros fondos de inversion. Asi, las Siefores
podrian invertir en fondos especializados como pueden ser de capital privado, mu-
tuos, infraestructura y de materias primas. En la misma linea se propone aumentar
0 incluso eliminar a medio plazo el limite de que solo un 20% de las inversiones
puedan realizarse en el exterior.

Para Per(, inicialmente se exigia que las AFPs generaran, al menos, una rentabi-
lidad real minima positiva. Sin embargo, la volatilidad de los mercados evidencio
gue no era posible lograr siempre rendimientos positivos. Por ello, se redefinié
este concepto senalando que las inversiones que la AFP realiza con los recursos
del fondo deben lograr la méxima rentabilidad dentro de la mayor seguridad, a
efectos de brindar las prestaciones del SPP. Resulta fundamental entonces para
lograr este objetivo que las AFPs en Perl puedan contar con horizontes de inver-
sibn alin mas amplios y una gama de activos y vehiculos de inversién debidamente
diversificada. En este sentido, cabe destacar que la regulacion en Perl sobre estos
aspectos resulta adecuada, permitiendo a las AFPs contar con variados instrumen-
tos de inversion. Con perspectivas de futuro, seria bueno quizads ampliar el limite
de inversion en el extranjero fijado actualmente en un 30%.
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Sabemos que aun existen més tareas pendientes tanto en el andlisis de los pro-
blemas actuales como en la formulacion de propuestas. Esperemos lograr contri-
buir con este trabajo a la consolidacién y mejora de los sistemas de pensiones
actuales.
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Este volumen reline un conjunto de investigaciones dirigidas a abordar las experiencias acumula-
das de las reformas en los sistemas de pensiones en Latinoamérica durante las Ultimas décadas.

Coémo se conoce, los paises tomaron decisiones valientes para enfrentar la quiebra de muchos
de sus sistemas otorgédndoles coherencia con las condiciones sociales, econémicas y demografi-
cas de los pafses.

Asi mismo, muchos de los gobiernos implantaron cambios estructurales en sus esquemas
previsionales, con la implantacién de esquema de contribucién definida, basado en cuentas
individuales administradas por empresas privadas especializadas, bajo una estricta supervision
y regulacion.

Después de mas de dos décadas de haberse implementado las reformas, se han alcanzado
resultados impresionantes en cuanto a gestion y crecimiento de los ahorros privados de la
jubilaciébn asi como resultados promisorios en términos de pensiones otorgadas y mayor
inclusion social. De la misma manera, los sistemas de pensiones han enfrentado en estos anos
crisis financieras mundiales de enorme magnitud, donde han tenido oportunidad de demostrar
sus fortalezas.

Sin embargo, los sistemas aun enfrentan retos relevantes que necesitan seguir atendiéndose.
Uno de los més importantes es el de la cobertura de los sistemas de pensiones, sobre todo en
aquellos paises que cuenten con problemas estructurales todavia complicados, caracterizados
por altos niveles de informalidad y bajos ingresos.

De cara a estos retos, BBVA durante varios anos de investigacion en el tema, y a partir de su
experiencia en la industria previsional, ha venido desarrollando un conjunto de recomendaciones
que se plantean en este libro con el deseo de construir un sistema de pensiones que atienda con
dignidad a una mayor cantidad de personas que lleguen a la etapa de retiro.
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