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Prologo

Las favorables condiciones econdmicas de los paises de América Latina
otorgan la oportunidad de construir una base sélida que haga sosteni-
ble su crecimiento. Asi lo expresa el Fondo Monetario Internacional en
el informe de perspectivas econdmicas que presentd en mayo de 2013.
Propone como prioridades de politica econdmica, afianzar los marge-
nes de maniobra fiscal y avanzar en reformas estructurales orientadas

a aumentar la productividad y el crecimiento potencial.

De igual forma, en el V Foro Econdmico Internacional de América Latina
y el Caribe, que se realizd en ese mismo mes en Francia, representan-
tes del BID y de la OCDE destacaron que el crecimiento de 3.5% previsto
para este ano, si bien es superior al estimado para Estados Unidos y
Europa, es insuficiente para las necesidades de desarrollo y de creacion
de empleo de la region. Enfatizaron que es necesario realizar reformas
estructurales para compensar la baja en las previsiones de crecimiento

econdémico producto de factores externos.

Sabemos que, entre esas reformas, una muy relevante es la que se re-

fiere al sistema de pensiones, y que para realizarla es necesario un ana-
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lisis profundo de sus implicancias. Contar con informacién de calidad
es esencial en este proceso y por esto, asumiendo la responsabilidad
corporativa que conlleva nuestro liderazgo regional en la administra-
cién de fondos de pensiones, convocamos a destacados economistas de
Colombia, México, Chile y Perd, a presentar en este libro una evaluacion
cuantitativa de los impactos de la modalidad de capitalizacién individual

en el desarrollo econdmico de sus respectivos paises.

Esperamos que este estudio constituya un aporte valioso para quienes
participan de este andlisis y debate, en todos los dmbitos, porque el
crecimiento econdmico se relaciona directamente con la promesa que
hacemos a nuestros mas de 15 millones de clientes en América Latina
de ayudarlos a alcanzar sus grandes suefios, acompanandolos durante

su vida con asesoria y productos de calidad.

/ Presidente Ejecutivo
SURA Asset Management
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1. Introduccion

El objetivo principal de un sistema de pensiones es entregar a sus afilia-
dos una tasa de reemplazo adecuada, estable en el tiempo y sostenible
financieramente. Los regimenes de reparto implementados en Latino-
américa y en muchas otras partes del mundo, adolecen de problemas
estructurales que les dificultan el cumplimiento de este objetivo y de
su promesa de beneficios definidos, generando incertidumbre entre los
afiliados y pensionados, actuales y futuros, respecto al monto y oportu-
nidad de los beneficios que realmente podran recibir. Su esquema de
financiamiento, la forma de determinacidon de los beneficios, la admi-
nistracién centralizada y bajo responsabilidad del sector publico, y los
incentivos que otorgan a los afiliados, empleadores y el Estado, ponen
en duda la viabilidad de estos esquemas en el largo plazo.

Las tendencias demograficas de aumento en las expectativas de vida y
de reduccién de la natalidad, disminuyen la relacién entre los trabajado-
res activos que pagan cotizaciones y los trabajadores pasivos que reci-
ben pensiones. Ello deteriora la situacion financiera de estos regimenes
y genera déficits crecientes de operacion, que consumen las eventuales
reservas existentes y presionan por mayores apoyos financieros esta-
tales. La realidad actual de Europa y de muchos paises latinoamerica-
nos, entre ellos los incluidos en los estudios presentados en este libro,
entrega evidencia de estos problemas estructurales que enfrentan los
regimenes de pensiones de reparto.

Enfrentados a esta situacion, numerosos paises de Latinoamérica,
Europa del Este y de Asia realizaron durante las Ultimas tres décadas
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reformas estructurales a sus sistemas de pensiones obligatorios, in-
troduciendo programas de capitalizacién individual de contribuciones
definidas y administraciéon competitiva, que complementaron o susti-
tuyeron los regimenes de reparto, generando cambios profundos en la
situacidn previsional de los afiliados y sus beneficiarios.

Los nuevos sistemas de capitalizacion individual también enfrentan
desafios para cumplir con el objetivo de otorgar adecuadas tasas de
reemplazo a sus afiliados, como consecuencia del aumento en las ex-
pectativas de vida, la reduccion en las tasas de interés de mercado y las
imperfecciones en el mercado del trabajo que afectan su coberturay las
densidades de cotizacidn, las cuales han sido menores a las esperadas.

La creacion de programas de capitalizacion individual ha tenido un im-
pacto significativo en el crecimiento de los paises, en las condiciones
laborales de los trabajadores, en el presupuesto publicoy en las oportu-
nidades de financiamiento de las empresas, y ha impulsado el desarro-
llo y perfeccionamiento de mercados que estan estrechamente relacio-
nados, especialmente el mercado del ahorro y la inversion, el mercado
de capitales, el mercado laboral y la industria de seguros de vida.

De hecho, varios paises tuvieron entre sus motivaciones principales
para la realizacion de las reformas que introdujeron los programas de
capitalizacién individual, ademas de la correccion de los problemas es-
tructurales que registraban los sistemas de pensiones y del freno o mi-
tigacion de los desequilibrios financieros crecientes que mostraban los
regimenes de reparto, el aumento del ahorro nacional y el desarrollo y
profundizacion del sistema financiero y del mercado de capitales, con el
objetivo de generar fuentes permanentes de financiamiento de la inver-
sién doméstica y estimular el crecimiento del Producto.

La experiencia y resultados de la creacion y desarrollo de los sistemas
de capitalizacién individual que se comentaran mas adelante, mues-
tra la existencia de un circulo virtuoso entre la reforma al sistema de
pensiones y el crecimiento econdmico. En efecto, el mayor dinamismo
del PIB y los avances en el desarrollo y eficiencia de los mercados de
capitales, del trabajo y seguros de vida que han generado las reformas
de pensiones, han repercutido favorablemente, a su vez, en el funcio-
namiento de los programas de capitalizacion individual, ampliando las
oportunidades de inversion y diversificacion de las inversiones de los
fondos de pensiones y potenciando los aportes a las cuentas individua-
les con el crecimiento del empleo y los salarios y una mayor formaliza-
cion y flexibilidad del mercado laboral.
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Durante el ano 2003 los economistas Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-
Hebbel presentaron un estudio sobre los efectos macroeconémicos de
la creacidn en 1981 de un nuevo sistema de capitalizacion individual en
Chile, que esta sustituyendo gradualmente al régimen de reparto de be-
neficios definidos que existia antes de la reforma.

Corboy Schmidt-Hebbel analizaron los efectos de la reforma de pensio-
nes sobre el nivel del Producto y el crecimiento econdémico durante los
primeros veinte anos posteriores a la reforma, encontrando que la crea-
cién del sistema de capitalizacién individual generd un mayor aumento
anual del Producto de 0.49 puntos porcentuales entre 1981-2001, periodo
en el cual la economia chilena experimenté un crecimiento promedio
anual de 4.6% (Gréafico 1).

GRAFICO 1
Efecto de la creacion del sistema de AFP
sobre el crecimiento del PIB en Chile

0.5%
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El objetivo de esta publicacién es presentar los resultados de un nuevo
estudio actualizado sobre los efectos macroecondmicos de la creacion
del sistema de capitalizacion individual en Chile, que ya ha acumulado
mas de tres décadas de operacidn, y extender el andlisis a otros tres
paises que también crearon programas de pensiones de este tipo: Co-
lombia, México y Perd.

Todas estas reformas tienen una “columna vertebral” comun, pero tam-
bién, importantes diferencias en el disefio del sistema de pensiones y
en el entorno macroecondmico existente antes y durante el desarrollo
de los fondos de pensiones. Los resultados de estos estudios represen-
tan una importante contribucién al entendimiento de los efectos ma-
croeconémicos de la creacion de los nuevos sistemas de capitalizacion
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individual'y a la mejora en la aplicacién de politicas publicas de reforma
a las pensiones.

No estd dentro del alcance de estos estudios el analisis del cumpli-
miento del objetivo principal de un sistema de pensiones, que, como se
sefald previamente, es entregar a sus afiliados una tasa de reemplazo
adecuada, estable en el tiempo y sostenible financieramente. Sin em-
bargo, los estudios incluyen experiencias y recomendaciones que con-
tribuyen al disefio de politicas publicas en los sistemas de pensiones
y en los mercados del trabajo, de capitales y de seguros, que pueden
acentuar los impactos macroeconémicos positivos de las reformas y asi
potenciar el desarrollo y eficiencia de los programas de capitalizacién
individual y el otorgamiento de mejores pensiones a los afiliados.
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2. Estimacion de los efectos
macroeconomicos multidimensionales

El impacto de la reforma al sistema de pensiones sobre la economia es
multidimensional y de largo plazo. Los estudios realizados para Chile,
Colombia, México y Perd, cuyos resultados se presentan en esta publi-
cacién, evalian cuantitativa e integralmente los efectos macroeconémi-
cos de la creacion de los sistemas de capitalizacién individual sobre la
tasa de crecimiento y el nivel del PIB.

Estos efectos macroecondmicos se generan fundamentalmente a tra-
vés de cuatro vias centrales: el nivel y estructura del empleo y su for-
malidad; el ahorro y la inversidn; el desarrollo y eficiencia del mercado
de capitales; y la evolucién de la productividad total de factores (capital
y trabajo) (Gréfico 2J.
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GRAFICO 2
Efectos macroeconémicos del sistema de capitalizacion individual
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Si bien el analisis realizado por los distintos economistas responsables
de los estudios en cada pais es integral y multidimensional, existen al-
gunos efectos ocasionados por la creacion de los sistemas de capitali-
zacion individual que resultan dificiles de capturar aplicando técnicas
cuantitativas y que, por lo tanto, han quedado fuera del alcance de los
estudios o no han podido ser plenamente incorporados, subestimando
el impacto macroeconémico de la creacidn de este tipo de sistemas.

Ejemplos de estos efectos no capturados plenamente son la contribu-
cion de la creacion y desarrollo de los fondos de pensiones al perfeccio-
namiento de la legislacion e institucionalidad del mercado financiero y
de capitales, a la calidad de la informacion y de los gobiernos corporati-
vos de las empresas, proteccion de los accionistas minoritarios y mayor
integracion financiera con los mercados internacionales, todo lo cual,
seguramente, ha incidido en los volumenes de ahorro y de inversion, en
la eficiencia financiera y finalmente en el crecimiento del PIB.
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Por otra parte, se estima que el desarrollo de los fondos de pensiones,
ademas de su efecto sobre el nivel y crecimiento del PIB, también puede
haber contribuido a una menor volatilidad de los ciclos econdmicos por
la mayor estabilidad que implica la inversion del flujo de ahorro previ-
sional obligatorio en la oferta de fondos hacia el sistema financiero y
las empresas, la ampliacién de alternativas de financiamiento, creacion
de nuevos instrumentos y disponibilidad de recursos financieros para
inversiones de mas largo plazo, que deberian estar asociadas a pro-
yectos de mayor rentabilidad. Por ejemplo, en Chile el flujo de ahorro
previsional obligatorio alcanzé un promedio de 4.86% del PIB entre 1981
y 2012, y la reforma implicé un aumento del ahorro total de 2.72% del
PIB (ver Cuadro 3 de la letra B en la seccidn 5). Ademas, se aprecia que
después de la creacién del sistema de capitalizacién individual se pro-
duce un fuerte aumento del ahorro nacional, explicado principalmente
por el ahorro privado, que llega a porcentajes del PIB muy superiores
a los registrados histéricamente (20% - 25%). Ademas, se registra una
disminucion en la volatilidad del nivel de ahorro privado'.

El sector publico también se ha visto beneficiado con la mayor oferta de
recursos financieros que implica la existencia de los fondos de pensio-
nes, los cuales otorgan mayor profundidad al mercado de titulos esta-
tales y amplian las posibilidades de estructuracién de la deuda publica
a distintos plazos y monedas. Al respecto, la experiencia colombiana es
ilustrativa de cdmo el desarrollo del mercado de capitales, impulsado
por el crecimiento e inversion de los fondos de pensiones, ha benefi-
ciado al financiamiento del sector publico, a través de la adquisicion
de titulos de tesoreria que alcanzan alta liquidez en el mercado, con
plazos de hasta 30 anos y con menores tasas de interés que las histo-
ricas. La inversion de los fondos ha contribuido también al proceso de
recomposicién de deuda externa a interna en Colombia, mitigando el
riesgo cambiario y haciendo al pais menos vulnerable a posibles shocks
externos, lo que posiblemente ha ayudado a hacer menos intensos los
ciclos econémicos.

Tampoco se pudo capturar plenamente en los modelos utilizados las
implicancias que un sistema de capitalizacién individual tiene sobre la
flexibilidad del mercado laboral, por la creacién de un solo programa de
pensiones para todos los trabajadores; por la portabilidad de los saldos
acumulados en las cuentas individuales, independientemente del em-
pleo que tenga el afiliado, ya que dichos saldos son de su propiedad; y

1 La desviacion estadndar anual del porcentaje de ahorro privado sobre el PIB dis-
minuye de 3,5% en las décadas 1960-1980 a 2,1% entre 1986-2010.
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por los incentivos a una mayor participacion de los trabajadores en el
mercado laboral.

Finalmente, los estudios excluyen del analisis otras dimensiones que
se ven afectadas con las reformas de pensiones, como por ejemplo la
distribucién del ingreso.
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3. Diferencias entre paises que influyeron en los
impactos macroeconomicos de las reformas

Los impactos macroeconémicos de la creacién de los sistemas de ca-
pitalizacion individual difieren entre paises por multiples razones. Entre
ellas, son fundamentales: el disefo del sistema de pensiones, del pro-
grama de capitalizacidn individual y de la transicién desde el antiguo
al nuevo régimen de pensiones; el contexto macroecondémico existente
antes y durante la implementacidn del sistema de capitalizacién indivi-
dualy la realizacion de otras reformas estructurales, que pueden haber
tenido sinergias positivas o negativas con la reforma de pensiones; el
perfeccionamiento de la regulacidn e institucionalidad del sistema de
pensiones y de los mercados laborales, de seguros de vida y de capita-
les, a medida que se desarrolla el programa de capitalizacion individual
y crecen los fondos de pensiones; las caracteristicas del mercado labo-
ral, particularmente el grado de informalidad; las condiciones y evolu-
cion de los programas de proteccion social contributivos y no contributi-
vos, sus tasas de cotizacidn y sus incentivos; y los efectos de la reforma
sobre el déficit financiero del régimen antiguo de pensiones y sobre el
presupuesto publico y la forma de financiamiento de este mayor déficit.

Los cuatro paises estudiados incorporaron programas de capitalizacion
individual a sus sistemas de pensiones, con caracteristicas comunes
a todos ellos, pero también con diferencias importantes en el disefo
y en la transicién del régimen antiguo al nuevo reformado (Cuadro 1).
Ademas, los sistemas de pensiones maduran a largo plazo y el tiempo
de operacion de los programas de capitalizacién individual en los cuatro
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paises estudiados es todavia limitado (entre 16 y 32 afos), por lo cual los

resultados obtenidos deben considerarse preliminares.

CUADRO 1

Caracteristicas nuevos programas de capitalizacién individual
de contribuciones definidas

Caracteristica

Relacion con
régimen de reparto

Traspaso obliga-
torio a programa
de capitalizacion
individual

Reconocimiento
de cotizaciones al
régimen antiguo

Tasa cotizacién
vejez e 1&S
(% salario)

Tasa de cotizacion
cuenta individual

Seguro invalidez
y sobrevivencia

Comision de
administracion

Fondo Garantia
Pensiones Minimas

Chile

Sustituto

Nuevos
trabajadores

Bono de
Reconocimiento

12.7%

10.0%

1.26%

1.48% ©

(1) Desde enero de 1983.
[2) IMSS cuando se cred el sistema de Afores. ISSSTE en el 2008.

Colombia

Competencia

No

Bonos
Pensionales

16.0% 4

11.5%

3.0%

1.5%

(3} Promedio simple de todas las administradoras.

México

Sustituto

Trabajadores
IMSS; después
ISSSTE

Opcién pension
régimen antiguo
0 nuevo

9‘0% (5)

645% (5)

2'5% (6)

1‘290/0 (31(7)

Perud

Competencia

No

Bono de

Reconocimiento

12.62%

10.0%

1.29%3

1‘330/0 (3)(8)

[4) Los afiliados con rentas mayores a 4 salarios minimos deben pagar cotizaciones adicionales para
financiar el Fondo de Solidaridad Pensional.

(5] Incluye subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, y la prima del seguro de invalidez
y sobrevivencia. Excluye la cuota social y la comision de las Afores.

[6) La cobertura de este seguro es otorgada por el Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS).

[7)  Comisién sobre saldo.

(8] Comisidn sobre remuneracion en el sistema de comisién mixta.
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Los aspectos del disefio del sistema de pensiones méas importantes por
su impacto macroeconémico son: la complementacion, sustitucién o
competencia que se defina entre el régimen de reparto y el programa de
capitalizacién individual; los grupos de trabajadores que quedan cubier-
tos en forma obligatoria por el nuevo sistema, aquellos que tienen liber-
tad para elegir y los que deben mantenerse en el régimen antiguo; las
tasas de cotizacion y los salarios maximos imponibles; las posibilidades
de inversion de los fondos de pensiones en el mercado financiero y de
capitales nacional e internacional; la forma de reconocer los derechos
adquiridos por las cotizaciones realizadas al régimen antiguo a quienes
se traspasan al sistema nuevo; y los incentivos existentes para afiliarse
y cotizar en el nuevo sistema.

Chile y México sustituyeron el esquema antiguo de reparto por un nue-
vo programa de capitalizacién individual de administracién competitiva,
con distintas transiciones y grupos de trabajadores que estuvieron obli-
gados a traspasarse al nuevo sistema.

En Chile todos los nuevos trabajadores debieron afiliarse al sistema de
AFP a partir de enero de 1983 y los que ya estaban afiliados tuvieron
la opcién de hacerlo, pero existié un importante incentivo al traspaso,
por la disminucién de las tasas de cotizacion. Los afiliados pueden
escoger entre distintas modalidades de pensién ofrecidas por entida-
des del sector privado; entre ellas, las rentas vitalicias. Esto no es un
punto menor, pues las companias de seguros de vida acumulan gran-
des volimenes de reservas por las obligaciones de pago de las ren-
tas vitalicias, que deben respaldar con inversiones que estén calzadas
con dichas obligaciones, constituyéndose en importantes oferentes de
fondos de largo plazo para las empresas privadas y el sector publico
en el mercado nacional.

En México todos los afiliados al IMSS (trabajadores del sector privado)
debieron cambiarse a las Afores, mientras que los funcionarios del
sector publico permanecieron en el esquema de reparto hasta que en
el afo 2008 se les incorpord también al programa de capitalizacion
individual. La cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia que-
dd bajo responsabilidad del IMSS en México, como también el pago
de pensiones a la generacién de transicion, es decir, a los afiliados
que registraban aportaciones al régimen de reparto y debieron tras-
pasarse al sistema de Afores. Los trabajadores afectos a la transicién
tienen la posibilidad de optar por la pensién que pueden financiar con
el saldo acumulado en sus cuentas de capitalizacién individual de las
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Afores o la pension que habrian recibido en el esquema de reparto.
Este disefio de beneficios y reconocimiento de derechos adquiridos,
los requerimientos de capitaly la regulacion de precios han dificultado
el desarrollo del mercado de las rentas vitalicias previsionales, a dife-
rencia de lo ocurrido en Chile.

En cambio, Colombia cred un sistema de capitalizacion individual que
compite con el programa de reparto, pudiendo los trabajadores optar
entre ellos. Se mantuvieron ciertos regimenes especiales de pensiones
(que posteriormente fueron eliminados casi en su totalidad] y se esta-
blecié un régimen de transicidon que permitié a los trabajadores de ma-
yor edad y numero de anos de cotizacidn acceder a la pensidn de vejez
bajo las condiciones del régimen anterior. Otro aspecto diferenciador
del sistema de pensiones en Colombia y que tiene efectos macroecond-
micos importantes, es que se opto por financiar parte de los recursos
financieros que van en ayuda de los afiliados de menores ingresos del
sistema de pensiones?, a través de la exigencia de una mayor tasa de
cotizacion, lo que implica en definitiva un impuesto al trabajo. Ademas,
por ley, las pensiones no pueden ser inferiores al salario minimo, lo cual
ha sido un elemento crucial para desincentivar el desarrollo del merca-
do de rentas vitalicias y la oferta de fondos de largo plazo que implica
la inversién de las reservas de las companias de seguros de vida que
ofrecen este producto.

En Perl no se obligé a los trabajadores a afiliarse al nuevo sistema de
capitalizacién individual, sino que se les permitié optar entre este y el
régimen de reparto, con algunos incentivos para quedarse o entrar al
programa publico, pues no se elevaron sus aportes y no se otorgaron
pensiones minimas a los afiliados del sistema privado. El sistema de
capitalizacién individual ha registrado importantes cambios en sus 20
anos de operacion, siendo uno de los mas relevantes la reforma reali-
zada en el afo 2012, que entre otras medidas implicd la licitacion de la
administracion de cuentas individuales de los nuevos trabajadores que
se afilian, la incorporacién obligatoria de los independientes y la defini-
cion de un esquema mixto de comisiones, que transita hacia uno en el
cual solo existird comision sobre saldo. Sin embargo, se ha mantenido
la operacidn paralela del régimen publico de reparto y del sistema de
capitalizacién individual.

2 Fondo de Garantia de Pensién Minima y Fondo de Solidaridad Pensional.
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Un cambio regulatorio comun en todos los sistemas de capitalizacién
individual de los paises estudiados, ha sido la introduccion de los mul-
tifondos de pensiones, medida que no solo permite calzar mejor la es-
tructura de inversion de los ahorros previsionales con las preferenciasy
caracteristicas y condiciones de los afiliados, sino también, abrir nuevas
opciones de inversion para los recursos previsionales que son admisi-
bles para los fondos de pensiones de mayor riesgo destinados preferen-
temente a los afiliados mas jovenes.
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4. Efectos estimados para el
periodo de transicion vs. el largo plazo

Las reformas a los sistemas de pensiones y la operacidn de los progra-
mas de capitalizacién individual se encuentran todavia en una etapa de
transicion en los cuatro paises estudiados. En Chile, que es el pais donde
la reforma lleva mas tiempo de operacion (32 afos), recién se estan pen-
sionando los primeros afiliados que financian sus beneficios de vejez solo
con los saldos acumulados en las cuentas de capitalizacién individual. EL
estudio del caso chileno estima los efectos que la reforma de pensiones
genera al pasar de un estado estacionario sin reforma a uno con reforma.
La transicion podria demorar unos 60 afos. En los otros tres paises, el
nuevo sistema ha estado operando menos tiempo, entre 16 y 20 anos, y
los efectos macroeconémicos se estiman para este periodo de transicion.

Sin embargo, el desarrollo del sistema de capitalizacion individual se-
guird contribuyendo a generar efectos macroecondémicos en el largo
plazo, especialmente a través de su impacto sobre el mercado financie-
roy sobre el sector publico. La aplicacion de adecuadas politicas publi-
cas puede potenciar estos efectos.

En relacidon con el sector publico, los diferentes estudios realizados
estiman el aumento que la reforma de pensiones genera en el déficit
financiero del esquema de repartoy en el presupuesto publico durante
la primera etapa de la transicion entre el régimen antiguo y el nue-
vo sistema. Durante este periodo de transicion se producen efectos
contrapuestos. Por un lado, aumenta el déficit financiero del sector
publico por el desvio de cotizaciones hacia el programa de capitaliza-
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cién individual y por el reconocimiento de los derechos adquiridos a
los trabajadores que se traspasan al nuevo sistema, lo que genera una
disminucion del ahorro publico, pero, por otra parte, aumenta en el
tiempo el flujo de ahorro previsional obligatorio. Tanto el mayor déficit
publico como la generacién de ahorro previsional obligatorio que se
canaliza al mercado de capitales, producen también respuestas del
ahorro privado voluntario. En términos netos, los estudios muestran
crecimientos del ahorro nacional, lo que genera un efecto positivo so-
bre la inversién.

A mas largo plazo, la reforma al sistema de pensiones permitird que se
vaya reduciendo el déficit fiscal y que el ahorro previsional obligatorio que
se canaliza al mercado financiero vaya aumentando, hasta que el sistema
de pensiones nuevo alcance su etapa de régimen. Este efecto de mas
largo plazo sobre el presupuesto publico no estd medido en los estudios,
y debiera ser de mayor magnitud; especialmente, si se compara con lo
que habria ocurrido de no haberse hecho las reformas de pensiones que
crearon los sistemas de capitalizacion individual.

Aunque no es posible saber cual habria sido la evolucién de los regime-
nes de pensiones, el déficit publico y la macroeconomia sin reforma, la
experiencia y resultados registrados en esquemas de reparto de otros
paises, hace prever que los déficits financieros del régimen antiguo se
habrian ido agravando en el tiempo, por las tendencias demograficas y
las ineficiencias y problemas estructurales de este tipo de regimenes.
Es altamente probable que las autoridades hubiesen reaccionado ante
esta situacion reduciendo y postergando los beneficios de los afiliados
al sistema de pensiones, aumentando los requisitos para obtenerlos e
incrementando las tasas de cotizacidon, como ha ocurrido en muchos
paises europeos que estan enfrentando crisis en sus regimenes previ-
sionales de reparto. Tales medidas no solo hubiesen perjudicado a los
afiliados y beneficiarios del sistema, sino que también habrian tenido
efectos significativos sobre el mercado laboral, aumentando los incen-
tivos para traspasarse al sector informal.

Por ejemplo, en el caso de México, se estima que el costo fiscal del sis-
tema de pensiones sin reforma podria haber significado un gasto anual
que en el 2047 hubiera oscilado entre el 6.3% y el 14.0% del PIB, depen-
diendo de los supuestos econdmicos. Por otra parte, de acuerdo al pro-
pio Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS], la tasa de cotizacién
tendria que haber aumentado a 23.3% del salario en el 2020 para evitar
un déficit en el flujo del programa en ese ano.
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La experiencia de Chile es un ejemplo de los beneficios de mas largo
plazo que trae el reemplazo del deficitario esquema de reparto por un
sistema de capitalizacion individual. Una muestra de esto se encuentra
en el mensaje que acompand a la reforma previsional del afno 2008, que
fortalecié el “pilar cero” creando un sistema de pensiones solidario, en
sustitucion de las pensiones minimas y asistenciales, el cual sefnala que
una de las fuentes de financiamiento fundamentales de dicha reforma
fue la liberacién de recursos por la disminucion de los compromisos
que mantiene el Estado con el régimen de pensiones antiguo. Dicha
liberacién fue posible gracias a la sustitucion del esquema de reparto
por el sistema de capitalizacion individual.
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5. Resultados de los impactos macroecondomicos
generados con la creacion de los sistemas
de capitalizacion individual

Los cambios mas profundos, de largo plazo y con impacto macroecon6-
mico que generd la introduccion del sistema de capitalizacidn individual
en los paises donde fue implementado, y que no estaban presentes en
la operacién del régimen de reparto, fueron los siguientes:

i.  Existencia de cuentas individuales, con derechos de propiedad de los
trabajadores sobre los saldos acumulados;

ii. Directa relacion entre los aportes realizados y los beneficios de
pensidn recibidos por los afiliados;

iii. Variacion de las tasas de cotizacién en el periodo pre y post reforma;

iv. Nacimiento de nuevos inversionistas institucionales, con gran in-
fluencia en el mercado, que tienen como objetivo principal lograr una
adecuada rentabilidad y seguridad para los fondos de pensiones que
administran;

v. Inversion de los flujos de ahorro previsional obligatorio en los mer-
cados financieros;

vi. Creacion de diversas modalidades de pensidn en el sistema de capita-
lizacién individual, incluyendo rentas vitalicias otorgadas por compa-
fifas de seguros de vida, las cuales requieren efectuar inversiones de
largo plazo para respaldar las obligaciones asumidas;
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vii. Impacto de la reforma de pensiones sobre el déficit financiero de
las administradoras del régimen antiguo y sobre el presupuesto del
sector publico.

Estos cambios provocaron significativos efectos macroeconémicos, a
través de los cuatro canales principales que fueron identificados pre-
viamente; esto es, el nivel y estructura del empleo y su formalidad; el
ahorroy lainversion; el desarrollo y eficiencia del mercado de capitales;
y la evolucion de la productividad total de factores (capital y trabajo). La
magnitud de estos efectos difirid entre paises por las razones expuestas
en la seccidon 3.

Respecto al mercado del trabajo, los estudios presentan evidencia que
indica que los derechos de propiedad de los trabajadores sobre los sal-
dos acumulados vy la directa relacién entre aportes y beneficios gene-
raron una mayor valoracion de las cotizaciones previsionales entre los
trabajadores afiliados al sistema, en relacién a lo que ocurria con los
aportes al régimen de reparto. Esto, a su vez, disminuyé la percepcidn
de impuesto de dichas cotizaciones, incentivando un mayor empleo en
el sector formaly una mayor productividad. En el caso de Chile, se sumé
a ello una reduccidn significativa de las tasas de cotizacién. En cambio,
en Colombia la reforma coincidié con aumentos de aportes al sistema
de pensiones, no atribuibles a la reforma que creé el sistema de capita-
lizacion individual, y a otros programas de seguridad social, y con alzas
en los costos no salariales en el mercado del trabajo.

Por otra parte, en el dmbito financiero, el surgimiento de nuevos in-
versionistas institucionales, las administradoras de fondos de pensio-
nes, que deben invertir grandes flujos de ahorro previsional obligatorio
en el mercado de capitales con el objetivo de asegurar una adecuada
rentabilidad y seqguridad para los recursos previsionales, dio un impul-
so significativo al desarrollo financiero, a la modernizacién, eficiencia
y profundidad del mercado de capitales, a la mejora de la institucio-
nalidad, creacién de nuevos instrumentos y disminucion de los costos
de transaccion. Ademas, implico la generacion de una oferta de fondos
de largo plazo, que se sumd en algunos paises a la proveniente de las
companias de seguros de vida, que ofrecen rentas vitalicias a los pen-
sionados del sistema de capitalizacidn, y que necesitan invertir a plazos
largos para calzar el producto de tales inversiones con las obligaciones
de pagos de pension.

En el mercado del ahorro e inversidn, la reforma de pensiones ocasion6
un aumento del déficit fiscal y una disminuciéon del ahorro del sector
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publico, debido al desvio de cotizaciones desde el esquema de reparto a
las administradoras de fondos de pensiones y al reconocimiento de las
cotizaciones realizadas al régimen antiguo por los afiliados que se tras-
pasaron al nuevo sistema. Esto fue mas que compensado por el nuevo
flujo de ahorro previsional obligatorio que debid ser invertido en el mer-
cado financiero, aumentando el ahorro total y con ello, la inversion.

Al evaluar los efectos de las reformas que crearon los sistemas de ca-
pitalizacion individual, es importante tener en cuenta que estas fueron
realizadas en diferentes anos en los cuatro paises estudiados, por lo
que el tiempo de operacion del nuevo sistema es también distinto, lo
que, a su vez, influye sobre los efectos macroecondémicos generados
hasta la fecha.

Los estudios realizados y presentados en el libro concluyen que, en
el periodo de evaluacion, la creacion del sistema de capitalizacion
individual contribuyd a un mayor crecimiento anual del PIB de entre
0.31% (México) y 0.58% (Colombia) (Cuadro 2y Gréfico 3).

Las mayores tasas de crecimiento impulsadas por el nacimiento del
sistema de capitalizacion individual fueron equivalentes a entre 6.2%
(Perd) y12.9% (México) del crecimiento anual del PIB durante el periodo
de evaluacion.

Los autores de los estudios plantean distintos escenarios y rangos de
impacto macroecondmico de las reformas, que dependen de variables
tales como la forma de financiamiento del déficit fiscal de transicion
que ocasiona la reforma, la respuesta del ahorro privado voluntario
al mayor ahorro previsional obligatorio y al menor ahorro del sector
publico, y el cambio en la valoracién que hacen los trabajadores de los
aportes al sistema de pensiones. Las cifras mencionadas corresponden
al escenario medio.
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CUADRO 2
Impacto macroeconémico de la creacién
del sistema de capitalizacion individual

Impacto reforma Chile Colombia México Peru
ARno inicio nuevo sistema 1981 1994 1997 1993
Periodo evaluacion 1981-2011 2006-2010 1998-2012 1993-20M
Crecimiento anual 4.58% 4.55% 2.40% 5.3541%
PIB periodo
Efecto reforma 0.37% 0.58% 0.31% 0.3331%
sobre PIB esc. medio!?
- Ahorro - Inversién 0.09% 0.22% 0.16% 0.0167%
- Mercado laboral 0.08% 0.00% 0.02% 0.0129%
- Desarrollo financiero 0.20% 0.36% 0.13% 0.3037%
y PTF
% crec. PIB 8.08% 12.75% 12.92% 6.22%
explicado por reforma
Rango efecto 0.27% - 0.37%- 0.18% - 0.1501%-
reforma sobre PIB 0.45% 0.80% 0.52% 0.5161%
- Ahorro - Inversion 0.09% 0.13%- 0.05%- 0.0096%-
0.30% 0.27% 0.0237%
- Mercado laboral 0.04%- 0.00% 0.00%- 0.0094%-
0.12% 0.10% 0.0163%
- Desarrollo financiero 0.14%- 0.24%- 0.12%- 0.1311%-
y PTF® 0.25% 0.50% 0.15% 0.4762%
% crec. PIB explicado por 5.90%- 8.13%- 7.50%- 2.80%-
reforma 9.83% 17.58% 21.67% 9.64%

(1) Mayor crecimiento anual que genera la reforma.

[2) Enelcaso de Chiley Perl corresponde al promedio entre los dos escenarios considerados. El es-
tudio de Chile calcula el aumento del PIB en estado estacionario. La cifra presentada es el efecto
estimado en 30 afos, lo que supone que en este periodo se ha cerrado la mitad de la brecha entre
un estado estacionario y el otro.

(3} Productividad total de factores.
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A. Efecto sobre el mercado de capitales

Los fondos de pensiones se han constituido en uno de los principales
inversionistas institucionales en los distintos paises donde operan.

Las estimaciones cuantitativas de los efectos macroecondémicos cap-
turaron la contribucion de la reforma al mayor crecimiento del PIB por
este canal, a través de la mayor profundizacion financiera que generd el
crecimiento de los fondos de pensiones y del efecto positivo que dicha
profundizacion tuvo sobre la productividad de los factores. Esta metodo-
logia considerd los resultados de otros estudios empiricos previos que
habian tendido a demostrar que una mayor profundizacién financiera
tiene un impacto positivo sobre el desarrollo econdmico.

Para el caso chileno se estimé que la profundizacion financiera, defini-
da como la suma de depdsitos bancarios, pasivos hipotecarios, deuda
publica interna, bonos de empresas y capitalizacion bursatil, aumento
desde 46% en 1981 a 276% en el 2011.

En Colombia, la profundizacion financiera -medida como la suma de
M3, el saldo de los titulos de deuda publica del gobierno (TES) y la ca-
pitalizacion bursatil-, era equivalente al 45% del PIB a mediados de la
década de los 90, aumentando a 137% del PIB en el 2010 (Gréafico 5): es
decir, un crecimiento de 92 puntos porcentuales del PIB. El aumento de
los fondos de pensiones contribuyd directamente en casi un 20% a dicho
crecimiento y fue un factor clave para los multiples procesos de me-
jora del mercado de capitales que se observaron en Colombia a partir
de mediados de los afos 90, incluyendo el importante crecimiento del
mercado de deuda publica, que llevd a que cerca del 70% de los activos
financieros correspondan a los TES; el nacimiento de las titularizacio-
nes para el financiamiento hipotecario; y la creacién de un mercado de
bonos de deuda privada. La mayor profundidad del mercado de deuda
publica permitié también que el gobierno recompusiera su deuda hacia
mayor endeudamiento interno.
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GRAFICO 5
Cambios en profundizacidn financiera como porcentaje del PIB "
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1 Definicién profundizacién financiera. Chile: Suma de depdsitos bancarios, pasivos hipotecarios, deu-
da publica interna, bonos de empresas y capitalizacion bursatil; Colombia: Suma de M3, el saldo de
los titulos de deuda publica del gobierno (TES) y la capitalizacién bursatil; México: M4 menos los
billetes y monedas en poder del publico; Perd: Suma de los pasivos liquidos del sistema y la capita-
lizacion del mercado de acciones y bonos.

En el caso de México, después de quince anos de realizada la reforma,
es evidente el efecto positivo que han tenido los fondos de pensiones
sobre la profundizacién financiera. El ahorro financiero, medido como
M4 menos los billetes y monedas en poder del publico, crecié desde
42.6% a 64.8% del PIB entre el 2001y 2012; es decir, un aumento de 22.2
puntos porcentuales. Aproximadamente un 38% de este incremento es
explicado por los recursos generados directamente por las Afores.

La creacion del sistema de capitalizacion individual en Perd implico
también un impulso significativo a la profundizacion financiera. Si esta
se mide como la suma de los pasivos liquidos del sistema, la capitali-
zacion del mercado de acciones y bonos y los préstamos de los no resi-
dentes, el ahorro financiero subié desde 26% del PIB al momento de la
reforma (1993) a aproximadamente 99% del PIB en el afio 2009.

Ademas delimpacto que la reforma tuvo sobre la profundidad financiera,
y por esta via sobre el crecimiento, se reconocen otras contribuciones
de la creacién del sistema de capitalizacion individual y de los fondos de
pensiones al desarrollo y eficiencia del mercado financiero. Sin embar-
go, ya advertimos antes que estas no pudieron ser plenamente captu-
radas en los estudios por la complejidad que ello hubiera implicado. Al-
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gunos ejemplos son: la mejora en la calidad de las instituciones y en la
informacion publica existente de emisores y oferentes de instrumentos
financieros; el menor costo y mayor control sobre la informacién entre-
gada por estos emisores y sobre las companias en que invierten los fon-
dos de pensiones; perfeccionamientos a la regulacién, que han abierto
nuevos opciones de financiamiento y de inversién; la mejora en la insti-
tucionalidad del mercado de capitales; la proteccién de accionistas mi-
noritarios; la creaciéon de nuevos instrumentos financieros con distintas
caracteristicas de plazo, liquidez y riesgo; el aumento en la especializa-
cion de las entidades financieras; mejoras tecnolégicas en procesos de
custodia, cdmaras de compensacion y transacciones, que reducen los
costos de transaccién e informacién y aumentan la seguridad de los in-
versionistas; la mayor estabilidad en la oferta de fondos disponible en el
mercado nacional; y el acceso de las entidades financieras y empresas
a recursos financieros para inversiones de largo plazo.

La disponibilidad de oferta de fondos a largo plazo ha implicado, proba-
blemente, un aumento de la productividad marginal del capital, al dis-
minuir el costo de capital de las empresas y hacer posible la realizacion
de proyectos con mayor rentabilidad esperada que antes no contaban
con los recursos financieros necesarios. El caso de los CKDs? en México
es un ejemplo de cémo los fondos de pensiones pueden contribuir a
la materializacién de proyectos de largo plazo. Se trata de instrumen-
tos estructurados, cuyo objetivo es financiar el desarrollo de proyectos
productivos, principalmente, de infraestructura, capital privado y bienes
raices. Los desarrolladores de proyectos buscan levantar capital, para
lo cual emiten CKDs que son adquiridos por inversionistas instituciona-
les. Es aln un mercado pequeno, pero tiene un enorme potencial. En la
actualidad, el 91% de los inversionistas en CKDs son Afores.

Adicionalmente, se estima que en algunos paises el crecimiento de los
fondos de pensiones y de su oferta de fondos ha ayudado también a
disminuir la amplitud de los ciclos econédmicos y a reducir el impacto
de los shocks externos sobre el crecimiento. El surgimiento de los
fondos de pensiones implicd la entrada de un nuevo oferente de fondos
al mercado; especializado, profesional, con un objetivo claro (obtener
una adecuada rentabilidad y seguridad para los recursos previsiona-
les), y con un flujo de ahorro relevante que sisteméaticamente ingresa
al mercado [promedio anual de entre 1.1% y 4.9% del PIB en los paises
estudiados).

3 Certificados de Kapital de desarrollo.
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Otro indicador que muestra la importancia que han adquirido los fon-
dos de pensiones para los mercados financieros de los distintos paises
analizados, es el valor acumulado absoluto y como porcentaje del PIB
(Gréafico é). La suma de los fondos de pensiones de los cuatro paises a
diciembre de 2012 era de USD 422,612 millones. Por otra parte, los estu-
dios muestran que el porcentaje del PIB que habian alcanzado fluctuaba
a fines de 2012 entre 12% para México y 57% para Chile. Este porcentaje
estd influido, aunque no es el Unico factor explicativo, por el tiempo de
operacion que llevan los sistemas de capitalizacién individual (entre 16
anos en México y 32 afos en Chile).

GRAFICO 6
Fondos de Pensiones como porcentaje del PIB
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El aumento de los fondos de pensiones a medida que se desarrolla
el sistema de capitalizacion individual va generando una demanda
creciente por instrumentos financieros en los cuales invertir los
fondos con adecuada rentabilidad y seguridad. Para cumplir con este
objetivo, se requiere ampliar las oportunidades de inversién, crear
nuevos instrumentos y perfeccionar la regulacién e institucionalidad
del mercado de capitales. La experiencia muestra que las propias
administradoras de fondos de pensiones presionan por cambios que les
permitan contar con adecuadas opciones de inversiény de diversificacion
para los recursos previsionales.
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Ademas, su responsabilidad por la administraciéon de un volumen
creciente de fondos les exige desarrollar nuevos conocimientos,
impulsar la modernizacién del mercado y defender continuamente los
intereses de los fondos de pensiones en los emisores donde tienen
inversiones, lo que contribuye a mejorar los gobiernos corporativos, la
legislacion de proteccidn de accionistas minoritarios y la transparencia
de las operaciones de estos emisores.

Es necesario, entonces, transitar por un proceso de flexibilizacién de las
normas de inversion de los fondos a medida que las administradoras y
las entidades fiscalizadoras van adquiriendo la experiencia necesaria, y
que se van realizando los cambios de regulacién y de institucionalidad
que permitan resqguardar la seguridad de los ahorros de los trabajadores.
La concurrencia de las autoridades a este proceso y la oportunidad y
eficiencia con que se lleve a cabo, son factores claves del impacto que
pueden tener los fondos de pensiones sobre el desarrollo financiero.

El Grafico 7 muestra como cambid la cartera de inversién de los fondos
de pensiones en Chile a medida que se autorizaron nuevas oportunidades
de inversion y se fue desarrollando y perfeccionando el mercado
financiero y la institucionalidad, teniendo como uno de los principales
objetivos resguardar la seguridad de los recursos previsionales.

GRAFICO 7
Cartera de inversion de los Fondos de Pensiones: Chile
% PIB
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Por otra parte, el Grafico 8 presenta un ejemplo de la importancia que
han adquirido los fondos de pensiones como demandantes de titulos
financieros y como fuente de financiamiento para proyectos de inver-
sion de mas largo plazo, junto con las compafias de seguros de vida.
De acuerdo a las Ultimas cifras disponibles en cada pais, los fondos de
pensiones tenian entre 32% y 48% del stock total de bonos emitidos por
las empresasy colocados en el mercado. A estas cifras debe sumarse el
financiamiento que llega a dichas empresas y a otros demandantes de
fondos a través del sistema financiero y que proviene de las inversiones
que realizan los fondos de pensiones.

GRAFICO 8
Inversion de los Fondos de Pensiones en Bonos de Empresas
% del stock total de bonos
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(1) Porcentajes calculados con las ultimas cifras disponibles. Chile y Peru: 2012; México: 2011. En
Colombia no se tiene informacion de este indicador.
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B. Efecto sobre el ahorro y la inversion

El efecto de la creacion de los sistemas de capitalizacion individual so-
bre elahorroy la inversidny, a través de este canal, sobre el crecimiento
anual del PIB, fluctud, de acuerdo con los estudios realizados, entre
0.02% en Perty 0.22% en Colombia (Cuadro 2).

Los factores claves que incidieron en estos resultados fueron los si-
guientes: (i) efecto de la reforma de pensiones sobre el déficit de tran-
sicion del antiguo régimen de reparto (letra a. en Cuadro 3), generado
por la disminuciéon del flujo de cotizaciones de los trabajadores que se
traspasaron al nuevo sistema de capitalizacion individual y por el re-
conocimiento de las cotizaciones realizadas por ellos en el régimen de
reparto; (i) la forma de financiamiento de este mayor déficit, en parti-
cular, el porcentaje que provino de ajustes en otros gastos del sector
publico (letra b. en Cuadro 3), y no de incrementos de impuestos y/o
mayor endeudamiento; (i) la generacion de un nuevo ahorro previsional
obligatorio producto de la creacién del sistema de capitalizacion indivi-
dual (letra e en Cuadro 3); (iv] la reaccién del ahorro privado voluntario al
mayor desahorro del sector publico (letra d en Cuadro 3] y al incremento
del ahorro previsional obligatorio (letra f en Cuadro 3); y (v] el efecto del
mayor ahorro neto sobre la inversion (letra h en Cuadro 3).

CUADRO 3
Impacto creacién sistema de capitalizacion individual
sobre el ahorro e inversion "

% PIB
Concepto Chile | Colombia México Peru
a. Déficit de transicion -3.18% -1.01% -0.98% -0.73%
b. Ajuste fiscal por mayor déficit 2.38% 0.63% 0.61% 0.44% ; 0.58%
c. Variacién ahorro sector publico -0.80% | -0.38% -0.37% | -0.15% ; -0.29%
d. Respuesta del ahorro privado 0.41% 0.00% 0.18% 0.08% ; 0.15%
e. Nuevo ahorro previsional obligatorio | 4.86% 2.52% 1.70% 1.08%

f. Respuesta ahorro voluntario hogares | -1.75% -0.61% -0.53% | -0.76% ; -0.54%
g. Impacto final sobre el ahorro total 2.72% 1.53% 0.99% 0.19% : 0.47%
h. Efecto del ahorro sobre la inversion®? | 0.439 0.81 0.73 0.527

i. Impacto final sobre la inversion 1.19% 1.25% 0.72% 0.10% : 0.25%

(1] Promedio del periodo de evaluacién. Escenario medio o base.
[2] Esta cifra no estd expresada como porcentaje del PIB.
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Como se puede ver en el Cuadro 3, el mayor déficit fiscal de transicién
generado por la reforma fluctué entre 0.73% y 1.01% del PIB en Colom-
bia, México y Pert, mientras que en Chile alcanzé al 3.2% del PIB. Una
de las principales razones de por qué el indicador de Chile supera am-
pliamente al registrado en los restantes paises, es el nUmero y porcen-
taje de trabajadores que se traspasaron del antiguo régimen al nuevo
sistema. Todos los nuevos trabajadores debieron afiliarse al sistema de
AFP, mientras que los antiguos pudieron optar por quedarse o cam-
biarse, pero tuvieron un poderoso incentivo de aumento en su remune-
racion liquida para traspasarse al sistema de capitalizaciéon individual.
En Perty Colombia los trabajadores pueden optar por estar afiliados al
régimen antiguo o al sistema de capitalizacién individual, pues ambos
programas compiten, mientras que en México soélo los afiliados al IMSS
debieron afiliarse en un principio al sistema de Afores.

Esta misma explicacién puede estar detras del mayor volumen de aho-
rro previsional obligatorio que surgié con la creacién del sistema de
capitalizacién individual en Chile, que alcanzé en promedio durante
el periodo de evaluacién a 4.86% del PIB, comparado con cifras entre
1.08% y 2.52% del PIB en los restantes paises. En todo caso, en todos
los casos el ahorro previsional obligatorio ha ido creciendo fuertemente
en el tiempo (Gréfico 9). En Colombia subié de USD 253 millones 0 0.2%
del PIB en 1995 a USD 10,012 millones 0 3.5% del PIB en el ano 2010. En
México pasé de USD 5,343 millones 0 1.1% del PIB en el afio 1998 a USD
24,378 millones 0 2.1% del PIB en el 2012. En Chile aument6 de USD 300
millones o0 0.91% del PIB en 1981 a USD 20,903 millones o 12.13% del
PIB en el 2009, para bajar a USD 11,676 millones o0 4.35% del PIB en el
2012. Por altimo, en Perl subid de USD 212 millones 0 0.47% del PIB en
1994 a USD 2,797 millones 0 1.58% del PIB en el 2011. Este flujo de aho-
rro previsional obligatorio debe ser invertido por las administradoras
de fondos de pensiones en los mercados de capitales, generando una
importante demanda por titulos de entidades financieras, empresas y
sector publico.
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GRAFICO 9
Flujo de ahorro previsional obligatorio sistema
de capitalizacion individual
% PIB
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En general, el impacto de la reforma de pensiones sobre el ahorro total
y sobre la inversidn es significativo, excepto en Perud. El menor impacto
generado en el caso peruano se debi6 a la menor generacién de ahorro
previsional obligatorio en el sistema de capitalizacién individual, la ma-
yor respuesta compensatoria que se estima tuvo el ahorro voluntario a
este crecimiento del ahorro obligatorio y el menor impacto estimado del
ahorro sobre la inversién (ver Cuadro 3).

El ahorro previsional obligatorio ha llegado a representar porcentajes
significativos del ahorro nacional, fluctuando en niveles que van desde
6.7% a 19.4% dependiendo del pais (Gréfico 10). Los menores porcenta-
jes corresponden a México y Perl. En México las tasas de cotizacion al
sistema de pensiones son menores en términos relativos a los demas
paises, mientras que en Peru los flujos de ahorro previsional obligatorio
se dividen entre el régimen de reparto y el sistema de capitalizacion
individual, pues ambos compiten (igual que en Colombia, pero en este
Ultimo pais las tasas de cotizacidon son superiores). La importancia del
ahorro previsional obligatorio aumenta cuando se compara con el aho-
rro de los hogares, representando en este caso 52.3% en Colombia y
20.3% en México* (Grafico 11).

4 Solo se tuvo disponibles las cifras de estos paises.
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GRAFICO 10
Ahorro Previsional Obligatorio "
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(1) Porcentajes calculados con las dltimas cifras disponibles.
Colombia: 2010; Perd: 2011; Chile y México: 2012.

GRAFICO 11
Ahorro Previsional Obligatorio "
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RESUMEN EJECUTIVO 45



Como se ha dicho, las cifras de los impactos sobre el ahorro y la inver-
sién presentadas en los estudios capturan el efecto neto generado por
el nuevo ahorro previsional obligatorio, el desahorro del sector publico
debido al mayor déficit fiscal que ocasiona la reforma, y la reaccion del
ahorro voluntario privado a estos otros dos componentes del ahorro na-
cional. Sin embargo, no capturan el efecto que seguramente ha tenido
la mayor eficiencia, modernizacién y desarrollo del mercado financiero
provocado por la reforma a las pensiones, sobre el monto del ahorro
nacional. Adicionalmente, los estudios establecen correlaciones entre
el ahorro doméstico y la inversion para estimar el impacto sobre esta
Ultima del incremento neto de ahorro que genera el sistema de capita-
lizacion individual, pero los resultados no incorporan el efecto que ha
tenido sobre el volumen y calidad de la inversidn la existencia de ma-
yores opciones de financiamiento, en particular, la oferta de recursos
financieros a largo plazo proveniente de las administradoras de fondos
de pensiones y de las compafias de seguros de vida, nuevos tipos de
instrumentos financieros y el rol de las administradoras en los gobier-
nos corporativos de las empresas.

C. Efecto sobre el empleo y la productividad del trabajo

El efecto de la reforma de pensiones y la creacion del sistema de capi-
talizacion individual sobre el empleo total, la ocupacién formaly la pro-
ductividad laboral se produce por cambios en las tasas de cotizacion al
programa de pensiones; distintas valoraciones que tienen los afiliados
de los aportes y beneficios que obtendran del régimen antiguo en com-
paracion con el sistema nuevo (en el extremo, los aportes obligatorios
pueden ser considerados 100% impuesto); variacién en los incentivos
para trabajar y pensionarse; y cambios a eventuales subsidios que en-
tregue el Estado a los afiliados del sistema, como la introduccion de la
cuota social en México, y a los no afiliados (Cuadro 4).
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CUADRO 4
Impacto creacion sistema de capitalizacion individual
sobre el empleo y productividad

Concepto Chile Colombia México Perud
Variacion tasa cotizacion 26% =>10.5% | 6.5% —> 16% | Sin cambio 9% = 8%
capitalizacion (% salario)

Variacion subsidio a - - 3% —> 10%? -

cotizacion gobierno (% salario)

Impuesto pre y post reforma
(% sal. o var. %)

Escenario 1 15.3% —5.6% - Sin cambio | 9.0% —>3.66%
Escenario 2 Promedio - Sin cambio | 2.78%->1.13%%
Escenario 3 22.1% —>5.6% - D 43% -
Variacién empleo
Escenario 1 1.3% -9 0.00% 0.54%
Escenario 2 3.7% - 0.20% 0.31%
Escenario 3 - -a 1.30% -
Efecto variacion productividad
sobre PIB
Escenario 1 0.11% - 0.09% 0.00%
Escenario 2 0.32% -9 0.13% 0.00%
Escenario 3 - -l 1.00% -

(1) Entre el régimen de reparto y el nuevo sistema de capitalizacion individual.
[2) Para el salario promedio.

(3) Sibien se estima que la creacion del sistema de capitalizacion individual debié haber tenido efectos
positivos sobre el empleo y la productividad, no se consideraron pues son solo hipotéticos, debido
a que junto con la reforma a las pensiones hubo otros cambios a tasas de cotizacion y costos no
salariales que implicaron disminuciones de empleo.

(4) La tasa de impuesto post reforma es un promedio ponderado entre el sistema privado de pensiones
y el régimen antiguo de reparto.

Los cambios en tasas de cotizacién fueron muy distintos en los cuatro
paises estudiados. En Chile la tasa de aportes al sistema de capitaliza-
cion individual fue fijada en un 10.5% del salario al inicio de operaciones
de las AFP, mientras que en el régimen de reparto era en promedio de
26%, con lo cual los trabajadores tuvieron un fuerte incentivo de aumen-
to de salario liquido para traspasarse al sector formal de la economiay
al nuevo sistema de pensiones. Adicionalmente, se estima que hubo un
efecto positivo sobre el mercado laboral por un aumento en la valora-
cion de los aportes al sistema de capitalizacion en relacion al régimen
de reparto o, en otras palabras, una reduccién del impuesto a la coti-
zacién. Las estimaciones indican que este Ultimo pas6 de entre 15.3%
y 22.1% a 5.6% del salario; es decir, una disminucién de 63% vy 75%,
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respectivamente. La reforma también puede incidir sobre los incentivos
a continuar trabajando y a pensionarse, en particular, porque en un sis-
tema de capitalizacion individual la postergacion de la edad de retiroy la
continuidad en el trabajo formal se traducen directamente en mejoras
en los montos de pension, por el mayor saldo acumulado en la cuenta
que implica la capitalizacion por mas tiempo de los recursos previsio-
nales, nuevos aportes sin retiros de pension, y por la disminucién de
las expectativas de vida. En cambio, en el régimen de reparto posponer
la edad de retiro es muy costoso, porque implicar sacrificar la pension.
Este efecto sobre los incentivos al trabajo y pension no fue estimado
para el caso chileno ni en los restantes paises.

La situacién en Colombia fue totalmente distinta, pues junto con la
reforma al sistema de pensiones y la creacién del programa de capi-
talizacion individual, hubo aumentos en las tasas de cotizacion. Este
incremento de los aportes no es atribuible al cambio de sistema, sino a
un retraso en aumentos de cotizaciones que estaban planificados para
mucho antes de la reformay que tenian como objetivo mejorar la situa-
cién financiera del régimen de reparto. Durante el periodo considerado
en el estudio hubo, ademds, aumentos significativos de las cotizaciones
a otros programas de seguridad social y de otros costos no salariales.
Todo esto generd un efecto negativo importante sobre el empleo, la in-
formalidad y los salarios promedio de la economia. Si la actualizacién
de las tasas de cotizacién se hubiera hecho en forma oportuna, se es-
tima que la reforma habria implicado una reduccion de los aportes de
22% a 16% del salario, con los consiguientes efectos positivos sobre el
mercado laboral y la productividad. Sin embargo, se trata de impactos
hipotéticos que no se dierony, por lo tanto, no fueron considerados en
el estudio de Colombia.

En México no hubo cambios en las tasas de cotizacidn de trabajadores
y empleadores con la reforma al sistema de pensiones, pero si un au-
mento de los subsidios estatales de 3% a 10% del salario, con la intro-
duccién de la cuota social. Esto, sumado a una mayor valoracion de las
cotizaciones que se estima generd la creacidn del sistema de capitali-
zacién individual, equivalente a una reduccién de 43% en la percepcion
de impuesto, habria provocado un aumento del empleo de 1.3% en el
escenario mas optimista. En los otros dos escenarios que suponen que
no hay aumentos en la valoracion de las cotizaciones, el incremento del
empleo fluctla entre 0.0% y 0.2%. En los tres escenarios se estiman
efectos positivos sobre la productividad media del trabajo, que varian
entre 0.09% y 1.00% del PIB.
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En el caso de Perd, la tasa de cotizacién disminuyo levemente, de 9% a
8% del salario. Ademas, se estima que la valoracion de los aportes au-
mentd en forma importante, lo cual condujo a una disminuciéon del im-
puesto percibido de aproximadamente 60% en los dos escenarios consi-
derados. Ambos factores produjeron un aumento estimado del empleo
que varia entre 0.31% y 0.54%. Por otra parte, no se habrian registrado
cambios relevantes en la productividad laboral.
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6. Comentarios finales

Los estudios realizados constituyen un valioso aporte para la evaluacion
de los impactos macroeconémicos que genera la creacion de sistemas
de capitalizacién individual, y contienen importantes lecciones de poli-
tica publica para autoridades que evallan la introduccion de este tipo
de programas o que desean fortalecerlos y potenciar el circulo virtuoso
existente entre el crecimiento de los fondos de pensionesy el desarrollo
macroecondémico.

Las experiencias analizadas y los resultados obtenidos aportan también
importantes elementos que debieran tomarse en cuenta para el diseno
y promocién de un nuevo sistema de pensiones de capitalizacion indi-
vidual.

Una de las vias de transmision de los efectos macroecondémicos de una
reforma que crea un sistema de capitalizacion individual es el cambio en
la valoracién de los aportes por parte de los trabajadores. En la medida
que el derecho de propiedad individual de los saldos de las cuentas in-
dividuales y la relacién directa entre cotizaciones y beneficios aumenta
dicha valoracién y disminuye la percepcion de impuesto, habra un mayor
impacto sobre el empleo, el traspaso de trabajadores del sector infor-
mal al formal y sobre la productividad. De ahi la relevancia de que las
campanfas de informacion y educacién respecto a las caracteristicas del
nuevo sistema y a los beneficios que los trabajadores pueden obtener,
sean oportunas, bien estructuradas, simples y sistematicas, para que los
afiliados se sientan plenamente propietarios de sus fondos acumulados
y los valoricen, aporten regularmente y controlen el pago de las cotizacio-
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nes por parte de los empleadores. Esto, a su vez, es vital para la defensa
y consolidacién del sistema y para lograr altas densidades de cotizacién
a lo largo de la vida activa que permitan financiar adecuadas tasas de
reemplazo. Esto Ultimo representa actualmente uno de los principales
desafios en los sistemas de pensiones, especialmente en los paises de
Latinoamérica que tienen mayores grados de informalidad.

Los fondos de pensiones se han convertido en los distintos paises que
han introducido sistemas de capitalizacién individual en inversionis-
tas institucionales de gran relevancia e influencia en el mercado. La
inversion de los fondos genera una fuerte presidon de demanda por ins-
trumentos financieros en el mercado nacional, que debe resolverse
apropiadamente con el objetivo de lograr una adecuada diversificacion
y rentabilidad de largo plazo para los recursos previsionales y de evitar
que estos se expongan a riesgos que puedan comprometer sus resul-
tados y las pensiones de los afiliados. Para el cumplimiento de este
objetivo, es muy importante el diseno regulatorio que las autoridades
establezcan para el nuevo sistema; en particular, en lo referido a las
inversiones de los fondos, y que las entidades supervisoras adopten una
politica activa para realizar los ajustes en regulacidn e institucionalidad
que se requieran en el tiempo, a medida que las administradoras y las
propias entidades fiscalizadoras adquieren experiencia. La aplicacion
de acertadas politicas en este campo no solo traera beneficios para los
fondos de pensiones y los afiliados del sistema de pensiones, sino que
también potenciara los efectos de la reforma sobre el desarrollo del
sistema financiero y sobre el crecimiento del PIB.

La evidencia analizada para los cuatro paises deja claro que existen va-
rios aspectos del mercado laboral, del mercado financiero y del sistema
de pensiones, que pueden potenciar el impacto macroeconémico a fu-
turo si se realizan las reformas adecuadas.

Uno de los mas relevantes es la coexistencia y competencia entre el ré-
gimen de reparto y el sistema de capitalizacién individual, que perjudica
el desarrollo de este Ultimo sistema y disminuye el potencial de efectos
macroecondmicos que genera la reforma. Esto, pues reduce el volumen
de ahorro previsional obligatorio que se canaliza al mercado de capita-
les y el crecimiento de los fondos de pensiones, con lo cual disminuye
el efecto positivo que dicho crecimiento tiene sobre la profundizacion
financieray, a través de ella, sobre el PIB.

Otro aspecto destacado de los estudios es el potencial impacto que pue-
de tener el sistema de capitalizacion individual y el crecimiento de los
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fondos de pensiones sobre la amplitud de los ciclos econdmicos y el
grado de exposicion del pais a shocks externos. El flujo de ahorro pre-
visional obligatorio que periddicamente ingresa al mercado financiero,
se constituye en una nueva e importante alternativa de financiamiento
para las empresas y el sector publico, menos volatil y de largo plazo.
Esta nueva oferta de ahorro abre la posibilidad de que las empresas
dispongan de financiamiento para la realizacion de inversiones a plazos
largos, que antes no tenfan, aumentando con ello la productividad mar-
ginal del capital.

La evidencia presentada en los estudios realizados nos indica que mien-
tras mas profunda sea la reforma que reemplace el régimen de reparto
por el sistema de capitalizacién individual y mientras mas trabajadores
se afilien y traspasen al nuevo sistema, mayores seran los efectos ma-
croeconémicos de la reforma. Sin embargo, ellos dependen también de
muchos factores adicionales; entre ellos, la aplicacién de otras reformas
estructurales antes o durante el periodo de desarrollo y crecimiento de
los fondos de pensiones, de la coherencia entre las diferentes reformas
y de la voluntad y oportunidad con que las autoridades realizan cambios
a la regulacién y favorecen avances en la institucionalidad que permitan
un adecuado entorno para la inversion de los fondos de pensiones.

Finalmente, los diferentes estudios muestran el aumento que genera-
ron las reformas estructurales que introdujeron sistemas de capitali-
zacion individual en el déficit publico en el periodo de transicién. Por
otra parte, también muestran que el sector publico puede beneficiarse
con la inversion de los fondos de pensiones, porque estos permiten el
desarrollo de un mercado mas profundo para los titulos financieros que
emite el Estado, con lo cual existen mayores oportunidades para es-
tructurar o reestructurar la deuda publica por plazo, moneda y tasas
y asi calzar mejor los flujos de dicha deuda con los compromisos de
gasto, disminuyendo los riesgos asumidos. En el largo plazo, la reforma
permitira mejorar la situacion financiera del sector publico y liberar re-
cursos para otros fines, tal como ha ocurrido en el caso chileno.
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1. Antecedentes

1.1 El sistema de pensiones antes de la Ley 100

En 1945 se presenté el primer gran hito en la historia del sistema de
pensiones de Colombia: la creacién del Instituto Colombiano de Seguros
Sociales (ISS). Con esta entidad en funcionamiento, el sistema se con-
centré inicialmente en la provision de seguros de salud y en el pago de
las pensiones a los trabajadores vinculados al sector publico (Rodriguez
et al. 2002). Fue solo hasta 1967 cuando se estructuraron las pensiones
porinvalidez, vejezy muerte; se dio cobertura a los accidentes de traba-
joy se reglamento la obligatoriedad de la afiliacién al ISS por parte de
los trabajadores del sector privado.

El modelo de pensiones adoptado por Colombia fue el denominado
Régimen de Prima Media, RPM [Pay-As-You-Go] o beneficio definido.
En este esquema, las personas afiliadas en edad de trabajar realizan
aportes de manera recurrente a un fondo comun que es utilizado para
pagar la mesada de las personas pensionadas. Es este un modelo de
solidaridad intergeneracional donde el aporte de las generaciones mas
jévenes constituye un pasivo a ser solventado con las contribuciones de
generaciones futuras. Este sistema es considerado como no fondeado,
ya que el dinero pagado por los actuales afiliados se usa para cubrir la
pensién de los beneficiarios y no la del aportante. Asimismo, es calificado
como actuarialmente injusto, ya que la mesada de pensiones a ser
recibida no corresponde de manera precisa a la cantidad aportada por
cadaindividuo, lo cual genera incentivos inadecuados para los aportantes.
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Dicho diseno no funciono de manera balanceada. En efecto, tan solo
tres décadas después de su creacién, las senales de insostenibilidad
financiera eran evidentes. El desbalance del sistema se relaciona prin-
cipalmente con cinco factores: (i) elincumplimiento en el aumento de la
tasa de cotizacion que se habia programado en el momento de la crea-
cion del sistema (Gréfico 1); (i) el incumplimiento en el pago de los apor-
tes por parte del Estado; [iii] el desbalance entre los aportes realizados
por los afiliados y los beneficios pensionales recibidos; (iv) la existencia
de una gran cantidad de sobrecostos asociados a los regimenes es-
peciales; y (v] el cambio demogréfico, lo cual implicd menores aportes
(cada vez menos jovenes) y mayores gastos [mayor esperanza de vida).
Estos elementos afectaron de forma importante la salud financiera del
sistema, fendmeno que se agudizaria conforme empezd a aumentar la
poblacién en edad de pensionarse'.

Respecto al tamano de los aportes, por ejemplo, las cotizaciones de-
bian representar 6% del salario de todos los trabajadores. Estos aportes
serian asumidos de manera compartida por el empleado (1,5%), el em-
pleador (3% y por el Estado (1,5%]), con un incremento programado de
3 puntos porcentuales (en adelante pps) cada 5 afios hasta alcanzar el
22% de los salarios en 1993. No obstante, el temprano incumplimiento
del Gobierno redujo de 6 a 4,5% el tamano del aporte. M&s aln, la coti-
zacion, lejos de aumentar lo inicialmente previsto cada lustro, se man-
tuvo constante hasta 1985, momento en el cual se incrementd timida-
mente hasta 6,5%. La diferencia entre la tasa efectiva y la programada
llevd a que se marcara, desde un inicio, la insostenibilidad del régimen
administrado por el ISS y la eventual explosién del pasivo pensional.

1 Hasta bien entrada la década de los 80, los desbalances financieros de la seguridad
social permanecian ocultos, no solo por la alta proporcién de trabajadores activos
con respecto a los pensionados, sino por la aceleracién de la inflacidon que tuvo lugar
en Colombia desde la primera mitad de los 70. Mientras los salarios -y consiguiente-
mente las cotizaciones- estaban plenamente indexados en sus ajustes anuales, ello
no sucedia con las mesadas pensionales del ISS, que se aumentaban parcialmente
(50%) con el aumento absoluto en el salario minimo y parcialmente (otro 50%) con la
inflaciéon porcentual del Ultimo ano.
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GRAFICO 1
Diferencia entre las tasas de cotizacién programada y efectiva
como porcentaje del salario 1967-1994
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* Se refiere a la cotizacion establecida en el Decreto 3041 de 1966
Fuente: Ayala (1992) y Rodriguez (1992).

Adicionalmente, el sistema funcionaba de manera diferente para los
empleados publicos y los privados. Mientras la contribucién de los tra-
bajadores privados era efectivamente la que les correspondia, el aporte
de los trabajadores publicos era méas bajo y venia financiado principal-
mente por el Estado. Adicionalmente, los beneficios a los cuales podian
acceder unos y otros eran sustancialmente diferentes. Segun Téllez et
al. (2009), los beneficios otorgados a los empleados publicos podian ser
66% superiores a los entregados por el ISS, existiendo cajas que otorga-
ban pensiones incluso 350% mas altas a las del ISS. De esta manera, la
existencia de multiples regimenes especiales generaba una carga fiscal
incremental. Eran numerosos los beneficios extraordinarios en entida-
des como el Magisterioy en algunas empresas publicas como Ecopetrol
o la extinta Telecom. Los maestros publicos, por ejemplo, ademas de la
pensidn de vejez, tenian derecho a recibir una pension de concurrencia?.
Por su parte, los empleados de Ecopetrol no cotizaban, pero si recibian
una pension equivalente al 75% del Ultimo salario y no tenfan que cum-
plir con el requisito de edad minima. Estos desbalances llevaron a que
para 1992 se estimara un pasivo pensional equivalente a 200% del PIB.

Finalmente, el cambio demogréafico que ha experimentado Colombia en
los Ultimos tiempos también terminé por afectar de manera importan-
te al sistema. Esto se da por el aumento en la expectativa de vida y la
disminucion de las tasas de natalidad y fecundidad. Esta conjunciéon de
fendmenos causd un aumento sustancial en la poblacion en edad de

2 Esta hace referencia a que estas personas reciben hasta la edad de retiro, el salario
y un ingreso adicional por la pension.
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pensionarse (que, adicionalmente, disfruta de la pensién por mas tiem-
po, en promedio) y una reduccién en el nimero de cotizantes (Gréfico 2.
Santa Maria et al. (2010) estima que en 1980 habia alrededor de 30 con-
tribuyentes por cada pensionado. Esta cifra se redujo hasta llegar a ser
de13a1en1990ydeb5alen2013.

GRAFICO 2
La distribucion de la poblacion por cohortes de edad
cada vez se hace mas plana, mostrando una reduccion
en el nimero de cotizantes
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Hacia 1992 era evidente que los problemas de estabilidad financiera, in-
equidad y baja cobertura hacian inviable al sistema. La cobertura, me-
dida como los afiliados sobre la poblaciéon econdmicamente activa, era
ligeramente superior al 21%, mientras que el promedio de la region se
ubicaba entre 40 y 50%. En materia de equidad, Vélez (1996) estimé que
el 50% de los individuos afiliados al ISS pertenecian a los tres primeros
deciles de ingreso, mientras que el 5% pertenecia a los dos Ultimos de-
ciles, haciendo al sistema altamente inequitativo. Para solucionar estos
problemas era necesario plantear una reforma estructural que modifi-
cara el esquema entonces vigente. Para ello era necesario introducir un
mecanismo de auto-financiacidon que previniera la generacién de pasi-
vos no fondeados con los nuevos afiliados.
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1.2 Sistema de pensiones dual: RPM y RAIS

La Ley 100 de 1993 reformo el sistema buscando subsanar graves fallas.
Sus principales objetivos eran: (i) lograr el equilibrio fiscal; (i) aumen-
tar la cobertura y mejorar la equidad; y (i) mejorar la eficiencia en el
manejo de los recursos. Asi, se establecidé un sistema compuesto por
dos regimenes mutuamente excluyentes: el RPM con beneficios defini-
dos, que agrupd todos los sistemas puUblicos existentes, y el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS).

En el RPM es necesario cumplir con los requisitos establecidos por la
Ley (edad y semanas cotizadas) para poder acceder a una pension. Una
vez cumplidos dichos requisitos, se otorga una mesada determinada
con base en el salario promedio de los ultimos 10 afios cotizados, con
una tasa de reemplazo entre 65% y 80% dependiendo de la cantidad de
semanas cotizadas®. En la actualidad, la edad minima para pensionarse
es de 57 anos para las mujeres y 62 anos para los hombres; asimismo,
se necesita haber cotizado 1,250 semanas, las cuales aumentaran en 25
semanas por ano, hasta alcanzar las 1,300 semanas en 2015.

EL RAIS, por su parte, se caracteriza por ser un régimen en el que exis-
ten cuentas de ahorro individual para cada uno de los afiliados. Dichas
cuentas son manejadas por las Administradoras de Fondos de Pensiones
Privadas (AFP) y su Unico beneficiario es el titular de la cuenta. Para po-
der acceder a una pensién en este régimen no es necesario cumplir con
requisitos de edad o semanas cotizadas, sino tener acumulado el capital
suficiente en la cuenta de ahorro como para financiar una pension equi-
valente al menos al 110% de un salario minimo mensual legal vigente. Si
el afiliado no logra acumular el capital suficiente para obtener una pen-
sion equivalente a un salario minimo, se analiza si cotiz6 1,150 semanas
para que, de esta forma, pueda ser beneficiario del fondo de garantia de
pensién minima“. En caso de que no cumpla con dicho requisito se le
hace una devolucién de saldos. Este es también conocido como un siste-
ma de contribucidn definida, ya que a diferencia del de beneficio definido,
se conoce el valor de la contribucién, pero el beneficio/pension depende
del capital y los rendimientos obtenidos durante el tiempo cotizado. Al no
haber ningun tipo de solidaridad intergeneracional, este se considera un
modelo fondeado, ya que cada individuo acumula un capital propio que es
independiente del de los otros afiliados al sistema.

3 Coeficiente entre la mesada pensional y el salario de cotizacion de referencia.

4 El Fondo de Garantia de Pension Minima se financia con el 1.5% de los aportes reali-
zados por todas las personas cotizantes al RAIS.
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Sin embargo, lo realizado por la Ley 100 de 1993 no fue suficiente para
solucionar los problemas que presentaba el sistema en ese entonces 'y
fue necesario que en el afo 2003 se promulgaran las leyes 860 y 797,
las cuales realizaron una nueva reforma al sistema de pensiones co-
lombiano. En particular, la Ley 797 de 2003 aumentd las tasas de co-
tizacién, redujo la tasa maxima de reemplazo en el RPM e incrementé
gradualmente el nimero de semanas requeridas para poder acceder a
una pension. Los cambios introducidos por esta Ley buscaban mejorar
la equidad en el sistema, al destinar los nuevos recursos recaudados al
Fondo de Solidaridad Pensional y al crear una subcuenta de subsisten-
cia’ en dicho fondo (Asofondos, 2002). La Ley 860 de 2003, por su parte,
se concentrd en temas relacionados con las pensiones de invalidez y
con pensiones para trabajos de alto riesgo. En 2005 se realizé una nueva
modificacion a la Constitucién con el Acto Legislativo 01 de julio de dicho
ano, el cual buscé incluir elementos que mejoraran la equidad y sos-
tenibilidad del sistema. Con el fin de lograr dicho objetivo se eliminé la
mesada 14 para todos aquellos que ganaran més de tres salarios mini-
mos y para todos los nuevos pensionados a partir de 2011%. Asimismo, se
eliminaron todos los regimenes especiales, exceptuando al Presidente
de la Republicay a las Fuerzas Armadas; se puso un tope de 25 salarios
minimos como maximo a las pensiones en el RPMy se redujo el periodo
del régimen de transicién establecido por la Ley 100 de 19937

Estos cambios realizados a través de las Ultimas dos décadas han redu-
cido el déficit pensional de manera importante. El trabajo de Osorio, J. et
al. (2005) estimé que con la Ley 100 la deuda pensional del SGP ascendia a
cerca de 200 puntos del PIB (Gréfico 3, cifra que se redujo en cerca de 60
puntos del PIB. No obstante, este déficit sigue siendo muy alto si se tiene
en cuenta que a 2012 este pasivo solo beneficia al 30.1% de la poblacion
en edad de pensionarse, lo cual equivale a cerca 1.5 millones de personas.

5 La Subcuenta de Subsistencia del Fondo de Solidaridad Pensional ayuda a financiar
el otorgamiento de subsidios a los ancianos indigentes sin ningun tipo de proteccion.

6 La mesada 14 fue creada por la Ley 100 para compensar a aquellas personas que
como consecuencia de un sistema de reajustes a las pensiones que no incorporaba
plenamente la inflacién, habian perdido poder adquisitivo. Este beneficio habia sido
extendido posteriormente para todos los pensionados por sentencia de la Corte Con-
stitucional, con un tope de 15 salarios minimos.

7  Elrégimen de transicion establecido por la Ley 100 de 1993 disponia que las mujeres
mayores de 35 anos, los hombres mayores de 40 anos y las personas que tuvieran 15
anos o mas de servicios cotizados al 1 de abril de 1994, podrian acceder a la pension
de vejez con las condiciones del régimen anterior hasta el 1 de enero de 2014. El Acto
Legislativo 01 de 2005 anticipd dicho limite al 31 de julio de 2010, manteniendo la fecha
original solamente para aquellas personas que hubieran cotizado 750 semanas en el
momento de expedicion del Acto.
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En la actualidad, el sistema ha logrado corregir parcialmente algunos de
los problemas de los cuales adolecia hace dos décadas [reduccidn del
déficit pensionall, pero otros problemas persisten y las perspectivas son
bastante desalentadoras. Este es el caso particular de la cobertura del
sistema de pensiones que, como veremos mas adelante, es tan baja que
de mantenerse las condiciones actuales, generara pensiones para me-
nos del 10% de los trabajadores.
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GRAFICO 3
Deuda pensional del Sistema General de Pensiones
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2. Revision de la literatura

Existe una variada literatura relacionada con los efectos de los sistemas
de pensiones sobre la economia. El espectro de trabajos abarca temas
como el impacto de los mismos sobre la sostenibilidad fiscal, su influjo
sobre el crecimiento econdémico, aspectos distributivos y la evaluacién
de la eficiencia microecondmica de distintos disefnos previsionales.

En Colombia, la linea de investigacién sobre los efectos macroecondmi-
cos no ha sido una prioridad. Aunque existen trabajos sobre el impac-
to de las diferentes reformas de pensiones, la principal preocupacion
ha estado relacionada con los &mbitos fiscal y laboral. A este respecto,
Clavijo (2003) evalta el impacto fiscal y sobre el mercado laboral de las
leyes 100 de 1993y 797 de 2002.

Por otra parte, Fedesarrollo publicd un estudio liderado por Santa Ma-
ria et al.(2010), en el cual se identifica que gran parte de los problemas
pensionales de Colombia son el reflejo de un precario desarrollo del
mercado laboral. Asimismo, el estudio propone un conjunto de poli-
ticas encaminadas a aumentar los niveles de cobertura sin poner en
riesgo la sostenibilidad fiscal. En particular, dicho estudio muestra
que en Colombia existe un salario minimo elevado respecto a la pro-
ductividad media de la economia. En linea con lo anterior, Schutt (2011)
concluye que una garantia de pension minima indexada al salario mi-
nimo genera una baja cobertura; en particular, estima que un aumen-
to de 1% en el salario minimo real esta asociado con una disminuciéon
de 3.64% en el numero de afiliados del sistema de pensiones y valida
la hipodtesis de que aumentos en el salario minimo afectan negativa-
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mente la probabilidad de pensionarse. En la misma direccion, Lépez
y Lasso (2008) muestran la existencia de una estrecha relacién entre
un salario minimo elevado y una baja tasa de cotizacion al sistema
de pensiones. Lo anterior se encuentra intimamente vinculado con la
estrecha relacién entre informalidad del mercado laboral y bajos nive-
les de desarrollo del sistema de pensiones. A este respecto, Merchan
(2002]) encuentra que las altas tasas de informalidad que caracterizan
al mercado laboral colombiano afectan de forma importante la cober-
tura del sistema.

Recientemente se ha elaborado una serie de documentos que buscan
estimar la probabilidad que tiene una persona de pensionarse bajo los
actuales pardmetros [semanas cotizadas y edad minima). Lépez y Las-
so (2012]) calcularon la probabilidad anual de transicién entre categorias
laborales (asalariado, no asalariado, desempleado e inactivo). Asimis-
mo, calcularon las cotizaciones anuales y el ingreso base de cotizacion
para cada cohorte, con lo que fue posible estimar las probabilidades de
obtener una pension. Los resultados de estos calculos son poco alenta-
dores; especialmente, para la poblacién sin educacion superior. Bajo los
pardmetros que regiran a partir de 2015, solo el 1.6% de la poblacién sin
educacion superior que cotiza al RPM obtendria su pensidén, mientras
el 35.7% de los que tiene educacién superior accederian a ella, para
un total del 8.7% de la poblacién. Una situacién similar ocurriria en el
RAIS, donde el 1.4% de las personas sin educacidn superior obtendrian
una pensidén, mientras que el 47.9% de los que tiene educacion superior
accederian a ella, para un total del 11.1%. Por su parte, Vaca (2012) utiliz6
la base total de afiliados de la asociacion de administradores de fondos
de pensiones -Asofondos- para calcular las sendas de cotizacién pro-
medio a lo largo de las vidas laborales de los individuos®, y con la Gran
Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) calculé las sendas de probabili-
dad de semanas cotizadas. Con estos elementos, estimé la probabilidad
de pensionarse, encontrando resultados ligeramente superiores a los
de Lasso (2012), pero igualmente preocupantes (Cuadro 1). Bajo los pa-
rémetros que regiran a partir de 2015, solo el 13% de la poblaciéon que
cotiza al RPM obtendria su pension, mientras el 35% de los que cotizan
al RAIS lograrian pensionarse. Dado que solo un 30% de la poblacién
trabajadora estd en empleos formales y cotiza para pensiones, estos
porcentajes implican que los trabajadores con probabilidad de obtener
una pension son menos del 10% del total. Este escenario hace evidente

8  Calculadas por decil, edad y género
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la necesidad de realizar una serie de reformas que busquen corregir
dicho problema.

CUADRO 1
Probabilidad de obtener una pension para los
trabajadores cotizantes bajo el RPM y el RAIS (porcentajes)

Total Mujeres Hombres
RAIS 10.5 9.6 10.8
RPM 3.9 3 4.8

Fuente: Vaca (2012).

En términos de equidad, se destacan los estudios de Lasso (2006) y NUfez
(2009). Ambos coinciden en la notable regresividad fiscal del sistema.
Lasso encuentra que el 80.8% de los subsidios estan dirigidos al quintil
mas rico de la poblacion, mientras que solamente el 0.22%, son recibidos
por el quintil mas pobre de la poblacién. Por su parte, NUfiez encuentra
que el 86.3% de los subsidios se otorgan al quintil mas rico, contrastando
con el 0.1% de los subsidios que llega al quintil mas pobre.

Las primeras aproximaciones para ver el efecto sobre el crecimien-
to econdmico se encuentran en el trabajo realizado por el Téllez et al.
(2009), el cual muestra el impacto sobre los mercados financieros y a
través de estos, sobre el crecimiento econdmico. Para Colombia con-
cluye que, gracias a las AFP, ha habido importantes avances en el de-
sarrollo del mercado de capitales, haciendo énfasis en la evolucion del
mercado de deuda. A nivel latinoamericano, se destaca el trabajo de
Corbo et al. (2003) para el caso chileno, en el cual se abordan de mane-
ra transversal los efectos macroeconémicos del cambio en el régimen
de pensiones. El propdsito de las secciones que siguen en el presente
estudio es replicar la metodologia utilizada por Corbo et al. (2003) para
el caso colombiano.
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3. Contexto macroeconomico

En las Ultimas dos décadas, Colombia ha logrado un avance importan-
te en sus principales indicadores macroeconémicos fundamentales, lo
que ha permitido que la economia colombiana tenga un mejor desem-
peno en lo corrido del siglo. No obstante, en este lapso se experimen-
taron dos periodos de auge interrumpidos por una de las crisis méas
profundas que ha tenido Colombia en su historia.

Durante la primera mitad de la década de los noventa, la economia colom-
biana vivié un primer ciclo expansivo, el cual empezd en 1991y se extendio
hasta 1997. Tuvo su punto mas alto hacia 1994, cuando la economia crecia
a tasas anuales superiores al 5.5%. A partir de ese momento, empezé la
fase descendente del ciclo econdmico. Dicha fase se aceler6 debido a la
crisis financiera asiatica de 1997 y la crisis financiera rusa de 1998, las
cuales afectaron a América Latina, trayendo consigo graves consecuen-
cias, que se vieron reflejadas en Colombia en una contraccién del PIB de
4.2% en 1999. Durante los cinco afos (1997-2002) que duré la crisis, la
economia se expandid a una tasa promedio de 1.2% anual (Gréfico 4), cifra
que resulta muy inferior al promedio de los otros dos periodos (4 y 4.5%,
respectivamente]. Hacia 2002 empezé un segundo periodo de expansion,
el cual se extiende hasta la actualidad. Esto se ha logrado, en gran par-
te, debido a las reformas y politicas adoptadas durante este periodo, asi
como a condiciones externas muy buenas, entre las cuales se destacan el
auge de las exportaciones minero-energéticas y los favorables términos
de intercambio. Estos factores ayudaron a que la economia colombiana
pudiera sobrellevar la crisis financiera de 2008-2009 de forma exitosa.
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GRAFICO 4
Evolucion tasa de crecimiento PIB constante (1990-2012)
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Fuente: DANE.

En el periodo que nos ocupa se produjo un proceso de liberacién cam-
biaria gradual; primero, permitiendo una flotacion restringida al interior
de una banda entre 1992 y 1999, y posteriormente, la adopcién de un
régimen de libre flotacién en el contexto de un esquema de inflacién
objetivo, con el cual se logré estabilizar la inflacién a los niveles desea-
dos de largo plazo. En promedio, durante la década de los noventa la
inflacion se ubico en 22%, mas de 10 veces por encima de la cifra regis-
trada a finales de 2012 (Gréfico 5). Lo anterior ha inducido una renovada
credibilidad en el Banco de Central’.

GRAFICO 5
Inflacién 1997-2013
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Fuente: DANE.

9 Las expectativas de inflacion estdn comodamente ancladas, desde abril de 2010, den-
tro del rango meta de 2 a 4% establecido por el Banco Central.
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El comportamiento de la inversién en las dos Ultimas décadas también
tuvo un ciclo marcado. Para 1990 la inversion como porcentaje del PIB
se ubicaba en 19.2% cuando se la mide en pesos constantes de 2005, au-
mentando de forma importante durante los siguientes cinco anos hasta
alcanzar un méaximo local de 25.7% en 1995. A partir de este momento,
la inversidn cae a niveles cercanos al 20% del PIB para 1998, desplo-
mandose un afo después hasta niveles de un 13%, como consecuencia
de la crisis internacional. Desde entonces, la inversion se ha venido re-
cuperando de forma paulatina. Asi, en 2012 se registro la tasa de inver-
sidn mas alta de todo el periodo analizado (27.7% del PIB) y se espera
que continle con esta tendencia creciente.

Por su parte, entre comienzos de los noventa y la actualidad se obser-
v un fuerte avance en materia de profundizacién financiera. El crédito
total como porcentaje del PIB pasé de 36.5% en 1997 a 43.4% en 2011,
ubicandose en el promedio de América Latina. Sin embargo, este dato
es muy inferior al reportado por Brasil (56%), Estados Unidos (200%) o
los paises miembros de la OECD (166%).

Hacia principios de la década de los noventa, Colombia tenia uno de los
mercados bursatiles menos desarrollados de la region, el cual repre-
sentaba solamente el 11% del PIB (Gréfico ). Este porcentaje de capitali-
zacién bursatil era ligeramente superior al peruano (7.2% del PIBJ, pero
muy inferior al mexicano o chileno (38 y 66% del PIB respectivamente]
y asi continud relativamente estable hasta 2001. Con la unificacion de
las bolsas de Bogota, Medellin y de Occidente en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC] en julio de 2001, empezd un crecimiento sostenido, el
cual ha llevado al mercado de valores colombiano a ser uno de los que
cuenta con los indicadores de capitalizacién bursatil mas altos de la re-
gién. En este lapso de tiempo ha superado en términos relativos a mer-
cados de la importancia del brasilefio (49% del PIB] y mexicano (35% del
PIB), alcanzando una capitalizacion superior al 60% del PIB, solamente
superado por Chile, cuya capitalizacion en 2011 superaba el 100% de su
PIB. En mayo de 2011 se logré la integracién con las bolsas de Lima'y
Santiago de Chile, lo cual permitiria a futuro competir en términos de
tamano absoluto con las de México y Brasil, aumentado la cantidad de
empresas listadas, el niUmero de personas que transan activamentey la
capitalizacién bursatil total. Aun asi, Colombia tiene niveles de liquidez
de sus acciones extraordinariamente bajos.
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GRAFICO 6
Capitalizacion bursatil
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Fuente: Banco Mundial.

Asli, el avance logrado en los fundamentos macroecondmicos ha per-
mitido que la economia colombiana tenga un mejor desempefio tras la
grave crisis de 1997- 2002. Mientras que en la década de los noventa,
excluyendo los tres afos de crisis, el crecimiento promedio fue de 4%,
en los Ultimos 10 anos este se ubicd en 4.5%.
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.. Efectos macroeconomicos

Siguiendo a Corbo et al. (2003), el efecto macroeconémico de la reforma
de pensiones que se introdujo en Colombia en 1993 se haria explicito a
través de tres mecanismos de transmision: (i) el aumento de la tasa de
ahorro e inversién y su efecto sobre el ritmo de crecimiento del acervo
de capital; (i) el impacto en la profundizacién de los mercados de capi-
tal y su impacto sobre la Productividad Total de Factores (PTFJ; y (iii) el
efecto sobre el mercado laboral.

4.1 Efecto en ahorro e inversion

4.1.1 Ahorro nacional

El primero de los impactos de una reforma de pensiones en el desem-
pefo macroecondmico de un pais es el cambio en sus tasas de ahorro
e inversion. Merece la pena, por tanto, evaluar si en el caso colombiano
se presento6 un incremento en la tasa de ahorro entre 1993 y 2010 como
consecuencia de la reforma de pensiones, y si dicho aumento ha contri-
buido a materializar una mayor tasa de inversién en el pais.

Para avanzar en la respuesta a esta pregunta procedimos a estimar el
ahorro nacional para el periodo 1970-2010, lo cual preciso realizar em-
palmes a las series histéricas de los principales agregados macroeco-
némicos, debido a los multiples cambios metodoldgicos que se dieron
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a lo largo de este periodo™. El ahorro es una variable de naturaleza no-
minal, por lo que el ingreso nacional y el consumo a precios corrientes
son las series de referencia para su estimacion. Estas se construyeron
tomando como base la metodologia del DANE de 2005 y empalmando
con tasas de crecimiento los tramos asociados a las diferentes metodo-
logias (2000, 1994 y 1970). EL ahorro nacional calculado de esta forma'y
expresado como proporcion del PIB se presenta en el Grafico 7 para el
periodo 1970-2010.

Como se puede apreciar, la tasa de ahorro ha tenido fluctuaciones im-
portantes en el periodo que nos interesa, posterior a la reforma de pen-
siones. Tras haber sostenido niveles superiores al 21% del PIB en la
segunda mitad de la década de los ochentay los primeros anos noventa,
oscil6 alrededor del 19% entre 1992 y 1994 para iniciar posteriormente
una fuerte caida que la llevd a 13% en 2001. A partir de alli se inicié una
recuperacion importante, hasta superar nuevamente el 20% entre 2006
y 2008, afo a partir del cual, sin embargo, se observd nuevamente una
reduccion. Para 2010, Ultimo afio para el cual disponemos de informa-
cion, la tasa de ahorro fue de 18%.

GRAFICO 7
Tasa de ahorro nacional
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Por supuesto, las grandes fluctuaciones en la tasa de ahorro que se ob-
servan en las Ultimas dos décadas obedecen a multiples factores, entre
los cuales el relacionado con la transicién entre regimenes pensionales
es solo uno de ellos. La gran pregunta es si este factor tuvo un impacto

10 Las cuentas nacionales tienen 4 metodologias, la de 1970, 1994, 2000 y 2005. Entre
metodologias hubo afios en que se publicaron dos datos distintos para el mismo
periodo lo cual dificulta la construccién de una serie agregada.
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positivo o negativo. Mas adelante intentaremos una respuesta utilizando
la metodologia de descomposicion de Corbo et al. (2003), pero antes de
ello, resulta util diferenciar el comportamiento del ahorro entre el co-
rrespondiente al Gobierno, a los hogares y a las empresas, tal como se
muestra en el Grafico 8. Alli se aprecia que la caida en la tasa de ahorro
a lo largo de los anos noventa se explica fundamentalmente por el com-
portamiento a la baja del ahorro publico, el cual pasé de representar mas
del 5% del PIB hasta 1995 a desplomarse a niveles negativos entre 1998
y 2002. En el periodo més reciente, el ahorro publico volvié a ser positi-
vo, pero el componente que marcé de manera mas clara la recuperacion
del ahorro total fue el ahorro empresarial. Por su parte, el ahorro de los
hogares ha manifestado fluctuaciones menos fuertes, manteniéndose en
general en niveles alrededor del 5% al 7% la mayor parte de los anos
desde 1994. Aunque se observa una ligera tendencia ascendente en la
Ultima década, esos niveles son claramente mas bajos que los que tenia
Colombia en los anos setenta o incluso en los ochenta.

GRAFICO 8
Descomposicion de la tasa de ahorro nacional (% PIB)
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Dado que el comportamiento del ahorro depende de tantos factores
macro y microeconémicos, la mejor aproximacién para estimar el im-
pacto de la reforma de pensiones de 1993 sobre ese ahorro es identi-
ficando los diferentes canales a través de los cuales pudo actuar esa
reforma, tanto sobre el ahorro publico como sobre el ahorro de los
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hogares. Para ello seguimos la metodologia desarrollada en Corbo et
al. (2003}, distinguiendo cuatro canales principales: [i] el efecto nega-
tivo del déficit publico de transicion causado por la reformay la res-
puesta compensatoria del Gobierno; [ii) el impacto positivo del ahorro
obligatorio inducido por la reforma sobre el ahorro de los hogares;
(iii) la respuesta del sector privado ante el mayor déficit del Gobierno
(posible efecto de neutralidad ricardianal; y [iv) la respuesta compen-
satoria en el ahorro voluntario de los hogares frente al aumento en el
ahorro obligatorio. Una vez estimados estos efectos se puede deducir
el impacto total sobre el ahorro nacional, a partir del cual se estima
el impacto de la reforma sobre la inversiény a través de ella, sobre el
crecimiento econémico.

4.1.2. Déficit de transicion causado por la reforma
y la respuesta del Gobierno

El cambio en el régimen de pensiones de un sistema de prima media a
uno de ahorro individual genera un desequilibrio en las finanzas publi-
cas de manera transicional. Este déficit resulta de los menores ingre-
sos del sector publico por concepto de las cotizaciones que se quedan
en cuentas individuales privadas y del reconocimiento de la deuda ad-
quirida con los cotizantes que cambian al régimen de ahorro individual
(los llamados bonos pensionales)™. Es importante aclarar que al haber
un traslado de régimen, el Gobierno no estéd adquiriendo nueva deuda;
simplemente, esta haciendo explicita la deuda que anteriormente era
implicitay es solo por ello que se manifiesta en un déficit fiscal. La mag-
nitud del déficit fiscal de transicién por los dos conceptos mencionados
(traslado a cuentas individuales y reconocimiento de bonos) ha sido es-
timada en Colombia por el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP)
usando el modelo conocido como DNPensiones™, cuyos datos nos han
sido amablemente facilitados para efectos de este trabajo.

11 En el caso colombiano solo se contabilizan aquellos bonos pensionales que se hay-
an causado y no los que se hayan emitido. De otra manera habria problemas en la
contabilizacion de los bonos correspondientes a los afiliados que en un principio se
trasladaron al RAIS y que después han vuelto a migrar al sistema de pensiones pu-
blico.

12 DNPensiones es un modelo actuarial elaborado por el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP) que estima el déficit pensional. Este se ha construido y perfeccio-
nado durante los Ultimos 15 anos.
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La evolucion del déficit de transicion se presenta en el Grafico 9. En un
principio, debido al reducido tamafio del RAIS, ese déficit fue tan solo
0.13% del PIB en 1995. A medida que mas personas se trasladaron de
régimen, este fue aumentando, hasta alcanzar un maximo de 1.2% del
PIB en 2007 (Grafico 9). No obstante, durante el Ultimo lustro se ha visto
una reversién en los traslados y, por lo tanto, una reduccion en el déficit
transicional. En promedio, en el periodo 2006-2010 este se ubico en 1.01%
del PIB. El valor promedio del déficit de transicién colombiano resulta
considerablemente inferior al calculado por Corbo et al. (2003) para Chile
(3.4% del PIB). Esto, como consecuencia de que en Colombia la reforma
mantuvo abierto el RPM, permitiendo un libre traslado entre regimenes,
mientras que en Chile la transicion fue total®.

GRAFICO 9
Evolucién déficit publico por transicion entre el RPM y el RAIS
(Porcentajes del PIB)
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Para conocer el impacto del déficit de transicion sobre el déficit fiscal
habria que tener un estimativo del grado en que dicho déficit de transi-
cion fue compensado con mayores impuestos o con recortes de gastos
en otros frentes, o con mas deuda. En los dos primeros casos, habria un
elemento de ajuste fiscal compensatorio, el cual no existiria en el Ultimo.
Para Colombia, establecer una correspondencia entre el déficit de tran-
sicién y sus mecanismos compensatorios sobre el balance fiscal resul-
ta virtualmente imposible, debido a las multiples reformas que han sido
aprobadas a lo largo de los Ultimos 20 afos. Por esta razon, siguiendo el

13 Estas alternativas corresponden a pardmetros de compensacién de 15,3 y 31,3% re-
spectivamente, que a su vez son iguales al estimativo central de 24,15% mencionado
en el texto, mas 0 menos una desviacion estandar.
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procedimiento empleado por Corbo et al. (2003), utilizaremos tres esce-
narios alternativos. El primero de ellos asume pleno financiamiento via
ajuste fiscal del 100% del déficit de transicién. El segundo es un escenario
intermedio donde se asume un ajuste fiscal del 62.5% vy, finalmente, un
escenario bajo con un ajuste del 25%. Dados los anteriores escenarios, el
ajuste del balance no pensional como consecuencia de la reforma oscild
entre el 1.01 y el 0.25% del PIB, con un punto medio de 0.63%. Esto se
traduce en un aumento del déficit del Gobierno por la reforma que oscilé
entre 0% y 0.76% del PIB, con un punto medio de 0.38%.

4.1.3. Nuevo ahorro obligatorio de los hogares

El nuevo ahorro obligatorio surge de los aportes realizados por los traba-
jadores a los fondos de pensiones. Para estimarlo se tomo la diferencia
del valor de los fondos de pensiones de un periodo a otro. De esa forma,
se tiene en cuenta la suma de los intereses, las ganancias de capital,
los aportes, y se descuenta el pago de pensiones. El comportamiento del
ahorro obligatorio fue creciente desde el ano de la reforma, lo cual en
gran parte se debe al bajo niUmero de personas pensionadas bajo este
régimen'. En 1995 el ahorro obligatorio fue de tan solo un 0.23% del PIB
mientras que en 2010 se ubicd en un 3.49% del PIB (Gréafico 10]). El punto
maximo en el periodo de estudio fue en 2009 con un registro de 4.26%.
Al evaluar el promedio de 2006 hasta 2010 da que el ahorro obligatorio
promedio en relacion al PIB fue de 2.52%.

GRAFICO 10
Nuevo ahorro privado obligatorio
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Fuente: DANE y céalculo de los autores.

14 Las personas que estaban cerca de pensionarse optaron por continuar en el régimen
de prima media.
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4.1.4. Respuesta del sector privado al mayor déficit del Gobierno

Ante un aumento en el déficit del Gobierno, jmodifica el sector privado
su ahorro? Para encontrar la respuesta del sector privado ante el déficit
publico, se intentd estimar un modelo de correccién de errores siguien-
do la metodologia de Bennett et al. (2001). Sin embargo, no se obtuvo
ningun resultado significativo que sustentara la existencia de algun tipo
de equivalencia ricardiana. Estos resultados van en linea con lo encon-
trado por Carrasquilla y Rincén (1990) para Colombia, de acuerdo con
la cual la equivalencia ricardiana no se cumple de manera sistematica.
Esto puede responder a las respuestas asimétricas del sector privado
frente a horizontes temporales diferentes o, alternativamente, a la pre-
sencia de restricciones de liquidez en los mercados crediticios. Esto nos
lleva a suponer que la respuesta del sector privado al mayor déficit del
Gobierno es estadisticamente despreciable.

4.1.5. Respuesta de los hogares al nuevo ahorro pensional obligatorio

La respuesta del ahorro voluntario de los hogares al nuevo ahorro obli-
gatorio se estimd a través de un modelo ARDL®, en linea con lo pro-
puesto por Bennett et al. (2001). Los resultados sugieren un coeficiente
de compensacion del 24.15% [ es decir, por cada peso de mayor ahorro
obligatorio el ahorro voluntario se reduce en 24.15 centavos). En con-
secuencia, como el ahorro obligatorio en el periodo 2006-2010 fue de
2.52% del PIB, la compensacién del ahorro voluntario seria de 0.61%.
Dada la incertidumbre sobre los pardmetros de compensacion, para
efectos de nuestros calculos incluimos una alternativa con menor com-
pensacion en la que el ahorro voluntario se reduciria a 0.4% del PIB, y
otra con mayor compensacion en la que el ahorro se voluntario dismi-
nuiria 0.82% del PIB™.

4.1.6. Efecto Ahorro Nacional

Sumando los efectos mencionados anteriormente, el aumento del ahorro
gracias al cambio del régimen de pensiones fue de un 1.53% del PIB en el
escenario medio, como resultado de un déficit publico de 0.38%, un nuevo

15  Esun modelo donde la variable dependiente estd en funcion de sus rezagos, las vari-
ables independientes y sus rezagos

16 Estas alternativas corresponden a parametros de compensacion de 15.3 y 31.3% re-
spectivamente, que a su vez son iguales al estimativo central de 24.15% mencionado
en el texto, mas o menos una desviacion estandar
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ahorro obligatorio de 2.52% y una compensacion del ahorro voluntario de
0.61%. Este escenario, tal como se describio atras, supone que el Gobier-
no financio el 62.5% del déficit de transicion con recortes de otros gastos
0 con mayores impuestos [ver mas adelante el Cuadro 2. Estos célculos
reflejarfan el cambio del ahorro entre la situacion previa a la reforma de
pensiones y la situacion observada en el periodo 2006-2010, cuando la
reforma ya estaba en plena vigencia.

Frente a este escenario base consideramos dos escenarios alternati-
vos, cuyas condiciones se resumen mas adelante (Cuadro 2). Para un
escenario de ahorro alto, tomamos el caso de pleno financiamiento del
déficit de transicidn via ajuste fiscal y adicionalmente el menor coefi-
ciente de compensacion del ahorro privado voluntario (0.4% del PIB en
lugar de 0.61% del PIB). En este escenario el aumento del ahorro como
consecuencia de la reforma de pensiones habria sido 2.12% del PIB.

Finalmente, en un tercer escenario de ahorro bajo, consideramos un co-
eficiente de compensacion del déficit de transicién mediante ajuste fiscal
de solo 25%, con lo cual el aumento en el déficit publico habria sido de
0.76% del PIB. Para este escenario, ademas, suponemos que el ajuste
compensatorio en el ahorro voluntario habria sido del 0.82% del PIB, con
lo cual el aumento total en el ahorro nacional alcanzaria el 0.94% del PIB.

4.1.7. Inversion

Después de calcular el impacto que tiene el nuevo régimen de pensiones
sobre el ahorro, la pregunta para determinar el impacto de ese ahorro
sobre el crecimiento es cdémo se afecta la inversion. En una economia ce-
rrada el ahorro es igual a la inversidn, en consecuencia, las alteraciones
en la tasa de ahorro impactan en el mismo monto la tasa de inversién.
En una economia abierta a financiamiento externo, en la cual es viable
tener déficits o superavits de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
puede pensarse que cualquier exceso de inversion sobre ahorro serfa fi-
nanciado externamente y que, por lo tanto, el mayor ahorro interno no
tiene impacto sobre la inversidn ni el crecimiento. En el otro extremo,
podria argumentarse que la necesidad de mantener una cuenta corriente
sostenible en la balanza de pagos hace que el ahorro externo [esto es,
el déficit en cuenta corriente) no cambia con el ahorro interno y que, por
lo tanto, un aumento en el ahorro interno genera un aumento igual a la
inversion. Seguramente, la realidad se ubica entre estas dos interpreta-
ciones extremas.
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De hecho, en la economia colombiana, el comportamiento de la inver-
sién ha estado vinculado de manera importante a factores externos adi-
cionales al desempeno del ahorro. En particular, el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, o ahorro externo, ha sido una fuente
importante de financiamiento de la inversion. EL Grafico 11 muestra en
efecto que ese ahorro externo representé en promedio el 1.3% del PIB
para el periodo 1990-2011 y que oscilé de manera considerable entre
periodos de valor negativo” y periodos en que ha llegado a representar
més del 3% del PIB, tales como el comprendido entre 1994 y 1998 o el
periodo mas reciente, que se inicié en el afio 2009 y alin se mantiene.

GRAFICO 11
Ahorro externo 1990-2011
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

En adicién al ahorro interno y al ahorro externo, el comportamiento de
la inversion real —que es la que en Ultima instancia afecta el crecimiento
econdémico- se ve influido de manera notable en un pais como Colombia
por lo que sucede con los términos de intercambio. Dado el alto compo-
nente importado que tiene la inversion, la capacidad de invertir aumenta
de manera importante cuando mejoran los precios relativos de los pro-
ductos exportados por el pais frente a los precios de las importaciones.
Esto se puede apreciar claramente en el Gréafico 12. La tasa de inversion
total de la economia, medida a precios constantes de 2005, ha tenido un
ciclo notable en las dos Ultimas décadas. Después de superar el 25.7%

17 Esos periodos de ahorro externo negativo incluyen (i) los primeros afios noventa, en
los que Colombia tuvo superavit en cuenta corriente y actudé como prestamista del
resto del mundo, y [ii] los afios 1998-2001, cuando el ahorro externo fue practicamen-
te nulo porque no habia financiamiento externo disponible para el pais.
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del PIB hacia mediados de los noventa, la inversién se redujo de forma
dramética hasta alcanzar un minimo de 12% para 1999 como consecuen-
cia de la crisis que experimentd Colombia durante ese periodo. A partir
de ese punto, empezd a recuperarse hasta llegar nuevamente a niveles
de 27% en 2011y 2012.

La pregunta que surge es como se ha logrado financiar una tasa de
inversion tan alta con coeficientes de ahorro nacional mucho més ba-
jos. Desafortunadamente, las cifras de ahorro (en pesos corrientes] las
tenemos solamente hasta el afo 2010, pero ese afo puede servir como
ilustracion de lo que sigue sucediendo en la actualidad. En 2010, en
efecto, la tasa de inversién, en pesos constantes de 2005, fue de 24.1%,
mientras la tasa de ahorro nacional fue de solo 18%. Parte de la diferen-
cia fue financiada con un déficit en cuenta corriente (ahorro externo) de
4.1% y el resto (2 puntos porcentuales del PIB] provino del efecto térmi-
nos de intercambio; esto es, del beneficio que ha obtenido la economia
colombiana como consecuencia de un aumento en el precio relativo de
sus exportaciones (fundamentalmente, petréleo y carbdn), con poste-
rioridad a 2005 (afio que sirve de base para medir el PIB y la inversién
en términos reales).

GRAFICO 12
Tasa de inversion real como porcentaje del PIB
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Fuente: DANE y célculo de los autores.

En estas condiciones, el impacto del ahorro nacional sobre la inversion
no puede ser visto como algo mecéanico en una economia abierta como
la colombiana. Tras haber calculado en secciones anteriores el aumen-
to en el ahorro nacional que se generd como consecuencia de la refor-
ma de pensiones, la pregunta ahora es qué impacto pudo haber tenido
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sobre la inversion. Un procedimiento sencillo para esto, siguiendo la
metodologia de Corbo et al. (2003), es estimar econométricamente el
impacto del ahorro nacional sobre la inversién mediante una regresién
simple entre las dos variables, regresion que tradicionalmente ha sido
usada para estimar el grado de integracién a los mercados financieros
internacionales (Feldstein et al., 1980):

Inversion Ahorro (1)
— a0+ al

PIB PIB

La ecuacidon estimada fue desde 1990 hasta 2010. Los resultados son
robustos al manejo de distintos periodos de estimacion. Los resultados
de la regresion entre el ahorro y la inversion fueron los siguientes:

Inversion — 0,047 + 0.8144 Ahorro
PIB PIB

Si utilizamos los tres escenarios descritos anteriormente de aumento
en la tasa de ahorro nacional generado por la reforma de pensiones,
esta ecuacion nos lleva a tres escenarios correspondientes de aumento
en la tasa de inversion, los cuales se resumen en el Cuadro 2. En el
escenario medio, el aumento en la inversion inducido por la reforma de
pensiones habria sido de 1.25% del PIB; en el escenario alto, de 1.73%
del PIBy en el escenario bajo, de 0.76% del PIB®.

4.1.8. Efecto sobre el crecimiento via ahorro e inversion

Una vez obtenidos los efectos de la reforma de pensiones sobre la tasa
de ahorro e inversién es importante determinar su efecto sobre el creci-
miento del PIB. Para esto se utiliza la metodologia planteada por Corbo
et al. [2001). Para este propdsito partimos de estimaciones de la des-
composicién capital-trabajo de una funciéon de produccién tipo Cobb-
Douglas de acuerdo con las cuales el peso del capital en el crecimiento
del producto es 42% vy el del trabajo 58% (Greco, 2002):

Y=A+0,42K+0,58 L (2]

El efecto de la tasa de inversion (i= Inversion/Y) sobre la tasa de creci-
miento del stock de capital se puede calcular con base en la siguiente

18 Como se menciond anteriormente, el escenario medio supone un coeficiente de ajuste
del 62.5% y un coeficiente de compensacion del ahorro obligatorio de 24.15%. El es-
cenario de ahorro alto supone compensacion plena del déficit fiscal de transicion y
compensacion del ahorro privado voluntario de 0.4% del PIB. Finalmente el escenario
de ahorro bajo supone un ajuste fiscal compensatorio del déficit de transicion de solo
25% y un ajuste compensatorio del ahorro voluntario del 0.8% del PIB.
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descomposicidn, en la cual la tasa de depreciacion del capital se denota
por o

K:,’i’_a (3)
K

Se estimaron las ecuaciones para la tasa de inversion y sus efectos so-
bre el crecimiento del PIB para los tres escenarios. Esto nos daria un
efecto del aumento en la tasa de inversion sobre la tasa anual de creci-
miento del PIB que oscila en un rango entre 0.13 y 0.30%, con un valor
medio de 0.22% (Cuadro 2J.

CUADRO 2
Estimacion de los efectos del ahorro y la inversion
de la reforma de pensiones sobre el crecimiento del PIB (%)

Bajo Base Alto

Ahorro Nacional 0.94 1,53 2.12
Déficit de transicion -1.01 -1,01 -1.01

Ajuste no pensional 0.25 0.63 1.01
Respuesta del ahorro privado 0.00 0.00 0.00

Nuevo Ahorro Obligatorio 2.52 2.52 2.52
Respuesta Ahorro Voluntario -0.82 -0.61 -0.40
Inversion 0.76 1.25 1.73
Efectos sobre el crecimiento 0.13 0.22 0.30

Fuente: Célculo de los autores.

4.2 Efecto en el mercado de capitales

El aumento en las cotizaciones en el régimen privado y la necesidad de
los fondos de pension de generar rendimientos aumenta el volumen
de transacciones en el mercado financiero. De tal forma, desde 1995 el
mercado de capitales ha estado en una constante evolucién. La promo-
cion de un mejor gobierno corporativo en las empresas que se financian
en el mercado de capitales y el aumento en la transparencia han sido
elementos clave para atraer la inversion y mejorar las condiciones de
financiacion para las empresas. Por todas estas razones se le atribuye
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a la reforma pensional un mayor desarrollo del mercado de capitales y
la mejora en la profundidad financiera.

El mercado de valores colombiano ha crecido de manera sostenida du-
rante los Ultimos 20 anos. Gran parte de ese crecimiento es atribuible
a la creacion de los fondos de pensiones. La reforma pensional cred
las administradoras de fondos de pensiones [AFP), las cuales con el
tiempo fueron aumentando sus recursos y creciendo su demanda por
inversiones que pudieran brindarle la mayor rentabilidad compatible
con la normatividad establecida para los inversionistas institucionales.
Este crecimiento se puede observar en el incremento en el valor de los
fondos. Para 2000 este valor era cercano a los 8 billones de pesos (3.8%
del PIBJ, mientras que en 2012 ascendi6 a 125 billones (19.1% del PIB),
mostrando un crecimiento equivalente a mas de 15 puntos porcentuales
del PIB en tan solo 12 afios (Gréafico 13, panel AJ.

Para mediados de la década de los noventa la profundizacion financiera
ampliada (PFA), medida como la suma de M3, el saldo de los TES (titulos
de deuda publica del Gobierno) y la capitalizacion bursétil, representa-
ba el 45% del PIB (Gréfico 13, panel B). Durante el periodo 1994-2002
la PFA tuvo un ligero crecimiento que se explica principalmente por el
desarrollo del mercado de los TES (para 1995 este representaba el 4.2%
del PIB, un lustro después este ya representaba el 12% del PIB). En ese
periodo, ni la capitalizacidon bursétil ni el sistema bancario (que se re-
fleja en M3) contribuyeron a la profundizacién financiera, en la medida
en que mantuvieron sus participaciones en el PIB cercanas al 12y 30%,
respectivamente. A partir de 2002 la dindmica presentada por la PFA
fue muy diferente. Esta pasé de representar el 57% del PIB en 2002 a
representar el 137% del PIB en 2010. Esta favorable evolucion es explica-
da principalmente por el extraordinario desempeno de la capitalizacidn
bursatil y de la ampliaciéon del mercado de los TES, el cual representa
en la actualidad cerca del 70% del PIB. Por su parte, M3 ha continuado
su desarrollo y ha llegado a representar el 24% del PIB. Este desempe-
Ao durante la Ultima década coincide con el aumento en el valor de los
fondos y por ende nos lleva a pensar a que buena parte de ese aumento
en la capitalizacion bursatil de la BVC se dio como resultado del aumen-
to en el valor de los fondos.
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GRAFICO 13
Evolucién profundizacion financiera
y evolucién de los fondos de pensiones
(Porcentajes del PIB])

Panel A:
Valor fondos privados de pensiones

Valor de
los Fondos

% del PIB

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Panel B:
Profundizacion Financiera Ampliada

160
140
120
Capitalizacion

100 bursatil

80

% del PIB

60

40

20

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Fuente: Superintendencia financiera, Banco de la Republica y calculo de los autores.
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Elaumento deltamano de los inversionistas institucionales inducido por
la creacion y crecimiento de las fondos de pensiones fue un factor clave
para los multiples procesos de mejora en los mercados de capitales que
se observaron a partir de mediados de los afos noventa en Colombia,
dentro de las cuales se destacan el enorme crecimiento del mercado de
deuda publica interna, que permiti6 al gobierno recomponer hacia deu-
da interna sus fuentes de financiamiento tradicionalmente externas: el
nacimiento de las titularizaciones para el financiamiento hipotecario;
la creacién de un mercado de bonos de deuda privada; la consolida-
cion de las bolsas de valores con efectos importantes en la liquidez de
las acciones y en el desarrollo de los mercados bursatiles; multiples
innovaciones regulatorias que abren el espacio para la financiacién de
infraestructura a través del mercado de capitales; y mejoras tecnolégi-
cas de las plataformas de mercado que reducen costos de transaccién
y mejoran la seguridad, tales como los depdsitos de valores o la camara
de riesgo central de contraparte. Debe decirse, sin embargo, que pese
a todos estos avances, los mercados de capitales colombianos se man-
tienen fuertemente rezagados frente a paises desarrollados e incluso
frente a otros paises de la region. De manera particular se destaca el
rezago que han mostrado los mercados de capitales, y en particular los
fondos de pensiones, para la financiacion de infraestructura, algo en lo
cual ha influido parcialmente la regulacién financiera [ver Gémez, Jara
y Pardo (2005), y Suz et al., (2012]], pero en mucho mayor grado la regla-
mentacion para la estructuracién de concesiones y proyectos publico-
privados (ver Comisién de Infraestructura, 2012).

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) se fortalecid durante la Gltima
década, como consecuencia de la unificacién, el 3 de julio de 2001, de
las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente. Adicionalmente, en mayo
de 2011 se dio paso a la integracion operativa de la BVC con la Bolsa
de Valores de Lima y la Bolsa de Valores de Santiago, estableciendo el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)].
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4.2.1. Tamano del mercado

En los Ultimos afios el desemperio de la bolsa colombiana ha sido nota-
ble en términos de los indicadores de capitalizacién, especialmente tras
la entrada al mercado de Ecopetrol. Para 2004 la capitalizacion bursatil
de la BVC representaba el 21.5% del PIB. Ocho afios después se observa
que la capitalizacion bursatil de la BVC se ubica alrededor del 60% del
PIB, muy superior a la bolsa de Pert (44.8% del PIB) o Argentina (9.8%
del PIB). Sin embargo, en términos relativos al PIB, la capitalizacién
bursétil en Colombia se mantiene por debajo de la de Chile (Gréfico 14).
Ademés, los indicadores sobre nimero de empresas listadas y sobre
liquidez bursatil de las acciones inscritas en bolsa son muy inferiores a
los de otros paises de la region.

GRAFICO 14
Capitalizacion bursatil
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Fuente: World Federation Exchanges,-Banco Mundial y célculo de los autores.

En efecto, al comparar la situacion de la BVC con el resto de bolsas de la
regidn, se encuentra que mientras en Brasil hay inscritas 364 empresas
y en Pert 277, en Colombia tan solo hay 82 empresas listadas (Grafico 15),
y de estas empresas solo algunas son consideradas liquidas. Asi, pese a
los buenos niveles de capitalizaciéon de la BVC, el niUmero de empresas
listadas da indicios de que el mercado colombiano continla siendo poco
profundo, aunque con un gran potencial de desarrollo.
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GRAFICO 15
Numero de companias inscritas en bolsa
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Por su parte, el valor de las transacciones en el mercado de valores,
indicador de la liquidez de los activos en ese mercado, fue aproxima-
damente un 8% del PIB para el ano 2011, cifra que permanece relativa-
mente constante desde 2005 (Gréafico 16). Si bien las AFP demandan un
importante nimero de activos, también es cierto que mantienen dichos
activos durante un largo periodo, restandole liquidez al mercado.

GRAFICO 16
Evolucion de la liquidez del mercado de capitales en Colombia
(Valor de las transacciones bursatiles como porcentaje del PIB)
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Fuente: WFE-Banco Mundial
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Por otra parte, el desarrollo del mercado de capitales asociado a las AFP
ha beneficiado el financiamiento del sector publico a través de titulos de
Tesoreria de muy alta liquidez, cuyos vencimientos llegan hoy hasta los
30 afos y con tasas de interés mucho mas reducidas que en el pasado.
El proceso de recomposicion de deuda externa a interna en los ultimos
anos ha ayudado a mitigar el riesgo cambiario para Colombia y lo ha vuel-
to menos vulnerable ante posibles choques externos (Gréfico 17). En ese
sentido, al absorber una parte sustancial de las emisiones de deuda pu-
blica, las AFP posiblemente han contribuido a hacer menos intensos los
ciclos econémicos.

GRAFICO 17
Evolucion de los saldos de TES y participacion
de la deuda externa e interna dentro de la deuda total
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Fuente: Banco de la Republicay calculo de los autores.
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4.2.2 Efecto del RAIS sobre el ahorro financiero

El impacto del ahorro en los fondos privados de pensiones sobre el
ahorro financiero se puede cuantificar de varias maneras. Una de ellas
consiste en estimar el impacto de los ahorros obligatorios en los fon-
dos mediante la cuantificacidon de su efecto directo en el tamano de
la profundizacién financiera ampliada (PFA] que definimos atras. Este
procedimiento, sin embargo, no reconoce que la creacién de los fon-
dos tuvo un conjunto de externalidades positivas sobre el mercado de
capitales.

Para encontrar una mejor aproximacion al impacto del ahorro pen-
sional del RAIS sobre la profundizacién financiera ampliada (PFA, se
construyé un modelo tomando como variable dependiente la profun-
dizacion financiera ampliada (PFA) y como independientes el ahorro
obligatorio como porcentaje del PIB (ao), el diferencial de tasas de
interés (dif), una variable dummy para afios con inflaciones mayores
a 10% (D), la tasa de ahorro nacional (an), una medida de liberaliza-
cion financiera (Lib), una variable dummy que recoge los procesos de
privatizacion (D), el EMBI?y el logaritmo del valor de los fondos de
pensiones (Fon).

pfa= a,+ a,ao + a, Dif + a, D, + a,an + a Lib + o,D,+ a,embi + a Fon

El coeficiente de regresion del ahorro obligatorio fue de 7.9 lo cual in-
dicarfa que por cada punto adicional de ahorro obligatorio promedio, la
profundidad financiera aumentaria en 7.9%. Este resultado es similar a
los obtenidos en otros estudios; por ejemplo, para el estudio de Corbo
(2003) este valor oscild entre 6.5y 20.5.

Ahora bien, el ahorro obligatorio promedio de los ultimos 5 anos fue
de 2.52% que multiplicado por el coeficiente de regresién daria que el
efecto indirecto sobre la profundizacién de los mercados financieros fue
de 19.9 puntos porcentuales del PIB.

4.2.3 Efecto del ahorro financiero sobre el crecimiento

El mayor desarrollo del mercado de capitales gracias a la reforma del
sistema de pensiones permitié una mayor expansion de la actividad pro-
ductiva.

19 El Indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI, por su sigla en inglés) es el
principal indicador para medir el riesgo pais de los paises emergentes. Se calcula
con base en la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en
ddlares, emitidos por paises en desarrollo, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.
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Para este propdsito usamos alternativamente (i) las elasticidades cons-
truidas por Levine et al. (2000), las cuales indican que, por cada 10 puntos
porcentuales adicionales de profundizacion financiera, el PIB se acelera
en un 0.12 pps; y lii) las elasticidades calculadas por Rioja et al. (2003) de
acuerdo con las cuales 10 puntos porcentuales de PFA aceleran el PIB
en 0.25 pps. Estos pardmetros son compatibles con los usados en otros
estudios; por ejemplo, la elasticidad utilizada en el articulo de Corbo et
al. (2003) fue de 0.2%.

Partiendo de los resultados de la subseccion anterior, de acuerdo con
los cuales la profundizacién financiera ampliada habria aumentado 19.9
pps del PIB como consecuencia del RAIS, al usar las elasticidades de
Levine y Rioja daria como resultado una aceleracion del PIB, via produc-
tividad, entre un 0.24 y 0.50% (Cuadro 2}, con un punto medio de 0.36.

CUADRO 3
Efectos de la reforma sobre la aceleracion del PIB
a través del desarrollo del mercado de capitales

Aumento PFA Elasticidades Efectos sobre Crecimiento PTF
0.012 0.24
19.9%
0.025 0.50

Fuente: Calculos de los autores.

4.3 Efecto en el mercado laboral

El tercer efecto es el impacto de la reforma de pensiones sobre el mer-
cado laboral. ;Cémo ha sido el comportamiento del empleo total?, ;se
ha dado una recomposicion entre formales e informales?, ;cudles han
sido los efectos de dicha recomposicion sobre los salarios y la producti-
vidad de los trabajadores? Estas son algunas de las principales pregun-
tas que se abordaran en esta seccion.

En Colombia, a diferencia de otros paises, con la reforma de pensiones
se aumento la tasa efectiva de contribucidn al sistema. Este aumento no
fue algo inherente al cambio del RPM al RAIS, sino la respuesta que die-

90 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



ron las autoridades en 1993 frente a la diferencia entre la tasa efectivay
la que deberia tenerse para hacer sostenible el sistema. En alto grado,
esa diferencia correspondia a la distancia que habia en ese momento
entre la tasa efectiva y la programada bajo el RPM, diferencia que era
sustancial, tal como vimos en una seccién anterior de este trabajo. En
efecto, en 1993 los aportes realizados por los trabajadores y los emplea-
dores al sistema eran de tan solo 6.5% del ingreso base de cotizacion,
mientras que segun la Ley, para esa fecha la tasa de cotizacion debia
ser del 22%. Para poder hacer viable el sistema era necesario incre-
mentar las tasas de cotizacion. El articulo 20 de la Ley 100, estipuld que
el monto de las cotizaciones aumentaria de la siguiente manera: para
1994 se realizaria un ajuste de 2 puntos porcentuales, alcanzando una
tasa del 8%; para 1995 se ubicaria en el 9% y desde 1996 en adelante se-
ria de 10% (Cuadro 4). Adicionalmente, se determind un 3.5% adicional
para el pago de pension de sobrevivientes, pensidn de invalidez y gastos
de administracién del sistema. Estos costos serian asumidos principal-
mente por el empleador?.

CUADRO 4
Evolucion de la tasa de cotizacion a pensiones
como resultado de la Ley 100 de 1993y la Ley 797 de 2003
(% del salario)

Ano Tasa Cotizacion
1993 6.5
1994 11.5
1995 12.5
1996-2002 13.5
2003 13.5
2004 14.5
2005 15.0
2006 15.5
2007 15.5
2008 en adelante 16.0

Fuente: Ley 100 de 1993 y Ley 797 de 2003 y célculo de los autores.

20 Los empleadores deben pagar el 75% de la cotizacion total y los trabajadores, el 25%
restante.
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Sin embargo, estos aumentos en la tasa de cotizacién no fueron su-
ficientes para darle equilibrio fiscal al sistema y fue necesario que a
principios del siglo XX| se diera un nuevo aumento. La Ley 797 de 2003
en su articulo 7 estipula que para el 2003 se mantendria constante
la tasa de cotizacion en 13.5%; sin embargo, cambid su composicidn:
10.5% se destinaria a la financiacidon de la pension de vejez y se redu-
cirfa a 3% la contribucién realizada para comisiones y seguros. Para
2004 la tasa se incrementaria en 1pp y para el periodo 2005-2008 ha-
bria incrementos de 0.5 pps por ano, alcanzando una tasa efectiva de
16% en 2008.

Es importante resaltar que durante el periodo de estudio, las cotiza-
ciones a pensiones no fueron los Unicos costos no salariales que au-
mentaron. La tasa efectiva de cotizacién a la salud pasé de 7a12.5% y,
en conjunto, los costos no salariales pasaron de 45% en 1993 a mas de
58% en 2010 (Gréfico 18). Los costos no salariales estaban conforma-
dos por 12 pps de cotizacién al sistema de salud, 16 pps al sistema de
pensiones, 20.5 pps correspondientes a las cesantias, primas legales
y a la prima de vacaciones y 9 pps de cotizacién a los parafiscales (2
pps al SENA”, 3 pps al ICBF y 4 pps a las cajas de compensacion). El
aumento en esos costos tuvo un impacto en el mercado laboral, ya
que aumentd la informalidad, volviendo demasiado oneroso para las
empresas contratar a los trabajadores, como lo muestra Santa Maria
et al. (2008). Para 2013 estos costos no salariales disminuyeron 13.5%
como consecuencia de la reforma tributaria (Ley 1607 de 2012).

21 ElServicio Nacional de Aprendizaje, SENA, esta encargado de invertir en el desarrol-
lo social y técnico de los trabajadores colombianos en actividades productivas que
contribuyan al desarrollo social, econdmico y tecnolégico del pafs.
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GRAFICO 18
Evolucion de los costos no salariales 1990-2013

60%
58%
56%
54%
52%
50%
48%

% del salario mensual

46%
44%
42%
40%

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013

Fuente: Santa Marifa et al. (2008) y célculos de los autores.

Aungue no haya sido como consecuencia del cambio del RPM hacia
el RAIS, lo cierto es que la reforma en Colombia coincidid en 1993 con
un drastico aumento en los sobrecostos laborales a cargo de las em-
presas, incremento que tuvo un efecto negativo importante sobre el
empleo y sobre la formalidad laboral. Albrecht et al. (2008) estudian
este tema y encuentran que ante un aumento en los costos no sala-
riales hay un aumento en la informalidad y en el trabajo por cuenta
propia (tipicamente informal), generando una disminucién en la pro-
ductividad y en los salarios promedio de la economia. Este resultado
estd en linea con lo encontrado por Santa Maria et al. (2008), quienes
muestran que el aumento de los costos no salariales pareceria ha-
ber aumentado no solamente el desempleo, sino también, el nimero
de trabajadores informales que se registran en las encuestas como
trabajadores por cuenta propia, en comparacién con los trabajadores
asalariados. En efecto, como se aprecia en el Grafico 19, el coeficiente
entre trabajadores por cuenta propia y asalariados fue relativamente
estable hasta mediados de los noventa, para mostrar posteriormen-
te un fuerte incremento coincidente con el aumento de los costos no
salariales. Esta misma situacion se da con la tasa de desempleo para
las siete ciudades principales. Esta tasa se elevé al mismo tiempo que
se incrementaron los costos no salariales (Gréafico 20). El principal au-
mento se da durante el periodo 1996-2000, cuando la tasa de desem-
pleo pasoé de 11 a 20%. Si bien estos dos indicadores han disminuido en
el periodo reciente, siguen manteniéndose por encima de los niveles
observados a principios de la década de los noventa.
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GRAFICO 19
Evolucién del empleo relativo y los costos no salariales
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GRAFICO 20
Evoluciéon del desempleo y los costos no salariales
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En resumen, la reforma de pensiones trajo consigo un aumento im-
portante en los aportes al sistema (del 6.5 al 16%), fruto de la no ac-
tualizacion de las tasas efectivas de contribucidon. A su vez, se dio un
aumento en las cotizaciones a la salud, lo cual incrementé los costos
no salariales en cerca de 14 pps. Lo anterior tuvo un impacto negati-
vo en el mercado laboral, aumentando el desempleo, la informalidad y
reduciendo el salario promedio de los trabajadores por cuenta propia.
Una disminucién importante en el empleo como la que se dio en el caso
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colombiano, trae consigo una pérdida en el recaudo de contribuciones
pensionales, debido a que hay una menor proporcién de personas apor-
tando al sistema. A pesar de que el efecto fue negativo, no es correcto
atribuirle dichas consecuencias a la reforma, ya que simplemente se
estaba actualizando el sistema a los parametros que se habfa planeado
desde un principio, algo que habria sido necesario independientemente
de si se introducia o no el sistema de capitalizacion individual. Si esta
actualizacién se hubiera dado de manera oportuna, en la forma como
lo establecia la ley previa a la Ley 100, la tasa efectiva de contribucion
habria sido 22% para 1993 y con la reforma se hubiera visto una reduc-
cién hacia el nivel actual de 16%. Esta disminucion hubiera tenido un
efecto positivo sobre el mercado laboral, disminuyendo el desempleo,
la informalidad y aumentando la productividad de los trabajadores. El
caracter hipotético de esa situacion, sin embargo, nos conduce a que en
el proceso de cuantificacidon de los impactos de la reforma de pensiones
y de la creacion del RAIS sobre el crecimiento econémico no conside-
remos los efectos que pudieron darse, pero no se dieron, a través del
mercado laboral.
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5. Conclusiones

En este trabajo se hizo una evaluacién de los efectos macroeconémicos
de la reforma de pensiones realizada en Colombia en 1993. Para ello, se
desarrollaron distintos modelos con el fin de estimar el impacto que ha
tenido la reforma sobre los flujos macroeconémicos, los mercados de ca-
pitalesy el crecimiento econdmico cuando se compara el periodo previo a
la reforma con la situacion vigente en el quinquenio 2006-2010, cuando el
sistemna de capitalizacion individual ya estaba en plena vigencia.

De acuerdo a la literatura clasica de crecimiento, los impactos sobre el
Producto pueden verse a través de tres vias: un aumento en el factor
trabajo, un aumento en el factor capital o un aumento en la producti-
vidad total multifactorial. En el caso de Colombia, el ejercicio sobre el
mercado laboral resultaria enganoso, toda vez que la actualizaciéon en
las tasas de cotizacion efectiva al sistema de pensiones y a otros pro-
gramas de seguridad social distorsiona el efecto que pudo haber tenido
la reforma. Por tanto, el modelaje econométrico se concentré en los
efectos sobre el capital y la productividad, sin considerar efectos sobre
el mercado del trabajo.

En términos de capital, se estima que la inversién como porcentaje del
PIB aumentd entre 0.8% y 1.7% como consecuencia de la reforma, con
una estimacién puntual de 1.25%. Lo anterior se apalanca en incremen-
tos de la tasa de ahorro entre 1y 2.1 puntos del Producto. Como conse-
cuencia, y teniendo en cuenta la relacién incremental capital producto
estimada para Colombia, se habria generado por este canal un impulso
en el ritmo de crecimiento del PIB entre 13y 30 pbs.

96 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



Por otra parte, la creacién del régimen de ahorro individual con soli-
daridad contribuyd de forma importante a aumentar la profundidad
financiera de la economia colombiana, lo cual tuvo un impacto sobre
la productividad. Ese impacto no solo se produce a través de la mejor
asignacién de los recursos de ahorro e inversidén que se asocia con el
desarrollo del crédito y los mercados de capitales; también se relaciona
con el hecho de que un mercado de deuda publica profundo, tal como el
que se pudo desarrollar en Colombia gracias a la existencia de los fon-
dos de pensiones, contribuyd a reducir la dependencia del Gobierno en
el crédito externo y a generar una mayor estabilidad macroeconémica.
Dependiendo de las elasticidades que se usen para medir el impac-
to de la mayor profundidad financiera sobre el crecimiento econdmico,
estimamos que ese crecimiento se habria acelerado por este concepto
entre 24 y 50 pbs.

En suma, cuando se compara la situacién vigente en el quinquenio
2006-2010 con la que existia antes de la reforma de pensiones, se tiene
que la introduccion del sistema de capitalizacion individual generd un
mayor ahorro y una mayor profundidad financiera, que en conjunto tra-
jeron consigo un impacto entre 37 y 80 puntos basicos de crecimiento
econémico anual, con un punto medio de 58 pbs. (Cuadro 5).

Por supuesto, los niUmeros especificos estadn sujetos a supuestos y a
métodos de estimacion que pueden ser objeto de multiples cuestiona-
mientos. Sin embargo, constituyen una buena indicacién de 6rdenes de
magnitud e ilustran de manera clara lo que consideramos pueden ser
los principales canales a través de los cuales la economia colombiana
se ha beneficiado de la reforma de pensiones de 1993. Como se mencio-
no, en el caso colombiano no contemplamos en nuestros estimativos el
eventual impacto de la reforma de pensiones sobre los mercados labo-
rales. Es claro que el fuerte aumento en cotizaciones sobre la némina
que se produjo en el contexto de la reforma de pensiones tuvo un impac-
to negativo sobre el empleo y la formalizacién laboral. Sin embargo, ello
no fue consecuencia de la introduccion del sistema de capitalizacion
individual, sino de la necesidad ineludible de ajustar los pardmetros de
cotizacion para hacer sostenible el sistema.

Los beneficios asociados a la introduccién del sistema de capitalizacion
individual hace cerca de 20 anos no deben ocultar los enormes retos y
dificultades que persisten en el sistema de pensiones colombiano. En
particular, la cobertura es inaceptablemente baja, debido fundamental-
mente a los enormes niveles de informalidad que caracterizan el mer-
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cado laboral. En los proximos afos serd necesario avanzar en nuevas
reformas que contribuyan a mejorar esa cobertura y garanticen una
mayor equidad. El gran reto es que ello se logre sin retroceder en los
aspectos a través de los cuales el régimen que se introdujo en 1993 ha
contribuido a impulsar el desarrollo financiero y el crecimiento econé-
mico del pais.

CUADRO 5
Estimacion de los efectos totales de la reforma de pensiones
sobre el crecimiento y el nivel del PIB (%)

Bajo Base Alto

Ahorro Nacional/PIB 0.94 1.53 2.12
Inversion/PIB 0.78 1.25 1.73
Mercado Laboral 0.00 0.00 0.00
Desarrollo Mercado de Capitales (PFA/PIB) 19.9 19.9 19.9
Crecimiento Producto Interno Bruto 0.37 0.58 0.80
Canal Ahorro-Inversion 0.13 0.22 0.30

Canal Profundizacion financiera 0.24 0.36 0.50

Canal Mercado laboral 0.00 0.00

Fuente: Célculos de los autores.
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ANEXO 1

El coeficiente de equivalencia ricardiana debe ser negativo, lo que im-
plica una compensacion del ahorro privado ante variaciones del ahorro
publico. De tal forma, cuando el coeficiente relevante resulta ser posi-
tivo, se rechaza la hipétesis de equivalencia ricardiana y no se tiene en
cuenta algun efecto compensatorio.

Notacion en el modelo

ap Ahorro privado

ag Ahorro publico

tci Crecimiento paises industriales
libc Liberalizacion financiera

pfin Profundizacién financiera

inpc Ingreso per capita

r Tasa de interés real

pc PIB corriente

Especificacion 1 ap [t-1), ag (t, t-1)
Especificacién 2 |ag (t, t-1), tci (t, t-1), libc (t, t-1], pfin (t, t-1), inpc (t, t-1), r (t, t-1), pc (t, t-1)

Especificacion 3 ap (t-1), ag (t, t-1), tci (¢, t-1), libc [t, t-1), pfin (t, t-1), inpc (t, t-1), r (t, t-1), pc (t, t-1)

Especificacion 1 Especificacion 2 Especificacion 3
Coeficiente relevante 0.6651342 1.150774 1.0747
P-value 0.0001 0.008 0.012
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ANEXO 2

La especificacion utilizada en el modelo fue la siguiente:
YERAYY B A B e

Donde y, es el ahorro voluntario en el periodo ty x, es el ahorro obliga-

torio. Los resultados del modelo fueron:

Variables Coeficiente = Error estandar Estadistico t P-value
Ahorro voluntario (t-1) 0.7600456 0.1443068 4.39 0.0001
Ahorro obligatorio -0.9090007 0.2862614 -2.87 0.008
Ahorro obligatorio (t-1) 0.8510398 0.330223 1.32 0.19

Haciendo y = a la relacién de largo plazo quedaria:

(ﬁ+ﬁ g,
yt = +

1 -a

1

R2 0.7651
P value F 0.000001

Reemplazando los pardmetros se encuentra la respuesta de largo pla-
zo del ahorro voluntario al nuevo ahorro obligatorio.
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ANEXO 3

La especificacion de la ecuacion fue la utilizada por Corbo et al. (2003):

investment _
GDP

—Ct0+ a,

GDP

saving

Los resultados fueron los siguientes:

Variables

Coeficiente

Error estandar

Estadistico t

P-value

Inversion/PIB

0.814419

0.232422

3.50375

0.002375
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1. Introduccion

Durante las Ultimas tres décadas se ha producido una ola de reformas
a los sistemas de pensiones publicos en América Latina, siendo Chile
el pafs pionero en 1981. En la mayoria de los casos se han sustituido
sistemas de reparto y beneficios definidos, por modelos que incluyen
como elemento central a la capitalizacién total, cuentas individuales y
administracién privada, aunque el esquema finalmente adoptado varia
en cada experiencia. En algunos casos coexiste el viejo sistema de re-
parto con el nuevo esquema de capitalizacion, mientras que en otros, se
sustituye al primero, de manera gradual o de forma inmediata. México
aprobo la reforma a su principal programa de pensiones, otorgado por
el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS] en 1995. El nuevo progra-
ma inicié operaciones el 1° de julio de 1997.

Estas reformas no solo han buscado resolver los desequilibrios financie-
ros de los programas de reparto existentes y las presiones fiscales que
generan, sino que han constituido importantes reformas estructurales
cuyos efectos son mucho mas amplios. Existe una literatura tedrica y
empirica que discute los distintos efectos macroecondémicos que estas
reformas tienen sobre la economfa. Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) pre-
sentan un primer analisis integral de estos efectos para el caso chileno
a 22 anos de su reforma. En este estudio se destacan cuatro canales
principales por donde se manifiestan estos efectos: el ahorro nacionaly
la inversion doméstica, el empleo agregado y su nivel de formalidad, el
desarrollo del mercado de capitales, y el crecimiento de la productividad
total de factores y del PIB.
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En el caso mexicano, la reforma es mucho mas joven habiendo cum-
plido apenas 15 anos. En este lapso se han realizado diversos estudios
para analizar sus efectos macroecondmicos, pero en general son anali-
sis parciales. Por ejemplo, Villagémez y Hernandez (2010) y Aquila (2008)
discuten el tema del ahorro privado, mientras que Cazorla y Madero
(2007) analizan su impacto sobre el mercado laboral. Sin embargo, no
existe hasta ahora un estudio que analice los efectos macroeconémicos
en un espectro mas amplio para determinar el impacto final sobre el
PIB. En este sentido, el presente estudio constituye un primer intento
porvalorar dichos efectos de manera integral, considerando los canales
propuestos por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
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2. Reforma al programa de pensiones

2.1 El programa de pensiones del IMSS

El programa que ofrece el IMSS, el mas importante por su tamafio, cu-
bre a los asalariados del sector privado formal. Fue creado en 1944 con
la aprobacion de la Ley del Seguro Social (LSS) en 1943, la cual otorgd
diversos beneficios, como la proteccion a la orfandad, la viudez, la en-
fermedad, el desempleo y la vejez a estos trabajadores y sus familias.
Originalmente fue establecido como un esquema de capitalizacién par-
cial, aunque practicamente desde sus inicios funciond como uno de re-
parto y beneficios definidos. Los recursos obtenidos por contribuciones
fueron utilizados para financiar infraestructura o subsidiar otros segu-
ros tradicionalmente deficitarios como el de maternidad o el de salud.
A continuacién destacamos las principales caracteristicas de este pro-
grama antes de la reforma conocida como Ley 73.

Contribuciones. El programa se financiaba de manera tripartita: con-
tribuciones del patrdn (70%), del trabajador (25%) y del Gobierno (5%).
En 1996, el total de las contribuciones representaba el 8,5% del salario
base de cotizacion (SBC): 3% para invalidez y vida, 3% para vejez y ce-
santia en edad avanzada; 1.5% para servicios médicos, 0.6% para gastos
administrativos y 0.4% para asistencia social. Las contribuciones esta-
ban limitadas a 10 veces el salario minimo (SMJ; los aportes realizados
por los patrones eran deducibles de impuestos, pero el trabajador era
sujeto de impuesto sobre la renta al momento de retiro, aunque solo
sobre el monto en exceso de nueve SM.
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Beneficios. Para obtener la pension por vejez se requiere cumplir 65
anos de edad (60 afos para cesantia en edad avanzada) y haber contri-
buido al menos 500 semanas (10 afios). El monto de la pensién depende
del periodo de contribucién en exceso a las 500 semanas y se calcula
con base en el SBC promedio de los dltimos cinco anos dividido por el
SM, y se ajusta a los cambios en este Ultimo. Como ejemplo, la tasa de
reemplazo para un trabajador con una carrera salarial promedio des-
pués de contribuir 20 afos seria de un 50% en 1995 y con 45 anos, del
100%. Existe una pensién minima garantizada equivalente a 1 SM.

El programa es administrado por el IMSS, entidad que realiza la recau-
dacion de las contribuciones y el pago de las pensiones. En la ley se
establecia que las reservas deberfan ser invertidas en bonos del Go-
bierno Federaly en otros instrumentos con alta calificacion y aprobados
por la Comisién Nacional Bancariay de Valores. También establecia que
los ingresos y gastos de cada seguro deberian mantenerse separados,
aunque esto no ocurrio.

2.2 Causas de la reforma

La reforma a los programas de pensiones contributivos de reparto es un
fendmeno que ha estado presente en muchos paises desde hace varias
décadas. Existen razones comunes, como son los cambios en la estruc-
tura demogréfica de la poblacidn y los crecientes problemas financieros
que enfrentan, pero también pueden encontrarse otras causas particu-
lares a cada caso. En México, cuando se inici6 la discusién que llevaria a
reformar el programa del IMSS, los principales motivos que sustentaron
esta accion fueron dos: los crecientes problemas financieros que venia
enfrentando el programa del IMSS y el propio instituto, y la necesidad
de fomentar mayores tasas de ahorro privado en el pais, como se men-
ciona en Sales, Solis y Villagémez (1998). A continuacién explicamos con
mayor detalle estos aspectos.

Cambio demografico. Este ha sido un factor relevante en todo el mundo,
y aunque es mucho mas preocupante en el caso de los paises desarro-
lados, no deja de ser un aspecto a tener en cuenta en las economias en
desarrollo. En México la poblacién crecid a un tasa anual promedio del
3.7% entre 1970y 1990, de tal suerte que la poblacidn total en 1994 habia
llegado a 90 millones. En el momento de discutir la posibilidad de una
reforma, se estimaba que la poblacidn llegaria a 142 millones en el 2030

1 10 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



y que aquellos con 65 o mas afos de edad representarian el 10% del
total. Estas tendencias significarian que el porcentaje de pensionados
respecto a los trabajadores activos (tasa de dependencia) aumentaria
de 7% en 1995 a 14.8% en el 2030. Este fenémeno significa un creciente
costo del programa y futuras presiones financieras. EL IMSS (1995) se-
fala que la tasa de crecimiento anual esperada de pensionados seria de
5.7% en los siguientes 20 afios, mientras que la de contribuyentes seria
de tan solo 2.6%. Este problema se acentla si consideramos el aumento
observado en la esperanza de vida, que en 1950 era de 49.6 afios y en
1995 llegaba a 70.8 afios, sumado a una reduccion en la tasa de fecun-
didad que habia caido de 6.4 hijos por mujer al finalizar su etapa fértil a
2.8 en el mismo periodo. Estas proyecciones demograficas se refuerzan
en la actualidad. Para el 2010, la poblacion total de 114.3 millones crece
a una tasa anual del 1.2%, mientras que la poblacién de 65 0 mas anos
de edad (7.1 millones) lo hace a una tasa del 3.1% anual, de tal suerte
que este Ultimo segmento de la poblacién representa el 6.2% del total y
se espera que aumente a 16.8% en el 2050.

Bajas contribuciones y falta de relacion con los beneficios. Este es otro
de los principales problemas del programa que auguraban un escenario
futuro explosivo. Cuando se cred, la contribucion representaba 6% del
SBCy los beneficios estaban acotados, incluso no consideraban depen-
dientes. Hasta antes de la reforma, las contribuciones aumentaron al
7% en 1991, 7.5% en 1993 y 8.5% en 1996. De este porcentaje, 3 puntos
correspondian al seguro de invalidez y vida y 3%, al seqguro de retiro y
cesantia en edad avanzada. Por su parte, los beneficios tuvieron mas
cambios. Como lo resefa Turner (2011), los aumentos en beneficios in-
cluyeron el pago de pensiones al viudo incapacitado, pensiones de as-
cendencia, reduccién de semanas cotizadas requeridas para el derecho
a pension de vejez de 700 a 500, gastos médicos a pensionados y a sus
dependientes, ayuda asistencial, asignaciones familiares, aguinaldo, in-
cremento en edad limite para pension de orfandad, incremento en la
pensién minima de 35% del SM en 1989 a 100% en 1995 y aumento en
la pension de viudez del 20% al 90% (de la pensién de invalidez). Clara-
mente esto condujo a que no existiera relacidén entre beneficios recibi-
dosy las contribuciones realizadas durante la vida activa. De acuerdo al
IMSS [19964), la contribucién tendria que haber aumentado a 23.3% del
SBC en el 2020 para evitar un déficit en el flujo del programa en ese ano.

A los elementos antes expuestos habria que agregar el hecho de que
los recursos en reservas en parte fueron utilizados para financiar la
construccion de infraestructura del propio instituto y para financiar par-
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cialmente otros seguros como el de salud y maternidad. En conjunto,
esta situacién conducia a un importante desequilibrio financiero, ya que
las reservas actuariales no serfan suficientes para financiar los egre-
sos esperados en valor neto presente. En Cerda y Grandolini (1998) se
reporta el déficit actuarial estimado en ese momento por la autoridad
(considerando 75 afios) y que ascendia a 141% del PIB de 1994.

Promocion del ahorro. Sin embargo, existen otros factores que tam-
bién influyeron para justificar la reforma al programa del IMSS. El més
importante se refiere al tema del ahorro. Hay que recordar que en 1995
México enfrenta una importante crisis econdémica y financiera que es-
talla en diciembre de 1994 con el denominado “problema del peso”. Ese
ano, el ahorro externo alcanzd uno de sus mayores niveles historicos al
representar casi el 7% del PIB [Villagémez 2008). Pero estos recursos
tienen la caracteristica de ser altamente volatiles, por lo que hacia fina-
les de 1994 se produce una importante salida de capitales y un ataque
especulativo que culmina con la devaluaciéon del peso, recién iniciada
la administracion del Presidente Zedillo. Es por eso que coloca como
un punto central en su programa econdmico la promocién al ahorro
interno, en particular el privado, para reducir la dependencia de flujos
externos de capital. En 1994, el ahorro privado no llegaba al 12% del PIB,
uno de sus niveles més bajos en las Ultimas décadas. En consecuencia,
la reforma al programa de pensiones del IMSS se vefa como una oportu-
nidad para estimular la generacién de este ahorro. Cabe mencionar que
este es un tema de debate en la teoria econdmica, aun cuando lo que si
se podia garantizar era un importante aumento en el ahorro financiero,
lo que seguramente tendria un impacto significativo en el desarrollo del
mercado de capitales del pais y el aseguramiento de fuentes de finan-
ciamiento en la economia.

Finalmente, también puede senalarse que el programa del IMSS pre-
sentaba importantes problemas de disefio que conducian a inequidades
e impactos regresivos en términos de politica social. Generalmente, los
trabajadores de més bajos ingresos, actividades altamente volatiles y
mujeres no lograban cotizar las semanas requeridas para tener pensién
minima, pero también perdian sus contribuciones. De igual forma, este
programa no permitia la portabilidad de beneficios, lo que acentuaba el
problema anterior (Solis y Villagémez, 1999).

1 12 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



2.3 El Programa reformado

La problematica que enfrentaba el IMSS se venia discutiendo desde fi-
nales de los '80. Una de las propuestas para enfrentar el problema que
ganaba terreno apuntaba a la solucidn adoptada en Chile a principios
de esa década y que fue introducir un esquema de capitalizacion total y
cuentas individuales. El Presidente Salinas decidi6 dar un primer paso
con la creacion en 1992 de un esquema complementario y obligatorio al
programa de pensiones del IMSS [y del ISSSTE]) denominado Sistema
del Ahorro para el Retiro (SAR], de capitalizacién total, cuentas indivi-
duales y administracion privada. Las contribuciones realizadas por los
patrones consistian en un 2% del SBC para retiro y 5% para vivienda y
eran depositadas en bancos comerciales, quienes las registraban en las
cuentas y después de un maximo de cuatro dias tenian que enviar los
recursos de retiro al Banco de México y los de vivienda al INFONAVIT.
Por este servicio cobraban una comisién anual del 0.8% sobre el saldo
en la subcuenta de retiro. Los fondos en esta subcuenta se invertian
en bonos de deuda publica y tenian un rendimiento real minimo anual
garantizado del 2%, mientras que los fondos de vivienda canalizados al
INFONAVIT ofrecian rendimientos acorde con los remanentes de opera-
cion anual del instituto.

Si bien esta decision estaba en el camino correcto, el programa enfrentd
diversos problemas y no resolvia las dificultades financieras del IMSS.
Como comentan Cerda y Grandolini (1998), el SAR presentd problemas
por la falta de supervision adecuada de las cuentas en los bancos y del
propio programa. La Comisién Nacional de Sistemas de Ahorro para el
Retiro (CONSAR] fue creada recién en 1994. También existieron proble-
mas administrativos y falta de coordinacion adecuada, asi como un serio
problema de duplicidades en los registros y cuentas. En poco tiempo las
cuentas se concentraron en tan solo tres bancos (75%). Finalmente, los
afiliados no tenian decision respecto a la inversiéon de sus recursos ni
a la seleccién del banco que administraria su cuenta. Sin embargo, es
importante reconocer que esta experiencia sirvié de referencia para la
reforma del programa IMSS que vendria unos afos después. En el con-
texto de una de las peores crisis econdmicas y financieras en las Ultimas
décadas en el pais, en diciembre de 1995 el Congreso aprob¢ la nueva Ley
del Seguro Social que reformaba al programa de pensiones del IMSS. En
abril de 1996 se promulgé la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
y el 1° de julio de 1997 inicié operaciones el nuevo programa en el caso de
las aportaciones voluntarias y en septiembre, de las contribuciones obli-
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gatorias. La reforma consistié en la sustitucion del programa de reparto
y beneficios definidos (Ley 73) por un nuevo esquema de capitalizacion
total, cuentas individuales y administracion privada, el cual fue obligatorio
para todos los trabajadores afiliados al IMSS.

2.3.1 Caracteristicas originales del programa

En el nuevo esquema, cada afiliado tiene una cuenta a su nombre com-
puesta por tres subcuentas: retiro, vivienda y aportaciones voluntarias.
Las contribuciones son recaudadas por el IMSS, transfiriendo los recur-
sos de retiro a entidades financieras privadas creadas exclusivamente
para administrar estos fondos y denominadas Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (AFOREs), mientras que los recursos de vivienda son
transferidos al INFONAVIT. A continuacién detallamos algunas de las
principales caracteristicas.

Contribuciones. Se mantiene la contribucidn tripartita (empleador, tra-
bajador y Gobierno). El monto total de la contribucién incluye: el 8.5%
del SBC que se aportaba en el programa anterior, dividido en 4.5% que
se deposita en la subcuenta de retiro del trabajador y 4% que se destina
al IMSS para el seguro de invalidez y vida (2.5%) y para gastos médicos
de los pensionados (1.5%). Se agregan las contribuciones SAR, 2% para
retiro y 5% para vivienda, y una nueva aportacién gubernamental, deno-
minada “cuota social”, fijada inicialmente en 5.5% del SM en enero de
1997 y que se ajusta trimestralmente por el indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC). Esta cuota social fue reformada en mayo del 2009
aumentando su monto en 21% para el caso de un salario minimo y 16%
para salarios mayores.

Beneficios. Estos dependen, en el caso de vejez, de las contribuciones
acumuladas y capitalizadas en la cuenta individual del trabajador, ne-
tas de comisiones. Las principales variables que afectan el monto de la
pension son: la tasa de rentabilidad, el monto de las contribuciones, el
nivel salarialy su crecimiento y el periodo de contribucién efectiva [den-
sidad de cotizacion). También es importante considerar variables que
impactan el periodo de desacumulacién, como son la estructura fami-
liar del jubilado y el nimero de dependientes econémicos y sus edades,
ya que estos factores determinan el costo del seguro de sobrevivencia.
Para obtener la pensién de vejez el trabajador debera tener 65 afos, o
60 afos en el caso de cesantia en edad avanzada. Se requiere de una
contribucidon minima de 1,250 semanas, y al llegar el momento del retiro
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el trabajador podré optar por: a) retiros programados de su AFORE o
b] adquirir una renta vitalicia de una aseqguradora privada. Existe una
pension minima garantizada (PMG) que se obtiene si la pensidn a que
se tiene derecho es menor al monto de esta PMG y si se aporté durante
las 1,250 semanas. Esta pensidn es igual al SM al momento de la re-
forma y se ajusta por el INPC. Si el periodo de contribucién es menor
a 1,250 semanas, el trabajador podra retirar sus recursos en una sola
exhibicién. Los trabajadores que venian cotizando antes de la reforma
tienen la opcion de elegir los beneficios otorgados por la ley anterior
(ver seccién 2.3.2).

Retiros parciales. Existe la posibilidad de retiros parciales en caso de
matrimonio si se ha contribuido por al menos 150 semanas. El monto
del retiro es equivalente a un mes de su salario y solo lo podra hacer
por una ocasién. En caso de desempleo de al menos 45 dias, se puede
retirar, como maximo, un 10% de sus recursos acumulados si se ha
contribuido al menos 250 semanas y si no ha utilizado esta facilidad en
los ultimos cinco afnos. En mayo del 2009, y en el contexto de la crisis
mundial, se ampliaron los montos de estos retiros parciales por desem-
pleo y se incorpord en la ley la posibilidad de que los trabajadores que
acceden a este beneficio, reintegren los recursos retirados y recuperen
semanas de cotizacion.

Administracién. Los recursos son administrados por las AFOREs, las
cuales los registran en las cuentas individuales, pero solo invierten los
recursos de las subcuentas de retiro y aportaciones voluntarias. Cada
trabajador puede elegir libremente la administradora de su convenien-
ciay los traspasos estan restringidos a uno por afo. Las AFORES tienen
requerimientos de capital minimo y capital fijo, asi como sobre la inver-
sién de sus reservas, los cuales son dictados por la autoridad regula-
dora; pero, de manera importante, existe un limite a su participacién en
el mercado que al inicio del sistema y durante los primeros cuatro anos
se fij6 en 17% vy, posteriormente, en 20%. Inicialmente no quedd claro
el criterio para fijar este tope, aunque se sugirid que era el nUmero de
trabajadores registrados en estas administradoras.

Comisiones. Las AFOREs cobran por sus servicios una comision en
cualquiera de las siguientes tres modalidades: a) sobre el flujo de las
aportaciones; b) sobre el saldo acumulado; c) sobre los rendimientos
obtenidos; o una combinacién de estas. A partir del 2008 solo se cobra
comisién sobre saldos acumulados.
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Inversiones. Los recursos son invertidos en fondos denominados Socie-
dades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro, SIEFORE.
La estructura de estos fondos es dictada por la autoridad reguladora a
través del establecimiento de un régimen de inversion que senala limi-
tes por tipo de instrumentos y para cada Siefore. El sistema inici6 solo
con una SIEFORE. De manera importante, no se autorizd la inversion
de recursos en instrumentos extranjeros. Tampoco se establecié una
garantia minima de retorno.

Regulacidn. La autoridad reguladora y supervisora es la Comision Na-
cional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Determina
los criterios y procedimientos que aseguran el funcionamiento adecua-
do del sistema; autoriza la creacién de una AFORE y revoca estas licen-
cias y determina los principios que rigen la inversion de los recursos y
su rentabilidad.

2.3.2 Transiciony costo de la reforma

La reforma estipulé que el cambio al nuevo programa seria obligatorio
para todos los trabajadores afiliados al IMSS. Sin embargo, era necesario
reconocer los derechos de los pensionados y de los trabajadores que ya
cotizaban en el programa anterior. En el caso de los primeros se respetd
el pago de sus pensiones, lo que se harfa utilizando reservas del progra-
ma anteriory recursos fiscales federales, ya que se habia eliminado el es-
quema de reparto. En el caso del segundo grupo, denominado Poblacién
en transicion, tendrian que migrar al nuevo esquema, pero al momento
de alcanzar su beneficio de pensién el trabajador podria escoger entre el
beneficio al que tendria derecho bajo la Ley 73 o el que se derivara de la
nueva ley en funcién de sus recursos acumulados y capitalizados en su
cuenta individual. En caso de optar por Ley 73, los recursos acumulados
en la cuenta son tomados por el Gobierno y complementados para pagar
los montos estipulados por el programa anterior. Este esquema difiere
del sequido por otros paises, como Chile, en donde se optd por emitir bo-
nos de reconocimiento al momento de la reforma, mismos que se acredi-
taron en las cuentas de los trabajadores en el momento de pensionarse.

El esquema de transicion seleccionado afecta los costos fiscales en que
incurre el Estado al momento de la reforma, compuestos por a) el pago
a los pensionados en curso ya que dejan de cubrirse estos beneficios con
las cuotas de los activos: b) el reconocimiento de derechos a los traba-
jadores activos “en transicion”, y c) los pagos que realiza el Gobierno en
el nuevo sistema, como son la PMG, las aportaciones que le correspon-
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de, incluyendo la nueva cuota social. Los dos primeros componentes son
costos transitorios, ya que desapareceran cuando muera el uUltimo pen-
sionado bajo la Ley 73, mientras que el tercer componente es un costo
permanente. En este documento reportamos las estimaciones de estos
costos realizadas en los anos cuando se discutid y aprobd esta reforma
con la informacion disponible en ese momento y que sirvié de referencia
sobre el tema. En Cerda y Grandolini (1998 se reportan las estimaciones
realizadas por el Gobierno en un escenario conservador, asumiendo una
tasa de interés real del 3.5% y 2% de crecimiento en el salario real. El
costo total estd compuesto por el pago a los pensionados en curso y el
costo de los trabajadores en transicién, ya que estos pueden optar por
los beneficios de la ley anterior, en cuyo caso el Gobierno complementa
sus recursos acumulados en sus cuentas individuales. Estos primeros
dos componentes son transitorios. También incluye el pago de cuotas por
parte del Estado, la nueva cuota social y la garantia de pensién minima.
EL flujo del costo total estimado para 1997 (excluyendo INFONAVIT) era de
0.93% del PIB de ese ano, aumentando a 1.04% en el 2015 y 1.19% en el
2025. En valor presente, el costo total se estimaba en 141.5% del PIB. En
Sales et al. (1998) también se presentan estimaciones para varios esce-
narios. En el caso de un escenario de crecimiento moderado del PIB (3%
anual real), tasa de interés real del 3.5% y crecimiento salarial del 0.8%
anual, el flujo de este costo de transicion (sin incluir cuotas del nuevo
esquema) seria del 0.48% en 1997, alcanzando un maximo de 2.29% en el
2035 y disminuyendo a 1.79% en el 2047. Los valores del costo total (con
las cuotas del Estado incluyendo la pension minima garantizada) serian
de 0.77%, 3.05% y 2.62%, respectivamente. A manera de comparacion, en
una estimacion reciente de Vasquez Colmenares (2012) tendriamos que el
costo del programa reformado del IMSS, incluyendo el pago de pensiones
en curso, cuotas a cargo del Gobiernoy PMG, para el 2012 ascendi6 a 155.9
mil millones de pesos, equivalentes al 1% del PIB de ese ano.

Un punto importante a destacar es que el no haber realizado la reforma
habria significado un costo fiscal mucho mayor. En Sales et al. (1998])
se estima que este costo podria haber significado un gasto anual que
en el 2047 oscilaria entre el 6.29% y el 14% del PIB, dependiendo de los
supuestos de crecimiento econdmico utilizados en la proyeccion.

Estimado el costo fiscal de la reforma, el tema asociado es como se
financiara, ya que esto tiene efectos econdmicos importantes. Este dé-
ficit puede ser financiado mediante mayores impuestos, la reduccién
en otros gastos del Gobierno, la emisién de deuda o una combinacién
de ellos. De acuerdo a la teoria, si este déficit se financia totalmente
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con deuda nueva, en el corto plazo existe solo una afectacidon marginal
sobre el ahorro nacional, el acervo de capitaly la redistribucidn interge-
neracional del bienestar, cuya magnitud depende de las ganancias de
eficiencia netas de la reforma. Si, en cambio, este déficit se financia via
reduccién de gasto y/o aumento de impuestos, el efecto serfa equivalen-
te al de una politica fiscal restrictiva provocando una transferencia de
recursos de las generaciones presentes a las futuras, lo que estimula-
ria mayores tasas de ahorro, formacidn de capital y un aumento en los
niveles futuros del ingreso per capita y de los salarios. El caso que con-
sidera una mezcla de estas opciones conduce a efectos que dependen
del peso relativo de cada uno de estos elementos.’

2.3.3 Los primeros 15 ahos

En esta seccién realizamos una revision sobre la evolucion, avances y
principales problemas que ha enfrentado el sistema de capitalizacion
individual en este lapso, haciendo énfasis en sus principales variables y
los cambios que se han registrado.

Afiliados. Esta variable, medida como cuentas administradas por las
AFOREs, ha mostrado un cambio importante durante estos 15 anos. En
diciembre de 1997 se contabilizaban 11.2 millones de cuentas registra-
das en el sistema y para diciembre del 2012, esta cifra habia llegado
a 48.5 millones. Sin embargo, es importante senalar que este total
incluye cuentas asignadas e inactivas. Las primeras son cuentas que
se originaron con el sistema SAR y que se encontraban en el Banco de
México. Durante estos afios no todos los trabajadores escogieron una
administradora, por lo que el regulador establecidé un mecanismo para
asignarlas a las AFOREs existentes. Al cierre del 2012 se habian asig-
nado 11.38 millones de cuentas y sus recursos estaban depositados en
las Siefores. Pero existen aln 5.2 millones de cuentas cuyos recursos
estan depositados en el Banco de México, aunque sean administradas
por una AFORE. En este sentido, solo 31.9 millones de trabajadores se
registraron de manera voluntaria a una AFORE. De este total, aproxi-
madamente un millén son cuentas de trabajadores que pertenecen
al programa del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los
Trabajadores del Estado (ISSSTE] y que a partir de su reforma en el
2008 optaron de manera voluntaria por cambiarse al nuevo programa

1 Estas opciones son analizadas con detalle en Arrau (1990), Arrau y Schmidt-Hebbel
(1993), Arrau, Valdés-Prieto y Schmidt-Hebbel (1993), y Corsetti y Schmidt-Hebbel
(1994).

1 18 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



quedando registrados en una AFORE especialmente creada para ellos
(PensionISSSTE).? Por otro lado, no todas las cuentas registradas en
el sistema son activas, ya que existe una importante movilidad entre
el mercado formal y el informal en México. Cuando un trabajador se
mueve del primero al segundo, deja de aportar a su cuenta. Un com-
parativo aproximado de cuantas de estas cuentas son activas puede
obtenerse considerando el nimero de trabadores activos reporta-
dos por el IMSS cada mes y agregar las cuentas de trabajadores del
ISSSTE. En el Gréafico 1 esta variable se reporta como la linea continua,
representando 17.1 millones para diciembre del 2012.

GRAFICO 1
Trabajadores Registrados y Activos en las AFOREs
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del IMSS y CONSAR

Recursos administrados. Se ha registrado una importante acumulacién
de recursos en el sistema, los cuales se han canalizado al sistema fi-
nanciero formal y cuyos efectos discutimos mas adelante. Un primer
concepto se refiere a los recursos registrados en las AFOREs, lo que
incluye no solo lo que invierten en las Siefores, sino los recursos para
vivienda (INFONAVIT y FOVISSSTE), los fondos de prevision social de en-
tidades publicas y privadas, los bonos de pensidén que se otorgaron con
la reforma al ISSSTE y los recursos que aln estan depositados en el

2 Cabe mencionar que, a partir del cuarto ano posterior a la reforma del ISSSTE, estos
trabajadores pueden optar por transferir sus recursos a cualquier otra AFORE vya
existente, lo que ocurrié a partir del 2011.
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Banco de México. Como se aprecia en el Cuadro 1, estos recursos repre-
sentaron el 17.8% del PIB en diciembre del 2012.

CUADRO 1
Recursos Registrados en las AFOREs
(Diciembre 2012)

Valor (millones = Estructura Como %

Concepto de pesos) porcentual = del PIB
Recursos registrados en las Afores 2,795,239 100.0% 17.8%
Recursos administrados por las Afores 1,911,818 68.4% 12.2%
Recursos de los trabajadores 1,868,265 66.8% 11.9%
RCV-IMSS! 1,701,253 60.9% 10.8%
RCV-ISSSTE? 153,969 5.5% 1.0%
Ahorro voluntario? 13,042 0.5% 0.1%
Fondos de Prevision Social4 22,972 0.8% 0.1%
Capital de las Afores® 20,581 0.7% 0.1%
Bono de pension del ISSSTE® 148,755 5.3% 0.9%
Vivienda?” 717,840 25.7% 4.6%
INFONAVIT 606,115 21.7% 3.9%
FOVISSSTE 111,725 4.0% 0.7%
Recursos depositados en Banco de México® 16,827 0.6% 0.1%

Notas: (1) Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez de los trabajadores cotizantes al IMSS. Incluye
los fondos de Retiro del SAR 92 de dichos trabajadores. (2) Retiro, Cesantia en edad avanzada y Vejez
de los trabajadores cotizantes al ISSSTE. Incluye los recursos del SAR ISSSTE. (3] Incluye Aportacio-
nes Voluntarias, Aportaciones Complementarias de Retiro, Ahorro de Largo Plazo y Ahorro Solidario.
[4) Recursos de Prevision Social de entidades publicas y privadas administradas por las AFOREs. (5)
Recursos de las AFOREs que, conforme a las normas de capitalizacion, deben mantener invertidos en
las Siefores. (6) Conforme la Ley del ISSSTE, las AFOREs llevan el registro del valor actualizado del
Bono de Pensién ISSSTE en las cuentas individuales de los trabajadores. (7) Los recursos de vivienda
son registrados por las AFOREs y administrados por el INFONAVIT y el FOVISSSTE. (8) Corresponde a
los recursos de las cuentas administradas por Prestadoras de Servicios, que son registrados por las
AFOREs e invertidos en el Banco de México, de acuerdo a las reglas vigentes.

Fuente: Elaboracion propia con datos de CONSAR e INEGI.

Sin embargo, los fondos que administran las AFOREs corresponden
solo a los recursos de las subcuentas de retiro (IMSS e ISSSTE]), el aho-
rro voluntario, los fondos de prevision social y el capital propio de estas
entidades. Este monto representa el 12.2% del PIB, como se observa en
el Gréafico 2. Finalmente, si consideramos la acumulacidon de recursos
en el sistema por tipo de subcuenta: retiro, vivienda y ahorro voluntario,
tenemos que estos recursos representan actualmente casi el 16.5% del
PIB, como se observa en el Gréafico 3.
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GRAFICO 2
Recursos administrados por las AFOREs
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CONSAR e INEGI

GRAFICO 3
Recursos en el sistema por tipo de subcuenta
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de CONSAR e INEGI

Mercado y comisiones. Durante estos afos el mercado de las AFOREs
ha mostrado cambios en su estructura. En 1997 se registraron 17 admi-
nistradoras y en 2012 existian 13. Sin embargo, como se observa en el
Grafico 4, esta estructura se ha modificado sistematicamente durante
este lapso, ya que en el 2002 se registré un minimo de 11 AFOREs, mien-
tras que en el 2006 se alcanzd un maximo de 21. Es importante recordar
que existe un tope maximo a la cuota de participacion de cada AFORE,
fijado en 20% del total de cuentas registradas con la finalidad de evitar
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una excesiva concentracion. Esta dindmica se puede estimar mediante
el indice Herfindahl que captura la concentracién en el mercado, en
este caso, considerando el niUmero de trabajadores en cada AFORE y los
activos o recursos acumulados. El Grafico 5 reporta este indice y puede
observarse que el aumento en el nimero de AFOREs hacia mediados
de la década pasada se reflejé en una disminucidn en la concentracion
en ambos indicadores. Sin embargo, en el 2012 el indice calculado en
funcién del nimero de afiliados aumento, lo que refleja el efecto de las
recientes fusiones en el mercado. No obstante, el indice calculado en
funcion de los recursos practicamente no se modifica. Una posible in-
terpretacién es que esta diferencia refleja el hecho de que del total de
cuentas en el sistema, una porcidon importante es inactiva, por lo que no
representa una acumulacién de recursos.

GRAFICO 4
Ndmero de AFOREs
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GRAFICO 5
indice Herfindahl de concentracidn en el mercado de AFOREs
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afiliados, mientras que las claras corresponden al célculo en funcion de los recursos.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR.
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Por su parte, la comision de las AFOREs ha sido una variable inmersa en
continuos debates y polémicas respecto a sus niveles durante estos anos.
Cuando se inici6 el sistema, las comisiones podian ser cobradas sobre el
flujo, respecto al saldo o una combinacién. Sin embargo, esto dificultaba
la comparacion de estos precios entre administradoras, por lo que a par-
tir de febrero del 2004 la CONSAR publicd un indicador de “comisiones
equivalentes sobre saldo” [CEJ, con la finalidad de facilitar las decisiones
de los afiliados para seleccionar su AFORE o sus traspasos, complemen-
tandola con un decreto en diciembre de ese afo para reformar y adicio-
nar la Ley del SAR facultando a los trabajadores a cambiar de AFORE en
cualquier momento si esta cobraba una comisiéon mas baja. Esta deci-
sion, junto con otras acciones que buscaban incentivar la competencia,
parece haber tenido un impacto positivo en el mercado disminuyendo las
comisiones, como se observa en el Grafico 6. En junio del 2007 se vol-
vio a reformar la LSAR para que a partir de marzo del 2008 se cobraran
comisiones solo sobre saldo. Finalmente, en enero del 2009 se reformé
nuevamente la LSAR dotando de facultades a la CONSAR para autorizar
anualmente las comisiones que cobran las AFOREs y dictar politicas y
criterios en esta materia. En particular la autoridad establece una comi-
sion maxima de referencia por afo, se define un horizonte de aplicacion
por 5 anosy se establece una dispersién maxima permitida en 0.55%. En
el Cuadro 2 se muestra el nivel de comisiones en diciembre del 2012.

GRAFICO 6
Evolucidn de la comisién equivalente sobre saldo (%)
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Nota: Para obtener las comisiones equivalentes se supone una tasa de rentabilidad de 5% anual en
términos reales, periodos de cotizacién de 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 25 afos, saldo inicial de $22,000,

aportacion bimestral de $723.57, cuota social de $2.76077 por dia cotizado, antigliedad de 5 afos y
crecimiento salarial de 0%.

Fuente: Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR] y BBVA (2007).
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CUADRO 2
Comisiones Actuales
(Diciembre 2012)

Comision anual

Afore sobre saldo
Afirme Bajio 1.50%
Azteca 1.52%
Banamex 1.28%
Bancomer 1.28%
Coppel 1.59%
Inbursa 1.17%
Invercap 1.59%
Metlife 1.54%
PensionISSSTE 0.99%
Principal 1.48%
Profuturo GNP 1.39%
SURA 1.31%
XXI Banorte 1.33%
Promedio 1.38%

Fuente: CONSAR

Inversidn y rendimientos. Una de las funciones cruciales del sistema
se refiere al proceso de inversion de los recursos, ya que el rendimien-
to obtenido es uno de los factores determinantes del saldo acumulado
final que definird la pensidon que recibird el trabajador al momento de
retiro. EL régimen de inversién al inicio del sistema estuvo muy acotado,
en gran parte como consecuencia del entorno politico complicado en el
que se aprobo la reforma derivado de la crisis financiera en el pais, asi
como de la necesidad de mostrar a los nuevos afiliados el serio compro-
miso de proteger los recursos en el sistema. Es por esta razén que al
inicio y durante los primeros cinco anos, el régimen de inversion ofrecid
solo una Siefore, en donde se limitaba las inversiones a instrumentos
de deuda publica, en moneda nacional o en délares, enfocandose a ob-
servar limites maximos de sensibilidad de las inversiones a la tasa de
interés a través de un plazo promedio ponderado que no deberia exce-
der los 900 dias (ver Grafico 7).
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GRAFICO 7
Composicion de la cartera total de las Siefores
por tipo de instrumento (Promedio 1998)
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Fuente: Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Sin embargo, con el tiempo se fue flexibilizando este régimen de inver-
sion para incorporar nuevas clases de activos y vehiculos financieros.?
Entre 2002 y 2003 se cambié el enfoque hacia medir, controlar y limi-
tar tanto los riesgos idiosincraticos como los globales o agregados. Se
permitié la inversion en deuda denominada en yenes y euros y se incor-
poraron nuevos subyacentes financieros mediante el uso de derivados
basicos. Entre 2004 y 2007 se permitié invertir en mercados extranje-
ros y en activos de renta variable, nacionales y extranjeros. En 2007 se
permitié incluir instrumentos bursatilizados [negociados en la bolsa) e
instrumentos estructurados, asi como vehiculos de inversion listados
en bolsas reconocidas y negociadas intra-dia. Adicionalmente, otro gran
avance fue el permitirampliar las opciones de fondos de pensiones para
los afiliados al autorizar dos Siefores y en 2008 se amplié a cinco Sie-
fores, las cuales siguen una légica de acuerdo al ciclo de vida. La idea
basica es que los afiliados con menor edad estdn en mejor posicién de
tomar mayor riesgo en su cartera de inversién, mientras que para aque-
llos que estan cerca del momento de su retiro el enfoque es conservar
el valor adquisitivo de los recursos. Como se observa en el Grafico 8, la
SB1 es la que presenta un régimen de inversion mas conservador, y es
la Unica opcion disponible para los trabajadores mayores a 60 anos. La
SB2 aplica para los trabajadores entre 46 y 59 afnos de edad, mientras
que la SB3, para aquellos entre 37 y 45 anos. Finalmente, la SB4, con
mayor participacion en renta variable, aplica para los afiliados de 27 a

3 En Ordorica (2013) puede encontrarse un recuento de las modificaciones al régimen
de inversion durante los primeros 15 anos del sistema.
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36 anos, mientras que la SB5, a menores de 26 anos. Sin embargo, en
2013 se fusionaron las SB4 y SB5. Durante los ahos mas recientes se ha
continuado con la flexibilizacién del régimen de inversidn para permitir
activos como los commodities o para ampliar el conjunto de paises ele-
gibles para inversiones.

No obstante estos cambios, la inversion de los fondos de pensiones en
México muestra aln una importante concentracion en bonos del Go-
bierno si se compara con otros paises de la regién. En 2000 esta re-
presentd alrededor de 90%, mientras que Chile solo contaba con poco
méas de una tercera parte (35.8%) de sus fondos colocados en bonos gu-
bernamentales y una proporcién similar en el sector financiero (35.7%).
Para 2012 alin poco mas de 57% de la inversion de las Siefores se coloco
en instrumentos publicos y 29% se utilizé para la compra de activos
emitidos por las empresas.

GRAFICO 8
Composicion de la cartera de las SIEFORES (2012)
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Fuente: CONSAR.

Durante estos primeros 15 anos, la evoluciéon de los rendimientos ha
sido favorable. Existen diversos indicadores sobre la rentabilidad de las
inversiones en el sistema. A continuacion hacemos referencia al deno-
minado Rendimiento histérico, correspondiente a la SB2 para el perio-
do 1998-2012 y que reporta la CONSAR. Este rendimiento representa la
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rentabilidad registrada sobre los recursos acumulados y se reportan
los valores reales y nominales y los promedios desde 1998. Como se
observa en el Gréafico 9, el rendimiento nominal promedio anual ha sido
de 18.6% mientras que el real ha sido de 7.7%.

GRAFICO 9
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Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR].

Cabe mencionar que parte del comportamiento de los rendimientos se
explica por la fuerte inversion en bonos publicos y sus altas tasas de
interés al momento de la reforma. El rendimiento medio nominal de
las Siefores béasicas fue superior al 20% en 1998 y 1999, lo que se com-
para con un rendimiento relativamente mas bajo de 12.25% en 2012.4
También hay que sefnalar que el rendimiento de las Siefores a mediano
plazo (5 afos) tuvo un mejor desempefio que el de las Siefores con una
inversion a plazos mas cortos en la primera mitad de la década pasada
(2000-2005). No obstante, las condiciones de mercado cambiaron y los
resultados de las Siefores de inversion a mediano plazo se han visto
rebasados por los rendimientos de las Siefores con inversiones a 36y 12
meses, en el transcurso de 2012.

Beneficios y tasas de reemplazo. Como mencionamos, en el nuevo
programa existe la posibilidad para los trabajadores “en transicién” de
optar por los beneficios otorgados por el programa anterior (Ley 73] si
asi les conviene. Es natural que debido al relativamente poco tiempo de

4 Datos sobre el rendimiento historico de las Siefores basicas existentes en cada ano a
precios de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV], con datos de CONSAR.
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existencia del nuevo programa y a los bajos saldos acumulados en las
cuentas, la gran mayoria de los trabajadores que se han estado pensio-
nando lo han hecho haciendo uso de esta opcidn, por lo que su pension
corresponde a un beneficio definido. Sin embargo, la mayor preocupa-
cién en la actualidad se encuentra en el tema de las bajas tasas de
reemplazo y densidades de cotizacion. Esta situacion conduciria a bajos
montos de pensidn para muchos trabajadores, o a que un mayor nu-
mero recurra a la PMG o, lo que es peor, muchos no tengan ni siquiera
derecho a esta. Buena parte del origen de este problema se encuentra
en el enorme y creciente sector laboral informal en la economia mexi-
canay en la gran movilidad entre este y el mercado formal, como lo han
documentado Levy (2008) y Antén et al. (2012) y que discutiremos més
adelante. En el caso de los trabajadores que opten por la Ley 73, basta
con aportar durante 10 afos para tener derecho a la PMG. Pero en el
caso de la nueva ley el problema es mayor, ya que este beneficio mi-
nimo se obtiene solo después de 25 afos de contribucién. Ademas, las
contribuciones al sistema son bajas comparadas con otros paises. De
acuerdo a diversos estudios, la densidad de cotizacion de un trabajador
promedio puede oscilar entre 45% y 65% dependiendo de los supuestos
utilizados en el calculo.

Después de 15 anos, el programa reformado del IMSS en México ha
mostrado importantes avances y ha permitido una significativa acumu-
lacion de recursos en el sistema financiero formal disponibles para fi-
nanciar inversién productiva. Sin embargo, existen aln diversos proble-
mas que constituyen retos para el sistema, en particular en temas como
cobertura y tasas de reemplazo. En la cuarta seccién de este trabajo
analizamos con mayor detalle el impacto que esta reforma ha tenido en
el crecimiento econdmico via sus efectos sobre el ahorro, los mercados
de capital y el mercado laboral y productividad.
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3. Entorno macroeconomico y reforma de pensiones

Después de que durante buena parte de la década de los ochenta la
economia mexicana mantuvo practicamente nulo crecimiento como
consecuencia de la severa crisis de deuda que enfrentd, al iniciar la
administracién del Presidente Salinas en diciembre de 1988 se dio paso
a un ambicioso programa de reformas estructurales buscando recu-
perar la senda del crecimiento. Entre los principales aspectos de este
programa podemos destacar los siguientes: a) redefinicién del papel
del Estado en la economia, reduciendo su intervencion directa en los
procesos econdémicos y fortaleciendo su papel como promotor de la
inversién y como regulador; b) reduccién importante en el nimero de
empresas paraestatales y organismos descentralizados via fusiones,
desincorporaciones y liquidaciones; c) liberalizacion del sector finan-
ciero, incluyendo la reprivatizacién de la banca y el otorgamiento de la
autonomia al Banco de México (Banxico): d) liberalizacidn de otros mer-
cados de bienes y servicios; e apertura al capital privado en sectores
claves como el de telecomunicaciones, telefonia, transportes, etc.; f] la
creacion y fomento de un mercado de deuda publica; y g la profundiza-
cion de la apertura comercial, incluyendo la firma del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte. Dentro de este amplio conjunto de
reformas estructurales se inserta el inicio del proceso que conduciria a
la reforma del sistema de pensiones del IMSS, pero que en su primera
etapa solo considerd la creacién de un programa complementario a los
programas contributivos existentes, denominado SAR, bajo el esquema
de capitalizacidn total, cuentas individuales y administraciéon privada.
Sin embargo, este proceso de reformas estructurales se vio frenado
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abruptamente en 1994 cuando se produjo el denominado “error de di-
ciembre” o “crisis del peso” y que culminé en una severa crisis econo-
mica y financiera en 1995.

En este proceso de reajuste del sector publico destaca el objetivo de
reestructurar las finanzas publicas. Hay que recordar que en el perio-
do 1983-1988, el gasto publico representd en promedio 39% del PIB, el
déficit publico 10%, la deuda interna el 21% y la externa el 64%. La repri-
vatizacion de entidades publicas permitié generar recursos para amor-
tizar parte de la deuda, mientras que la autonomia de Banxico cortd
una fuente de financiamiento inflacionario del gasto. La expansién del
mercado de deuda publica cred los instrumentos necesarios para los
nuevos mecanismos de financiamiento de este gasto. Para el periodo
1989-1994, el gasto publico promedio se habfa reducido a 25% del PIB,
el déficit a 1%, la deuda interna a 10.9% y la externa a 25.7%. Por otro
lado, la reprivatizacién de la banca y la liberalizacion financiera busca-
ban generar una expansién de los mercados de dinero y capital para
proveer de financiamiento a la inversién privada. Sin embargo, el ahorro
total de la economia no mostrd aumentos importantes. De hecho, el
ahorro privado disminuyo de alrededor de 28% del PIB en 1988 a 11.3%
en 1994. En cambio, el ahorro externo aumenté de manera importante,
alcanzando niveles del 10% del PIB en 1993. Esta variable jug6 un papel
relevante durante la crisis de 1994, ya que éstos son capitales altamente
volatiles, lo que se mostré durante ese afo con su fuerte salida del pais
que culmind en un ataque especulativo y la devaluacién del peso.’

La administracion del Presidente Zedillo se inicié con una severa crisis
econdémicay financiera. El tipo de cambio nominal pasé de poco més de
tres pesos por délar a principios de 1994 a mas de ocho pesos en 1995.
El ahorro externo practicamente desaparecio, lo que sumado al bajo
nivel de ahorro interno constituia una seria restriccion a la recuperacion
econémica. Durante ese afio se adoptaron nuevamente politicas restric-
tivas, fiscales y monetarias, que enfocaron los esfuerzos en el combate
a la inflacién y a la inestabilidad del tipo de cambio. Se implementaron
programas de rescate al sector bancarioy de apoyo a los deudores. Para
1995 el PIB real se redujo en méas del 6%y la inflacion habia superado el
50%. Esto también se reflejé en un importante aumento en las tasas de
interés. Este es el entorno en el cual se dio la discusién para la reforma
al sistema de pensiones del IMSS y que explica algunos de los princi-

5 Para una discusion mas detallada de la evolucion del ahorro y sus componentes
durante esos afos puede consultarse Villagémez (2008).
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pales objetivos que intentaba alcanzar. Por un lado se buscaba frenar o
mitigar las presiones financieras generadas por el desequilibrio finan-
ciero que mostraba el programa del IMSS [y en general el Instituto) y
que amenazaba con explotar pronto, lo que pondria en problemas los
esfuerzos por corregir las finanzas publicas. Adicionalmente, se busca-
ba promover el ahorro interno y el desarrollo y profundizacion del sis-
tema financiero para generar fuentes permanentes de financiamiento
de la inversién. La reforma al sistema de pensiones deberia coadyuvar
a lograr estos objetivos generando una importante acumulacién de re-
cursos. De hecho, es precisamente el financiero uno de los sectores que
se convierte en un foco central de reformas en los siguientes anos, lo
cual se encuentra en cierta forma estrechamente ligado al desarrollo
del propio sistema de pensiones reformado.

CUADRO 3
Entorno macroecondémico

Indicador macroecondémico 1995-2000 2001-2006 2007-2012
PIB’ 3.5 2.3 1.6
Inflacion 22.5 WA WA
Ingreso Publico 21.9 22.2 22.9
Gasto Publico 22.6 22.7 24.4,
Déficit Pdblico 0.7 0.5 1.5
Deuda Interna 3.9 9.7 16.0
Deuda Externa 27.2 23.1 19.0
Tipo de Cambio? 8.3 10.5 12.3

Fuente: Banxico, INEGI, SHCP.
1: La variable PIB esté expresada en tasa de crecimiento real.

2: EL Tipo de Cambio esta expresado en pesos actuales o “nuevos pesos” y es el prome-
dio del periodo indicado.

Nota: las demés variables son promedios de los porcentajes respecto al PIB, excepto la
inflacion que esta expresada en porcentaje.

A partir de 1996 la economia mexicana recobra su senda de crecimiento,
aunque la tasa promedio durante el periodo 1995-2000 fue baja: 3.5% en
términos reales. Se mantuvieron los esfuerzos por corregir los desequili-
brios fiscales, por lo que el gasto publico promedio se ubico en 22.6% del
PIBy el ingreso en 21.9%, lo que permitié reducir el déficit publico a 0.7%
del PIB para este periodo y mantener niveles manejables de deuda publi-
ca. Sin embargo, el tema del bajo crecimiento se convirtié desde entonces
en la mayor preocupacién para el Gobierno. Durante la década de los 50s
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México crecid a una tasa anual del 5.6%, aumentando a 7.1% en los 60s y
6.2% en los 70s. Sin embargo, después de la crisis de los 80’s, la econo-
mia no ha logrado recuperar tasas similares de crecimiento. En este con-
texto, un elemento importante es la baja productividad observada desde
los 80's. Mas alin, a pesar de las reformas estructurales que se realizaron
durante la primera mitad de los 90, la recuperacién del crecimiento y la
productividad fue muy lenta. Algunos de los factores que explicaban esta
problematica, y que se encuentran en diversos diagndsticos de esos anos,
son el subdesarrollo del sector financiero y las distorsiones existentes
en el mercado laboral. En relacién a este ultimo, un reporte del Ban-
co Mundial (1998]) sefiala que el mercado laboral mexicano parecia estar
razonablemente integrado, con la posible excepcidon del mercado para
trabajadores de menor calificacién en el sector primario. Sin embargo,
si existian problemas derivados del marco institucional en el que opera
este mercado y que incentivan la informalidad, la cual empezd a crecer
de manera importante desde los 80s. En particular, se hace referencia a
un rapido aumento en los costos no laborales y altos costos de despido. El
nuevo sistema de pensiones inicié operaciones en julio de 1997y el mismo
reporte sefala que este ayudaria a corregir algunos de estos desincenti-
vos a los trabajadores del sector formal. Reduciria la carga impositiva ge-
neral de las empresas en alrededor de 2 puntos porcentuales del salario
base, pero, sobre todo, al ser un sistema basado en cuentas individuales,
crearia un vinculo mas directo entre las contribuciones individuales y la
pension recibida, ademas de relacionar la cobertura del seguro de com-
pensacidn (o riesgos de trabajo] de los trabajadores con el historial de
accidentes de la empresa.

El otro aspecto relevante que se trata de atacar con la reforma del
sistema de pensiones se refiere a la necesidad de desarrollar més el
sistema financiero nacional. Es durante estos afos cuando se produce
una nueva ola de cambios en el entorno institucional y regulatorio que
afecta a este sector. Probablemente el cambio méas importante se re-
fiere a su apertura al capital fordneo, particularmente en la banca. En
1995, como consecuencia de la severa crisis bancaria y financiera, se
decidi6 modificar las reglas de participacion de la banca extranjera en
el mercado con la finalidad de fomentar la capitalizacion del sistema fi-
nanciero. Destaca un aumento en el limite de participacién de mercado
para bancos controlados por extranjeros de 1.5 a 6% en lo individual y de
6 a15% en el agregado para las filiales de instituciones financieras del
exterior que adquirieran un intermediario mexicano en operacion. Estas
disposiciones excluyeron a aquellos bancos cuyo capital neto excediera
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6% de la suma del capital neto del sistema. Por otra parte, el limite
general de tenencia accionaria por parte de extranjeros en el capital
social ordinario de los bancos nacionales se incrementd de 30 a 49%,
mientras que se flexibilizaron las restricciones para la tenencia accio-
naria de personas fisicas y morales, a nivel individual, al pasar de 10 a
20%.° En 1995 se aprobd el establecimiento de otras 13 nuevas filiales,
destacando los casos de Bank of America, Banco Bilbao Vizcaya, ING
Bank y Dresdner Bank. Entre 1996 y finales de 1998 se eliminan todas
las restricciones a la participacion de capital extranjero en el sistema
bancario mexicano. Es claro que en este lapso se produce un impor-
tante cambio en la estructura de propiedad y de mercado en la banca
mexicana, en el cual pueden distinguirse tres grupos: aquellos bancos
solo con capital mexicano; un segundo grupo con capital mexicano y
extranjero; y un tercer grupo cuyo capital es solamente extranjero. Para
darnos una idea de este vertiginoso cambio, habria que destacar que
para 1997 el primer grupo representaba el 47.4% del capital contable del
sistema; el segundo el 37.5%; y el tercero, el restante 15.1%. También es
claro que estas modificaciones en la legislacion abrieron el camino para
que los mayores bancos mexicanos fueran adquiridos por bancos ex-
tranjeros. En agosto de 2000, Banco Bilbao Vizcaya adquirié a Bancomer
y Santander a Serfin, mientras que al afo siguiente, Citibank adquiri6
a Banamex. Otras adquisiciones importantes fueron las de Inverlat por
Bank of Novia Scotia en 2001y de Bital por HSBC en 2002.

Pero estas modificaciones también afectaron otros mercados e inter-
mediarios. En 2001 se modifico la Ley del Mercado de Valores para darle
mayor grado de transparencia, derechos a las minorias, gobierno corpo-
rativo para emisoras e intermediarios, sanciones mas severas, procedi-
mientos &giles para castigar el uso indebido de informacién privilegiada
y la manipulacién del mercado, y se adiciond un nuevo titulo de crédito,
denominado Certificado Bursatil. En ese mismo afo se publicé la Ley
de Sociedades de Crédito (junio), que contiene disposiciones orientadas
a evitar conflictos de interés; flexibilizar el régimen de inversién; esta-
blecer un gobierno corporativo centrado en la composicién y obligacio-
nes del consejo de administracion de las sociedades de inversién y en
la regulacién de los servicios que éstas deben contratar; y contar con
un proceso de valuacion transparente de las sociedades de inversion
abiertas, a través de un proveedor de precios. Esta ley introdujo la figura
de contralor normativo como apoyo al consejo de administracién de la

6 Estas modificaciones se publicaron como decreto que enmienda la Ley de Instituci-
ones de Crédito el 15 de febrero de 1995, en el Diario Oficial de la Federacidn.
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operadora, incorporé un nuevo tipo de sociedad de inversion de objeto
limitado, y otorgé facultades adicionales a la Comisidon Nacional Banca-
ria y de Valores. Fue modificada nuevamente en 2009.

Algunos otros cambios relevantes afectan a la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras (2006); la Ley de Sociedades de Inversion
(2007); la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (2008]; la Ley
de la CNBV (2009); La Ley del Mercado de Valores (2009); la Ley de Aho-
rro y Crédito Popular (2009] y la Ley de Instituciones de Crédito (2010).
Cabe mencionar que aqui no senalamos las modificaciones a la ley de
los sistemas de ahorro para el retiro, que ya se analizaron en la seccién
anterior.

A pesar de todas estas modificaciones o cambios al marco institucional
y de regulacion del sistema financiero, el comportamiento de la econo-
mia en términos de crecimiento econdmico ha sido raquitico en la ulti-
ma década. Entre 2001y 2006 el crecimiento promedio real fue de 2.3%y
entre 2007 y 2012 disminuyo a 1.6%, aunque hay que considerar la crisis
financiera mundialy la gran recesidn de 2009 que provocd en el pais una
contraccion del 6% real ese afo. Si bien se alcanzd una estabilidad ma-
croeconomica reflejada por un equilibrio en las finanzas publicas y una
baja inflacidn, la productividad no ha repuntado y la informalidad en el
mercado laboral ha continuado en aumento, como lo documentan Levy
(2008] y Antén et al. (2012).

134 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



4. Efectos macroeconomicos de la reforma

Como hemos mencionado, los efectos macroeconémicos de una refor-
ma en pensiones tienen diversos canales y afectan otros mercados y
sectores, por lo que evaluarlos no es un asunto trivial. A esto hay que
agregar que en muchos casos estas reformas forman parte de una
agenda mas amplia de reformas estructurales, por lo que aislar sus
efectos no es tarea sencilla en virtud de las sinergias que existen. En
este trabajo se busca realizar una valoracion integral de estos efectos
macroecondmicos en la economia mexicana. Para tal fin seguimos la
estrategia sugerida en Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) en donde se des-
tacan cuatro canales principales: el ahorro nacional y la inversién do-
méstica, el empleo agregado y su nivel de formalidad, el desarrollo del
mercado de capitales, y el crecimiento de la productividad total de los
factores y del PIB.

4.1 Impacto en el ahorro y la inversion doméstica

4.1.1 Ahorro nacional

Uno de los efectos positivos esperados de la reforma al sistema de pen-
siones es la generacion de un mayor ahorro nacional. En el caso de Méxi-
co, este fue uno de los principales argumentos y objetivos de la reforma,
como lo hemos senalado. Para capturar el efecto total sobre el ahorro
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nacional, se consideran cuatro canales, como sugieren Corbo y Schmidt-
Hebbel (2003): a) impacto en el ahorro publico, b] generacién de un nue-
vo ahorro obligatorio, c] cambio en el ahorro privado como respuesta al
cambio en el ahorro pUblico, y d) la respuesta del ahorro voluntario de los
hogares al mayor ahorro obligatorio. A continuacién cuantificamos cada
uno de estos efectos siguiendo a Villagémez y Hernéndez (2010) para el
periodo 1998-2012.

a) Ahorro publico, déficit de transicion y déficit global del Gobierno

Elimpacto en el ahorro publico se deriva del aumento en el déficit publi-
co que se genera como resultado de sustituir el esquema de reparto por
uno de capitalizacion total y cuentas individuales como discutimos en el
apartado 2.3.2. Para nuestro trabajo tomamos la estimacion del costo
fiscal de Cerda y Grandolini (1998), el cual asigna valores al déficit de
transicion para un periodo méas cercano a nuestro estudio (1997 y 2015).
El costo estimado por estos autores para 1997 es de 0.93% del PIB, au-
mentando hasta llegar a 1.04% en 2015. Para fines de este analisis, el
costo promedio entre 1998 y 2012 se tomo suponiendo que en esos anos
el crecimiento correspondia a la combinacion lineal de los valores es-
timados por Grandolini y Cerda. El resultado es que, para el periodo de
estudio, el déficit de transicion tiene un promedio de 0.98 por ciento del
PIB, el cual puede compararse con la estimacion realizada por Vasquez
Colmenares (2013) para el déficit de transicion del IMSS en 2012 y que es
de 1% del PIB de ese ano.

Hemos sefnalado que el Gobierno puede financiar el déficit de transi-
ciéon de la reforma via la conversién de deuda implicita a explicita, au-
mentando impuestos, reduciendo gasto o una combinacién de estos.
Sin embargo, no es posible identificar por completo la forma especifica
utilizada de financiamiento debido a la fungibilidad de los recursos fi-
nancieros disponibles y la falta de correspondencia con partidas espe-
cificas. Es por esta razén que se tiene que realizar supuestos sobre la
estructura fiscal utilizada para financiar el déficit de transicion. En este
estudio se optd por tomar tres escenarios siguiendo a Corbo y Schmidt-
Hebbel (2003, pero que son también plausibles para el caso mexicano.
El primero es el extremo en el que el déficit de transicion es cubierto de
forma total por un ajuste fiscal, reduciendo el gasto en otras areas de
inversion publica para pagar los costos de la reforma. El segundo es-
cenario es el caso en el que el Gobierno opta por contraer deuda en los
mercados financieros que cubra casi por completo el costo adjunto a la
reforma (75%). EL ltimo escenario presenta un punto intermedio, don-
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de el Estado opta por un financiamiento combinado, pero descansando
en su mayoria en un ajuste fiscal de un 62.5% de este déficit.

Partiendo de un costo promedio del periodo de estudio de 0.98 por cien-
to del PIB y bajo los tres escenarios de financiamiento, nuestros re-
sultados muestran que el cambio en el déficit publico total va desde
cero (cuando el ajuste fiscal es total) a 0.74 por ciento cuando el finan-
ciamiento es primordialmente deuda. El valor intermedio es 0.37 por
ciento.

b) El nuevo ahorro obligatorio

El segundo canal a considerar es el efecto derivado de la generacion de
un nuevo ahorro que es obligatorio o contractual. Se construyé una se-
rie de este ahorro a partir de datos mensuales de flujos de aportaciones
a los fondos de ahorro para el retiro, comisiones aplicadas, retornos al
cierre de mes del valor de las acciones de las Siefores, transferencias
del sistema para el pago de pensiones y retiro y variacion en los fondos
de ahorro para vivienda. Los detalles se explican en el Anexo 1.

Estas estimaciones muestran que los flujos (trimestrales) anualizados
del total del ahorro forzoso representan en promedio 1.70 por ciento del
PIB entre 1998 y 2012.

c) Respuesta del sector privado al cambio en el ahorro total del Gobierno

En México existen algunos estudios empiricos que tratan de caracteri-
zar la respuesta del ahorro privado a cambios en el déficit publico. Sin
embargo, las conclusiones que se obtienen son diversas. Trabajos como
el de Burnside (1998) y, mas recientemente, el realizado por Swiston y
Bulir (2006) encuentran que en nuestro pais el ahorro privado responde
de forma negativa ante un aumento en el ahorro publico, con un coefi-
ciente de compensacion entre -0.8y -1 [y significativamente no diferente
de -1). Estos resultados apoyan el cumplimiento de la Teoria de Equiva-
lencia Ricardiana (al menos de forma parciall. Esto significa, por tanto,
que en el caso de un aumento en el déficit publico, el ahorro privado
aumenta en forma de compensacion.

El estudio realizado por Cermefio, Roth y Villagémez (2008), basado en
un andlisis de vectores autorregresivos estructurales con series de aho-
rro tradicionales, corrobora el cumplimiento parcial de la TER. Sin em-
bargo, ese trabajo demuestra que al utilizar series de ahorro ajustadas
por el impuesto inflacionario, la pérdida de valor de la deuda y la fuga
de capitales (que representan de forma mas fiel la dindmica de ahorro
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en México, ante la crisis de mediados de los noventa), la respuesta del
ahorro privado ante cambios en el ahorro (o déficit) plblico es nula.

Para cuantificar la magnitud estimada del impacto que la reforma tiene
sobre el ahorro privado debido al cambio en el ahorro publico se tomaron
tres valores posibles para el coeficiente de respuesta del ahorro privado:
el maximo, -0.9, fue tomado de las estimaciones de Swiston y Bulir (2006),
el minimo es cero y corresponde a los hallazgos de Cermeno et al. (2008)
al ajustar las series de ahorro privado. Ademas se usé un valor interme-
dio de -0.5, que permite un cumplimiento parcial de la TER.

Los resultados al utilizar estos coeficientes de respuesta van desde un
aumento nulo en el ahorro privado cuando no existe un cambio en el
déficit publico (debido a un ajuste fiscal total], a un aumento de 0.66 por
ciento del PIB cuando se toma el coeficiente mas cercano a -1, con una
estimacién media de 0.18 por ciento.

d) La respuesta del ahorro voluntario de los hogares al ahorro forzoso

El cuarto canal hace referencia a la relacidn entre el ahorro voluntario
y el ahorro forzoso. Existe una amplia literatura que analiza este
aspecto y sugiere que, de acuerdo a la implicacion del Modelo de
Ciclo de Vida (Modigliani y Brumberg, 1954), un aumento en la riqueza
pensional (derivada de la acumulacién del ahorro forzoso), provoca un
desplazamiento del ahorro voluntario. Esto es, el ahorro obligatorio
sustituirfa al ahorro voluntario que realiza el individuo. En Aguila (2008)
se hace referencia a esta literatura en las Ultimas tres décadas y en
ese mismo trabajo se muestran resultados que validan esta implicacion
para el casode la reformaal programa del IMSS en México. Sin embargo,
en Sales et al. (1998) se presentan argumentos que sugieren que bajo
ciertas circunstancias el efecto neto sobre el ahorro es positivo. En
Villagémez y Hernandez (2010) se muestra evidencia en este sentido,
aunque el impacto es muy pequeno.

Para medir el efecto que el ahorro forzoso tiene sobre el ahorro vo-
luntario, en este trabajo se realizaron dos estimaciones diferentes. En
la primera se estimo¢ el efecto del ahorro contractual en el ahorro vo-
luntario de los hogares con datos de la composicién del ahorro total
sectorial reportados por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informaética (INEGI). En la segunda estimacion se aproximé el efecto que
tiene el ahorro obligatorio en el componente voluntario del ahorro de los
hogares estimado a partir de datos de la Encuesta Nacional de Ingresos
y Gastos de los Hogares [ENIGH).
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Para valorar la respuesta de agentes privados al ahorro contractual se
siguio de cerca el trabajo realizado por Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel
(2000) para el caso de Chile. Por ello, en la estimacién se consideraron
los efectos que puedan tener otras variables en el ahorro de los hogares;
por ejemplo, el ahorro de las empresas, el ahorro del sector publico y el
ahorro externo, asi como las tasas de interés, de desempleo y de depen-
dencia poblacional. Estas variables concuerdan con las usadas en otras
estimaciones de determinantes del ahorro (incluido el de los hogares),
tanto en Chile (Butelmann y Gallego, 2001) como en paises en desarro-
llo (Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén, 2000a) y a nivel mundial (Loayza,
Schmidt-Hebbel y Servén, 2000b).

La estimacidn busca observar de forma directa el efecto en el ahorro vo-
luntario de los hogares, y corresponde a la siguiente especificacion:

AVH =+ AF+B,AE+B AG+f AX+f .DEP+f R+ RM+B U+B,D ., _,
Donde:

AVH Ahorro voluntario de los hogares (proporcién del PIB).

AF  Ahorro forzoso (proporcién del PIB].

AE  Ahorro de las empresas privadas (proporcion del PIB).

AG  Ahorro publico [proporcién del PIB).

AX  Ahorro Externo (proporcién del PIB].

DEP Tasa de dependencia.

R7  Tasa de interés real libre de riesgo: Cetes 91 [promedio trimestral).
RM®  Retorno real del dinero [no interés): inflacidn (promedio trimestral).
u Tasa de desocupacion (promedio trimestral).

Dummy para controlar por recesiones. 1 cuando el promedio movil

del crecimiento del PIB del Ultimo afo es menor a cero. (Ultimo
ano = 4 periodos).

DAY<()

7 R=i-x
i: tasa de interés nominal.
m: inflacion anual.
RM =)
(1+m)
m: inflacion anual.
i: tasa de interés nominal.
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Debido a que las variables consideradas son todas integradas de orden
uno (I [1]), es posible estimar un modelo de correccion de error (ECM] sin
mayor problema. Sin embargo, en caso de que no fuera asi, es posible
seguir el método sugerido por Pesaran, que propone la estimacion de
relaciones de largo plazo entre variables de distinto orden de integra-
cion, mediante la construccién de especificaciones dindmicas autorre-
gresivas con rezagos distribuidos (ARDL) y el correspondiente ECM (Pe-
saran, 1997; Pesaran y Shin, 1999). Al realizar pruebas de cointegracién,
se encontré evidencia suficiente para justificar la aplicacion del modelo
de correccion de error. De este modo las estimaciones propuestas para
la relacién de largo plazo son superconsistentes. La cointegracién se
confirma al encontrar que en ambos casos el término de correccion de
error (TCE [-1]) es negativo y estadisticamente significativo.

En la estimacion inicial para ambas variables dependientes (dos me-
diciones alternativas), el estimador para la respuesta de los hogares
al ahorro forzoso es negativo y no significativamente distinto a cero
(-0.31y -0.34, respectivamente). Adicionalmente, se consideraron es-
pecificaciones con un menor nimero de variables (de éstas, destaca
el caso donde se elimina la variable de dependencia poblacional de la
estimacién). Ese ajuste genera un cambio relevante cuando la varia-
ble dependiente es el ahorro de los hogares medido con datos de la
composicién del ahorro total sectorial reportados por INEGI. En este
caso, se encuentra un coeficiente de respuesta estadisticamente sig-
nificativo igual a -0.596.

Al observar el coeficiente de respuesta de “corto plazo”, estimado a tra-
vés del ECM, se observa un resultado consistente bajo las diferentes
especificaciones utilizadas. Cabe mencionar que el valor R2 (ajustado y
no ajustado) en todas las estimaciones es también bajo.

Estos resultados llevan a concluir que dentro del periodo analizado se
observa una compensacién nula o quiza solo parcial entre el ahorro vo-
luntario de los hogares y el ahorro generado de forma obligatoria por
concepto de retiro y vivienda. Los resultados obtenidos son consistentes
con las estimaciones presentadas en Villagémez y Herndndez (2010).

Para aproximar el efecto de compensacidn final en nuestros tres esce-
narios, se toma un valor de 0 que represente la ausencia de respuesta
(escenario optimista) y como valor maximo de respuesta se toma -0.59,
valor obtenido en la estimacion Il. Para el escenario intermedio utiliza-
mos un valor intermedio dentro del rango derivado de nuestras estima-
ciones que va de 0 a -0.59, el cual puede ser -0.3.
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Como consecuencia, se observa que la variacion en el ahorro privado
voluntario como respuesta al ahorro forzoso va desde cero (cuando no
existe compensacion) hasta una reduccion del 1 por ciento del PIB en el
ahorro de los hogares (bajo el supuesto de que exista una compensa-
cién parciall.

e) Efecto total en el ahorro nacional

Para obtener el impacto final sobre el ahorro nacional, es necesario
sumar los cuatro efectos presentes en los diferentes componentes del
ahorro doméstico. El Cuadro 4 resume estos resultados. En el escenario
mas optimista, el ahorro forzoso genera un aumento de 1.70% del PIB
en el ahorro nacional. Esto sucede cuando se combina un ajuste fiscal
al 100%; es decir, el costo de la reforma se paga con base en ajustes al
gasto e impuestos y el ahorro voluntario de los hogares no responde al
incremento del ahorro forzoso.

El caso opuesto se da cuando el ajuste de otros gastos fiscales y/o au-
mento de impuestos en respuesta al mayor déficit que origina la refor-
ma asciende a solo 25% del total, por lo que el ahorro publico se reduce.
Al mismo tiempo, los agentes privados no reaccionan ante cambios en
el déficit publico y compensan unidad por unidad la existencia del aho-
rro forzoso. De esta forma, el efecto final en el ahorro nacional es una
reduccion promedio del 0.04% del PIB en el periodo.

El efecto intermedio estimado es que el ahorro forzoso derivado de la
reforma al sistema de pensiones tiene un efecto positivo en el aho-
rro nacional, de aproximadamente 1% del PIB. En este caso, existe un
ajuste intermedio en las finanzas publicas para costear la reforma vy la
Equivalencia Ricardiana se cumple sélo de forma parcial. Esto es, los
hogares reducen parcialmente el ahorro voluntario ante la presencia de
ahorro obligatorio, con un coeficiente de compensacién cercano a 0.3.
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CUADRO 4
Efecto total de la reforma al sistema
de pensiones en el Ahorro Nacional

(% PIB])
Ajuste Fiscal

100% 63% 25%

il A t L déficit publi
i) Aumen .o en el déficit publico 0 037 074

(Costo fiscal de la reformal)
ii) Ahorro contractual de los hogares 1.70 1.70 1.70

iii) Aumento en el ahorro privado por:

|. Respuesta al déficit publico Maximo 0 0.33 0.66
Intermedio 0 0.18 0.37
Minimo 0 0 0
Il. Respuesta al ahorro contractual Maximo 0.00 0.00 0.00
Intermedio  -0.53 -0.53 -0.53
Minimo  -1.00 -1.00 -1.00
Cambio en el Ahorro Nacional Maximo 1.70 1.66 1.63
Intermedio 1.17 0.99 0.81
Minimo  0.70 0.33 -0.04

4.1.2 Inversion doméstica

Para estimar la relacidon que existe entre ahorro e inversién, partimos
de que a pesar de existir una alta integracidn en los mercados finan-
cieros internacionales, la evidencia empirica ha mostrado que aln se
mantiene una correlacién entre ahorro nacional e inversiéon doméstica
como lo plantea una amplia literatura iniciada por Feldstein y Horioka
(1980]. Es por esta razén que utilizamos una ecuacién sencilla basada
en la especificacidn realizada por estos autores. Es importante aclarar
que se trata solo de la aproximacion de un coeficiente de correlacién en
el que se asume a priori la relacién de causalidad, pues es complicado
establecer una regla de causalidad exacta. En la Ultima década, el anali-
sis de la correlacién ahorro-inversion se ha sofisticado, principalmente,
al existir evidencia de cointegracién entre estas variables.

Se optd por estimar la correlacion bajo la especificacion simple:
IR=a+ PSR + ¢

Donde IR es la tasa de inversion doméstica (formacién bruta de capital
fijo) y SR es la tasa de ahorro interno, ambas como porcentaje del PIB.
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La estimacién resultante arroja un coeficiente de correlacién (8] igual
a 0.73, con un error estdndar de 0.026, reflejando una alta significancia
estadistica’.

Con base en las consideraciones anteriores, y tomando en cuenta el
efecto del aumento del déficit fiscal en la transicion y del ahorro for-
zoso en el ahorro nacional que se estimd anteriormente, se puede
observar que el posible efecto en la inversion de la reforma al sistema
de pensiones abarca un rango entre 1.24 y -0.03 por ciento del PIB.

La estimacién punto de la contribucién de la reforma de pensiones y su
financiamiento es positiva, con un valor de 0.99 por ciento del PIB en la
tasa de ahorro nacional y de 0.72 por ciento del PIB en la tasa de inver-
sion en el periodo analizado.

CUADRO 5
Efecto de la reforma al sistema de pensiones
en la Inversién Doméstica

(% PIB)

Ajuste Fiscal
100% 62.5% 25%
Cambio en el Ahorro Nacional Maximo 1.70 1.66 1.63
Intermedio 117 0.99 0.81
Minimo 0.70 0.33 -0.04
Cambio en la Inversion Doméstica Maximo 1.24 1.21 1.19
Intermedio 0.86 0.72 0.59
Minimo 0.51 0.24 -0.03

9  Cabe senalar que el estadistico DW es bajo debido a un problema de especificacion.
En este sentido, el resultado no puede ser utilizado para suponer causalidad. Para
los fines de este estudio, el coeficiente es informativo en términos de la correlacidon
existente, por lo que lo utilizamos en la estimacidn final.
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4.2  Efecto en el mercado de capitales

Otro de los temas centrales derivado de las reformas a los sistemas
de pensiones es el referido a su efecto sobre el mercado de capitales 'y
el sistema financiero en su conjunto. En la medida en que este tipo de
programas de capitalizacion total implican la acumulacion de un monto
importante de recursos de largo plazo que son canalizados al sistema
financiero formal en donde son invertidos, se espera que tengan un im-
pacto importante coadyuvando a una mayor diversificacién y profundi-
zacion de estos mercados. En el caso de México, este objetivo se en-
cuentra plasmado en la Ley del SAR en su articulo 43, en donde senala
que “..el régimen de inversion tenderd a incrementar el ahorro interno
y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde
con el sistema de pensiones.” Sin embargo, este proceso requiere del
acompanamiento de las modificaciones en el marco institucional y de
regulacién adecuadas.

Después de 15 anos de la reforma, resulta indiscutible su efecto po-
sitivo sobre el ahorro financiero del pais, el cual comprende aquellos
recursos derivados del ahorro en la economia y que son canalizados
al sistema financiero formal. Como se aprecia en el Gréfico 10, el aho-
rro financiero en la economia mexicana representd el 64.8% del PIB
en 2012, 22.2 puntos porcentuales mas que en 2001. Por su parte, los
recursos vinculados al SAR representaron 17.9% del PIB, lo que signi-
ficd un aumento de 10.2 puntos porcentuales con respecto a 2001. En
consecuencia, del aumento registrado en el ahorro financiero del pais
entre 2001y 2012, aproximadamente un 46% corresponde a recursos ge-
nerados por el nuevo sistema de pensiones. Este indicador nos ofrece
una primera aproximacién de la importante contribucion en la profundi-
zacion del sistema financiero, medida como el agregado monetario M4
menos los billetes y monedas en poder del publico, como proporcién
del PIB. Lo que es mas importante, este monto seguird aumentando de
manera importante en los préximos anos, y podria acelerar su tasa de
crecimiento en la medida que se reduzca el tamano del mercado labo-
ral informal y mas trabajadores puedan reactivar sus contribuciones al
sistema o puedan afiliarse a este. Queda claro que en México existen
varios aspectos del mercado laboral y del sistema de pensiones que
pueden potenciar el impacto macroeconémico a futuro si se realizan las
reformas adecuadas.
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GRAFICO 10
Ahorro Financiero (% PIB)
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Nota: Ahorro financiero es el agregado monetario M4 menos billetes y monedas en poder del puiblico
Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de México.

La contribucion de la reforma en pensiones al desarrollo del sistema
financiero también se observa en términos de coadyuvar a una mayor
diversificacion de instrumentos en el mercado. Si bien es cierto que du-
rante los primeros anos del sistema los recursos se dirigieron casi en su
totalidad hacia el financiamiento del sector publico, de tal suerte que la
deuda gubernamental representaba mas del 95% de la cartera de inver-
sion, con el tiempo el régimen de inversidn se fue flexibilizando, como lo
documentamos en el apartado 2.3.3. Para 2012, la participacion de la deu-
da gubernamental se habia reducido al 57%, la deuda privada nacional
representd el 17% vy la inversidn en renta variable nacional e internacio-
nal representaron el 8% y 12.8%, respectivamente. Esta diversificacion ha
permitido incluir renta variable corporativa nacional y extranjera; indices
y acciones locales y extranjeros; monedas, derivados, commodities, e ins-
trumentos estructurados como los CKDs y las FIBRAS™.

El caso de los CKDs es un ejemplo de como pueden potenciarse los efec-
tos de la acumulacién de fondos de pensiones sobre el desarrollo del
mercado de capitales ampliando las alternativas de financiamiento a la
inversion. Estos son instrumentos estructurados cuyo objetivo es finan-

10 Son vehiculos para el financiamiento de bienes raices. Ofrecen pagos periddicos (rent-
as)y a lavez tiene la posibilidad de tener ganancias de capital (plusvalia). Son fideicom-
isos que se dedican a la adquisicién o construccion de bienes inmuebles destinados
al arrendamiento o a la adquisicién del derecho a percibir ingresos provenientes del
arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar financiamiento para esos fines.
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ciar el desarrollo de proyectos productivos, principalmente de infraes-
tructura, capital privado y bienes raices. Son instrumentos de largo plazo.
Las AFOREs, como inversionistas institucionales, otorgan financiamiento
para el desarrollo productivo a los estructuradores de proyectos y em-
presas individuales. Los desarrolladores de proyectos buscan levantar
capital, para lo cual emiten CKDs que son adquiridos por estos inversio-
nistas institucionales. Aunque este es alin un mercado pequenfo, tiene un
enorme potencial. En la actualidad, el 91% de los inversionistas en CKDs
son AFOREs.

Finalmente, es importante mencionar que este proceso de flexibiliza-
cion del régimen de inversion ha ido acompanado por modificaciones
en el marco legal, institucional y de regulaciéon como lo detallamos en
la tercera seccion de este capitulo. Pero los efectos de estos cambios
van mas alla del sistema de pensiones y tienen efectos positivos en el
desarrollo del sistema financiero, en la medida que incentivan la crea-
cién de nuevos instrumentos y jugadores en el mercado.

A continuacién presentamos una cuantificacion del impacto de la reforma
de pensiones en el sistema financiero mexicano en términos de su pro-
fundidad. La estrategia seguida es estimar el efecto que tuvo el flujo de
ahorro forzoso sobre una medida de la profundidad financiera, como su-
gieren Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) para el caso chileno. Cabe mencio-
nar que esta variable no es equivalente al ahorro financiero tradicional, ya
que incluye otros elementos, como, por ejemplo, el valor de las acciones
en circulacién en la Bolsa Mexicana de Valores. Para capturar el efecto
buscado, se estimé un modelo de correccion de error (ECM] para expli-
car el desarrollo financiero (FIR] en funcién del flujo de ahorro obligato-
rio, controlando por variables que influyen sobre las demandas relativas
de los distintos activos financieros y por variables que capturen posibles
efectos ciclicos de los mercados financieros. Como se detalla mas ade-
lante, se utilizaron dos definiciones alternativas para FIR.

La especificacion utilizada toma la forma:

FIR =, + B,AF + 3,Al + 3 (tcr—tcr) + 3 Priv + 3 RRB + 3 RRM + 3 RRQ
+ﬂ8RRE +ﬁ9RRX +ﬁ10DAY<0 +ﬁ11Dn<10% +ﬁ12D:z<5% +ﬁI3AFA

donde:

FIR Financial Intermediation Ratio (porcentaje del PIB), y se consi-
deran 2 medidas alternativas:

FIR-I  Depdsitos en instituciones bancarias y de ahorro + deuda publi-
ca interna en poder de residentes + valores privados en poder
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FIR-II

AF
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ter—ter

Priv

RRB™
RRM™

RRQ™

RRE™

RRX
D

AY <0

D

<10%

<5%

AFA

de empresas privadas y particulares " + valor de las acciones en
circulacion (promedio trimestral).

M3 - Base Monetaria + valor de de las acciones en circulacion
(promedio trimestrall.

Ahorro obligatorio (pensiones +vivienda) como porcentaje del
PIB

Ahorro total interno como porcentaje del PIB.

Brecha entre el indice de tipo de cambio real y su tendencia
(promedio trimestral).

Valores privados en circulacion incluyendo acciones como pro-
porcién del PIB.

Retorno real de los bonos: cetes 91 (promedio trimestral).

Retorno real del dinero (no interés): inflacién (promedio trimes-
tral).

Retorno real de depdsitos (cuasi dinero): TIE 91 (promedio tri-
mestrall.

Retorno real de acciones: indice de precios y cotizaciones (pro-
medio trimestral).

Retorno real de activos externos: Libor 3m (promedio trimestral).

Dummy para controlar por recesiones. 1 cuando el promedio
movil del crecimiento del PIB del ultimo ano es menor a cero.

Dummy con valor 1 cuando la inflacién del periodo es menor a
10% (beneficios de inflacion controlada).

Dummy de estabilidad de precios con valor 1 cuando la inflacidn
del periodo y de los adyacentes es menor a 5%.

Ahorro obligatorio acumulado como porcentaje del PIB.

Cabe senalar que, a diferencia del estudio presentado por Bennet, Loayza
y Schmidt-Hebbel (2000) en el caso de Chile, para el caso mexicano se
decidié no incluir las variables de liberalizacion financiera y reformas

estructurales. Esto se debe a que durante el periodo comprendido en el

11 Incluye obligaciones hipotecarias, obligaciones quirografarias, papel comercial, cer-
tificados de participacion ordinaria, pagarés a mediano y corto plazo, y certificados
bursatiles emitidos por entidades privadas residentes.

R_(I+i)_1

(1+m)

s inflacion anual
i: tasa de interés nominal.
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estudio estas variables en México no presentan variaciones significativas
(como se puede observar en el indice Chinn-Itto de apertura financiera y
Lora, 2001).

Las pruebas de raices unitarias en cada una de las variables, tanto en ni-
veles como en diferencias, indican que las series son integradas de orden
1. Ademés, las pruebas aplicadas sugieren la existencia de cointegracion.
Como consecuencia, se procedié a la estimacion de la relacion de largo
plazo para las diferentes versiones de variable dependiente, dada por la
ecuacion presentada inicialmente y en version reducida al eliminar algunos
regresores, asi como del ECM. En este Ultimo, el término de correccién de
error (TCE [-1]) es negativo y altamente significativo, cercano a 1 en valor
absoluto para todos los casos. La estimacion se realizé con dos versiones
de la especificacion: la primera incluye todas las variables y la segunda
excluye el flujo del ahorro forzoso dejando solo el acervo acumulado.

Los resultados muestran que existe una relacion de largo plazo estadis-
ticamente significativa entre el desarrollo financiero y el ahorro forzoso
(flujo y acervo) derivado del sistema de pensiones reformado. La mayoria
de las variables de control presentan también una relacion significativa,
en especial la proporcién de activos privados en el mercado, el retorno de
activos externos y la inflacion, medida a través del retorno real del dinero
(cuando se eliminan las dummies de inflacién).

GRAFICO 11
Variables de profundidad financiera (% PIB)
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FIR-1 Depésitos en instituciones bancarias y de ahorro + deuda pUblica interna en poder de residen-
tes + valores privados en poder de empresas privadas y particulares + valor de las acciones en
circulacion (promedio trimestral).

FIR-Il M3 - Base Monetaria + valor de las acciones en circulacion (promedio trimestral).
Fuente: Elaboracion de los autores con informacion de CNBY, CONSAR e INEGI.
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Como se observa en la grafica 11, las medidas de profundidad financiera
utilizadas crecen a ritmos diferentes, por ello, los pardmetros estima-
dos bajo las estimaciones alternativas difieren en magnitud. El coefi-
ciente que representa el efecto del ahorro forzoso sobre el desarrollo
financiero es creciente en las estimaciones al igual que su varianza.
Ademas, los estimadores obtenidos de la especificacidn modificada (de
la que se eliminaron algunos regresores tras realizar pruebas de redun-
dancia) presentan una mayor eficiencia [menor varianza).

Para medir el impacto de la reforma sobre el desarrollo de los merca-
dos de capitales, se observan dos canales: el efecto del flujo de aho-
rro forzoso y el monto acumulado del ahorro derivado de la reforma
al sistema de pensiones. Estos canales se encuentran incorporados
en la regresion especificada con anterioridad, y su estimacidn corres-
pondiente se muestra en el Apéndice 2. Como se puede observar, el
coeficiente de respuesta de la FIR al flujo del ahorro toma como valor
minimo 0.63 (con la FIR Il como variable dependiente) y como valor
maximo 0.75 (con la variable FIR | como dependiente]. Por su parte, el
coeficiente de respuesta al ahorro forzoso acumulado toma un valor
minimo de 0.81 (al usar la FIR | para medir el desarrollo financiero) y
un méaximo de 1.89 (cuando se utiliza la FIR Il como variable depen-
diente).

Para estimar el impacto de la reforma al sistema de pensiones sobre
la profundizacién financiera, se utilizan los coeficientes relacionados
con el ahorro forzoso acumulado reportados en el Anexo 2. Esto obe-
dece a que consideramos que es esta variable la que mejor refleja el
impacto de la reforma en pensiones sobre el desarrollo de los mer-
cados de capital. Es decir, es la acumulacion de los recursos y no los
flujos los que deberan tener el mayor impacto en estos mercados.

La estimacion de dicho impacto se muestra en el Cuadro 6. Bajo el pe-
riodo analizado, los datos indican un cambio en el ahorro forzoso acu-
mulado como proporcién del PIB de 81 por ciento. Al mismo tiempo, se
registra un incremento en la variable de profundidad financiera como
proporcion del PIB entre 52 y 72 por ciento, dependiendo si se trata de
la FIR I'o la FIR II, respectivamente. Con base en ello, se estima que el
efecto atribuible del ahorro forzoso a la profundidad financiera va de un
minimo de 16.9% (con la FIR I} a un maximo de 25.7% con la FIR II.
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CUADRO 6
Estimacion del impacto de la reforma al sistema de pensiones
sobre el desarrollo financiero

Cambio
Promedio porcentual Cambio
(ahorro en datos de porcentual
Coeficiente forzoso la fraccion en datos de Aporte
estimado acumulado/ ahorro la medida de del ahorro
(ahorro medida de forzoso profundidad forzoso a la
forzoso profundidad | acumulado/ financiera/ profundidad
acumulado) financiera) PIB PIB financiera (%)
Variable
dependiente (A) (B) (c) (D) (A)x(B)x(C)/(D)
FIR I 0.81 0.13 0.81 0.52 16.9
FIRI 0.98 0.13 0.81 0.52 20.2
FIR I 1.76 0.12 0.81 0.72 23.8
FIR I 1.89 0.12 0.81 0.72 25.7

4.3 Mercados laborales

En este apartado se evallan los efectos de la reforma al sistema de
pensiones sobre los mercados laborales. Para ello, se considera una
version del modelo de equilibrio general dindmico con decisién ocu-
pacional de Antén y Leal (2012) calibrado para la economia mexicana.
Entre otras cosas, el modelo permite capturar los efectos de cambios
en el esquema de seguridad social contributivo (en particular, en el sis-
tema pensionario) sobre el empleo, los salarios de equilibrio y la pro-
ductividad media del trabajo. Con el objeto de motivar la estructura del
modelo, primero se discute brevemente el sistema de seguridad social
en México asi como los cambios que la reforma al sistema de pensiones
pudo haber generado sobre la valoracién de la seguridad social con-
tributiva. Luego, se presenta la estructura del modelo de Antén y Leal
(2012). Finalmente se analizan los efectos de la reforma sobre los mer-
cados laborales.

El esquema de la seguridad social en México es de caracter dual. En
él coexiste un sistema contributivo, que se financia mediante contribu-
ciones basadas en el salario, y un esquema no contributivo, basado en
transferencias gubernamentales financiadas con impuestos generales.
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El sistema contributivo ofrece fundamentalmente un seguro de saludy
vida; pensiones de retiro, invalidez, y riesgos de trabajo; créditos para
vivienda; y servicios de guarderia. Estos servicios se ofrecen en paquete
y el individuo no tiene la opcidn de elegir solo parte de estos servicios.
Esto puede incentivar a que ciertos trabajadores decidan pertenecer al
sistema no contributivo, en especial si tienen una valoracion baja sobre
los servicios de seguridad social otorgados bajo el sistema contributivo
(Levy, 2008).

Previo a la reforma al sistema de pensiones de 1997, Cerda y Grandolini
(1998) estiman que las contribuciones a la seguridad social eran alrede-
dordel 31.5 por ciento del salario en México. De esta tasa, el Gobierno fi-
nanciaba solo el 3 por ciento. La reforma de 1997 aumentd los subsidios
gubernamentales al sistema de pensiones individualizado mediante las
aportaciones a la cuota social. Al mismo tiempo, la tasa de contribucio-
nes por parte de trabajadores y patrones a dicho sistema se mantuvo
sin cambio.” Con ello, el Gobierno incrementd el porcentaje de subsidio
a la seguridad social de 3 a 10 por ciento del salario promedio. Este
mayor subsidio al trabajo asalariado debid incentivar el empleo formal
e inclusive el traslado de algunos trabajadores informales al sistema
contributivo.” Si el trabajador formal es mas productivo en promedio
que el informal, dicha transicién a su vez podria haber incrementado
la productividad media del trabajo. Por otra parte, la transicion de un
esquema de reparto hacia un esquema individualizado deberia estre-
char la vinculacién entre las contribuciones presentes y los beneficios
pensionales esperados. De esta forma, la reforma pudo haber implica-
do una disminucién en el impuesto puro al trabajo debido a una mayor
valoracidn de los servicios pensionales del esquema contributivo. Como
resultado, esto deberia incrementar el trabajo asalariado formal e in-
clusive el total del trabajo asalariado.

13 De 1997 a la fecha, la tasa de contribuciones al trabajo asalariado en otros rubros
distintos al pensionario se ha incrementado. Estos rubros incluyen las aportaciones
al seqguro de enfermedades y maternidad, y los impuestos estatales a la ndmina.
En particular, la tasa de contribuciones al trabajo asalariado se ha incrementado
aproximadamente de 32.5 [incluyendo impuesto estatales a la némina) en 1997 a 38
por ciento en 2008 (Antén et al., 2012). Debido a que los servicios de seguridad social
contributiva se ofrecen en paquete, este incremento en aportaciones ha encarecido
el trabajo asalariado formal. Puesto que esta seccidn se concentra en analizar los
efectos de la reforma al sistema de pensiones, las simulaciones del modelo no con-
sideran los incrementos a la tasa de contribuciones aqui mencionados.

14  En este documento, se define a un trabajador formal como aquél que cotiza a la
seguridad social contributiva. En caso contrario, el trabajador se clasifica como in-
formal.
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Al respecto, la evidencia empirica para México es mixta. En particular,
el Informe sobre la Sequridad Social en América (2003) reporta distintas
estimaciones sobre el nivel de valoracion de los beneficios de la seguri-
dad social y de como esta cambié como consecuencia de la reforma de
1997. Una estimacién sugiere que dicha valoracién se ha mantenido en
niveles de alrededor del 35 por ciento, inclusive después de la reforma.
Una estimacién alternativa del mismo Informe sugiere que la valoracién
de beneficios como porcentaje de la tasa de contribucién aumenté de
46.9 a 69.7 por ciento como consecuencia de la reforma de 1997.

Por otra parte, Cazorla y Madero (2007) utilizan datos provenientes de
encuestas en hogares para estimar una ecuacion de salarios mediante
la técnica de minimos cuadrados en tres etapas. Las regresiones se
hacen con dos muestras: antes de la reforma (1987-1996) y después de
la reforma (1997-2004). Para el primer caso, los autores reportan que
el total de las contribuciones a la seguridad social no eran valoradas
por los trabajadores, implicando un impuesto puro del 100 por ciento.
Sin embargo, para la muestra de 1997 a 2004 los resultados sugieren
que alrededor del 58 por ciento de las contribuciones son valoradas por
los trabajadores.” De esta forma, el incremento en la valoracién como
consecuencia de la reforma de 1997 implicé una caida en el impuesto
puro al trabajo.

El modelo utilizado se basa en Antén y Leal (2012), el cual se explica con
cierto detalle en el Apéndice 3. En dicho modelo, la produccion se lleva
a cabo en dos sectores: el de empresarios “de tiempo completo” y el
de auto-empleados. Los empresarios de tiempo completo demandan
trabajo asalariado para producir bienes, y pueden contratar trabajado-
res de manera formal [pagando las contribuciones a la seguridad social
conforme a la ley, netas de subsidio) a un salario neto w,, o informal
(evadiendo dichas contribuciones) a un salario w, . Denote T, la contri-
bucion como porcentaje del salario al sistema contributivo y 6 la tasa de
subsidio gubernamental. Asi, el salario bruto por trabajador pagado por
el empresario es w, [1+(1-0)T,].

15 Para estimar dicho porcentaje, Cazorla y Madero (2007) estiman una ecuacion de
salarios estandar, donde se controla por caracteristicas del individuo tales como
nivel de escolaridad, experiencia laboral, género y pertenencia al sistema contribu-
tivo de seqguridad social, entre otras. Si las contribuciones a la sequridad social son
valoradas por el individuo, se espera que el coeficiente de la regresion asociado a
dicha variable sea negativo y con un valor absoluto menor a la tasa de contribucion.
En dicho caso, la valoracién de las contribuciones a la seguridad social se estima
como la razon del valor absoluto del coeficiente asociado a la pertenencia al sistema
contributivo entre la tasa de contribucion.
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Debido a problemas de monitoreo y una laxa aplicacién de la ley por
parte de la autoridad, las empresas mas pequefas deciden contratar
una mayor fraccién de su fuerza laboral de manera informal. En el caso
extremo, los auto-empleados no son detectados por la autoridad vy, por
tanto, deciden no cotizar a la seguridad social contributiva (esto es, son
informales).” Los trabajadores informales (tanto asalariados informales
como auto-empleados] se benefician de los subsidios gubernamentales
a la seguridad social no contributiva, cuyo monto por trabajador se re-
presenta por T, .

Debido a la movilidad laboral en el modelo, un trabajador seré indife-
rente a pertenecer al sistema contributivo si el salario méas la valoracién
de los servicios de seguridad social (“salario valorado”) es idéntico al
salario valorado del sistema no contributivo. Denote 8,y 3, los parame-
tros que capturan las valoraciones de la seguridad social contributiva y
no contributiva, respectivamente. Asi, un trabajador seré indiferente en-
tre ambos sistemas de sequridad social si w, (I+5,T,) =w,+ 8, T, . El
modelo permite calcular los salarios de equilibriow: y w;, asi como los
niveles de los distintos tipos de empleo ante cambios en los parametros
del modelo, incluyendo aquéllos relacionados con la seguridad social.

El modelo se calibra utilizando datos de la economia mexicana (ver el
Anexo 3). Una vez calibrado, el modelo se utiliza para evaluar los efectos
de los cambios en el sistema pensionario sobre los mercados laborales.
Como se menciond previamente, estos cambios comprenden: (a) un in-
cremento en el subsidio gubernamental, de 3 a 10 por ciento del salario
promedio; y (b) un posible incremento en la valoracién de los servicios
pensionales y, en consecuencia, de la seguridad social contributiva. En
las simulaciones no se contemplan cambios en la tasa de contribucio-
nes del sector privado (trabajadores y empleadores) al sistema de pen-
siones, puesto que la reforma de 1997 no modificd dichas tasas.

Los efectos de los cambios a la seguridad social sobre el mercado la-
boral bajo tres escenarios alternativos se muestran en el Cuadro 7. La
primera columna de resultados (“escenario 1”) supone un valor de 0.30
para la valoracion de la seguridad social contributiva, mientras que la
segunda supone un valor de 0.47. En ambos casos, el Unico efecto con-
templado es el incremento en la tasa de subsidio gubernamental. El
tercer escenario supone que, en adicion al aumento en el subsidio, la
reforma de 1997 increment6 la valoracion de la seguridad social contri-

16 Por ley, los auto-empleados no estan obligados a cotizar a la sequridad social con-
tributiva.
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butiva de 0.47 a 0.70. Los valores de 0.30, 0.47 y 0.70 son cercanos a los
reportados por el Informe sobre la Sequridad Social en América (2003),
como se menciond anteriormente.

Bajo los escenarios 1y 2, los cambios al sistema pensionario implican
un aumento en el empleo asalariado de equilibrio entre 0.6 y 0.7 por
ciento respecto al escenario base. Si dicha valoracién se incrementa a
0.70, el empleo asalariado aumenta en 5 por ciento. En contraparte, los
trabajadores auto-empleados disminuyen entre 1.5 y 2.1 por ciento en
el primer caso, y 12.1 por ciento en el segundo. En términos netos, el
total de trabajadores informales se reduce en 0.4 por ciento cuando el
parametro de valoracion 8, permanece constante, y en 4.8 por ciento si
éste aumenta.

CUADRO 7
Efecto de cambios al esquema de seguridad social
sobre los mercados laborales
(cambios porcentuales respecto al escenario base)

Variable Escenario 1 | Escenario 2 Escenario 3
Empleo asalariado total 0.6 0.7 5.0
Formal 1.4 2.6 25.7
Informal 0.3 0.1 -2.1
Auto-empleados (informales) -2.1 -1.5 -12.1
Asalariados informales + auto-empleados -0.4 -0.4 -4.8
Asalariados + auto-empleados 0.0 0.2 1.3
Salario bruto -0.3 -0.5 -3.2
Salario valorado 0.5 0.6 4.5
Salario neto -0.1 -0.3 -3.1

Fuente: elaboracién propia.

B, es el parametro de valoracion de la seguridad social contributiva. Los Escenarios 1y 2 suponen f3,
0.30y B, 0.47, respectivamente. El Escenario 3 supone un incremento en 3, de 0.47 a 0.70. El salario
brutoy el salario valorado se definen respectivamente como w,[I1+(1 — 0)T, ]y w,(1+f,T,), mientras
que el salario neto es simplemente w, . Ver el texto para mayores detalles.

A pesar de que la caida del auto-empleo es mayor al incremento en
el empleo asalariado en cada caso, el empleo total (medido como el
total de asalariados més auto-empleados) aumenta entre 0.2 y 1.3 por
ciento en los escenarios 2 y 3. Esto se debe a la menor proporcion de
los auto-empleados en el total de la fuerza laboral. Los efectos sobre
el empleo total aqui reportados se utilizan posteriormente para evaluar
la contribucién de la reforma pensionaria al crecimiento a través de su
efecto en el empleo total.
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El modelo permite estimar también los cambios en la productividad
media del trabajo y sus efectos sobre la produccién. Bajo el escena-
rio base del modelo, la productividad media del trabajo en el sector de
empresarios de tiempo completo es 2.2 veces mayor a la del sector de
auto-empleados. Por lo tanto, reasignaciones del trabajo de un sector
a otro pueden tener efectos sobre la productividad laboral agregada vy,
en consecuencia, sobre la produccién. Sin embargo, dichos efectos son
de magnitudes pequefas en cada uno de los tres escenarios considera-
dos. Bajo el escenario 1, el efecto del cambio en la productividad laboral
sobre la produccién es de 0.09 por ciento del PIB, mientras que en el
escenario 3 dicho efecto es de 1 por ciento. En el caso intermedio, dicho
efecto es de 0.13 por ciento del PIB. La informacién de estos tres casos
se utiliza mas adelante para cuantificar la contribucion de la reforma
pensionaria al crecimiento mediante sus efectos sobre la productividad
media del trabajo.

Finalmente, cabe sefalar que Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) conside-
ran adicionalmente los efectos que el cambio en el sistema pensiona-
rio en Chile pudo haber tenido sobre los incentivos a jubilarse. Para tal
efecto, los autores proponen una regresién donde la participacion en el
mercado laboral de las personas entre 55y 64 afos es una funcién li-
neal de la reforma al sistema pensionario. Como variables de control se
incluyen la expectativa de vida y la tasa de desempleo para las personas
entre 55y 64 afos. Desafortunadamente, una regresion de este tipo no
se puede llevar a cabo para México ya que se cuenta con pocas observa-
ciones. En particular, la informacion sobre la tasa de participacidn en el
mercado laboral desagregada por edades solo se encuentra disponible
a partir de 2005. Por otra parte, los datos sobre expectativa de vida son
de periodicidad anual. Con ello, solo se cuenta con ocho observaciones,
lo cual es claramente insuficiente para llevar a cabo un anélisis cuanti-
tativo satisfactorio.

En sintesis, se estima que las distintas modificaciones a la seguridad
social en México han tenido un efecto sobre el empleo entre 0y 1.3 por
ciento. Por su parte, se calcula que los efectos sobre la productividad
media del trabajo se encuentran entre 0.1y 1 por ciento del PIB.
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4.4 Impacto sobre el crecimiento economlco

En esta seccidn se evalla la contribucion de la reforma al sistema de
pensiones de 1997 al crecimiento del PIB. Para tal efecto, se lleva a cabo
un ejercicio de contabilidad de crecimiento en el cual se aislan los efec-
tos de la reforma de 1997 sobre cada una de las variables de la ecuacidn
de crecimiento: productividad total de los factores (PTF), capital y tra-
bajo. En la primera parte se cuantifica el efecto que la mayor profundi-
zacion financiera como consecuencia de la reforma pudo haber tenido
sobre la PTF. En la segunda parte, se cuantifican los efectos de cada
variable sobre el crecimiento econdmico.

4.4.1 Efectos sobre la PTF

Como se ha mencionado con anterioridad, la reforma al sistema de pen-
siones de 1997 ha tenido un efecto significativo sobre la profundizacion
financiera en México. En principio, la disponibilidad de mayores recur-
sos asi como su asignacion eficiente permitirian aumentar la produc-
tividad del capital y del trabajo. Por tal motivo, y de manera similar a lo
realizado por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), en esta seccién se esti-
man los efectos de la reforma de 1997 sobre la PTF como consecuencia
de una mayor profundizacion financiera. Para tal efecto, se lleva a cabo
una serie de regresiones donde la variable dependiente es (el logaritmo
de) la PTF y las variables independientes incluyen entre otras la medida
de profundizacién financiera FIR Il de la seccion 4.2. Puesto que de esa
misma seccion ya se tiene un estimado de los efectos del ahorro forzo-
so sobre FIR como consecuencia de la reforma de 1997, los resultados
de dicha regresion permiten cuantificar los efectos del ahorro forzoso
sobre la PTF.

Para construir la serie de PTF, se supone una funcién de produccién
Cobb-Douglas:

Y = PTF (K )" (L, )", (1)

donde el parametro a€(0,1) es la elasticidad de la produccion Y, con
respecto al capital K, . Dadas las series de tiempo para Y, K y el trabajo
L, la ecuacion (1) permite construir la serie de PTF para un valor dado
de a.

En México no existe informacidon sobre el acervo de capital. Sin embargo,
esta se construye por el método de inventarios perpetuos. En dicha esti-
macion, la inversion incluye la formacién bruta de capital mas la variacién
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de inventarios. Para mantener la consistencia con los supuestos de la
seccién 4.3, se fija una tasa de depreciacién del capital de 10 por ciento
(ver el anexo 3). Al igual que Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), el acervo
de capital se ajusta por su tasa de ocupacion, donde la proxy para dicha
tasa es igual a 1 menos la tasa de desocupacion de la fuerza laboral. Por
su parte, el trabajo se define como el producto de la poblacidon ocupada
por el total de horas trabajadas a la semana por trabajador en promedio.
Para mantener la consistencia con lo hecho en la seccidn 4.3, el valor de a
se fijaen 0.4 [ver el anexo 3). Las series utilizadas son de caracter trimes-
tral para el periodo 1993Q1-2012Q3 y se desestacionalizan previamente.

La serie de PTF estimada se muestra en el Grafico 12. Se puede observar
que la PTF fluctda de manera considerable a lo largo del periodo: cae du-
rante la llamada crisis del Tequila de finales de 1994 y principios de 1995;
registra un nuevo descenso durante la recesion del ano 2000; y cae nue-
vamente como consecuencia de la Gran Recesidn de 2008. Debido a esta
serie de recesiones pronunciadas y recurrentes, la PTF en México no ha
podido incrementarse de manera sostenida durante los Ultimos 20 afios.

GRAFICO 12
Productividad Total de los Factores, 1993Q1-2012Q3
(1993Q1 = 100)
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Fuente: elaboracion propia.
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Una vez estimada la serie de PTF, se procede a calcular los efectos de
la medida de profundizacién financiera sobre la PTF. Para tal efecto, se
considera la siguiente especificacién general:”

In PTF,=a,+ a,FIR + o,TI + ajAperturat + a4( I, )+ o i)ﬂxéTt
X+, PIB/

En la expresion de arriba, TI denota los términos de intercambio; Aper-
tura es la variable que captura la apertura comercial, definida como la

razén entre la suma de exportaciones e importacionesy el PIB; ( T, )

1+7

es una funcion normalizada de la tasa de inflacidn, definida en términos

del deflactor del PIB; (PSB) es la razdn de consumo de Gobierno entre

el PIB; y T es un término de tendencia. Este término se incluye debido a
que, en teoria, la PTF en el largo plazo debe crecer a una tasa constante.

La medida de profundizacion financiera utilizada en esta especificacion
es FIR Il debido a que ofrece una definicién mas amplia que FIR I. Tanto
la tasa de inflacion normalizada como la razén consumo de Gobierno/
PIB se incluyen como proxies de medidas de estabilidad macroecond-
mica. A diferencia de Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), no se considerd
incluir un indice de las reformas estructurales por las razones men-
cionadas anteriormente. Tampoco se incluyé un indice de calidad de
trabajo debido a que, hasta donde es de nuestro conocimiento, no existe
una serie similar estimada para México.

Las estimaciones de esta ecuacidn bajo distintas especificaciones se
muestran en el Cuadro 8. En la primera estimacidn se incluyen todas las
variables. Las siguientes tres regresiones eliminan la tasa de inflacién
normalizaday solo incluyen la razén consumo de Gobierno/PIB. En con-
traste, las estimaciones 5 a 7 solo incluyen a la tasa de inflacién norma-
lizada como medida de estabilidad macroecondmica. Las Ultimas dos
regresiones eliminan ambas variables, puesto que estas no son signifi-
cativamente distintas de cero en cada una de las estimaciones previas.
Para cada una de las estimaciones, se puede observar cémo el coefi-
ciente de la variable de interés FIR Il es significativo y robusto, inclusive
cuando se elimina la variable de apertura y de términos de intercambio.
Elvalor de este coeficiente se encuentra entre 0.27 y 0.31.

17~ Para una justificacion detallada de las variables explicativas en la regresion de PTF,
véase Corboy Schmidt-Hebbel (2003).
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CUADRO 8

Ecuaciones estimadas para la Productividad Total de los Factores
(1998Q1-2012Q3)

Variable dependiente: Ln(PTF)
Ec1 Ec2 Ec3 Ec4 Ec5 Ec6 Ec7 Ec8 Ec9
Constante 4.58 4.57 4.55 4.56 4.47 4.47 4.49 4.47 4.48
(0.08) | (0.08) | (0.06) @ [0.09) | (0.04) | (0.03) | [0.04) | (0.04] | (0.03)
FIRT 0.29 0.29 0.29 0.31 0.27 0.27 0.31 0.27 0.27
(0.04) | (0.04) | [0.04) | (0.04] | (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04) | (0.04)

Tl -0.08 | -0.06 0.33 0.02 038 | 0.04
(0.13) | (0.12) (0.10) | (om) (0.07) | (0.10)
Apertura 0.48 0.46 0.43 0.46 0.48 0.44 0.47
(0m) | f(0.a0) | (0.07) (0.1 | [0.07) (0.10) | (0.06)
INF/(1+INF) 0.51 0.35 0.41 | -0.7
(0.81) (0.81 | (0.77) | (0.89)
G/Y -0.59 = -0.56 | -0.46 = -0.33

(0.38) | (0.38) | (0.31) | (0.44)
Tendencia | -0.004 | -0.004 | -0.004 | -0.003 | -0.004 | -0.004 | -0.003 | -0.004 | -0.004
(0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0 (0.0) (0.0)
R? ajustada 0.71 0.72 0.72 0.61 0.70 0.71 0.61 0.71 0.71

Fuente: elaboracion propia. Errores estandar entre paréntesis.

Con base en la informacion del cuadro anterior y en las estimaciones
de la seccion 2.2, se puede cuantificar la aportacion de la reforma al
sistema de pensiones sobre la tasa de crecimiento de la PTF. Para ello,
se suponen tres escenarios. El primero de ellos considera el valor mas
bajo del coeficiente del ahorro forzoso acumulado (AFA) en la regresion
para FIR II; esto es, un valor de 1.76. Al mismo tiempo, se toma el valor
més bajo del coeficiente de FIR Il en la regresién para PTF; esto es, un
valor de 0.27. El segundo escenario considera el valor intermedio entre
1.76 y 1.89, que son los coeficientes de AFA en la regresion de FIR II;
de manera similar, se adopta el valor intermedio entre 0.27 y 0.31 de
acuerdo con los resultados del cuadro anterior. Finalmente, el tercer
escenario toma en cuenta los coeficientes mas altos en cada caso, esto

es, 1.893y 0.31.

Con base en estos supuestos, se estima un crecimiento de la PTF atri-
buible a la reforma de pensiones de 0.12, 0.13 y 0.15 por ciento en pro-
medio para el periodo 1998Q1-2012Q3, correspondiente a los escenarios
1,2y 3, respectivamente.
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4.4.2 Efecto total sobre el crecimiento econémico

En esta parte se utilizan los resultados obtenidos en las secciones an-
teriores para cuantificar el efecto total de la reforma de 1997 sobre el
crecimiento econdmico. Para ello, se lleva a cabo un ejercicio de conta-
bilidad de crecimiento tomando como referencia la funcién de produc-
cidn (1). Expresando las variables de la ecuacion (1) en términos de tasas
de cambio, se obtiene la siguiente expresion para la tasa de crecimiento
del PIB:

A_Y:aA_K+(]—a)£‘+APTF (2]

Y K L PTF

Debido a que la reforma pensionaria afecta cada una de las variables
de la funcion de produccion, el efecto total de la reforma se puede des-
componer de acuerdo a sus efectos sobre la acumulacién de capital, el
trabajo, y la productividad total de los factores. Para tal propdsito, se
utiliza la informacién de las secciones previas, donde se cuantifica el
efecto de la reforma pensionaria sobre el ahorroy la inversién, los mer-
cados laborales, y la productividad total. Para mantener la consistencia
en los valores de pardmetros utilizados, en cada uno de los ejercicios de
esta seccion se fija a=04.

A continuacion se procede a explicar cada uno de los efectos por sepa-
rado, con base en la metodologia de Corbo y Schmidt-Hebbel (2003). En
particular, se ofrecen estimaciones de los efectos de la reforma sobre el
crecimiento promedio para el periodo 1998Q1-2012Q3. Como referencia,
el crecimiento promedio del PIB en dicho periodo fue de 2.4 por ciento
anual.

Ahorro e inversion. Para estimar el efecto de la reforma sobre la acu-
mulacion de capital, se toma como referencia la siguiente version de la
ley de movimiento del capital conforme al modelo de Solow:

k) !

donde i € (0.1) es la razén inversion/PIB, y & € (0.1) es la tasa de depre-
ciacién del capital. Para propdsitos de esta seccidn, Y/K es el promedio
de la razén PIB/acervo de capital para el periodo 1998Q1-2012Q3. Por su
parte, la tasa de depreciacidn es de 10 por ciento anual con el objeto de
mantener la consistencia con los supuestos de la seccion 2.3.
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Como se menciond en la seccidn 1.1, los efectos de la reforma sobre
la inversion doméstica se ubican en un intervalo entre -0.03 y 1.24 por
ciento del PIB, dependiendo del porcentaje del ajuste fiscal. En este
caso, suponemos que dicho ajuste es de 62.5 por ciento, con lo cual los
efectos sobre la tasa de inversidn se ubican en un rango entre 0.24 y 1.21
por ciento del PIB, con un valor intermedio de 0.72 por ciento.

Con base en esta informacién y los valores de Y/K y ¢ , se utiliza la ecua-
cién (3) para calcular los cambios en el acervo de capital bajo cada esce-
nario. Luego, se utiliza la ecuacion (2] para cuantificar los efectos sobre
el crecimiento del PIB. Los resultados se muestran en el Cuadro 9. Se
puede observar que el efecto de la reforma a través del incremento en la
tasa de inversion doméstica se ubica en un intervalo entre 0.05y 0.27 pun-
tos porcentuales, con un estimacién media de 0.16 puntos porcentuales.

CUADRO 9
Estimacion de los efectos de la reforma de pensiones
sobre el crecimiento del PIB (%)

Caso 1 Caso 2 Caso 3
Crecimiento PIB real promedio, 1998Q1 - 2012Q3 2.4 2.4 2.4
Efectos de la reforma sobre el crecimiento del PIB
Ahorro-inversion 0.05 0.16 0.27
Mercados laborales
Cambio en el empleo 0.0 0.01 0.06
Cambio en productividad laboral 0.0 0.01 0.04
Desarrollo financieroy PTF 0.12 0.13 0.15
Total 0.18 0.31 0.52

Fuente: elaboracién propia.

Mercados laborales. Como se comentd en la seccion 3.3, existe evi-
dencia de que la reforma pensionaria de 1997 podria haber reducido
el impuesto puro al trabajo de las contribuciones de los trabajadores
asalariados. En dicha seccion se estimaron tres escenarios para cuan-
tificar los efectos de la reforma sobre el trabajo total y la productividad
media del trabajo. Dichas estimaciones se incorporan a la ecuaciéon (2]
para capturar a su vez los efectos sobre el crecimiento del PIB. Para los
propdsitos de esta seccién, se supone que dichos cambios surten efecto
a lo largo del periodo 1998Q1-2012Q3.
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Los resultados se muestran en el Cuadro 9. Se estima que el aporte de
la reforma pensionaria sobre el crecimiento a través de su efecto en el
empleo se encuentra en un rango entre 0y 0.06 puntos porcentuales,
con un valor intermedio de 0.01. Para el caso de los efectos a través de
cambios en la productividad media del trabajo, dicho aporte se encuen-
tra entre 0 y 0.04 puntos porcentuales, con una estimacién intermedia
de 0.01.

Productividad Total de los Factores. Como se ha argumentado, la re-
forma de pensiones ha contribuido de manera significativa a un mayor
desarrollo del sistema financiero debido al incremento en los ahorros
pensionales. Esto, a su vez, puede tener efectos favorables sobre la pro-
ductividad como consecuencia de un incremento en la disponibilidad de
recursos y de una apropiada asignacion de los mismos.

Estos efectos se han cuantificado en la seccion 4.4.1y solo basta incor-
porarlos a la ecuacién (2) para estimar sus efectos sobre el crecimiento.
De dicha ecuacion, se observa que los cambios porcentuales en PTF
se traducen uno a uno a cambios porcentuales en produccién. De esta
forma, se estima que la reforma de pensiones a través de su efecto en
la PTF ha aportado entre 0.12 y 0.15 puntos porcentuales al crecimiento
promedio del PIB, con un valor intermedio de 0.13.

Efecto total de la reforma. Una vez conocidos los efectos de la refor-
ma por separado sobre cada una de las variables de la ecuacién (2],
se procede a estimar el efecto total sobre el crecimiento del PIB. Para
ello, defina ggp como la tasa promedio de crecimiento total atribuible a
la reforma de pensiones. Esta tasa se puede escribir a su vez como el
producto de las tasas de crecimiento atribuibles a cada una de las va-
riables como sigue:

T+g=(1+g )1 +g )(1+g")
donde g es la tasa de crecimiento promedio atribuible a la reforma de

pensiones a través de su efecto en la variable i = K, L, PTF.

Los resultados se muestran en el Ultimo renglén del Cuadro 9. Las esti-
maciones sugieren que la reforma pensionaria ha contribuido entre 0.18
y 0.52 puntos porcentuales del crecimiento promedio del PIB durante
el periodo 1998Q1-2012Q3, con un valor intermedio de 0.31 puntos por-
centuales.
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5. Conclusiones

México realizé una importante reforma al programa de pensiones del
IMSS al sustituir el esquema de reparto y beneficios definidos por uno
cuyo eje central es la capitalizacion total, cuentas individuales y admi-
nistracién privada en 1995, el cual inicié operaciones el 1° de julio de
1997. Sin duda ésta fue una reforma de enorme importancia debido a
que sus efectos van mas alla del &mbito de la seguridad social, incidien-
do en otros aspectos centrales de la economia como son las finanzas
publicas, el ahorro, la inversidn, el desarrollo del sistema financiero, el
mercado laboral, la productividad y, en conjunto, sobre el crecimiento
economico. Después de 15 afios de esta reforma, resulta importante
realizar una primera evaluacion integral de dichos efectos para valorar
la contribucién que ha tenido sobre el crecimiento econémico. En este
estudio se busca realizar dicho ejercicio, aunque es importante enfati-
zar que muchos de los efectos esperados ocurren en el largo plazo, por
lo que nuestros resultados deben considerarse como un primer ejerci-
cio, preliminar.

Debe quedar claro que la reforma era necesaria e impostergable. El
tema de los contra factuales en economia no es trivial, pero los estudios
existentes durante el momento en que se discutié la reforma mostraban
con toda claridad que la situacion financiera del IMSS [y este programa)
era insostenible en el mediano y largo plazo. Como lo mencionamos en
este estudio, el pasivo contingente que se estaba generando derivado
del programa de reparto y beneficios definidos mostraba una tendencia
explosiva que terminaria afectando seriamente las finanzas publicas.
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En este contexto, para la autoridad hubiera sido imposible mantener
una politica de saneamiento de las cuentas publicas que buscaba equi-
librar las finanzas publicas, como sucedi6 durante la Ultima década. La
necesidad de validar los derechos de los pensionados hubiera signifi-
cado un aumento en el déficit publico y/o menor gasto en otros rubros,
un creciente endeudamiento y un impacto negativo sobre el crecimiento
econémico. Pero adicionalmente no se hubieran generado los recursos
financieros de largo plazo disponibles para inversion en el mismo ho-
rizonte temporal. Es probable que el desarrollo del sistema financiero
y de los mercados de capital hubiera sido menory, de nueva cuenta, el
crecimiento econdmico hubiera sido menor.

Después de 15 anos, el programa reformado ha mostrado avances sig-
nificativos. En el 2012 se contaba con 48 millones de cuentas registradas
cuyos recursos representaron el 17.8% del PIB. De estos, los recursos
administrados por las 12 AFOREs en el mercado representaron el 12.2%
del PIB, mientras que los recursos de vivienda (incluyendo FOVISSSTE]
representaron el 4.6% del PIB. Las comisiones cobradas por los servi-
cios han disminuido de manera importante, representando en prome-
dio para el sistema (diciembre 2012) el 1.38% anual sobre el saldo. La
inversion de los recursos se ha diversificado, existiendo actualmente
cuatro Siefores basicas bajo el concepto del ciclo de vida. Mientras que
en el 2000, los bonos del Gobierno representaron alrededor de 90% de
los activos en la cartera de inversion, para el 2012 esta participacién se
habia reducido al 57% y los activos emitidos por las empresas habian
aumentado a aproximadamente un 30%. También se ha registrado una
rentabilidad buena durante este lapso. De acuerdo a CONSAR, el ren-
dimiento anual histérico de la SB2 ha sido, en promedio, del 18.6% en
términos nominalesy de 7.7% en términos reales.

Nuestro estudio sigue de cerca la estrategia sugerida en Corbo y
Schmidt-Hebbel (2003), en donde el efecto total de la reforma se analiza
a partir de cuatro canales principales: el ahorro nacional e inversién
doméstica, el empleo agregado y su nivel de formalidad, el desarrollo
del mercado de capitales y el crecimiento de la productividad total de
los factores y del PIB.

Nuestras estimaciones del impacto de la reforma sobre el ahorro na-
cional sugieren un rango que va de -0.04% a 1.7% del PIB. El efecto
intermedio estimado es positivo, de 0.99% del PIB, en donde destaca
que los hogares reducen el ahorro voluntario ante la presencia de aho-
rro obligatorio, pero la compensacion es solo parcial con un coeficiente
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cercano a 0.3. En cuanto a la tasa de inversion, el efecto estd en el rango
de entre 1.24y -0.03 por ciento del PIB. La estimacién intermedia de la
contribucion de la reforma de pensiones es de 0.72% del PIB en la tasa
de inversién en el periodo analizado.

Sin duda, uno de los mayores efectos derivados de la reforma al siste-
ma de pensiones se ha registrado en el impulso al sistema financiero
y al mercado de capitales. La acumulacién de los fondos de pensiones
representé 17.9 de los 22.2 puntos porcentuales del PIB que crecié el
ahorro financiero acumulado en la economia entre el 2001 y el 2012. De
acuerdo con nuestras estimaciones, que utilizan las variables de pro-
fundidad financiera construidas FIR I'y FIR II, el efecto atribuible del
ahorro forzoso en pensiones a la profundizacién financiera va de un mi-
nimo de 16.9% (con la FIR 1) a un méximo de 25.7% con la FIR II.

Los resultados en relacion al empleo, formalidad y productividad labo-
ral fueron relativamente mas modestos. Estimamos que la reforma ha
tenido un efecto sobre el empleo entre 0y 1.3 por ciento, mientras que
los efectos sobre la productividad media del trabajo se encuentran entre
0.1y 1% del PIB. En este sentido, cabe senalar que la falta de una refor-
ma adecuada del mercado laboral no ha resuelto distintas distorsiones
existentes que se han manifestado en una baja productividad laboral
media.

El efecto total de la reforma sobre el crecimiento de la economia se
obtuvo utilizando una funcién de produccién estandar para la economia
mexicana, en donde el impacto se produce por sus tres componentes:
capital, trabajo y productividad total de los factores. En el primer caso,
el efecto de la reforma a través del incremento en la tasa de inversion
doméstica se ubica en un intervalo entre 0.05y 0.27 puntos porcentua-
les, con una estimacion media de 0.16 puntos porcentuales. En cuanto
al segundo componente, el efecto del empleo se encuentra en un rango
entre 0y 0.06 puntos porcentuales, con un valor intermedio de 0.01. Fi-
nalmente, se estima que la reforma de pensiones a través de su efecto
en la PTF ha aportado entre 0.12 y 0.15 puntos porcentuales al creci-
miento promedio del PIB, con un valor intermedio de 0.13.

Esta informacién permite estimar el efecto total sobre el crecimiento
econémico derivado de la reforma de pensiones. Nuestras estimaciones
sugieren que la reforma ha contribuido entre 0.18 y 0.52 puntos por-
centuales del crecimiento promedio del PIB durante el periodo 1998Q1-
2012Q3, con un valor intermedio de 0.31 puntos porcentuales. Si bien
estos resultados son algo menores que los que se reportaron en el caso
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chileno en Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) después de 22 afios de su re-
forma, hay que reconocer que constituyen una importante contribucién
al crecimiento de la economia mexicana en los Ultimos 15 afios. Nues-
tros resultados sugieren que la reforma al sistema de pensiones explica
entre un 7.5%y 21.6% del crecimiento anual promedio observado en los
altimos 15 anos.

Sin embargo, es importante senalar que al evaluar estos resultados es
Util considerar ciertos factores adicionales. En primer lugar, nuestro
modelo captura solo efectos agregados via los cuatro canales senala-
dos. Pero existen otros efectos, directos e indirectos, que no son cap-
turados por el modelo. Por ejemplo, el modelo captura el efecto deri-
vado de la acumulacion de recursos pensionarios sobre la profundidad
financiera, pero no el hecho de que constituyen recursos de largo plazo
disponibles para financiar proyectos con el mismo horizonte temporal
ni el efecto derivado de la creacion de nuevos instrumentos financieros
acordes a este tipo de necesidades; es decir, una creciente diversifica-
cion en instrumentos financieros y una mayor amplitud en el mercado.
Lo mismo sucede con el hecho de que esta reforma implica la creacién
de nuevos intermediarios financieros, como son las AFOREs o las ase-
guradoras especializadas en rentas vitalicias y las posibles sinergias
positivas con otros intermediarios. En el documento realizamos una va-
loracion cualitativa de estos efectos, pero no una valoracién cuantitativa,
para lo cual se requiere de otro marco metodoldgico y analitico.

Nuestro estudio analiza la relacién entre ahorro publico y privado y el
efecto sobre el ahorro nacional, pero no captura el efecto positivo al es-
timular el desarrollo de un mercado de papel publico. Lo mismo ocurre
en el caso del ahorro privado, ya que nuestro analisis solo considera su
reaccion ante la creacion de un ahorro obligatorio, pero no otros posi-
bles efectos positivos sobre el ahorro privado derivados de un sector
financiero méas profundo y diversificado. En este sentido, pensamos que
el impacto que estimamos sobre el crecimiento econdmico podria que-
darse corto al que realmente ha ocurrido. Es decir, estariamos subes-
timando este impacto. En todo caso, este es tema para andlisis futuros.

Por otra parte, también es importante reconocer los limites y problemas
que ha enfrentado esta reforma y que han evitado potenciar los efectos
positivos sobre el crecimiento econémico. Como ya lo hemos mencio-
nado, la reforma surge en el contexto de una profunda crisis econdmica
y financiera, en donde la percepcién publica sobre los intermediarios
financieros privados no era la mejor. Esto condujo a que el diseno inicial
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estuviera sujeto a importantes limitaciones. En particular, el régimen
de inversién inicial se manejé sobre limites muy estrechos acotando de
manera importante la participacion de renta variable y papeles extran-
jeros, lo que implico colocarse en una frontera riesgo-rendimiento mas
baja que la deseable, reduciendo el posible impacto positivo sobre el de-
sarrollo de los mercados de capital y el crecimiento econémico. Pero las
limitaciones también pueden observarse a lo largo de estos 15 afios. En
particular, los resultados para México tienen que ponerse en el contexto
de una economia que en la Ultima década ha mostrado un crecimiento
pobre junto con una baja productividad debido a diversos obstaculos y
distorsiones en varios mercados. De hecho, después de la reforma de
pensiones del IMSS en 1997, la Unica reforma estructural relevante ha
sido la relacionada con el sistema de pensiones del ISSSTE (burdcratas)
en el 2007. Es solo en 2013, con la nueva administracién, que se ha dado
un nuevo impulso al proceso de reforma estructural. Claramente, una
de las reformas que debié implementarse hace tiempo es la referida al
mercado laboral, y precisamente nuestro estudio muestra que es en
este aspecto donde la reforma a pensiones ha tenido su menor impacto.

Nuestro estudio y sus resultados ofrecen importantes implicaciones de
politica, que en algunos casos rebasan el ambito del mismo programa
de pensiones. Una reflexién general es que nuestro trabajo sugiere que
por mas importante que sea una reforma estructural, en este caso la de
pensiones, sus efectos sobre el crecimiento se veran limitados si no se
realizan otras reformas que eliminen distorsiones importantes. En este
sentido, es importante que el Gobierno mexicano continte con la agen-
da de reformas, particularmente en el mercado laboral, fiscal y de la
seguridad social. En este caso, como sugieren Levy (2008) y Antén et al.
(2012), podrian reducirse o eliminarse distorsiones que generan incen-
tivos a la informalidad al tiempo que se permitiria una reduccién en la
tasa marginal contributiva por parte de las empresas. En la medida que
esto ocurra, deberia aumentar la formalidad, lo que a su vez implicaria
mayores ahorros pensionales, los cuales ya vimos en este estudio que
tienen importantes efectos en la profundidad financiera, y por esta via,
en la Productividad Total de los Factores.

En términos del impulso a la profundidad financiera y desarrollo de los
mercados de capital, es importante que se continle flexibilizando el ré-
gimen de inversién de las Siefores, reduciendo la participacién de la
deuda publica y dando paso a otros instrumentos que permitan aumen-
tar la frontera 6ptima de riesgo-rendimiento.
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Un tema que captura solo de manera parcial nuestro estudio es el re-
ferido a las bajas densidades de cotizacidn y tasas de reemplazo. En
la medida que se resuelva el problema de la dualidad formal-informal
en el mercado laboral debiera ocurrir un aumento en la densidad de
cotizaciony, en consecuencia, en las tasas de reemplazo. Sin embargo,
esta Ultima variable también debiera verse afectada de manera positiva
en la medida que continten disminuyendo las comisiones y se mejoren
los rendimientos, esto Ultimo via la flexibilizacidn en el régimen de in-
version. Si estas reformas que se han mencionado logran realizarse en
los préximos anos, podemos suponer que el tipo de efectos positivos
macroeconémicos derivados de la reforma en pensiones podrian poten-
ciarse en el futuro.

En suma, nuestro estudio muestra la importancia de la reforma en pen-
siones en cuanto a su contribucién al crecimiento econdmico en México,
aunqgue en la medida que se extiendan las reformas en otros sectores y
mercados y se ajuste el diseno del programa de pensiones, estos efec-
tos podrian magnificarse.
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ANEXO 1

Nota metodoldgica sobre las series

Ahorro forzoso

La serie de ahorro forzoso se construyd a partir de datos mensuales de
flujos de aportaciones a los fondos de ahorro para el retiro, comisiones
aplicadas, retorno al cierre de mes del valor de las acciones de las Sie-
fores, transferencias del sistema para el pago de pensiones y retiros y
variacion en los fondos de ahorro para la vivienda.

Para calcular el ahorro previsional obligatorio, se siguieron estos pasos:

1. A las aportaciones brutas para el retiro reportadas por CONSAR se
resto la comision sobre saldo y sobre flujo en cada periodo. Los datos
histéricos de ambas comisiones son reportadas por la CONSAR en
detalle por AFORE.

2. Posteriormente, se agregd el rendimiento estimado por el tipo de
Siefore en que se encontraban los recursos. El rendimiento mensual
en pesos fue estimado al aplicar el correspondiente valor mensual
del rendimiento de gestidn de los ultimos 12 meses que CONSAR
reporta por cada Siefore al valor del activo neto de cada Siefore.

3. A continuacidn, se restaron las ganancias de capital que las AFOREs
generan al invertir recursos propios en los fondos de inversién y el
rendimiento del ahorro voluntario de los asegurados. Para esto, se
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tomo la informacion que CONSAR reporta sobre el capital propio re-
gistrado de cada AFORE y el total de ahorro voluntario registrado, y se
calculd el rendimiento ponderado de cada AFORE por el activo neto
de las Siefores que maneja.

4. Finalmente, se ajustd por el valor total de retiros del sistema repor-
tados por la CONSAR.

Al ahorro previsional se sumd el flujo en los recursos destinados a la
vivienda para estimar el total del ahorro forzoso. El flujo se calcula de
manera simple, al observar la variacién del total de recursos para la
vivienda registrados y reportados por CONSAR.

Ahorro de los hogares

INEGI reporta una serie anual de ahorro de los hogares como porcen-
taje del ahorro total. Se tomaron dos series (bases 1993 y 2003) y se
reconciliaron los datos repetidos mediante un promedio. El valor para
2012 se proyecté como la media mévil de los ultimos cinco anos para
obtener un prondstico que represente la tendencia de forma suave.

Para construir la serie trimestral se imputé el porcentaje anual repor-
tado a la serie de ahorro total calculada previamente.

Dependencia poblacional

La serie de dependencia poblacional se tomé de la base de datos del
Banco Mundial. Dicha serie contiene datos anuales entre 1960 y 2011.
A partir de estos, se proyectd el valor para 2012 con base en una esti-
macion lineal.

Finalmente, para el periodo 1998-2012 se construyeron series trimes-
trales mediante el proceso de desagregacion temporal propuesto por
Boot, Feibes y Lisman (1967) que minimiza las diferencias cuadraticas
de los sub periodos.

170 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



ANEXO 2

Estimacidon de la respuesta
del ahorro voluntario al ahorro forzoso

| Il ] v
Ahorro forzoso (AF) -0.310 -0.589 ** -0.344 -0.154
(-1.313) (-2.639) (-1.626) (-0.702)
Ahorro empresas -0.077 -0.200 *** -0.063 0.023
(-1.173) (-4.173) (-1.071) (0.401)
Ahorro publico (AG) -0.080 -0.151 ** 0.120 * 0.176 **
(-1.185) (-2.312) (1.731) (2.42)
Ahorro externo (AX] -0.107 -0.268 * 0.094 0.211
(-0.678) (-1.737) (0.628) (1.339)
Tasa de dependencia 0.263 ** -0.221 ***
(2.63) (-3.086)
Tasa de interés real 0.002 0.029 -0.009 -0.037
(0.053) (0.66) (-0.232) (-0.909)
Retorno del dinero 0.243 *** 0.152 *** 0.006 0.082 **
(4.729) (3.778) (0.15) (2.16)
Tasa de desocupacion -0.039 -0.247 * -0.288 * -0.033
(-0.248) (-1.716) (-2.011) (-0.258)
D(AY<0) -0.005 -0.006 * 0.010 *** 0.012 ***
(-1.529) (-1.795) (3.239) (3.359)
Constante -0.037 0.147 *** 0.257 *** 0.108 ***
(-0.547) (15.182) (5.243) (11.178)
TCE[-1] -0.460 *** -0.427 **+ -0.344 *** -0.251 **
(-3.466) (-3.415) (-3.792) (-2.851)
R? Ajustado 0.247 0.251 0.337 0.271
Durbin- Watson 1.013 1.089 1.186 0.890
1.864 1.922 1.498 1.467

Periodo: junio 2008 a junio 2012.

Frecuencia de las series: Trimestral

*** *** Indica nivel de significancia al 10%, 5%y 1%, respectivamente.
Valores R? y DW corresponden al MCE.
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Estimacion del efecto sobre la profundidad financiera

Variable

Ahorro Forzoso (AF)

Ahorro Interno (Al)

Brecha Tipo de Cambio (Al

Valores Privados / PIB (Priv)

Retorno Real Bonos (RRB)

Retorno Real Dinero (RRM]

Retorno Real Depésitos (RRQ)

Retorno Real Acciones (RRE)

Retorno Real Activos
Externos (RRX)

Dlmt<10%)

Dls<5%)

D(AY<0)

Ahorro Forzoso Acumulado (AFA)

Constante

TCE [-1]

R2 Ajustado

Durbin-Watson

FIR|
0.746**
(2.077)
-0.045
(-0.385)
-0.018
(-0.493)
0.993 **x
(21.267)
0.307
(0.427)
0.091
(0.378)
-0.432
(0.586)
-0.045 ***
(-3.776)
0.097

(0.623)
-0.016
(-1.168)
0.007
(1.139)
0.014 **
(2.361)
0.814 ***
(3.396)
0.283 ***
(8.295)

-0.996 ***
(-7.004)
0.865

1.611

-0.107
(-0.923)
-0.029
(-0.763)

0.978 ***

(20.448)
0.298
(0.4)
0.003
(0.011)
-0.403
(0.527)
-0.038 ***
(-3.186)
0.105

(0.65)
-0.015
(-1.08)

0.006
(0.973)

0.013 **
[2.085)

0.976 ***
[4.152)

0.294 ***
(8.385)

-0.934 ***
[-6.963]
0.863

1.528

FIRII
0.630
(1.276)
-0.352
(-2.211)
-0.022
(-0.419)
1.033
(16.112)
0.767
(0.777)
-0.206
(-0.62)
-0.908
(-0.897)
-0.054
(-3.296)
-0.094

(-0.437)
-0.023
(-1.2)
0.013
(1.597)
0.004
(0.455)
1.756
(5.333)
0.327
(6.968)

-0.739
(-5.395)
0.820

1.419

*k

* Kok

*okok

-0.405
(-2.614)
-0.031
(-0.599]
1.02
(15.997)
0.759
(0.763)
-0.280
(-0.853)
-0.884
(-0.867)
-0.048
(-3.032)
-0.087

(-0.403)
-0.022
(-1.162)
0.012
(1.509)
0.003
(0.325)
1.893
(6.035)
0.336
(7.183)

-0.726
(-5.547)
0.825

1.400

*k

ok

* kK
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ANEXO 3

Modelo para estimar los efectos en el mercado laboral

En este apéndice se ofrece una descripcion del modelo de Antény Leal
(2012) utilizado para estimar los efectos en el mercado laboral de la
seccion 4.3. En dicho modelo, la produccién del Unico bien se lleva a
cabo en dos sectores: el de empresarios de tiempo completo y el de
auto-empleados. En cada caso, la produccién se realiza con tres insu-
mos: capital, trabajo y habilidad empresarial. La estructura de mercado
es de competencia perfecta, con lo cual los productores de bienes son
tomadores de precio.

Los empresarios de tiempo completo demandan trabajo asalariado
para producir bienes y deben pagar contribuciones a la seguridad so-
cial y otros impuestos al trabajo. Sin embargo, los empresarios tienen
incentivos a evadir estas contribuciones, y la probabilidad que enfren-
tan de ser detectados por la autoridad es proporcional al tamano de su
empresa. Si la empresa es detectada por la autoridad en précticas de
evasion, debe pagar una multa por un monto superior al total de las
contribuciones evadidas. Bajo esta estructura, las empresas pequenas
tienen mayores incentivos a evadir las contribuciones al trabajo, y vice-
versa. En el caso extremo, la probabilidad de que la autoridad detecte
evadiendo dichas contribuciones a los auto-empleados es practicamen-
te cero. En este contexto, los trabajadores para los cuales se realizan
contribuciones al trabajo se catalogan como formales y el resto son in-
formales. Estos trabajadores reciben salarios denotados por w,y w,,
respectivamente.
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Por su parte, existe un continuo de familias idénticas que viven por
siempre. La habilidad empresarial se distribuye de forma exégena en-
tre los distintos miembros de cada familia. Asi, cada individuo esco-
ge de manera éptima ser asalariado, auto-empleado o empresario de
tiempo completo, dependiendo de su dotacion de habilidad. Las fami-
lias son duenas del capital, y lo rentan a las empresas productoras de
bienes. Elingreso familiar se destina a consumir o a acumular capital.
Finalmente, el papel del Gobierno consiste en cobrar las contribucio-
nes al trabajo y otorgar subsidios a la seguridad social contributiva y
no contributiva.

En equilibrio, los empresarios de tiempo completo deciden contratar
tanto trabajadores formales como informales. Debido a la baja proba-
bilidad de ser detectados por la autoridad, los pequenos empresarios
deciden contratar proporcionalmente mas trabadores informales. En
contraste, los grandes empresarios contratan proporcionalmente mas
trabajadores formales. Por su parte, los auto-empleados deciden evadir
el 100 por ciento de las contribuciones al trabajo, con lo cual el total de
ellos es informal. Como se discute en Anton et al. (2012), esta especi-
ficacion permite replicar la distribucion de trabajadores por tamafo de
empresa observada en los datos.

Por su parte, existe perfecta movilidad en el mercado laboral. Los
miembros del hogar a su vez vallan los servicios de seguridad social
otorgados por los sistemas contributivo y no contributivo. Dichas va-
luaciones se representan respectivamente por los parametros 8,y 3, .
Sea T, la tasa de contribuciones por trabajador formal como porcenta-
je del salario, y T, el subsidio gubernamental por trabajador informal.
Como se discute en el texto principal, un trabajador serd indiferente
en pertenecer a cualquiera de los dos sistemas de seguridad social si
w.(1 + B,T,)=w,+ BT, Porotra parte, debe ser cierto que, en equili-
brio, la oferta laboral es igual a la demanda de trabajo. Estas dos ecua-
ciones definen los salarios de equilibrio w”y w'. Asi, el modelo permite
evaluar los efectos en el mercado laboral [y en el resto de las variables)
debido a cambios en los parametros T, , T,, 8, 6 3, los cuales se rela-
cionan con la seguridad social.

El modelo se calibra para la economia mexicana. Los datos provienen
de distintas fuentes, incluyendo la informacién de Cuentas Nacionales
(para la estimacion de la razén inversion/produccion], los Censos Eco-
noémicos de 1994 [para los datos relacionados con la distribucion de
empleo en las empresas del sector privado y paraestatal) y la Encues-
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ta Nacional de Empleo del segundo trimestre de 1997 (para la estima-
cién de los trabajadores formales e informales en el sector privado
previo a la reformal. Los valores de algunos pardmetros se adoptan
de la literatura y otros se determinan para replicar ciertos momentos
observados en los datos. En particular, se utilizan 9 momentos para
calibrar 9 pardmetros.

Al igual que Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), la participacion del capital
en la funcién de produccion se fija en 0.4. Este valor es consistente con
el intervalo reportado por Garcia-Verdd (2005) para México. Por su par-
te, la tasa de depreciacién del capital se fija en 10 por ciento. Este valor
permite obtener una razén acervo de capital/PIB méas cercana al valor de
1.88 reportado por Garcia-Verdd (2005), asi como una razén inversion/
PIB méas proxima al promedio de 0.22 en los datos [ver Cuadro Al). Las
tasas de contribuciones a la seqguridad social y del subsidio gubernamen-
tal correspondiente se fijan en 0.325 y 0.03 respectivamente, que son los
valores estimados con anterioridad a la reforma de 1997. El pardmetro
de valoracion de la sequridad social contributiva (3,) se fija en 0.3, que
es cercano al valor reportado en el Informe sobre la Seguridad Social
en Ameérica (2003). Decidimos no fijar dicho valor inicial en cero como lo
sugiere la estimacién de Cazorla y Madero (2007), ya que esta la interpre-
tamos mas bien como un caso extremo. De acuerdo con los resultados
economeétricos de Levy (2008), la razén de valoraciones entre la seguridad
social contributiva y no contributiva por parte de los trabajadores se fija
en 0.35.

Los resultados del ejercicio de calibracién se muestran en el Cuadro AT.
La primera columna muestra los 9 momentos utilizados para calibrar
los 9 pardmetros restantes. La segunda columna muestra los valores
numéricos de dichos momentos conforme a lo registrado en los datos.
La ultima columna muestra los valores numéricos correspondientes
que arroja el modelo. Como puede observarse, el modelo replica de for-
ma bastante razonable los momentos de los datos.
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CUADRO A1
Comparacion de los momentos en los datos y en el modelo

Momento Datos Modelo
Promedio de trabajadores por establecimiento 6.2 6.2
Fraccion de empleo en establecimientos

de més de 51 trabajadores 0.31 0.30
Promedio de trabajadores en establecimientos

de mas de 51 trabajadores 189 190
Fraccion de auto-empleados 0.19 0.19
Fraccion de trabajadores informales 0.71 0.70
Razén acervo de capital/PIB 1.88 2.37
Razén inversion/PIB 0.22 0.24
Tasa de retorno del capital 0.065 0.065

Razoén de subsidios por trabajador
en sistema no contributivo vs. contributivo 0.80 0.80

Fuente: elaboracién propia con base en informacién de Cuentas Nacionales, los Censos Econémicos
de 1994, la Encuesta Nacional de Empleo del segundo trimestre de 1997, y Levy (2008).
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1. Introduccion

La reforma de pensiones de 1981 en Chile, en esencia, constituyd un
cambio desde el sistema tradicional de reparto, sin fondos acumula-
dos y manejado por el Estado, a un sistema de capitalizacién individual
administrado por el sector privado. La forma como se llevd a cabo esta
reforma generd cambios en el empleo y en la distribucién de la mano
de obra entre los sectores formal e informal de la economia; en las de-
cisiones de ahorro e inversion de los agentes privados y del Gobierno, y
en el desarrollo de un mercado financiero que se requeria para la nueva
institucionalidad, lo cual redundd en un aumento de la eficiencia en la
asignacién de recursosy por ende, en la Productividad Total de Factores
(PTF).

La suma de estos efectos tiene repercusiones macroecondémicas no
triviales; involucran transferencias intergeneracionales, cambios en
el nivel de ingreso per capita y en el correspondiente nivel de bienes-
tar social. En este trabajo se analiza solamente una de ellas (el efecto
macroeconomico de la reformal, excluyendo otros aspectos igualmente
relevantes, como distribucién del ingreso, justicia social, lucha contra la
pobreza, regulacion y organizacién de la industria de las administrado-
ras de fondos de pensiones. El marco conceptual de este estudio tiene
como objetivo analizar el impacto que tiene la reforma en el nivel del
PIB per cépita de largo plazo.

1 Estos efectos son los mencionados y analizados por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
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Si bien la literatura sobre aspectos especificos de la reforma chilena y
sus efectos es enorme, estudios més comprehensivos son escasos. Una
de las excepciones la constituye el trabajo de Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003), quienes analizan cada una de las dimensiones mencionadas so-
bre el nivel del PIB per capita y el crecimiento econdmico de los prime-
ros 20 anos pos reforma. Ellos encuentran que del 4.6 por ciento que fue
la tasa de crecimiento en el periodo 1981-2001, 0.49 puntos porcentuales
son debidos a la reforma. En cuanto al nivel, encuentran que el PIB de
2001 es 4.6 por ciento mas alto debido a esta reforma.

Una de las dificultades de este trabajo radica en la identificacion del
efecto completo de la reforma de pensiones sobre el nivel del Producto
y el crecimiento econdmico, frente al impacto de otras reformas que
tuvieron lugar en ese momento. Esto es especialmente importante en
el caso de las reformas de pensiones de 1981, que tuvo lugar en un con-
texto en que la economia chilena pasaba por un periodo de profundos
cambios en su estructura. Al momento de la reforma de pensiones,
Chile estaba en un proceso de transicién desde una economia con una
elevada participacién del Estado en la actividad econémica hacia una en
que predomina el sector privado, y el Estado juega, fundamentalmente,
un rol subsidiario. Entre las reformas mas emblematicas de los setenta
y ochenta destacan la apertura comercial y financiera, aseguramiento
de los derechos de propiedad, acompanado por un proceso de privatiza-
ciones de empresas en manos del Estado, reforma financiera producto
de la crisis de 1982, adopcidn de politicas destinadas a la consolidacion
fiscal y a un manejo cuidadoso de la politica monetaria y, por supuesto,
la reforma a las pensiones® No hay que perder de vista que estas re-
formas y las que le siguieron en las décadas posteriores han sido parte
importante del conjunto de determinantes del desempeno de la econo-
mia chilena de los uUltimos treinta afios.

El enfoque de este trabajo queda resumido en la Figura 1. La reforma
del sistema de pensiones afecta al empleo, a la formacién de capital y
a la productividad total de factores [PTF); componentes tradicionales
utilizados para contabilizar el crecimiento. Hay un efecto de la reforma
sobre el mercado del trabajo que consiste en la reduccion del apor-
te previsional y en la asociacion que existe entre aporte y jubilacion,
cambiando la idea de que las cotizaciones previsionales tienen carac-
ter de impuesto. Esto, naturalmente, reduce el salario pagado por las

2 Se hicieron muchas mas reformas en lo que se refiere a regulacién de empresas de
servicios publicos, de la competencia en los mercados, cédigo minero, independen-
cia del Banco Central y cambios en la regulacién del mercado laboral.
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empresas y aumenta el salario recibido por el trabajador, ademas de
aumentar el empleo (todos estos efectos dependen de las elasticidades
de oferta y de demanda por trabajo). Este aumento de empleo genera
mayor nivel de producto de estado estacionario, lo cual genera un ma-
yor crecimiento en la transicién. Un segundo efecto tiene que ver con la
incorporacion de nuevos trabajadores al sector formal de la economia
provenientes del sector informal. Generalmente, los trabajadores en el
sector formal gozan de una productividad mas alta, lo cual eleva la PTF
agregada por un cambio en la composicién de la produccién y empleo
entre ambos sectores. Un tercer efecto, dificil de cuantificar, es el fin
de la relacion entre tipo de previsién y el trabajo desarrollado; en el an-
tiguo sistema, el sector econémico en que se encontraba el trabajador
determinaba la caja previsional que le correspondia. Esto termind con
el nuevo sistema.

Una reforma de pensiones que reemplaza el sistema de reparto por uno
de administracion privada de cuentas individuales de ahorro previsional,
tiene un impacto importante en el desarrollo del mercado de capitales.
Entendiendo este desarrollo como un concepto amplio, que supone mas
instrumentos, estructura de plazos mas amplia, mejoras en gobierno
corporativo, etcétera. Estos efectos en el mercado de capitales reper-
cuten en la generacién de un mayor ahorro y mayor inversion, asi como
también, en un aumento de la eficiencia en la asignacién intertemporal
de recursos de la economia, lo cual afecta la PTF.

Finalmente, hay un efecto directo sobre el mercado de ahorro e inversion.
Esto pasa por la necesidad de financiar un déficit fiscal (menor ahorro) de
transicion entre un sistema y otro, el cual puede ser financiado parcial-
mente por ahorro privado. Sin embargo, este efecto del déficit de transi-
cion no afecta la situacion de estado estacionario. Por otra parte, si los
agentes perciben sus contribuciones al fondo de pensiones como ahorro
forzoso, esto tendra un efecto de sustitucion sobre el ahorro voluntario
que realizan las familias. Adicionalmente, existe un compromiso fiscal
con la reforma que tiene que ver con el otorgamiento de pensiones asis-
tenciales y pensiones minimas que implican un déficit permanente que
debe ser financiado y que afecta el estado estacionario.?

3 En forma similar, el antiguo sistema, considerando la estructura de beneficios, el
financiamientoy las tendencias demogréficas, hubiese generado un déficit fiscal cre-
ciente que habria implicado importantes ajustes en los parametros que gobiernan
las pensiones, llevando a la economia a un estado estacionario diferente.
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FIGURA 1
Mapa del enfoque para el analisis de la reforma de pensiones
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Este trabajo se divide en 9 secciones. Ademas de la presente introduc-
cién, la seccién 2 establece el marco conceptual de analisis de la re-
lacién entre reformas econémicas y crecimiento asi como también da
una mirada al proceso de crecimiento econdmico chileno. La seccién 3
hace un breve resumen de lo que fue la reforma de pensiones de 1981 asf
como los principales cambios que introdujo la reforma de 2008. Siguien-
do el esquema presentado en la Figura 1, las secciones 4 a 6 analizan el
impacto de la reforma de pensiones de 1981y su modificacion de 2008
sobre el mercado del ahorro e inversién, el mercado de capitales y el
mercado laboral. La seccion 7 cuantifica el efecto de la reforma sobre
la PTF. La seccion 8 resume y calcula el efecto total sobre el nivel y el
crecimiento del ingreso per capita en Chile. La seccién 9 concluye.
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2. Reformas economicas y crecimiento en Chile

Esta seccion explica conceptualmente cual es el efecto de las reformas
econdmicas en el crecimiento y en el nivel del Producto per cépita. Se
entiende que las reformas modifican el ingreso per capita de largo plazo
y que, si estas reformas son las adecuadas, debiesen incrementarlo.
Esto modifica la trayectoria de corto plazo y la correspondiente tasa de
crecimiento. La segunda parte de esta seccion analiza el impacto de las
reformas en el crecimiento econédmico chileno en forma global.

2.1 Reformas econémicas
y crecimiento: marco conceptual

En el contexto del modelo neoclasico de crecimiento, las reformas eco-
némicas inducen un cambio en el nivel del producto por trabajador [y
también, per cépita) de estado estacionario, lo que se refleja en una tasa
de crecimiento mayor en la transicion hacia este nuevo estado estacio-
nario. Por ejemplo, una reforma que incrementa la tasa de inversion
de la economia, induce a una mayor acumulacién de capital, lo cual
genera un mayor stock de capital por trabajador en el largo plazo y por
ende, un mayor producto por trabajador en estado estacionario. A su
vez, una reforma que mejora la eficiencia en la asignacion de recursos
(por ejemplo, la apertura comerciall lleva a un desplazamiento de la
funcion de produccidn agregada incrementando la tasa de crecimiento
en la transicion hacia un estado estacionario caracterizado por un pro-
ducto por trabajador [y también, per capita) més alto.
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La Figura 2 representa graficamente el efecto de una reforma sobre la
trayectoria del Producto de largo plazo. En el eje vertical se represen-
ta el (logaritmo natural) del Producto per cépita y en el horizontal, el
tiempo. Una economia crece a una tasa constante en estado estacio-
nario representada por la recta que nace al tiempo cero en la Figura 2
(se hace abstraccion del componente ciclico). Al momento T se realiza
una reforma que genera un cambio en el nivel de largo plazo de la eco-
nomia y que puede o no afectar la tasa de crecimiento de largo plazo.
En la figura este cambio se representa por un cambio de la trayectoria
de largo plazo, cuya pendiente puede ser levemente mayor si la refor-
ma afecta la tasa; si no, simplemente es una recta de igual pendiente
(ambas graficadas en la figura). En el corto plazo, la economia se ajus-
ta gradualmente hacia ese nuevo equilibrio de largo plazo, siguiendo
una trayectoria representada por la linea entrecortada. Esta curva tiene
una mayor pendiente, lo que representa una mayor tasa de crecimiento
mientras converge hacia la linea de tendencia de largo plazo, lo cual
ocurrird en alguna fecha futura.

FIGURA 2
Efectos tedricos de una reforma
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La clave estd, entonces, en encontrar como la reforma de pensiones

afecta el nivel de largo plazo de la rectay su tasa de crecimiento. Eso es
materia de las préximas secciones.
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2.2 Reformasy crecimiento en Chile

Los episodios de crecimiento de la economia chilena han sido estudia-
dos en Fuentes (2011), para el periodo 1810-2009, utilizando el modelo
neocldsico de crecimiento. Cuando se analiza el producto por trabajador,
utilizando la version simple del modelo, el estudio encuentra que exis-
ten cambios estructurales en el modelo que resume la trayectoria de la
economia en los anos 1929 y 1981. Si bien la reforma de pensiones justo
ocurre ese ano, no es posible atribuirle a ella el cambio, pero si es el re-
flejo de una serie de cambios que tuvieron lugar alrededor de esa fecha.

La tasa de crecimiento de largo plazo de la productividad laboral au-
mentd de 2.05 por ciento a 2.71 por ciento, de acuerdo a este analisis.
Eso corresponde al cambio de pendiente en la trayectoria de largo plazo
representada en la Figura 1. Sin embargo, la tasa de crecimiento en el
periodo 1982-2009 ha sido diferente debido a dos factores: el primero es
el representado en la Figura 1y corresponde a la convergencia hacia el
nuevo equilibrio; en ese periodo de transicion, la economia crece a una
tasa més elevada que la tasa de largo plazo. El segundo es la profunda
recesion de 1982y 1983, donde el Producto disminuyd en 16% en esos dos
anos, mientras que el Producto por trabajador disminuyd hasta 1985. A
partir de entonces, debido a la recuperacién, la tasa de crecimiento fue
muy superior a la de largo plazo, convergiendo a la nueva tendencia de
largo plazo a fines de los noventa.
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3. Reforma previsional

La reforma previsional de 1981 tiene una serie de dimensiones; no to-
das ellas seran descritas en detalles aqui. El énfasis estard puesto en
aquellos detalles con impactos macroecondmicos. Su principal caracte-
ristica es el reemplazo de un sistema de reparto manejado por el Fisco
a un sistema de contribucion individual manejado por administradores
privados. El nuevo rol del Estado en el sistema tiene un componente de
subsidiariedad, requlatorio y de fiscalizacion del sistema. Naturalmente,
el reemplazo del sistema, tal como fue concebido, requiere de un perio-
do de transicién relativamente largo, ya que los trabajadores que en ese
momento estaban cotizando en el antiguo sistema no fueron obligados a
cambiarse (los que se cambiaron tenian acceso a un bono de reconoci-
miento por las cotizaciones anteriores).

3.1 Caracteristicas de la reforma

El antiguo sistema de pensiones correspondia a lo que se conoce como
de reparto [pay as you goJ, esquema que a principios de los ochenta se
estimaba financieramente insostenible en el largo plazo si se mantenia
constante el nivel de beneficios“. En este sistema, los trabajadores con-
tribuian a una de las 32 cajas de prevision y estaban acogidos a uno de los
mas de 100 regimenes previsionales. Si bien las contribuciones eran ele-

4 Wagner (1983)
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vadas, el sistema no conseguia sustentarse debido, mas que al efecto de
una transicion demogréfica, al mal manejo de los recursos recaudados
y a la utilizacion de las cotizaciones previsionales para otorgar otros be-
neficios a sus afiliados mas alla de la jubilacions. Acufia e Iglesias (2000]
y Chumacero et al. (2006}, entre otros, realizan un breve recuento de los
antecedentes (economia politica) que condujeron a las autoridades de la
época a decidirse a implementar la reforma. Esta seccién se enfoca en
la descripcion de las principales caracteristicas de la reforma que se-
rén Utiles para analizar el efecto sobre el nivel de ingreso agregado de la
economia siguiendo el esquema de la Figura 1, y no en la forma como fue
concebida la reforma®.

Las modificaciones a la Ley de Pensiones del afo 1981 constituyeron un
cambio radical en el sistema. El nuevo régimen de pensiones desarmo el
modelo basado en multiples regimenes de pensiones transformandolo
en uno solo, en que tanto obreros y empleados de cualquier sector tenian
acceso al mismo sistema. Quedo afuera de esta transformacion, el sector
de las Fuerzas Armadasy de Orden. En el nuevo sistema, los trabajadores
hombres se jubilan a los 65 afnos y las mujeres, a los 60, momento en el
cual pueden optar por un sistema de retiro programado de sus fondos de
pensiones o comprar una renta vitalicia. En ambos casos, el monto de la
pension a recibir es en funcién de los fondos que han ido acumulando a
lo largo de su vida laboral en su cuenta personal correspondiente. Estos
fondos son administrados por entidades privadas que estan reguladas y
supervisadas por la Superintendencia de Pensiones.

Que los fondos de pensiones fuesen administrados como cuentas indivi-
duales por administradores privados tuvo un impacto importante sobre
el mercado de capitales. Anteriormente, las contribuciones eran admi-
nistradas por el Estado y se utilizaban para pagar pensiones, mientras
que en el régimen actual estdn destinadas al mercado de capitales en
busca de mejores oportunidades de rentabilidad y, por ende, de mejo-
res pensiones. A su vez, la posibilidad de comprar una renta vitalicia
generd demanda por instrumentos de mas largo plazo, indispensables
para cubrir las necesidades del pensionado. Asimismo, que parte de la
cotizacion que realiza el trabajador constituya una prima para un seguro
de vida e invalidez impulsod la demanda por ese tipo de servicios. Todo

5 Acuna e Iglesias (2000), Godoy y Valdés (1994), Cheyre (1997).

6 La reforma fue originalmente concebida en el documento conocido popularmente
como El Ladrillo (CEP, 1992, documento confeccionado por un grupo de economistas a
principios de los setenta con el objeto de influir las reformas del gobierno que siguiera
al de Salvador Allende. La reforma también tuvo criticas en la direccién de que no era
necesario cambiar el sistema completamente por uno privado (Arellano, 1981)
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esto cambi¢ la estructura del sistema financiero, generando efectos en
el ahorro, la inversion y la eficiencia, y en la asignacion de recursos, tal
como se analiza mas adelante.

Al momento de la reforma se permitié a todos los trabajadores (con
excepcion de los miembros de las Fuerzas Armadas y de Orden) optar
por quedarse en el sistema antiguo o incorporarse al nuevo; pero to-
dos quienes ingresaban a la fuerza de trabajo debian obligatoriamente
incorporarse al nuevo sistema. Es decir, hubo un reemplazo total del
antiguo sistema por el nuevo, con un periodo de transicién que termina
cuando se pensione el Ultimo miembro del antiguo sistema. Aquellos
trabajadores afiliados al sistema antiguo, y que se pasaron al nuevo,
tienen un bono de reconocimiento de las cotizaciones que hicieron en
el sistema antiguo y que se agrega a lo que ellos impongan en el nue-
vo sistema al momento de calcular su jubilacion. Esta transicion entre
los sistemas tiene un efecto no despreciable en las arcas fiscales y por
ende, en el ahorro publico y ahorro total. Ademas, la disminucién del
ahorro publico tiene efectos sobre el ahorro privado, ya que el déficit
publico debe ser financiado con impuestos (o deudal, lo que impacta la
decision de ahorro.

Por la naturaleza del antiguo sistema de reparto, las contribuciones al
sistema eran vistas por los trabajadores como un impuesto, principal-
mente, y no como ahorro. Un sistema transparente de capitalizacién in-
dividual genera una clara percepcién de que es ahorro forzoso, pero que
serd recuperado con la correspondiente rentabilidad, una vez terminada
la vida laboral. Esto produce un efecto de sustitucion entre ahorro priva-
do voluntario y ahorro forzoso.

Otro cambio importante es la reduccion del porcentaje de cotizacion
desde 26%, aproximadamente, a 10.5%. Esto, necesariamente, tiene un
impacto laboral; mas alla de si las cotizaciones son percibidas como
ahorro o no, esta rebaja constituye una disminucién en el costo laboral
para la empresa y en un aumento en el salario liquido del trabajador,
con el consecuente efecto sobre el nivel y la composicion (formal e in-
formal) del empleo.

Elrol del Estado en el nuevo sistema es uno subsidiario, en que garanti-
za el derecho a una pensidon minima de vejez, invalidez y sobrevivencia a
todos aquellos afiliados al nuevo sistema (con ciertos requisitos) que al
llegar a la edad de jubilacién no hayan alcanzado a acumular un monto
que les permita acceder a la pension minima fijada por Ley. El Estado
solamente se hace cargo una vez agotados los fondos de las cuentas in-
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dividuales y todo debe ser financiado con el presupuesto fiscal y no con
contribuciones de los trabajadores activos. Adicionalmente, el Estado
juega un rol en el pago de las llamadas Pensiones asistenciales des-
tinadas a aquellas personas de bajos ingresos, sin pensién de ningun
tipo, mayores de 65 anos y a los invalidos carentes de recursos, inclu-
yendo personas con ingresos inferiores al 50% de la pensién minima.

3.2 Modificaciones a la reforma de 2008

En 2008 se realiz6 una de las reformas mas importantes al sistema
desde que fue creado. Los detalles de la reforma se encuentran en Su-
perintendencia de AFP (2010); aqui mencionamos solamente aquellos
con impacto macroeconémico.

La principal idea detrds de la reforma fue el fortalecimiento del pilar
solidario del sistema de pensiones. Se ampliaron los beneficios que se
otorgaban anteriormente bajo la pensién minimay las pensiones asis-
tenciales, con un nombre diferente y con distintos requisitos. La Garantia
Estatal de Pension Minima (GEPM] fue reemplazada por el Aporte Pre-
visional Solidario [APS), beneficio al que pueden acceder personas con
una pension inferior a la Pension Maxima con Aporte Solidario (PMAS)7.
Las pensiones asistenciales son regidas por la Pension Basica Solidaria
(PBS], monto al que acceden aquellas personas que no tienen derecho
a pension. Estas modificaciones tienen implicancias fiscales, ya que ge-
neran presiones a mayores transferencias fiscales a futuro que deben
ser financiadas, y consecuentemente, efectos sobre el ahorro privado,
debido al eventual financiamiento de ese déficit fiscal.

Adicionalmente, los cambios en las condiciones para la PBS y el APS ge-
neran incentivos, en el margen, a que trabajadores que se encontraban
en el sector formal pasen al informal, de forma de poder tener mayor
acceso a estos beneficios. Esto tiene efectos en el mercado laboral y la
productividad del trabajo, asi como también, en el ahorro forzoso. Por
otra parte, la modificacion busca aumentar las cotizaciones de los traba-
jadores independientes, que al momento de la reforma alcanzaban a un
nUmero muy bajo. Esto trae como consecuencia un aumento del ahorro
forzoso en desmedro del ahorro voluntario de estos trabajadores.

7 La GEPMy el APS conviven por un periodo de transicion de 15 afos.
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4. Efectos fiscales de la reforma
y su impacto sobre el ahorroy la inversion

En un sistema de capitalizacion individual, las cotizaciones son vistas
por los trabajadores como parte del ahorro, el cual es forzoso y en la
practica pueden sustituir al ahorro voluntario. Sin embargo, dificilmente
se puede argumentar que la sustitucion es perfecta. Por otra parte, el
impacto fiscal de la reforma se traduce en un cambio en el ahorro del
Gobierno, lo que trae consecuencias para el ahorro privado y el ahorro
externo. En el contexto de una economia abierta al mercado internacio-
nal, pero con movilidad imperfecta de capitales, todo esto generara un
cambio en la inversidn, a través de modificar la tasa de interés real de
la economia.

El Grafico 1 muestra la evolucién de los distintos componentes del aho-
rro. El ahorro nacional bruto muestra una trayectoria bastante erratica
en la década de los sesenta y setenta, donde alcanza un promedio del
13 por ciento del Producto. Estas fluctuaciones se deben, entre otras
cosas, al comportamiento del ahorro fiscal, que pasé de ser -7 por cien-
to a principios de los setenta, a 7 por ciento en la segunda mitad de la
década. Luego de la crisis financiera de 1982-83, donde la tasa de aho-
rro nacional se desmorond a niveles de 2 por ciento —que coincide con
el inicio del nuevo sistema de pensiones-, el ahorro nacional bruto se
expandio fuertemente, llegando a valores muy superiores a los histori-
cos, de entre 20 a 25 por ciento. Como se aprecia en el Grafico 1, esta
expansién fue liderada por el ahorro privado, el cual alcanzé niveles no
observados hasta entonces.
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GRAFICO 1
Componentes del ahorro nacional 1960-2010
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Es importante hacer notar que el ahorro del Gobierno contribuye al aho-
rro nacional bruto, salvo situaciones muy puntuales. Esto, a pesar de
que el nuevo sistema de pensiones constituyd una carga pesada para el
Fisco durante los primeros anos de la reforma, como se analiza en la
seccidén siguiente.

4.1 Ahorro fiscal y ahorro privado

Tal como se menciond en la seccion 3, el reemplazo del sistema de be-
neficios definidos a un sistema de capitalizacién individual tiene implici-
ta una transicion, que puede ser bastante larga, en la cual el Fisco debe
financiar a los trabajadores que permanecieron en el antiguo sistemay
los bonos de reconocimiento correspondiente a los trabajadores traspa-
sados al nuevo sistema. Este mayor gasto se extingue con la jubilacion
del ultimo trabajador proveniente del antiguo sistema.

En resumen, el déficit publico previsional se debe a los siguientes com-
ponentes:

Déficit operacional. Se produce por el cambio de cotizantes desde el
sistema de reparto hacia la capitalizacién individual, mientras el Fisco
debe continuar pagando las pensiones a los jubilados y a quienes se
jubilen del sistema de reparto. En este caso, el Fisco deja de percibir
ingresos por cotizaciones, pero debe seguir financiando pensiones del
sistema antiguo.
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Bono de Reconocimiento. Este es el reconocimiento del aporte hecho
al sistema antiguo por parte de los cotizantes que se cambiaron al sis-
tema de AFP. Esto involucra a todos aquellos trabajadores que en el ano
1981 optaron por cambiarse de sistema de pensiones. El Fisco paga esta
obligacidn a la cuenta de capitalizacion individual en el momento en que
el cotizante jubila.

Pension Asistencial (PASIS o PBS luego de reforma 2008). Correspon-
de a la pension garantizada por el Estado para cualquier persona mayor
de 65 anos.

Pension Minima (GEPM o APS luego de reforma 2008). GEPM es la Ga-
rantia Estatal de Pensién Minima, donde el Estado garantiza una pen-
sion base para todo aquel individuo que haya cotizado por mas de 20
anos. EL APS se origina luego de reforma 2008 (convive con el GEPM
hasta 2023) y en base a una férmula se establece el aporte del Estado a
la pensidén del individuo.

Déficit Fuerzas Armadas y de Orden. Este tipo de empleados publicos
hasta hoy mantienen su sistema previsional con cargo fiscal.

La magnitud del efecto fiscal de la reforma se puede ver en el Grafico 2 de
Déficit Fiscal Previsional. Esta serie fue construida utilizando diversas
fuentes. Para el periodo 1981-2001 se utilizan los datos construidos por
Bennet y Schmidt-Hebbel (2001) y para 2002-2011, los datos publicados
por la Direccion de Presupuesto dependiente del Ministerio de Hacienda
(DIPRES) en los Informes de Ejecucion Presupuestaria Trimestral de
cada ano.

En primer lugar, se observa que el déficit en transicién es bastante
importante y que se mantuvo en torno al 4 por ciento hasta el ano
2000, momento en el cual comenzod a disminuir hasta niveles de 2.6
por ciento; es decir; por lo tanto, el momento del maximo déficit de
transicion ya paso e inicié una tendencia a la baja que desaparecerd
cuando muera el Ultimo trabajador que estuvo alguna vez unido al sis-
tema antiguo. Si se compara el déficit de transicion con el déficit fiscal
total, se observa la importancia del primero, asi como, el esfuerzo del
componente fiscal que no estd asociado a las pensiones para poder
equilibrar las cuentas fiscales.
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GRAFICO 2
Déficit Fiscal Previsional de Transicion
y Déficit Agregado (% del PIB corriente)
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Fuentes: Bennety Schmidt-Hebbel (2001) y los Informes
de Ejecucion Presupuestaria Trimestrales publicados por la DIPRES.

En el Gréafico 3 se muestra el déficit previsional de transicion, dividido
en sus dos componentes: déficit operacional y déficit por bono de re-
conocimiento. Tal como se menciono, el momento mas alto del déficit
previsional ya habria pasado y tuvo lugar a fines de los noventa. Esto,
debido a que el déficit operacional va disminuyendo en la medida que
disminuyen los pensionados adscritos al antiguo sistema, pero es com-
pensado por un aumento del déficit asociado al bono de reconocimien-
to. Este Ultimo ha crecido a raiz de que més trabajadores que estuvieron
adscritos al antiguo sistema y se cambiaron al sistema de AFP al inicio
de la reforma, se han ido pensionando.

GRAFICO 3
Déficit previsional fiscal de transicion
(% de PIB corriente)
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Fuentes: Bennety Schmidt-Hebbel (2001) y los Informes
de Ejecucion Presupuestaria Trimestrales publicados por la DIPRES.
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A pesar de que esta transicion es larga, el déficit por este concepto es
transitorio y, por lo tanto, tiene un efecto importante sobre el ahorro pri-
vado voluntario. En efecto, al ser transitorio el déficit, el Gobierno debera
financiarlo con mayores impuestos, menor gasto publico, una mezcla de
ambos, o con deuda. En cualquier caso, agentes que optimizan inter-
temporalmente, ajustaran el ahorro privado, producto de esta necesidad
de financiamiento por parte del Gobierno, el cual, por ser transitorio, no
tendria efecto en el consumo. De acuerdo con Valdés (2002), el déficit de
transicion ha sido financiado con ajuste en el superavit fiscal no asociado
a pensiones. De todas formas, en este trabajo se plantean tres escenarios
posibles de financiamiento del déficit de transicion: 100 por ciento ajuste
fiscal; 75 por ciento ajuste fiscal y 25 por ciento de deuda, y 50 por ciento
ajuste fiscal y 50 por ciento deuda.

Por otra parte, las pensiones asistenciales y pensiones minimas signi-
fican un gasto fiscal permanente, por lo cual el Estado no puede finan-
ciarlas con endeudamiento. De esta forma, el incremento en la carga
fiscal debe ser compensado por una redistribucion del gasto o por ma-
yor recaudacion tributaria; es decir, 100 por ciento ajuste fiscal, lo cual
no afecta al ahorro, pero si i al consumo.

Bennett, Schmidt-Hebbel y Loayza (2001) estiman que la respuesta del
ahorro privado voluntario al déficit previsional fiscal de transicién para
Chile, es de -0.47, mientras que Vergara (2001) encuentra un coeficiente
de -0.74. Por su parte, en un trabajo de la OECD (2004) se estima un coefi-
ciente de -0.51 de respuesta del ahorro privado voluntario frente a cam-
bios en el ahorro publico en paises pertenecientes a esa organizacion.

Otro factor importante es el ahorro privado, el cual tiene un componente
forzoso, que estd dado por la obligatoriedad de las cotizaciones, y otro
voluntario. Este Ultimo reacciona ante cambios en el ahorro forzoso y
cambios en el ahorro fiscal. En efecto, el mayor ahorro forzoso genera
un efecto sustitucion que hace disminuir el ahorro voluntario que ha-
cian las personas en ausencia del forzoso. El sistema de capitalizacién
individual hace que los agentes tengan més conciencia de que sus coti-
zaciones constituyen un ahorro para el largo plazo.

La magnitud del ahorro forzoso es considerable y constituye un 4.88
por ciento del PIB, en promedio, para el periodo 1981-2012. Esto se ve
representado en el Grafico 4. La construccion de dicha serie se realizé
a partir del flujo de contribuciones al sistema de AFP (menos el ahorro
previsional voluntario] méas la rentabilidad obtienen esos fondos en el
tiempo —que también constituyen ahorro forzoso-, menos los desem-
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bolsos realizados por el Fisco por concepto de bono de reconocimiento.
Este Ultimo ajuste se hace debido a que el Fisco transfiere este dinero
a la cuenta de capitalizacion individual al momento en que el cotizante
decide pensionarse, pero este “ahorro previsional” fue realizado afios
atras, por lo que no corresponde a ahorro forzoso del periodo. Ben-
nett, Schmidt-Hebbel y Loayza (2001) estiman un coeficiente de -0.36 de
respuesta del ahorro privado voluntario frente a cambios en el ahorro
obligatorio.

GRAFICO 4
Estimacion del ahorro forzoso como porcentaje del PIB
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Fuente: construccién propia a partir de Bennety Schmidt-Hebbel 2001,
datos de la Dipres y de la Superintendencia de AFP

Finalmente, en una economia cerrada, un aumento del ahorro trae
como consecuencia una reduccién de la tasa de interés real y un au-
mento de la inversion. En una economia completamente integrada al
resto del mundo, y con perfecta movilidad de capitales, el ahorro y la
inversién no estaran correlacionados. Sin embargo, el conocido rom-
pecabezas de Feldstein-Horioka plantea que a pesar de la integracién
financiera mundial se encuentra una alta correlacion entre el ahorro y
la inversion entre paises. Por esta razon, es esperable que, frente a un
cambio importante del ahorro total, la inversién aumente.

Para salvar este punto, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) estimaron una
relacién entre inversion y ahorro para el periodo 1960-2001, encontran-
do que el coeficiente de respuesta de la inversion al ahorro es de 0.518.
Adicionalmente, realizan estimaciones basadas en ventanas rodantes

8  Otras estimaciones como Schmidt-Hebbel (2001) encuentran un valor mas alto para
el coeficiente, igual a 0.728.
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de 20 anos empezando con 1960-1980 y encuentran que el coeficiente ha
disminuido de 0.99 a 0.4, lo cual es esperable, considerando la liberali-
zacion financiera que se produjo a mediados de los setenta.

Este estudio extiende el trabajo realizado por Corbo y Schmidt Hebbel
en algunas dimensiones. La mas obvia es la inclusion de 9 afos mas de
datos, 1960-2010; la segunda tiene que ver con el método de estimacién.
El estimar una ecuacién con inversion al lado izquierdo y ahorro al de-
recho presupone que la primera es endégena y la segunda es exdgena,
lo cual tedricamente no es correcto en el caso de que la movilidad de
capitales sea imperfecta o la economia sea cerrada. Para salvar este
problema de endogeneidad se realizé una estimacidon utilizando varia-
bles instrumentales. Adicionalmente, como variables independientes se
incluyeron un rezago de la inversidn y una variable dummy que toma el
valor 1 para el periodo 1960-1976, lapso previo a la apertura de la cuenta
de capitales®.

Los resultados de la estimacién se muestran en el Cuadro 1. En la prime-
ra columna se presenta una estimacién simple por minimos cuadrados
ordinarios en que el coeficiente de largo plazo de la sensibilidad del aho-
rro a la inversidn es 0.7 para el periodo 1960-2010. La siguiente colum-
na estima utilizando variables instrumentales para el ahorro (el ahorro
rezagado uno y dos periodos) y el coeficiente disminuye a 0.57. Las dos
Ultimas columnas repiten el ejercicio anterior, pero utilizando una dummy
para separar el periodo de integracién financiera con el resto del mundo,
1977-2010. En este caso, el coeficiente se reduce a 0.5 si es estimado por
minimos cuadrados ordinarios y a 0.44 si se utiliza el estimador IV. To-
dos estos valores se encuentran en el rango de lo estimado por Corbo y
Schmidt-Hebbel (2003) y Schmidt-Hebbel (2001).

9  Se probd estimar con un indice de liberalizacién financiera doméstica y los resulta-
dos son cualitativamente similares.
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CUADRO 1
Estimacion de la relaciéon entre inversion y ahorro

, Método de Estimacion
Variable Dependiente: Inversion

1961 - 2010 oLs v oLs v
Constante 5,136** 5,279** 9,056** 8,964**
(3,58) (3,49) (5,13] (5,81
Ahorro Nacional 0,464** 0,298** 0,372** 0,292**
(6,43) (2,68) (5,05) (2,55)
Inversion ent -1 0,340** 0,475** 0,262** 0,335**
(3,62) (3,99) (2,55) (2,68
DUMMY 05197 72417 | -9,132%
(-3,13) (-4,05)
Dummy,,; 17," Ahorro Nacional 0,353* 0,491**
(1,99) (2,80
Efecto de Largo Plazo 0,703 0,568 0,504 0,439
del Ahorro sobre Inversion (7.75) (4.03) (6.29) (3.61)

Nota: Significancia al 10% (*) y al 5% (**) de confianza. Estadisticos t en paréntesis.
* Variable dummy toma valor 1 para el periodo 1960-1976.

Con los antecedentes recopilados, estamos en condiciones de obtener
el efecto de la reforma de pensiones sobre el ahorro y la inversion. Los
resultados se muestran en el Cuadro 2. Alli se suponen tres escenarios
para el financiamiento del déficit de transicion: Uno extremo, en que
todo se hace con un ajuste fiscal de forma que no se elevan impuestos
y no se afecta al ahorro privado (este es el de la primera columna). Los
otros dos escenarios corresponden a casos en que solamente un 75y
un 50 por ciento del déficit previsional se financia con ajuste fiscal. Esto
es relevante para el analisis de la transicion, ya que, en el largo plazo,
este déficit desaparece. Los coeficientes de respuesta utilizados para el
calculo de los otros efectos son:
- Respuesta Ahorro Voluntario al Déficit Publico = -0.51, estimado por
la OECD 2004.
- Respuesta Ahorro Voluntario al Ahorro Forzoso = -0.36, de acuerdo
con Bennett, Schmidt-Hebbel y Loayza (2001).
- Modelo Feldstein-Horioka: 0.439 (corresponde a la estimacion de la
columna 4 del Cuadro 1).

Producto de la reforma la tasa de inversidon se incrementd entre 1y 1.4
puntos porcentuales.
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CUADRO 2
Efecto de la Reforma de Pensiones 1981 sobre el Ahorro Nacional
y la Inversion Doméstica Periodo 1981 - 2012
(% del PIB corriente)

Ajuste Fiscal = Ajuste Fiscal | Ajuste Fiscal

100% 75% 50%
Aumento Déficit Publico
por Déficit Previsional de Transicion 0.00 -0.80 -1.59
Aumento Ahorro
Obligatorio de Hogares 4.86 4.86 4.86
Aumento en Ahorro Voluntario Privado:
i) Respuesta al Déficit Publico 0.00 0.41 0.81
ii) Respuesta al Ahorro Forzoso -1.75 -1.75 -1.75
Aumento en el Ahorro Nacional 3.1 2.72 2.33
Aumento en la Inversion Doméstica 1.37 1.19 1.02

4.2 Potenciales efectos de la reforma del 2008

Uno de los objetivos mas importantes de la reforma de 2008 fue fortale-
cer el pilar solidario del sistema de pensiones. Naturalmente, esto tiene
un costo fiscal, ya que apunta a entregar pensiones a personas que no
tienen pensiony establece el aporte previsional solidario que reemplaza
el sistema existente hasta ese momento de Garantia Estatal de Pensién
Minima. Arenas et al. (2008) estiman el impacto fiscal de esta reforma
considerando varios elementos adicionales que tienen un potencial im-
pacto fiscal, como bono por hijo para las mujeres y asignacion familiar
para trabajadores independientes. El aumento de gasto fiscal asociado
a la reforma es de caracter permanente, por lo que es financiado en
un 100% con ajuste fiscal y por lo tanto, no tiene efecto sobre el ahorro
nacional.

Adicionalmente, la reforma de 2008 establece que, a partir de 2012, los
trabajadores que emiten boletas de honorarios (trabajadores indepen-
dientes) deberdn cotizar. Esta obligacion es gradual; en 2012 deben cotizar
un minimo del 40% de las cotizaciones correspondientes, alcanzando en
2015 un 100% de obligatoriedad. Esto constituye un aumento en el ahorro
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obligatorioy tiene como consecuencia un impacto en el ahorro voluntario,
el cual se estima utilizando los mismos supuestos del Cuadro 2.

Para estimar el efecto sobre el ahorro forzoso de esta medida, es nece-
sario hacer una estimacion del nimero de trabajadores independientes
que estan sujetos a la reforma y el ingreso correspondiente. Para esto
se realizan dos estimaciones: la primera utiliza la informacion de la En-
cuesta de Caracterizacién Socioecondmica Nacional (Casen) 2011 y la
segunda, la Encuesta de Micro-emprendimiento (EME 2011) realizada
por el Centro de Microdatos de la Universidad de Chile y publicada por el
Ministerio de Economia. En el anexo 1 se detalla el calculo del aumento
potencial de cotizaciones asociado a incorporacién de los trabajadores
independientes al sistema. Utilizando la Casen, el aumento en el ahorro
forzoso estimado es de 0.27 por ciento del PIB corriente, mientras que
con la encuesta EME, la cifra es de 0.52 por ciento.

La obligatoriedad de cotizacién para los trabajadores independientes
formales, es decir aquellos que entregan boletas de honorarios, persi-
gue que estos decidan pasarse al sector formal de la economia. Por otra
parte, el nuevo esquema y los montos que determinan los pardmetros
del sistema, generan incentivos a que trabajadores asalariados que hoy
reciben el salario minimo se muevan hacia el sector informal de la eco-
nomia (Valdés-Prieto, 2007), disminuyendo el ahorro forzoso y aumen-
tando el subsidio recibido por el Estado al momento de pensionarse.
Esto tendria un impacto negativo sobre el ahorro forzoso compensado
parcialmente por un eventual ahorro privado. Estos dos efectos impli-
can que el calculo realizado aqui para medir los efectos sobre el ahorro
nacionaly la inversién estan sobreestimando la contribucion verdadera.
A falta de una mejor estimacién supondremos que el efecto es despre-
ciable.

El Cuadro 3 replica el Cuadro 2, pero ahora para la reforma de 2008. La
Unica diferencia es que dicho cuadro supone que el costo fiscal de la
reforma es realizado 100 por ciento con ajuste fiscal. En ese cuadro, las
columnas (1) y (2) corresponden a célculos utilizando las estimaciones
de aumento de ahorro forzoso segun la Caseny la EME. Los efectos son
bastante pequenos; entre 0.08 y 0.14.
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CUADRO 3
Efecto de la Reforma de Pensiones del 2008
sobre el Ahorro Nacionaly la Inversion Doméstica
(% del PIB corriente)

(1) (2)

Aumento Déficit Pablico
por Déficit Previsional de Transicion 0.00 0.00

Aumento Ahorro Obligatorio de Hogares 0.27 0.50

Aumento en Ahorro Voluntario Privado:

i) Respuesta al Déficit Publico 0.00 0.00
ii) Respuesta al Ahorro Forzoso -0.10 -0.18
Aumento en el Ahorro Nacional 0.17 0.32
Aumento en la Inversion Doméstica 0.08 0.14

(1) Estimacién propia hecha en base a Encuesta Casen 2011

[2) Estimacién propia hecha en base a Encuesta Microemprendimiento 2011
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5. Impacto sobre el mercado de capitales

El desarrollo del mercado de capitales, a través de varios canales, tiende
a ejercer una influencia positiva en el crecimiento. En una comprehen-
siva revisidn de la literatura, Levine (2005) encuentra que tedricamen-
te el desarrollo del mercado financiero afecta al crecimiento al reducir
los costos de transaccion e informacidn. El desarrollo de instrumentos,
mercados e instituciones adecuadas, permiten esta reduccion de cos-
tos, la cual afecta decisiones de ahorro e inversion, innovacion tecnolo-
gicay las tasas de crecimiento en estado estacionario.

Los estudios empiricos también han tendido a demostrar que existe
una correlacién positiva entre crecimiento y desarrollo financiero (por
ejemplo, King and Levine, 1993 para datos agregados de paises y Rajan
y Zingales, 1998 para datos a nivel de industrias). Mas especificamente,
Levine, Loayza y Beck (2000) encuentran que la causalidad va de desa-
rrollo financiero a crecimiento y no a la inversa, descubrimiento clave
para analizar el efecto del mercado de capitales sobre el crecimiento.
En un trabajo similar, Beck, Levine y Loayza (2000) encuentran eviden-
cia de que el efecto sobre el crecimiento es a través de la Productividad
Total de Factores.

En cuanto a los elementos encontrados en la literatura que refuerzan el
desarrollo de los intermediarios financieros, se puede mencionar aque-
llos arreglos institucionales que aseguran el derecho de los acreedores,
los sistemas legales que hacen respetar los contratos (incluidos aque-
llos con el Estado) y mejoran la calidad de la informacién entregada por
las empresas (La Porta et al., 1997 y 1998; Levine et al., 2000).
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Esta seccidn se divide en tres partes. La primera analiza los hechos
empiricos de como los fondos de pensiones han afectado al mercado
de capitales. La segunda aborda aspectos cualitativos de cémo el naci-
miento de las AFP ha colaborado con el desarrollo del mercado finan-
ciero. Finalmente, la tercera estima una ecuacién para encontrar mas
formalmente el efecto de los fondos de pensiones sobre el grado de
intermediacion financiera.

5.1 Reforma de pensiones y mercado
de capitales: regularidades empiricas

Las AFP manejan activos de los trabajadores que representan alrede-
dor de un 67 por ciento del PIB. El Grafico 5 muestra la evolucién de los
activos como porcentaje del PIB manejado por las AFP desde el naci-
miento del sistema. Esta serie constituye un primer indicador de cémo
los fondos de pensiones han jugado un rol cada vez mas importante en
el mercado de capitales.

El Grafico 6 muestra la cartera en la cual estén invertidos estos activos.
Hay varios elementos que son destacables. Al principio del sistema, toda
la inversidn se hacia en el sector estatal y sector financiero en la forma
de depdsitos a plazos. Posteriormente, se abrié la posibilidad de invertir
en el sector empresas (acciones y bonos, aunque esto practicamente
no existia en la épocal, cuya importancia se incrementd fuertemente a
fines de los ochenta, debido a la oleada de privatizaciones de esos anos.
El crecimiento de los activos en el sector empresas crecié hasta 1994 y
luego comenzd a decaer en la medida en que los fondos de pensiones
fueron autorizados a invertir en el exterior. Esta mayor demanda por
instrumentos en el exterior cambid la composicién de activos, reducien-
do la demanda por activos domésticos del sector empresas. Crecieron
répidamente las inversiones en el sector financiero alrededor de la cri-
sis asiatica. Debido a la confianza en el sistema financiero doméstico,
los fondos de pensiones incrementaron sus depdsitos en él. Después
de esa crisis, volvieron a crecer las inversiones en el sector empresasy
se mantuvo fuerte el crecimiento de las inversiones en el exterior (con
un paréntesis debido a la crisis subprime], reduciéndose la importancia
de las inversiones en el sector fiscal, lo cual coincide con la paulatina
reduccion de la deuda en ese sector.
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GRAFICO 5
Total de activos en los Fondos de Pensiones
(% PIB corriente)
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GRAFICO 6
Cartera de inversion de Fondos de Pensiones
(% PIB corriente)
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5.2 Aspectos cualitativos del

desarrollo del mercado de capitales
El desarrollo de mercados financieros permite generar ganancias en
eficiencia, a través de la disminucion de costos de transaccion e infor-
macién y de esa forma afectar al crecimiento. Esta seccidn analiza en
qué forma el sistema de fondos de pensiones de administracién privada
ha contribuido en estas dimensiones a mejorar el funcionamiento del
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mercado financiero. Existen dos grandes canales a través de los cuales
ha realizado este aporte: i) desarrollo de un mercado de inversiones de
largo plazo que incrementan la productividad marginal del capital y asi,
el crecimiento (Bencivenga y Smith, 1991); ii] cambios cualitativos en el
funcionamiento del mercado de capitales.

Dada la naturaleza de largo plazo de sus pasivos, los fondos de pensio-
nes tienen incentivos a invertir en instrumentos més iliquidos de largo
plazo, pero que presentan mayores tasas de retorno, lo que se traduce
en mayor profundidad y liquidez del mercado de capitales doméstico.
Catalén et al. [2000), para una muestra de 14 paises de la OECD y 5 eco-
nomias emergentes, encuentran precedencia estadistica (causalidad de
Granger] desde fondos de pensiones hacia el desarrollo del mercado de
capitales (bursétil y de bonos).

Por otra parte, Walker y Lefort (2002) argumentan que el horizonte de
inversion de los fondos de pensiones es mayor al de los hogares sin
obligacién de ahorrar. Por lo tanto, los fondos de pensiones generan un
traspaso de demanda por instrumentos financieros de més corto plazo
hacia instrumentos de mayor maduracion, lo cual reduce el costo de
capital a las empresas que requieren financiamiento de largo plazo por
menores premios de liquidez y riesgo exigidos.

El canal de los efectos cualitativos impulsados por los fondos de pensio-
nes se refiere a la mejora en los gobiernos corporativos, la mayor innova-
cion financiera, aumento de la especializacion de las instituciones finan-
cieras y reformas al marco regulatorio y de transparencia del mercado.

En cuanto a los gobiernos corporativos, Vittas (1996 e Iglesias (2000) es-
tablecen que la participacion de los fondos de pensiones en el mercado
bursatil ha tenido un impacto positivo. Particularmente, han aumen-
tado los miembros independientes en las juntas de directorios de las
empresas que se transan en Bolsa, los costos de monitoreo han caido
como resultado de la mejor calidad de la informacién entregada por la
empresas al mercado y las companias en las que invierten los fondos
de pensiones estan continuamente bajo escrutinio publico. En la misma
linea, Impavido y Musalem (2000) argumentan que las administrado-
ras de fondos de pensiones monitorean las firmas en las que invierten
y presionan por mejorar su probidad y transparencia para asegurar el
maximo retorno posible a la inversion.

Respecto de la innovacidn financiera, Vittas (1996) e Impavido y Musalem
(2000] sostienen que el crecimiento de los fondos de pensiones gene-
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ra incentivos para crear nuevos instrumentos financieros orientados a
satisfacer la diversidad de necesidades del mercado (madurez, riesgo
y liguidez). Acufa e Iglesias (2000), destacan la creacién de un sistema
centralizado y electrdnico de custodia de valores, que comenzd a operar
en Chile en 1995, entre cuyos accionistas estan las AFP y las companias
de seguros de vida, asi como la operacién de un sistema electrénico de
transacciones. También hacen mencién a la introduccion en 1989 de las
sociedades inmobiliarias, creadas con el objetivo de facilitar la inversion
de los fondos de pensiones en bienes raices.

Con respecto a la eficiencia y especializacidn se puede argumentar que
la existencia de un mayor volumen de fondos disponibles en el mercado
exige que las instituciones responsables de administrarlos desarrollen
nuevos conocimientos, tecnologias y procesos. Este desarrollo se traduce
en una reduccién en los costos de informacion que fomenta la eficiencia
del funcionamiento del mercado de capitales. Catalén et al. (2000 y Levi-
ney Zervos (1998 sostienen que no hay sustitucion del sistema bancario
por fondos de pensiones, sino que cada institucién juega un rol distinto y
especializado en la asignacién de recursos dentro del mercado de capi-
tales. Los primeros, de corto plazo, mientras que los segundos, de mas
largo plazo. Por otra parte, Walker y Lefort 2002 argumentan que gracias
a las economias de escala propiciadas por el tamano de los fondos de
pensiones, se reducen los costos de transaccién, lo que brinda mayor
liguidez a los instrumentos de largo plazo.

Elsistema de fondos de pensiones de administracion privada ha colabo-
rado con el perfeccionamiento de la regulacién financiera y la transpa-
rencia. Acuna e lglesias (2000) sugieren que el crecimiento de los fondos
de pensiones fue haciendo necesario el perfeccionamiento a las regula-
ciones del mercado financiero. Para el caso de Chile, el establecimien-
to del sistema de clasificacidn de riesgo de los instrumentos de oferta
publica y la incorporacién de nuevas regulaciones sobre conflictos de
interés en la Ley de Valores, son evidencia de esta relacién de causali-
dad, pues las reformas se justificaron por la necesidad de asegurar un
marco adecuado para el proceso de inversion de los fondos de pensio-
nes, y quedaron incorporadas a esa institucionalidad.

Iglesias [2000) sostiene que las economias de escala generadas permi-
ten la existencia de una industria de anélisis de empresas, lo que reduce
los costos de informacién para los inversionistas pequefos. Ejemplo de
esto es la aparicion de las clasificadoras de riesgo.
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5.3 Efecto de la reforma sobre la intermediacion financiera
Esta seccion estima la importancia que ha jugado la reforma de pensio-
nes en la profundizacion del mercado financiero, para lo cual es necesa-
rio construir una medida de profundizacién financiera. Corbo y Schmidt-
Hebbel trabajan con una razén de intermediacién financiera a PIB (FIR].
Esta medida es la suma de depdsitos bancarios, pasivos hipotecarios,
deuda publica interna, bonos de empresas y capitalizacion bursatil. La
construccion de esta serie se detalla en el Anexo 3.

Adicionalmente, es necesario construir una variable que capture el
efecto sobre el ahorro de la reforma de pensiones en el tiempo. Esta es
la razén del flujo de ahorro forzoso que se generd a partir de 1981 a PIB.
El detalle de como se construyd esta variable aparece en el Anexo 3.

En los afos en que entrd en vigencia la reforma de fondo de pensiones
se realizaron una serie de reformas econémica que en sus efectos so-
bre el desarrollo financiero pueden ser complementarias y por tanto es
necesario controlar en el modelo econométrico. Esto se hace incluyen-
do unindice de reformas estructurales que resume el grado de apertura
comercial y financiera; liberalizacién financiera doméstica, privatizacio-
nesy reforma tributaria.

Siguiendo a Corbo y Schmidt-Hebbel (2003]) se incluyeron como varia-
bles explicativas una dummy que toma el valor 1 cuando la inflacidn es
inferior al 20 por ciento y las desviaciones del tipo de cambio real de su
nivel de largo plazo. La primera mide el efecto negativo que tienen las
altas inflaciones sobre el sistema financiero, mientras que la segunda
captura los efectos negativos sobre el sector financiero de los desequili-
brios cambiarios. En la estimacién de la ecuacion original se encuentra
evidencia de que los residuos no son ruido blanco, por lo cual se incluyd,
adicionalmente, la variable FIR rezagada como variable independiente.
Los resultados de la ecuacion estimada son los siguientes'™:

FIR =-0.09+3.66 +AF +0.24 xIRE,~0.048 Dinf20,~1.046 +AF _+0.920 +FIR,_ +¢,
(-1-36) (9.48) (1.70) (-1.35) (-2.38) (23.14)

*Estadistico t en paréntesis

El coeficiente de largo plazo estimado para el ahorro forzoso corres-
ponde a la suma de los coeficientes de AF y de AF rezagado dividido por

10 El coeficiente estimado para la brecha de tipo de cambio real no resulto estadistica-
mente significativo.
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uno menos el coeficiente del rezago del FIR. Este coeficiente es igual a
32.6 lo que significa que un aumento permanente del ahorro forzoso de
0.5 puntos porcentuales (es decir, incrementar el promedio del periodo
1981-2011 de 5 por ciento a 5.5 por ciento) incrementa el FIR en 16.3 pun-
tos porcentuales. EL FIR estimado para el 2011 es de 256 por ciento, con
lo cual el aumento representa un incremento de 6.4 por ciento.
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6. Efectos en el mercado laboral

La reforma de pensiones de 1981 tuvo impacto sobre el mercado labo-
ral, especificamente sobre los salarios, el empleo y la composicion del
mismo entre sector formal e informal. Este punto fue primeramente
estudiado por Edwards y Cox Edwards (2000, 2002) y el impacto de estos
cambios en el crecimiento y nivel del PIB por Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003). Tomaremos los niimeros obtenidos por estos estudios para el
analisis de los efectos de la reforma en el mercado del trabajo.

Cabe senalar que los efectos sobre el empleo y su composicién son por
una sola vez, aun cuando pueda tomar tiempo en completarse, y por
tanto, afectan el nivel de largo plazo del Producto. Primero se analiza el
efecto del empleo y luego el de la composicion del empleo y su impacto
sobre la productividad.

Como se mencion6 en la descripcién de la reforma, uno de los prin-
cipales efectos fue la disminucién del porcentaje de cotizacidon desde
26 por ciento a 11 por ciento, aproximadamente. Si se agrega a esto el
hecho de que la relacion entre contribucion y pensién en el sistema
de reparto es débil, mientras que en el sistema de capitalizacién es
directa, la rebaja de cotizacion puede ser tomada como la eliminacidn
de un impuesto al mercado del trabajo. Dependiendo de cuénto de
ese porcentaje es tomado como impuesto y cuanto como ahorro sera
el efecto sobre el salario y el empleo. De cualquier forma, existe una
disminucion de impuesto que genera un aumento de empleo, el cual
se genera por desempleados que encuentran trabajo, por personas
que estaban fuera de la fuerza laboral y que al recibir un salario neto
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mas alto comienzan a participary por un traslado de los trabajadores
del sector informal al sector formal.

Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) estudian este efecto en un modelo con
dos sectores, uno formal (que cumple con las leyes previsionales) y otro
informal (que las elude). El modelo supone la existencia de un salario
minimo que genera desempleo de trabajadores que buscan trabajo en
el sector formal debido a que el salario esperado es mas alto que en el
informal. La tasa de desempleo es la que equilibra esos flujos. Final-
mente, supone que la oferta total de trabajo tiene alguna elasticidad
respecto al salario, con lo cual un aumento del salario neto generara
un mayor nimero de personas dispuestas a participar del mercado del
trabajo.

Ellos calibran el modelo con tres medidas sobre cuanto de la rebaja de
cotizaciones puede ser considerada como impuesto puro y dos esce-
narios alternativos de parametros. Considerando esos escenarios ellos
encuentran que el aumento del empleo total se encuentra entre 1.3 y
3.7 por ciento. Este cambio se descompone en un aumento del empleo
del sector formal que va entre 3.2y 7.6 por ciento y una disminucién del
empleo del sector informal que va desde 1.1 a 1.7 por ciento.

La productividad media del trabajo se incrementa cuando cambia la
composicion de la fuerza laboral entre sectores de diferente producti-
vidad. Producto de la reforma, existen trabajadores inactivos que ahora
participan en el sector formal. Adicionalmente, como consecuencia del
aumento en el salario neto hay trabajadores que se moveran del sector
informal al sector formal. Considerando que la productividad del sec-
tor formal es mayor que la del sector informal y que la del sector de
inactivo, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) estiman que el rango para la
ganancia en PIB es de 0.11 por ciento a 0.32 por ciento.

Al igual que en el caso del ahorro, la reforma de 2008 puede parcial-
mente reversar estos efectos, en la medida que la reforma genera in-
centivos a trabajadores de salarios muy bajos, cercanos al minimo, para
que se pasen del sector formal al informal, con lo cual se ahorran la
cotizacién y de esta forma son individuos elegibles para recibir el Apor-
te Previsional Solidario. Este aporte es mas grande mientras menores
sean los recursos que se encuentran en los fondos de pensiones. Si
bien su pensién es mayor, mientras mas aportan, el subsidio cae con
el aporte. Esto cumple con el objetivo de retiro gradual del subsidio;
sin embargo, los pardmetros que se manejan para la Pension Bésica
Solidaria y para la Pensién Maxima con Aporte Solidario, que son los
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determinantes del subsidio, hace que disminuyan la densidad de co-
tizaciones (Valdés-Prieto, 2007). Esto podria reducir marginalmente el
efecto sobre la productividad mencionado anteriormente.
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7. Reforma de pensiones
y productividad total de factores

La PTF mide el efecto de los cambios tecnoldgicos, asi como las ganan-
cias en eficiencia que experimenta la economia. En resumen, un aumento
en la PTF representa un reduccion real de costos (Harberger, 1998).

Por el lado del mercado de capitales, la reforma de pensiones ha ayu-
dado en la profundizacion financiera permitiendo el desarrollo de un
mercado de largo plazo, y a través del impulso de una serie de reformas
adicionales que han contribuido a reducir los costos de informacion y
transaccion. En teoria, el crecimiento econdémico depende de la dife-
rencia entre la productividad marginal del capital neto de depreciaciény
la tasa de descuento intertemporal subjetiva. Bencivenga y Smith (1991)
plantean un modelo en que los agentes tiene disponibles dos tipos de
activos para invertir: uno de corto plazo, que entrega una rentabilidad
muy baja, y otro de largo plazo que paga una rentabilidad mayor. Por
otra parte, los agentes estan sujetos a shocks de liquidez y, en ausencia
de mercados completos, tienden a invertir en el activo menos produc-
tivo, reduciendo la productividad marginal del capital de la economia
y el crecimiento. De esta forma, el efecto que ha tenido la reforma de
pensiones sobre el desarrollo de un mercado financiero de largo plazo
puede ser visto como un incremento en la productividad marginal del
capital o, equivalentemente, un aumento del pardmetro que refleja la
PTF en la funcién de produccidn.

En la seccion 5 se discute como la reforma de pensiones ha contribuido
a la disminucion de los costos de informacidn y transaccion enfatizados
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por Levine (2005). La forma en que esta reduccién real de costos se
traslada a crecimiento debiese ser a través de un aumento en la PTF
que refleja la reduccion del costo real y que es, precisamente, lo que
encuentran Beck et al. (2000).

Finalmente, el otro efecto es a través del mercado laboral, el cual fue
analizado en la seccién 6. La reforma indujo a un cambio en la composi-
cion de la fuerza de trabajo, desde el sector formaly el informal, lo cual
incrementa la productividad agregada, suponiendo que el sector formal
tiene una productividad mas alta.

Esta seccion estudia el efecto de la reforma de pensiones sobre la PTF.
La PTF se define como la razén entre el producto y una funcién de com-

binacién de capital y trabajo. En forma simple:

y (1)

PTF =
FIKL)

Donde F tiene la propiedad de retornos constantes a escala; K es una
medicion de los servicios del capital para la produccién de Yy L es una
medicion del insumo trabajo (el cual debiese incluir correccién por ca-
pital humano). La ecuacién 1 se puede escribir en tasas de variacion de
la siguiente forma:

dinPTF=dlnY-adlnK-{1-a)dlnL (2)

Como se supone que F(] tiene retornos constantes a escala, los para-
metros a y 1-a son las elasticidades producto factor y que a su vez co-
rresponden a la participacién en el ingreso total del pago a cada factor.
Note que la ecuacion (2] deja en claro que los cambios en PTF corres-
ponden a todas las variaciones del Producto que no se deben a variacio-
nes en los factores productivos. Asi, las variaciones de la PTF estaran
capturando tres elementos: los errores de medicién, los cambios en
eficiencia y el progreso tecnoldgico. Fuentes, Schmidt-Hebbel y Larrain
(2006) estiman diferentes medidas de la PTF utilizando diferentes medi-
das de factores productivos. El anexo 4 detalla las mediciones de capital
y trabajo utilizadas en este estudio, donde se actualiza el trabajo ante-
rior. Para efectos del andlisis presentado aqui se utilizan dos medidas:
il en que el capital y el trabajo son medidas sin ajustar por utilizacion ni
capital humano; ii) en que el capital es ajustado por tasa de utilizacién
y el trabajo,por horas trabajadas y capital humano. Adicionalmente, se
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estimé un modelo utilizando la PTF que calcula el Ministerio de Hacien-
da de Chile para la aplicacion de la regla fiscal.

Siguiendo a Fuentes, Schmidt-Hebbel y Larrain (2006) se especifica una
ecuacion en que la PTF es una funcién de reformas estructurales me-
dida a través de: el indice de reformas de Morley et al. (1999) y de Lora
(2012), el gasto fiscal como una medida aproximada de distorsion tribu-
taria, y los términos de intercambio para controlar por shocks externos.
A ese conjunto de variables, agregamos la razéon de ahorro forzoso a
PIB que captura la aplicacién de la reforma de pensiones. Al igual que
en Fuentes et al. (2006) se estima de general a particular; es decir, con
las variables contemporaneas y con rezago de forma tal de que los re-
siduos sean ruido blanco. El Cuadro 4 muestra los resultados de las
ecuaciones finales estimadas. En la columna 1 aparece la estimacidn,
de referencia, utilizando la PTF calculada por el Ministerio de Hacienda
y las otras dos columnas, la PTF estimada en este trabajo, las cuales
son utilizadas para las conclusiones, ya que no hay diferencias sustan-
tivas entre ambas estimaciones.

Todos los coeficientes tienen los signos esperados. La variable de inte-
rés, ahorro forzoso, tiene un coeficiente de corto plazo en torno a 0.2,
pero el de largo plazo es de 1.9 en el caso de la PTF estimada con capital
y trabajo sin ajustar y 1.1 en el caso de que la variable dependiente es
la PTF estimada con capital ajustado por tasa de utilizacion y trabajo
ajustado por horas trabajadas y capital humano.

Los coeficientes estimados permiten calcular el efecto de las reformas
de pensiones de 1981 sobre la productividad total de factores de estado
estacionario. Estos calculos se muestran en el Cuadro 5. Considerando
que el ahorro forzoso promedio representa un 4.88 por ciento del PIB,
multiplicAndolo por los coeficientes de largo plazo se estima un aumen-
to que varia entre un 9.4 por ciento y un 5.3 por ciento sobre el nivel de
cada una de las medidas de la PTF.
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CUADRO 4
Ecuacion estimada para la PTF

Variable Dependiente: Ln PTF () (2 (8]

1961-2011 PTF sin ajuste = PTF sin ajuste | PTF ajustada
Constante 0.353 0.322 0.579
(1.28) (1.40) (1.29)
Ahorro Forzoso en t-1 0.202" 0.2067 0.191
[2.04) (1.96) (0.94)
indice de Reformas Estructurales 0.033* 0.021 0.021
(0.53) (0.35) (0.51)
Ln Términos de Intercambio 0.0477% 0.051* 0.062*
(2.16) (2.27) (2.54)
Gasto Fiscal -2.296** -2.190** -0.908**
(-3.75) (-3.91) (-3.18)
2.088** 1.865%* 0.528
Gasto Fiscal en t-1 (3.94) (4.05) (1.41)
Efecto de Largo Plazo del 1.749 1.92 1.081
Ahorro Forzoso sobre Ln PTF (1.42) (1.32) (0.68)

Nota: Significancia al 5% (**) y 10% (*). Estadisticos t en paréntesis.

CUADRO 5
Efecto de largo plazo del ahorro forzoso sobre la PTF

PTF sin ajuste | PTF sin ajuste = PTF ajustada

Modelo de Regresién (1) (2) (3)
Ahorro Forzoso promedio 1981-2011

(% PIB corriente) 4.88% 4.88% 4.88%
Coeficiente Estimado

para el Largo Plazo 1.749 1.92 1.081
Efecto de Largo Plazo 8.53% 9.36% 5.27%
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8. Reforma de pensiones y crecimiento economico

Esta seccion responde a la pregunta de cuél fue el efecto de la refor-
ma de pensiones sobre el Producto por trabajador de largo plazo de la
economia. Es decir, se concentra en el Ultimo rectangulo de la Figura 1,
que resume el resultado de todos los canales de la reforma. El calculo a
realizar nos permite medir el salto de estado estacionario mostrado en
la Figura 2 de la seccién 2.

El analisis se basa en el modelo neocldsico de crecimiento en que a
partir de una funcion de produccién Cobb-Douglas es posible determi-
nar el estado estacionario de la economia. Calibrando el cambio en los
pardmetros de acuerdo a los resultados obtenidos en las secciones an-
teriores es posible determinar el cambio en el estado estacionario de la
economia producto de la reforma de pensiones. La funcion de produc-
cion agregada de la economia puede ser escrita como:

Y =AKeL

En donde Y representa el Producto; K, el capital; L, el trabajo y A corres-
ponde a la productividad total de factores. El pardmetro a representa la
participacion del pago al factor capital en el ingreso nacional. En términos
de producto por trabajador la funcién puede ser escrita como (letras mi-
nusculas representan las mismas variables, pero divididas por trabajo):

y=Ak®

En una economia con tasa de inversidn constante (denominada por s) el
Producto por trabajador de estado estacionario se puede escribir como:

EVIDENCIA PARA CHILE 219



yr=A1/l-d S a/(1-a)
n+o .

En que n representa la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, que
se supone constante, y d, la tasa de depreciacion. Note que n representa
la tasa de crecimiento del trabajo empleado; esto no captura cambios
sorpresivos por una sola vez en el empleo como el calculado en la sec-
cion 6.

La ecuacion 3 implica que un cambio porcentual en la tasa de inversion
o en la PTF generara un cambio porcentual de 1/(1-a) sobre el Producto
por trabajador. Por otra parte, el aumento porcentual por una sola vez
en el empleo provoca una disminucion de o veces esa variacidon porcen-
tual en el Producto. Para la economia chilena, un valor razonable de a
serfa de 0.4, con lo cual el coeficiente a /(1-a)=2/3 y el coeficiente de la
PTF 1/l1-a)=5/3.

El Cuadro 6 muestra los efectos de cada uno de los factores en el Pro-
ducto por trabajador de largo plazo. Se considera que el aumento en
la tasa de inversidn corresponde al caso en que el déficit de transicion
es realizado con 100 por ciento de ajuste fiscal, ya que en el largo plazo
el efecto de transicion desaparece. Por tanto, el aumento en la tasa
de inversion producto de la reforma es de 1.37 puntos porcentuales
(Cuadro 1). La tasa de formacidn bruta de capital fija en 1980 era de 16
por ciento; por lo tanto, el incremento en la tasa de inversion repre-
senta un 8.56 por ciento y un efecto sobre el Producto por trabajador
de 5,71%.

En la seccidon 7 se estim6 que los aumentos en la PTF producto de la
reforma eran de entre 9.36 y 5.27 por ciento. Esto genera un aumento en
el Producto per cépita de 15.6 y 8.78 por ciento.

Agregando todos los resultados, se encuentra que la variacion del Pro-
ducto per cépita de estado estacionario, debido a la reforma de pensio-
nes, fluctla entre 21.3 y 14.5 por ciento. Si consideramos que después
de 30 anos se ha cerrado la mitad de la brecha al estado estacionario”,
el efecto nivel seria de 10.7 y 7.3 por ciento, aumento significativo si se
compara con el 70 por ciento en que se ha incrementado el producto
laboral durante este periodo. En términos de la tasa de crecimiento, el
efecto calculado es de entre 0.34 y 0.23 por ciento lo cual representa un

11 Barroy Sala-i-Martin (1995) estiman para una cierta combinacion de pardmetros en
un intervalo de 23 a 42 anos el cierre de la brecha al estado estacionario.
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porcentaje considerable del 1.8 por ciento que crecié la productividad
laboral en el periodo.”

En el Cuadro 6 se muestra una estimacién del efecto sobre PIB total.
Para esto es necesario agregar al incremento en la productividad laboral,
el aumento en la fuerza de trabajo debido a la reforma. Este incremen-
to se calculd en la seccion 6, donde se estima el efecto de disminuir el
componente impuesto de las pensiones sobre el empleo total. Con esto
se estima que el efecto de las reformas de pensiones en el nivel del PIB
en el periodo 1981-2011 se encuentra en el rango de 14.4 y 8.6 por ciento.

CUADRO 6
Efecto de largo plazo de la reforma de 1981 sobre el PIB per capita

Ahorro-Inversién (1) Escenario 1 = Escenario 2
Tasa de inversion en 1980 16.00% 16.00%
Aumento en la tasa de inversion

por la reforma de pensiones 1.37% 1.37%
Tasa de cambio 8.56% 8.56%
Efecto sobre y* 5.71% 5.71%

Mercado Financiero y Productividad (2)

Variacion de la productividad
por la reforma de pensiones 9.36% 5.27%

Efecto sobre y* 15.60% 8.78%

Efecto Total (1+2)

Efecto nivel de estado estacionario 21.31% 14.49%

Mercado Laboral (3)
Variacién del empleo por la reforma de pensiones 3.70% 1.30%

Efecto sobre Y* 3.70% 1.30%

Efecto Total = 0,5x(1+2)+3
Efecto nivel PIB 2011 14.36% 8.55%

12 Corbo y Schmidt-Hebbel (2003] estiman que el rango para el efecto de la reforma
en la tasa de crecimiento del Producto, no del producto por trabajador, entre 1980y
2001 es de 0.22 a 0.93 por ciento. Estos nimeros son pequefios si se considera que el
producto crecidé en promedio anual un 4.6 por ciento.

EVIDENCIA PARA CHILE 221



9. Conclusiones

Este trabajo realiza una evaluacién del efecto de la reforma de pen-
siones sobre el equilibrio macroecondémico de largo plazo de la econo-
mia chilena. Tomando como referencia el exhaustivo trabajo de Corboy
Schmidt-Hebbel (2003) y los modelos citados alli, ha sido posible esti-
mar los efectos de esta reforma. La principal diferencia de este trabajo
respecto al de Corbo y Schmidt-Hebbel es que centra el andlisis en la
estimacién del impacto de la reforma en el estado estacionario de la
economia en lugar de explicar la proporcién del crecimiento 1981-2001
que es explicado por la reforma. Otras distinciones menores son la uti-
lizacion de una muestra mas larga para estimar algunos pardmetros y
la forma en que se estima algunos efectos, la cual difiere un poco del
trabajo de Corbo y Schmidt-Hebbel.

Tal como se plantea en la introduccidn los canales a través de los cuales

la reforma de pensiones afecta el nivel del Producto per céapita o por

trabajador es a través de:

— El mercado de ahorro e inversion, haciendo variar la tasa de inversion.

- El mercado del trabajo, a través de incrementar el empleo y variar la
composicion del mismo entre el sector formal e informal

- El mercado de capitales y sus efectos sobre la productividad total de
factores

La reforma de pensiones ha generado un efecto positivo sobre el ahorro
privado a través del ahorro forzoso que deben realizar las personas para
su pension. Al ser este un sistema de capitalizacién individual, el ahorro
forzoso no estd destinado a pagar pensiones de los jubilados, como en
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el sistema de reparto, sino que es considerado un ahorro iliquido has-
ta el momento de pensionarse. Como contrapartida de este efecto, se
generd un déficit fiscal de transicion que debe ser financiado con ajuste
fiscal o con aumentos de impuestos. Por tanto, el ahorro forzoso mas
la disminucidén del ahorro fiscal y los efectos de estos cambios en el
ahorro voluntario, se traducen en un cambio en la tasa de ahorro de la
economia. Ese aumento en la tasa de ahorro genera un incremento en
la tasa de inversidn que se estima entre 1y 1.37 por ciento. Se debe con-
siderar que el impacto fiscal tiene un componente permanente y otro
transitorio, con lo cual, para efectos de medir el impacto de largo plazo,
se supuso que el déficit es financiado 100 por ciento con ajuste fiscal.
Parte de estos efectos pueden ser levemente reforzados o desalentados
por la reforma de 2008, dependiente de i] cuantos trabajadores inde-
pendientes que no cotizaban se suman al sistema, ii) de los incentivos
a pasarse al sector informal de trabajadores de bajos ingresos dismi-
nuyendo su densidad de cotizaciones vy iii) del impacto que tenga la re-
forma sobre el gasto fiscal de largo plazo, debido al cambio en monto y
forma de pago de las pensiones asistenciales.

La reforma de pensiones de 1981 llevo a disminuir drasticamente el
componente de impuesto al trabajo que ejercia el antiguo sistema. Esta
reduccion generd una disminucién en el costo laboral para la empresa
y aumento el salario neto que reciben los trabajadores del sector for-
mal de la economia, que es el que cotiza. Esto llevd a un aumento en el
empleo en el drea formal debido al traspaso de trabajadores del sector
informal al formaly al aumento en la participacidn laboral producto del
alza en el salario neto. Con todo, Corbo y Schmidt-Hebbel estiman que
elempleo aumenta entre 1.3y 3.7 por ciento, nimeros que son utilizados
en el presente trabajo. Nuevamente, es cierto que la reforma de 2008
podria revertir en parte el efecto composicién haciendo que trabajado-
res del sector formal se pasen a informal producto del nuevo esquema
de incentivos. En general, tanto para el ahorro como para el empleo, se
considerd que los efectos de la reforma de 2008 eran pequefos, ya que,
de alguna forma, tienden a cancelarse.

La reforma de pensiones tuvo un impacto sobre el mercado de capitales
en dos dimensiones muy importantes. Primero, las administradoras de
fondos de pensiones han impulsado una serie de reformas en el merca-
do de capitales destinadas a mejorar la transparencia, reducir los cos-
tos de transaccién y de informacion. Esto, necesariamente, se traduce
en una disminucién real de costo que equivale a un aumento en la PTF
agregada. Segundo, la profundizacion del mercado financiero, medido
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a través de la razén de intermediacién financiera a PIB, permite com-
pletar mercados generando opciones de largo plazo que hacen posible
financiar proyectos de inversién con una productividad marginal mas
alta, la cual puede ser estimada como un aumento en la PTF.

Se estimé una ecuacién para la PTF utilizando como variables indepen-
dientes aquellas utilizadas en la literatura, y se agrego la variable aho-
rro forzoso a PIB como medida que captura el efecto de la reforma. Se
estimé que la reforma incrementa la PTF de estado estacionario en un
rango que va entre 5.3y 9.4 por ciento.

Utilizando el modelo neoclésico de crecimiento y una funcion de pro-
duccion Cobb-Douglas, se estimé que la suma del incremento de la pro-
ductividad y la inversion han generado que el Producto por trabajador
(o Producto per cépita, no hay diferencia en el efecto de largo plazo]
aumente entre 14.5 y 21.3 por ciento debido a la reforma. Suponiendo
que al afio 2011 la mitad de la brecha esta cerrada, el Producto por tra-
bajador de la economia chilena es mayor que en el caso sin reforma en
un rango de 7 a 10 por ciento.

Para efectos de comparar con el estudio de Corbo y Schmidt-Hebbel se
estimé el efecto sobre el PIB, que se calcula sumando al efecto en la
productividad laboral (aumento de productividad més aumento de in-
version) y el cambio en la fuerza de trabajo debido a la reforma. En los
treinta anos pos reforma, se estima que el efecto sobre el nivel del PIB
es de entre 8,6y 14,4 por ciento, lo que se compara con las estimaciones
puntuales de 2, 4.6 y 9.8 por ciento en veinte anos, estimado por Corbo
y Schmidt-Hebbel.
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ANEXO 1

Calculo del aporte al ahorro forzoso

de los trabajadores independientes

Para estimar el aporte al ahorro forzoso de las cotizaciones de los
trabajadores independientes que se incorporarian potencialmente al
sistema se utilizaron dos encuestas: la Encuesta de Caracterizacién
Socioeconémica Nacional [Casen) 2011 y la Encuesta de Micro-em-
prendimiento (EME 2011). A estas encuestas se le aplicaron los filtros
que se detallan a continuacién para estimar el maximo aporte de estos
trabajadores.

Casen 2011

Filtros para determinar el aumento potencial de trabajadores indepen-
dientes obligados a cotizar:

I. Pregunta 015: si responden ser empleadores o trabajadores por
cuenta propia son considerados como trabajadores independientes.

Il. Pregunta o14: si responden que emiten boleta se consideran traba-
jadores independientes formales.

I1l. Pregunta 030: si responde que actualmente no cotizan se conside-
ran como trabajadores independientes formales potenciales a ser
obligados a cotizar.
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IV.

Con estos tres filtros se estima en 311.000 los trabajadores indepen-
dientes formales que no se encuentran actualmente cotizando y que
serfan obligados a hacerlo a partir del 2012.

Utilizando el ingreso laboral (ytrabaj) de estos individuos se estima un
incremento potencial del Ahorro Forzoso de 0.27% del PIB corriente

EME 2011

Filtros para determinar el aumento potencial de trabajadores indepen-

die
l.

VI

226

ntes obligados a cotizar:

Siresponden ser empleadores o trabajadores por cuenta propia, son
considerados como trabajadores independientes.

. Siresponden que han hecho Inicio de Actividades en el SlI, se consi-

deran trabajadores independientes formales.

Siresponde que actualmente no cotizan, se consideran como trabaja-
dores independientes formales, potenciales a ser obligados a cotizar.

Con estos tres filtros, se estima en 514.000 los trabajadores indepen-
dientes formales que no se encuentran actualmente cotizando y que
serfan obligados a hacerlo a partir de 2012.

El universo de cotizantes actuales alcanza los 5.000.000 de perso-
nas, por lo que el aumento potencial de cotizaciones obligatorias
corresponde a un 10.3%.

Si en promedio el ahorro forzoso fue 5.15% del PIB corriente para el
periodo 1981-2011, entonces, el incremento potencial del ahorro es de
0.52% del PIB corriente.
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ANEXO 2

Evolucion de la cartera de inversion
de los fondos de pensiones por emisor

Cartera de Inversion de Fondos de Pensiones en Sector Empresas
(% PIB corriente)
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Cartera de Inversion de Fondos de Pensiones en Sector Extranjero
(% PIB corriente)
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Cartera de Inversion de Fondos de Pensiones en Sector Financiero
(% PIB corriente)
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ANEXO 3

Metodologia de construccion de las variables financieras

Razon de Intermediacion Financiera

La serie de razon de intermediacion financiera (FIR) se construye como
la suma de depdsitos totales, pasivos hipotecarios, deuda interna pu-
blica bonos de empresas, bonos publicos y capitalizacion bursatil. A
continuacién se detalla la construccién de las series para cada uno de
los componentes. Para el periodo 1960-2000 la principal fuente de infor-
macioén es el trabajo La Republica en Cifras, 2010, EH Clio Lab. Para el
periodo 2001-2011 se actualizan las series de este trabajo con distintas
fuentes. Todas las series se llevan a pesos de 1996, y se expresan como
porcentaje del PIB de cada ano.

Depdsitos totales. Equivale a la suma de depésitos a la vista y depo-
sitos de largo plazo. La serie para el periodo 1960-2000 corresponde a
la elaborada por EH Clio Lab. Esta serie se actualiza con las series de
Agregados Monetarios Privados, Banco Central de Chile.

Pasivos Hipotecarios. Corresponde a préstamos hipotecarios para la
vivienda, saldo al final de cada ano. La serie para el periodo 1960-2000
se obtiene de EH Clio Lab, construidas a partir de informacién de Braun
et al. 2000 (1960-1995) y Superintendencia de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras (SBIF) (1996-2000). Para 2001-2011 se actualiza la serie con
informacién publicada por la SBIF.
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Capitalizacion bursatil. Datos para el periodo 1960-2000 se obtienen de
EH Clio Lab construidas a partir de informacidn entregada por el Banco
Central de Chile. Para 2001-2011 se actualizan las series con la informa-
cion del documento Estadisticas Anuales 2011, Bolsa de Santiago.

Deuda Interna Publica. Para 1960-2000 se utilizan los datos de EH Clio
Lab construidas en base a los trabajos de Braun et al. 2000 (1960-1989)
y Estadisticas de las Finanzas Publicas 2003, Ministerio de Hacienda
(1990-2000). Para 2001-2011, las series se actualizan con la informacidn
de Estadisticas de las Finanzas Publicas, Ministerio de Hacienda, don-
de la serie es estimada como pasivo total bruto menos deuda publica
externa en millones de délares, llevada a pesos con el tipo de cambio
promedio de cada ano.

Bonos de empresas. Se utiliza informacién de las series Agregados Mo-
netarios Privados publicadas por el Banco Central de Chile.

Bonos publicos. Corresponde a la suma de los documentos emitidos
por el Banco Central de Chile y los emitidos por el fisco. Los datos son
obtenidos de las series de Agregados Monetarios Privados publicadas
por el Banco Central de Chile.

indice de reformas estructurales

Corresponde al indice general de reformas estructurales construido por
Morley et al. 1999, cuyos datos estan disponibles entre 1970 y 1995. El
[ndice se compone de apertura comercial, liberalizacién financiera do-
méstica, reforma tributaria, privatizaciones y liberalizacion financiera
internacional. Estos datos son proyectados para el periodo 1960-1969, y
se actualizan para 1996-2009 con los datos de Lora 2012.

Esta variable discreta toma valor 1 si la inflacién de un afo es menor
al 20% y 0 en otros casos. La serie es construida a partir del empalme
1960-2012 publicado por el Banco Central de Chile.
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ANEXO 4

Estimacion de la PTF

Esta seccién describe brevemente como se miden los factores produc-
tivos, capital y trabajo, que seran utilizados en la estimacién del creci-
miento de la PTF. Esta parte del trabajo actualiza la base de datos de
Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel (2006).

Stock de capital neto para Chile 2002-2010

ElBanco Central de Chile publica una serie a precios constantes del 2008
para el periodo 2002-2010, basado en el trabajo de Henriquez (2008)3,
Para actualizar el stock de capital de Fuentes et al. (2006) se calcula la
tasa de crecimiento del stock de capital neto a precios constantes en
millones de pesos de 2008 y se aplica dicha tasa de crecimiento al valor
del 2001 de la serie de stock de capital medida en millones de pesos de
2003y se obtiene los valores estimados para el periodo 2002- 2010.

Empleo

Consiste en el promedio simple del promedio mévil del dato de empleo
a frecuencia trimestral. La informacion de los datos trimestrales estd
disponible en el INE.™ La actualizacion comienza en 1997.

13 http://www.bcentral.cl/estudios/estudios-economicos-estadisticos/063.htm

14 http://www.ine.cl/canales/chile_estadistico/mercado_del_trabajo/empleo/series_
estadisticas/empalmadas/rama1998.php
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Horas de trabajo

Lavariable fue actualizada desde 1997, tomando como fuente la Encues-
ta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad de Chile. Estas horas
de trabajo promedio semanal fueron obtenidas a partir de un promedio
simple de la informacion trimestral provista por el Centro de Microdatos
de la Universidad de Chile.” Existen 4 bases de datos por afo (Marzo,
Junio, Septiembre y Diciembre] y el promedio de horas de trabajo por
trimestre fue calculado tomando en cuenta el factor de expansion de la
misma base de datos.

indice de calidad del trabajo

El indice de calidad del trabajo utilizado es el mismo de Roldds (1997
para Chile, basado en Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987). Dicha variable
es un promedio ponderado de los ingresos laborales por nivel de educa-
cion. Las ponderaciones fueron construidas a partir de la participacion
del empleo por nivel de educacién sobre el empleo total. Los niveles de
educacion en la Encuesta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad
de Chile son 8: sin estudios, primaria, secundaria cientifica, secundaria
técnica, educacién técnica superior, universidad, postgrado y otros. Por
otra parte, los ingresos laborales fueron calculados de manera relativa
al ingreso laboral de aquel grupo de trabajadores con el minimo nivel de
educacion (es decir, el salario promedio de los trabajadores sin estudios).
Estos ingresos laborales relativos fueron re escalados de forma que se
transformen en ponderadores cuya suma sea igual a 1 en cada mes. Esto
se realizé con la finalidad de reducir la alta volatilidad encontrada en es-
tos ingresos relativos en el periodo evaluado. La volatilidad podria estar
asociada a errores de medicion de los salarios de trabajadores con altos
ingresos afectados por su baja participacién en la muestra.

Con los datos calculados en la seccion previa se estima el crecimiento de
la PTF para el periodo 1960-2010, utilizando la ecuacién (2). En el Gréfico 1
se presenta las estimaciones del nivel de la PTF utilizando cuatro meto-
dologias de estimacion de capital y trabajo:

|. Capital medido como el valor real de las maquinas calculado con
datos de inversion y trabajo medido como el nimero de empleados

II. Capital, como en el punto anterior, pero multiplicando el trabajo por
las horas promedio que trabaja cada individuo.

15 http://www.empleo.microdatos.cl/encuesta_ocupacion/base-datos.php?op=3
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[ll. Capital, como en el punto anterior, pero midiendo el trabajo se mide
a través del indice de calidad del trabajo estimado usando salarios
relativos.

IV. El capital se corrige por su tasa de utilizacién usando el consumo de
energia y el trabajo se mide con el indice de calidad de la mano de
obra.

Al comparar las cuatro medidas se observa que la correccién por el
indice de calidad de mano de obra hace una gran diferencia en el nivel
de la PTF, especialmente en los ochenta y noventa. Sin embargo, las
tendencias de largo plazo no varian, con la excepcién del Ultimo periodo
1998-2010. Esto, debido a que la PTF crece mas lentamente cuando se
corrige por la calidad del trabajo.

GRAFICO 1
50 anos de la PTF en Chile 1960-2010
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Fuente: Elaboracion propia
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1. Introduccion

Chile fue el primer pais en implementar un sistema privado de pensio-
nes en la década de los ochenta, dejando de lado el antiguo sistema
de reparto. Pert fue el segundo; y tras estos dos casos, mas de treinta
paises han adoptado sistemas similares. Sin embargo, en el contex-
to de la reciente crisis internacional, varios de estos paises [Argentina,
Bolivia, Hungria, Polonia, Eslovaquia, Letonia y Kazajstan) han revertido
parcial o totalmente la reforma. Ello genera la necesidad de evaluar los
sistemas privados de pensionesy, en particular, cual ha sido su impacto
macroecondmico.

Entre las evaluaciones realizadas mas importantes, se tiene los tra-
bajos de Corsetti y Schmidt-Hebbel (2003), Holzmann (1997) y Corbo vy
Schmidt-Hebbel (2003) para el caso de Chile. EL primer trabajo es de
caracter tedrico, utilizando un modelo de crecimiento enddgeno para
simular los impactos de la reforma. Los documentos de Holzmann y de
Corbo y Schmidt-Hebbel son evaluaciones de caracter empirico (este
trabajo seguira la metodologia del segundo). En el caso peruano, Apoyo
(2010) realizé el primer trabajo sobre el impacto macroecondémico de la
reforma en el pais.

El presente estudio evalla el impacto de la reforma sobre el crecimiento,
siguiendo lo realizado por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003). Asi, el ejerci-
cio descompone el crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) en tres
factores: capital, trabajo y productividad. Corbo y Schmidt-Hebbel argu-
mentan que la reforma de pensiones incrementd el stock de capital en la
economia, a través de una mayor inversion, derivada, a su vez, de un ma-
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yor nivel de ahorro. En segundo lugar, los mismos autores sefalan que la
reforma implicé un mayor nivel de empleo formal y total en la economia,
producto de una reduccion de los impuestos laborales implicitos para el
sector formal. En tercer lugar, la reforma afecté la productividad, puesto
que promovié un mayor desarrollo financiero.

Para cada una de las tres potenciales dreas de impacto (capital, trabajo
y productividad) se realizard un andlisis, y se compararan los resulta-
dos obtenidos con los hallados por Corbo y Schmidt-Hebbel para Chile,
y Apoyo, para Peru. La seccidn dos describe la evolucion histérica del
crecimiento en Perd y el rol que jugaron las reformas estructurales de
los noventa; discute la reforma del sistema de pensiones y compara los
resultados de Corbo y Schmidt-Hebbel y de Apoyo. La seccion tres pre-
senta y explica los resultados del trabajo. Finalmente, la seccion cua-
tro sefala las potenciales limitaciones del analisis, agrega los efectos 'y
presenta las conclusiones.
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2. Crecimiento economico y reforma

2.1 Crecimiento y reformas estructurales

El crecimiento econdmico en Pert durante las Ultimas cuatro décadas
observo un largo periodo de estancamiento. Mientras que para América
Latina la década de los ochenta fue perdida en términos del producto
por habitante, el PBI per capita de Peru correspondiente al afio 2005 era
similar al de 1975; es decir, se perdieron tres décadas. La contraccién
de la produccidén por habitante fue de 29.4 por ciento entre 1975 y 1992.
El colapso econdmico, asi como la recuperacién que se inicid en 1993,
guardan relacién con la politica econdémica implementada en el pais.
Desde la década de los sesenta, esta Ultima se caracterizé por un alto
proteccionismo e intervencion gubernamental que atenté contra la pro-
piedad e incentivos privados, asi como politicas fiscales y monetarias
excesivamente proactivas, que culminaron con la hiperinflacién de fines
de los ochenta. A partir de 1990 se cambid el paradigma con la imple-
mentacién de politicas de libre mercado y de menor participacién del
Estado en la economia.

Como se observa en el Gréfico 1, las tres décadas perdidas implicaron
que Perl quedara rezagado en relacidon a otros paises de la region,
como Chile. Durante los sesenta y setenta, el PBI per cépita de ambos
paises fue muy parecido, pero a partir de los ochenta Chile experimento
un fuerte despegue econdmico. En 2011, el PBI per cépita de Perl era
solamente la mitad del correspondiente a Chile.
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i Cuan importante fue este proceso en Chile y cémo se compara con
la recuperacion de PerU a partir de 19937 La respuesta dependeré del
ano base que se tome. Si se consideran los anos 1981y 1993 para Chile
y Perd, respectivamente (cuando se implementd el sistema privado de
pensiones en ambos paises, ademés de otras reformas), la respuesta
seria que los procesos de crecimiento no fueron tan distintos para el
periodo post-reforma. El Grafico 1también muestra la evolucion del PBI
per capita 18 anos antes y 18 afos después de implementadas las res-
pectivas reformas. Ello, a priori, brinda una primera senal de la relevan-
cia de la implementacién de reformas econémicas y de sus potenciales
efectos positivos sobre el crecimiento.

GRAFICO 1
PBI per capita
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Existen diversos trabajos sobre el crecimiento econémico en Pert. En li-
nea con el objetivo del presente trabajo, algunos de estos estudios han
analizado formalmente el impacto de las reformas estructurales sobre el
crecimiento. Dos vias han sido utilizadas para realizar dicho célculo: esti-
mar el impacto de las reformas sobre la productividad [y, posteriormente,
utilizar la relacién productividad-crecimiento para medir el impacto final)
o estimar directamente el impacto de la reforma sobre el crecimiento
econémico. Mordn et al. (2004) utilizan la primera via y explican los cam-
bios en la productividad haciendo uso de tres grupos de variables (ma-
croecondmicas, factores externos y factores institucionales), asi como de
un indice de reformas estructurales, estimado por Lora (2012). Los auto-
res encontraron que el indice de reformas presentaba un signo negativo y
no era estadisticamente significativo.

Por otro lado, Jenkner (2007) relaciona directamente el crecimiento pe-
ruano con el indice de reformas estructurales, controlando por los po-
sibles efectos de otras variables que reflejan la estabilidad macroeco-
nomica, las libertades civiles, el nivel educativo y la infraestructura de
servicios publicos. Jenkner encontré que las reformas estructurales fo-
mentaron el crecimiento, aunque el impacto no fue siempre significativo
para todos los analisis de robustez realizados. Si se considera el mayor
crecimiento promedio del PBI en los noventa versus la década previa,
estimado en 5.7 puntos porcentuales anuales, las reformas estructu-
rales explicaron 1.8 puntos porcentuales de dicho incremento. Jenkner
también confirma la relevancia de las reformas estructurales haciendo
uso de un panel dindmico, de la misma manera que Loayza, Fajnzylber
y Calderdn (2005).

Posteriormente, Loayza (2008) actualizé hasta el afo 2005 el trabajo
realizado con sus coautores (Loayza, Fajnzylbery Calderdn, 2005), donde
se utilizaron datos para el periodo 1960-2000. Sus resultados constatan
la importancia de las reformas en el aumento en la tasa de crecimiento
de Perud durante la década de los noventa. Loayza encuentra que de los
5.03 puntos de mayor crecimiento (respecto de la década anterior), las
politicas macroecondmicas de estabilizacién explicaron 3.27 puntos y
las reformas 1.3 puntos. Cabe senalar que Loayza desagrega los efectos
de las reformas estructurales, asignando 0.28 puntos del crecimiento
al aumento de la profundidad financiera. Si se compara los primeros 5
anos de la siguiente década (2001-2005) con la década anterior, el autor
senala que el aporte al crecimiento de la profundidad financiera fue un
poco menor, alcanzando 0.23 puntos porcentuales.
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Estas estimaciones del aporte de la profundidad financiera al creci-
miento (entre 0.2 y 0.3 puntos porcentuales anuales) son importantes,
puesto que sirven de referencia para el analisis del impacto de la refor-
ma a través del desarrollo financiero y la productividad. Sin embargo, se
debe tomar en cuenta que se hallaron utilizando datos hasta el ano 2005
en el mejor de los casos. El periodo 2006-2011 presentdé un crecimiento
promedio de la economia superior al que se dio en 1993-2005 (7.2 versus
4.6 por ciento, respectivamente], por lo que es factible que el aporte se
haya incrementado ligeramente en los Ultimos afos.

2.2 La reforma de pensiones en Peru

El sistema publico de pensiones se inici6 en Perd en 1936. No fue sino
hasta 1973, cuando el Gobierno fusiond los diferentes sistemas existen-
tes en un Unico sistema de reparto. En 1985, antes de la mayor crisis
econdémica que Peru afronté en su historia reciente, el sistema perua-
no de pensiones se caracterizaba por una baja cobertura (solo 38 por
ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa, PEA, comparado con la
cobertura de 61 por ciento en el caso de América Latina), un generaliza-
do incumplimiento de las contribuciones, un bajo promedio de edad en
la estructura de los afiliados, retornos de los ahorros significativamente
negativos y una administracion deficiente (Mesa Lago, 1985).

Entre 1985 y 1990 el sistema se deterioré aun més en diferentes aspec-
tos (Mordn y Carranza, 2003). La agencia publica encargada de la admi-
nistracion del sistema registré un explosivo incremento en sus costos
de administracién (el nimero de empleados crecié de 25,000 a 45,000
en cinco anos). Los resultados financieros empeoraron cuando el su-
peravit de 47.3 millones de délares en 1986 se convirtid en un déficit de
8.1 millones de délares en 1989. Esto, sumado al mal manejo econémico
y a la hiperinflaciéon de fines de los ochenta, disolvié el tamafo de los
ahorros previsionales publicos.

Segun Mesa-Lago (1991), en 1987 el 71.8 por ciento de los activos del
sistema de reparto estaban invertidos en depodsitos a plazo fijo. Estos
fueron forzosamente convertidos a intis, la moneda peruana de aquella
época, por el Gobierno en la segunda mitad de los ochenta. Ello licué el
valor real de los activos con la hiperinflacion de fines de la década. El
Banco Mundial (1994) muestra que los ahorros previsionales peruanos
alcanzaron el 0.2 por ciento del PBI en 1988, el nivel méas bajo registrado
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junto con otros tres paises en una muestra de 46 naciones (Gréfico 2J.
Tres afios mas tarde, en 1991, el ahorro acumulado era de solo 340 mi-
llones de délares, cuando este debid ser de méas de 10,000 millones (Mo-
rony Carranza, 2003).

La critica situacidn fiscal de Perd a principios de los noventa, suma-
da a una histérica pobre administracion del sistema, explican por qué
la reforma fue implementada. En diciembre de 1991, el Poder Ejecutivo
realizé un primer intento de reforma previsional que no prosperd. Como
recuerdan Morén y Carranza (2003), tras una serie de cambios a dicho
proyecto para viabilizarlo politicamente, en diciembre de 1992 se creo el
Sistema Privado de Pensiones (SPP) y un afio desples, inici6 sus ope-
raciones.

GRAFICO 2
Reservas de los sistemas de pensiones
en varios paises, década de los ochenta
(en porcentaje del PBI)
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Las modificaciones incorporadas en la reforma inicial desvirtuaron al-
gunos elementos clave del modelo chileno: se eliminé la obligatoriedad
de la afiliacion al SPP, se mantuvo el Sistema Nacional de Pensiones
(SNPJ con el argumento de que aumentaria la competencia en el siste-
ma, se decidi6 no elevar el aporte al SNP y no se estableci6 una pension
minima en el SPP (estas dos Ultimas medidas hacian més atractivo el
sistema publico). El sistema de pensiones en Perl quedd compuesto,
entonces, por dos subsistemas principales: el SNP, que actla bajo un
régimen de reparto; y el SPP, operado por Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFPJ, bajo un régimen financiero de cuentas
individuales. Algunos cambios posteriores estuvieron orientados a mi-
nimizar las diferencias entre ambos sistemas (ver discusion en la sec-
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cidén 3.2.3) y a cambiar la forma en que se administran los recursos o a
reducir los costos de administracion'.

Otras modificaciones recientes han estado orientadas a reducir la baja
tasa de cobertura. En particular, esta responde a un mercado de trabajo
altamente informal. En un estudio del Banco Mundial sobre la infor-
malidad en América Latina, Fajnzylber et al. (2007) muestran que Per
presenta el tercer nivel méas alto de informalidad de la fuerza laboral
en la region (aproximadamente 70 por ciento a nivel nacional), asi como
también el tercer lugar en términos del tamano de la economia infor-
mal (en torno al 60 por ciento del PBI). En 2008 se introdujeron cambios
para alcanzar una mayor formalizaciéon de las pequenas, medianas y
microempresas, creando un esquema de subsidios estatales para com-
plementar los aportes de los trabajadores. En 2012 se continu6 con las
modificaciones orientadas a extender la cobertura, puesto que se impu-
so la obligatoriedad de la afiliacion de los trabajadores independientes
a alguno de los dos sistemas.

2.3 Estudios sobre la reforma de pensiones en Chile y Peru
Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) encontraron que la reforma aport6 0.49
puntos al crecimiento econdmico en Chile entre 1981y 2001. Apoyo (2010)
estimd un impacto mayor e igual a 0.55 puntos en Peru para el periodo
1994-2010. Como se menciond previamente, el impacto de la reforma se
da a través de tres canales: sobre el capital (a través del ahorro e inver-
sién), el trabajo y la productividad.

En el Cuadro 1 se muestran los efectos desagregados en términos de
puntos porcentuales de crecimiento del PBI, asi como los principales in-
dicadores relacionados. El impacto en términos del ahorro depende prin-

1 En términos de la administracion de recursos, la creacidon de un sistema de fondos
multiples a partir del afo 2005 fue el cambio mas relevante. Tres fondos que cor-
responden a tres diferentes exposiciones al riesgo fueron creados, permitiendo una
mejor asociacion entre el perfil de los afiliados y la distribucion de las inversiones
segun el riesgo. Asimismo, con el crecimiento del fondo se ha venido incrementando
paulatinamente el limite de inversiones en el exterior. En términos de los costos
asociados a la administracién de recursos, Carranza y Mordn (2008) cuestionaron la
validez de los argumentos de varios criticos del sistema, en el sentido de que la com-
petencia entre las AFPs es limitada y se presentan altos costos de administracion.
Recogiendo esta discusion, en 2012 se introdujo una reforma orientada a reducir di-
chos costos, introduciendo un mecanismo de subasta de nuevos afiliados.
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cipalmente del nuevo ahorro generado por la reforma, y también, de efec-
tos secundarios que seran discutidos méas adelante. Como se observa en
el cuadro, el nuevo ahorro generado en Peru fue solo un tercio del que se
dio en Chile, y lo mismo es valido si se observa el aumento del ahorro to-
tal en ambas economias. De la misma manera, el impacto calculado por
Apoyo es aproximadamente un tercio del estimado para Chile.

CUADRO 1
Resultados de estudios previos e indicadores de Chile y Peru
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Efectos a través de: Indicadores
(ptos de crecim.) (% del PBI o PEA)
- Elahorro 0.13 0.04 - Nuevo ahorro 4.6 1.6
e inversion obligatorio
- Aumento 19 6.7
total del ahorro
post-reforma
- Elempleo 0.07 0.33 - Aumento del 15.8 0.46
empleo formal
- La profundidad 0.20 0.18 - Aumento de 118.6 80.6
financiera la profundidad
y productividad financiera
- ELPBI 0.49 0.55

Notas: El ahorro obligatorio para Peru es el reportado por Apoyo. La definicién de profundidad finan-
ciera esté en la seccion 3.3. Se tomé como empleo formal en Chile a la proporcién de cotizantes a
las AFP e INP presentadas por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003). En el caso de Pery, la comparacion
corresponde al periodo 1993-2011 para Lima.

En segundo lugar, el impacto estimado a través del empleo para Perd
es casi cinco veces superior al impacto que se calculé para Chile. Este
resultado llama la atencidn, por cuanto la reforma pudo tener efectos
sobre el empleo al promover una mayor formalizacidn, como si ocurrié
en el caso de Chile (15 puntos porcentuales de formalizacion), pero no en
el de Peru (el nivel de formalizacidn casi no cambid). Como se discute
en la seccién de mercados laborales, esta es la Unica parte del trabajo
donde Apoyo utiliza una metodologia completamente distinta a la pro-
puesta por Corbo y Schmidt-Hebbel.
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En términos del canal de productividad, la reforma afecta a esta variable
a través de la profundidad o desarrollo financiero. El cuadro muestra
un mayor incremento de la profundidad en Chile que en Peru para el
periodo post-reforma (118 versus 80 puntos porcentuales del PBI). La
comparacién presentada en el cuadro para Perd recoge el impacto de
la reciente crisis financiera global (al incluir el periodo 2008-2010) y la
correspondiente contracciéon temporal del desarrollo financiero. Si se
utilizara el mismo indicador de desarrollo financiero para el periodo
pre-crisis [hasta 2007), el aumento de la profundidad financiera en Perd
seria aproximadamente un 80 por ciento de la variacién del mismo in-
dicador para Chile.

En suma, el resultado que otuvo el estudio de Apoyo (2010) para Peru pa-
receria estar sobreestimado en términos del empleo, si solo se toman
en cuenta los indicadores relevantes para Perd y Chile, y no se conside-
ra aspectos de caracter metodoldgico. Como se verd a continuacion, el
analisis metodoldgico realizado por Apoyo presenta algunos problemas.
El més recurrente es la omisién en sus estimaciones de indicadores
que reflejen los efectos de otras reformas complementarias, asi como
de otras variables explicativas relevantes.
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3. Impacto macroecondomico

A continuacion se presenta la estimacion de los efectos macroecond-
micos de la reforma. En la primera parte se discuten los efectos sobre
el ahorro y la inversion (que finalmente afectan el nivel de capitall; en
la segunda subseccion se presenta el anélisis del mercado laboral, y la
tercera parte corresponde al mercado de capitales y la productividad
total de factores.

Cabe resaltar que el presente trabajo utiliza regresiones en forma re-
ducida, de la misma manera que Corbo y Schmidt-Hebbel (2003}, y los
otros estudios incluidos en este libro que estiman el impacto de las re-
formas en Chile, México y Colombia. Sin embargo, en la Ultima parte del
trabajo se realiza un ejercicio de robustez que permite que las principa-
les variables utilizadas sean modeladas de manera endégena.

3.1 Ahorro nacional e inversion doméstica

3.1.1 Déficit de transicion y déficit global del gobierno

En términos simples, la reforma implicd una reasignacion de los re-
cursos recaudados con fines previsionales, desde el Gobierno (sistema
de reparto pre-reforma) hacia las nuevas administradoras de fondos de
pensiones (sistema privado de AFPs). Asimismo, cuando los afiliados
se traspasaron al nuevo sistema, el Gobierno reconocié los aportes que
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estos habian realizado previamente al Estado (a esta obligacién se le
denomind Bonos de Reconocimiento).

El déficit de transicidn se calcula como la suma del déficit operacional
(pérdida de contribuciones de los afiliados que se cambiaron al nuevo
sistema) y del déficit de reconocimiento [bonos de reconocimiento al
traspasarse del sistema publico al privado). Corbo y Schmidt-Hebbel
encuentran que el déficit de transicién en Chile fue 3.4 por ciento del
PBI en promedio entre 1981y 2000, mientras que Apoyo estimé un déficit
de 0.93 en promedio entre 1993y 2009 para PerU. En el presente estudio
se calculd un déficit de transicion para el periodo 1993-2011 de 0.73 por
ciento del PBI.

El déficit de transicidn debid ser financiado de alguna forma (mediante
menor gasto, mayores impuestos o mayor deuda). Los autores del estu-
dio para Chile hicieron supuestos sobre el potencial ahorro del gobier-
no a la hora de financiar este déficit. Asi, asumieron que el ahorro del
gobierno fluctud entre 25, 62.5 y 100 por ciento del déficit de transicién.
Para el caso peruano, Apoyo asume un ahorro fiscal nulo ante el mayor
déficit generado. Debido a que dicho supuesto es excesivamente con-
servador, en este trabajo se realizan supuestos que estén en linea con
los Corbo y Schmidt-Hebbel en lo referente a los Ultimos dos escena-
rios. En particular, se asumié un ajuste fiscal de entre 60y 80 por ciento.

A principios de la década de los noventa la reforma de pensiones fue im-
plementada en un contexto en el que se emprendieron distintas refor-
mas estructurales. Entre ellas, la tributaria, que incrementd de manera
significativa los ingresos del gobierno durante la década de los noventa
[ver Abusada et al. (2000]]. Asimismo, este fue un periodo de reduccién
del tamano del Estado, caracterizado por la responsabilidad fiscal, la
cual fue relajada, en cierta medida, hacia fines de la década para per-
mitir una politica fiscal contraciclica. Considerando lo sefalado, parece
poco plausible que el Gobierno no haya hecho un importante esfuerzo
fiscal para cubrir el déficit de transicidn (el escenario de ajuste de 25 por
ciento fue descartado), pero tampoco se asume un ajuste fiscal total;
por ello, se plantea un escenario de 80 por ciento de ajuste.

3.1.2. Respuesta del ahorro privado al déficit del gobierno

Como explican Corboy Schmidt-Hebbel, el sector privado puede modifi-
car en distinta magnitud su nivel de ahorro en respuesta al incremento
del déficit del gobierno. De esta manera, el estudio para Chile utiliza la
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respuesta del ahorro privado al déficit del gobierno estimada por Ben-
net, Loayza y Schmidt-Hebbel (2001). Los Gltimos autores realizaron un
estudio del ahorro agregado en Chile, donde relacionan distintas me-
didas de ahorro con variables econdmicas y demograficas. La meto-
dologia utilizada permite la estimacion de relaciones de largo y corto
plazo entre variables de distinto orden de integracién. Bennet, Loayza y
Schmidt-Hebbel encuentran que el coeficiente de respuesta del ahorro
privado total al déficit fiscal varié entre -0.36 y -0.57 para el periodo
1060-1997 en Chile.

En el caso peruano, Apoyo presenta un andlisis del ahorro utilizando una
muestra corta de 14 anos (1996-2009), haciendo uso de datos trimestrales.
La estimacion realizada no controla por distintas variables que constitu-
yen determinantes del ahorro a nivel mundial (Loayza, Schmidt-Hebbel y
Serven, 2000), como si se hizo en el caso chilenoy en el presente estudio.
El Cuadro A1 muestra las variables utilizadas en las estimaciones de los
estudios chilenos, de Apoyo y el presente. Ello determind que el coeficien-
te de respuesta calculado por Apoyo para Pert fuera de -0.91, un valor
completamente distinto al calculado en el caso chileno y en el presente
estudio (Cuadro 1).

En la presente seccidén y en las relativas al mercado de capitales y
productividad total de factores se utilizaran regresiones en forma
reducida, siguiendo a Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel, y Corbo y
Schmidt-Hebbel. Los primeros utilizan un modelo autorregresivo de
retardos distribuidos (ARDL]J, del cual se deriva una relacién de coin-
tegracion [Pesaran, 1997; Pesaran y Shin, 1999). En sintesis, la espe-
cificacion ARDL permite modelar las relaciones de corto y largo plazo
entre distintas variables. Por el contrario, Corbo y Schmidt-Hebbel no
utilizaron dicha especificacion, sino que basaron sus estimados en re-
gresiones simples. De esta forma, en el presente estudio se procede
de la siguiente manera al presentar las estimaciones (cuadros A3, C3
y D3). Primero se reportan los estimados iniciales utilizando regresio-
nes que no pretenden identificar los impactos de corto y largo plazoy,
finalmente, se proveen los resultados de la especificacion ARDL, que
si permite dicha identificacion?.

En el Cuadro A2 se presenta un analisis de estacionariedad y quiebre de
las series a utilizar. EL Cuadro A3 presenta los resultados de la estima-

2 Para este procedimiento, se presentan los coeficientes de largo plazo, asi como
también las pruebas estadisticas de autocorrelacion (requisito para la correcta es-
timacion del modelo) y de la existencia de una relacion de largo plazo entre las vari-
ables expresadas en nivel.
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cion. La primera columna [OLS(1)] reporta los resultados incluyendo las
variables utilizadas por Bennet, Loayza y Schmidt-Hebbel®. La segunda
columna [OLS(2)] incluye una dummy para el quiebre en el intercepto
del ano 1990, como lo indica el Cuadro A2. La tercera columna realiza
un analisis de sensibilidad, al excluir las variables que resultaron no
significativas en las estimaciones previas. De esta manera, la respuesta
del ahorro privado voluntario al publico fluctla entre -0.25 y -0.4, de
acuerdo a las estimaciones OLS. Sin embargo, como indican los tests de
autocorrelacion y heterocedasticidad, las estimaciones presentan estos
problemas. La Ultima columna presenta la especificacion ARDL, donde
el niUmero de rezagos fue seleccionado utilizando el criterio de Akaike,
y se indica que la respuesta de largo plazo del ahorro privado voluntario
al ahorro publico es -0.53. Este valor se encuentra en el rango del para-
metro estimado para Chile (-0.36 y -0.57).

3.1.3. Nuevo ahorro previsional obligatorio

Bennet, Schmidt-Hebbel y Soto (1999) estiman las cifras para Chile en-
contrando un ahorro promedio de 4.6 por ciento del PBI para el periodo
1981-2001. El ahorro obligatorio se define como:

Ahorro obligatorio =  Abono de cotizaciones + otros aumentos
- comisiones devengadas - beneficios pagados
- otras disminuciones + retorno del flujo o saldo

Siguiendo al estudio chileno, cabe resaltar que la definicién de retorno
del flujo no es igual a la rentabilidad de los activos o del fondo, puesto
que se excluyen las ganancias de capitalt, a diferencia del estudio de

3 Cabe agregar que se hicieron estimaciones adicionales incluyendo otras variables
como el impuesto a las empresas y a las personas, variables utilizadas por dichos
autores. Los resultados no se presentan en el anexo por cuanto solo se conté con
informacion desde el ano 1986. Sin embargo, si se estima un modelo como el pre-
sentado en el Cuadro A3 para el periodo 1986-2011 y, posteriormente, se estima un
modelo que incluya como regresores a las variables mencionadas, los resultados
para el estimado de la respuesta del ahorro publico no varian sustancialmente.

4 Para excluir las ganancias de capital, se siguié lo propuesto por Corbo y Schmidt-
Hebbel. En particular, la estimacion del retorno del flujo involucra la separacion del
fondo privado de pensiones en dos partes: acciones y el resto de activos. Para hallar
el retorno de la parte del fondo que corresponde a acciones, se utilizd el yield calcu-
lado sobre los dividendos de la bolsa peruana reportado por el Global Financial Data-
base. En el caso del resto del fondo, se utilizé la tasa de los certificados de depdsito
del BCRP entre 1993 y 1999. A partir de 2000, el BCRP reporta la tasa de interés para
bonos de menos de 3 afios en moneda local, por lo que se utilizé dicha informacion.
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Apoyo, que si las considera. Apoyo calculé que el ahorro obligatorio pro-
medio para el periodo 1993-2009 alcanzo 1.61 por ciento del PBI. En el
presente estudio no se incluyeron las ganancias de capital, al igual que
en el caso chileno, y el ahorro obligatorio alcanzé el 1.08 por ciento del
PBI para el periodo 1993-2011.

El ahorro obligatorio estimado en el presente estudio es menor en pro-
medio al calculado por Apoyo (1.05 versus 1.61 para 1993-2009), pero re-
fleja de mejor manera lo ocurrido en Pery, por dos motivos. En principio,
Apoyo presenta anos donde el ahorro del sistema privado de pensiones
fue negativo. Por ejemplo, para Apoyo el cambio en el ahorro obligatorio
entre 2007 y 2008 fue de 7.4 puntos porcentuales del PBI, para luego
registrarse una recuperacion de méas de 8 puntos. Parece dificil tratar
de argumentar que se registraron estos cambios abruptos en el ahorro
obligatorio si se analiza la evolucién del ahorro privado agregado para
el mismo periodo (Gréafico 3). En segundo lugar, la medida de aporte
obligatorio debe tratar de capturar el efecto de la reforma mas que los
fuertes aumentos o caidas en el precio de los activos del fondo de pen-
siones, los cuales estan relacionados a factores externos (como el pre-
cio de los commodities] y, en mucho menor medida, al crecimiento de la
economia en los ultimos anos.
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GRAFICO 3
Estimaciones del ahorro obligatorio
y el ahorro privado total en el Perd, 1970-2009
(en porcentaje del PBI)
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3.1.4. Respuesta de los hogares ante la obligacion de ahorrar

La obligacién de ahorrar por parte de los hogares, que implica el es-
tablecimiento de un sistema de capitalizacidn individual con fines pre-
visionales, puede generar que estos opten por desahorrar en otros
aspectos. Asi, Corbo y Schmidt-Hebbel eligieron dos valores para la res-
puesta del ahorro voluntario ante el incremento del ahorro obligatorio:
0y 0.5. De esta manera, el ahorro voluntario en Chile disminuyé entre
0y 2.3 por ciento del PBI entre los anos 1981-2001. El estudio de Apoyo
hace referencia a una evaluacion de la reforma del sistema de AFPs en
Perd, donde haciendo uso de encuestas de hogares para la década de
los noventa, se encontrd que por cada sol destinado al sistema privado
de pensiones, se reduce en 0.7 soles el ahorro voluntario (Carpio, 2008).
Asi, Apoyo reporta una disminucion del ahorro voluntario de 0.59 por
ciento del PBI.

En el presente trabajo se utilizan dos valores para la respuesta del ahorro
voluntario de los hogares al ahorro obligatorio: 0.5y 0.7. Es un escenario
mucho mas conservador que el estimado en el estudio chileno en térmi-
nos del impacto sobre el ahorro, pero menos que el de Apoyo. Se optd
por el escenario de 0.5 porque al realizar un andlisis de las distintas rela-
ciones de ahorro utilizando un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
estructural, se encuentra que la respuesta del ahorro privado voluntario
al ahorro obligatorio es cercana a cero® Este resultado se muestra al
final del trabajo en la seccién de robustez de los resultados. Ello implica
que las cifras macro presentan una historia que no es consistente con lo
encontrado utilizando datos micro (estudio de Carpio).

3.1.5. Efectos sobre el ahorro

En el Cuadro 2 se presentan los resultados de Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003), Apoyo (2010] y los del presente estudio, resumiendo lo discutido
en las secciones previas (3.1.1 a 3.1.4). El impacto de la reforma de pen-
siones sobre el ahorro en Perd se encontrd entre 0.19 y 0.47 por ciento
del PBI.

Los impactos en términos del PBI encontrados son menores a los de
los dos estudios previos. Para poner en contexto los resultados, se
presenta en la penultima linea del Cuadro 1 el incremento histérico
del ahorro en puntos porcentuales del PBI para Chile y Perd, para el

5  Este anélisis debe ser tomado con cautela, puesto que no se poseen cifras sobre el
ahorro privado voluntario de los hogares, sino solo del agregado (hogares y empresas).
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periodo post-reforma. En el caso chileno, se dio un aumento de 19.0
puntos entre 1982 y 2001, mientras que el incremento fue mucho mas
moderado para Peru (6.7 puntos para el periodo 1994-2010). El presen-
te estudio encuentra que la reforma explicd entre 2.8 y 7.0 por ciento
del aumento, rango que estad por debajo del 14 por ciento encontrado
por Apoyo, que es superior al impacto de la reforma en Chile en el
escenario base (11.9 por ciento).

CUADRO 2
Efectos sobre el Ahorro
(en porcentaje del PBI)

Chile Peru Perd
Corbo y Schmidt- | Apoyo (2010) Presente
Hebbel (2003) Estudio
[1981-2001] [1993-2009] [1993-2011]

Déficit de transicidon -3.4 -0.93 -0.73
Ahorro fiscal +3.4, +2.13, +0.85 0 +0.44, +0.58
1. Déficit del gobierno 0, -1.27, -2.55 -0.93 -0.15, -0.29
Relacién ahorro privado/
déficit fiscal [-0.36, -0.47, -0.57] [-0.91] [-0.52]
2. Respuesta del ahorro

privado al déficit pablico 0, +0.60, +1.20 +0.85 +0.08, +0.15
3. Nuevo ahorro

previsional obligatorio +4.6 +1.61 +1.08
Relacién ahorro privado
voluntario / obligatorio [0, -0.36, -0.5] [-0.7] [-0.7,-0.5]
4. Respuesta de los hogares

ante obligacion de ahorrar 0, -1.66, -2.3 -0.59 -0.76, -0.54
Impacto sobre el ahorro (% PBI) +0.67, +2.27, +4.6 +0.94 +0.19, +0.47
Incremento
del ahorro post-reforma 19.0 (82-01) 6.7 (94-10) 6.7 (94-10)
% del aumento explicado
por la reforma 3.5,11.9, 24.2 14.0 2.8,7.0

3.1.6. Efectos sobre la inversion

Al igual que en los estudios previos de Chile y Perd, se estima una re-
lacion simple entre el ahorro y la inversidn. La relacién estimada es la
misma que en Apoyo y da un valor estimado estadisticamente significa-
tivo de 0.527 para el periodo 1970-2011. Con ello, el impacto de la reforma
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en términos de la inversién doméstica se encontré entre 0.10 y 0.25 por
ciento del PBI para los dos escenarios calculados en la seccidn previa.
Durante el periodo 1994-2010, el aumento de inversién fue de 3.01 pun-
tos porcentuales del PBI. Asi, la reforma explicé entre el 3.3y 8.2 por
ciento de dicho incremento durante el periodo de andlisis.

3.2 Mercados laborales

El impacto sobre los mercados laborales en Chile es calculado por
Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) haciendo uso de tres estimaciones: (i)
utilizacién de un modelo de mercados laborales con sectores formal e
informal, donde el impacto de la reforma se deriva de una disminucion
delimpuesto puro al trabajo [(que depende de la tasa de contribucion del
sistemay de otros factores; ver seccién 3.2.2.); (i) calculo del incremen-
to de la productividad media del trabajo como resultado de la reasigna-
cidn sectorial de los trabajadores; vy [ii) efectos sobre el empleo como
producto del cambio en los incentivos para la jubilacién.

Para el caso peruano, Apoyo (2010) realiza una regresién entre el em-
pleoy los aportes previsionales. Apoyo advierte que lo que esté realizan-
do es una asociacién puramente estadistica, pero no presenta ningun
fundamento tedrico que explique por qué mayores aportes al sistema
de AFPs conducen a un incremento del empleo.

En el presente trabajo se sequiré lo realizado por Corbo y Schmidt-Hebbel
en lo referente al punto [i). La légica de los impactos sobre los mercados
laborales parte del hecho de que la reforma promueve la formalizacion
del empleo y, como se verd mas adelante, ello no parece muy evidente
en Peru a la luz de los datos sobre informalidad laboral hasta el 2011. En
otras palabras, el impacto de la reforma fue mucho menor que en Chile,
por lo que se infiere que los impactos en productividad no fueron rele-
vantes [punto (ii]]. Aligual que el estudio de Chile, tampoco se considerd
el analisis de la tercera estimacion, ligada al cambio en los incentivos de
jubilacion.

6 Al contrario, uno esperaria que la causalidad se dé en el direccién opuesta, un mayor
empleo en el sector formal de la economia se ve reflejado en un mayor flujo de ahorro.
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3.2.1. Descripcidn basica del modelo

El modelo de Corboy Schmidt-Hebbel sobre el mercado laboral presen-
ta dos sectores, formal e informal, y se basa en el modelo de Edwards
y Cox Edwards (2000, 2002), que tenia como objetivo medir el impacto
de la reforma de pensiones chilena’. La caracteristica basica del mo-
delo es que existe un sector formal que respeta la legislacién laboral y,
por tanto, los trabajadores estan sujetos a un impuesto puro al trabajo,
mientras que el sector informal evade la legislacién. Las rigideces en
el sector formal implican un salario sobre el equilibrio en dicho sector
y un salario flexible en el sector informal que responde a los excesos
de oferta y demanda en el sector formal. Finalmente, la diferencia en
salarios entre los dos sectores provoca desempleo, puesto que hay tra-
bajadores que prefieren no trabajar en el sector informal y buscar un
empleo en el otro sector®.

La simulacién del modelo se realiza a partir de la reduccién del impues-
to puro al trabajo en el sector formal. En el caso chileno, la reforma de
pensiones implicé una reduccion de la tasa de contribucidn previsional
de 26 a 11 por ciento del salario de los trabajadores. Sin embargo, di-
chos valores no reflejan la reduccién del impuesto al trabajo en el sector
formal. Mas adelante se comenta la diferencia entre la tasa de contri-
bucion y el impuesto al trabajo, pero la reforma implicd una reduccién
del impuesto de un nivel de 15 por ciento del salario bajo el sistema de
reparto, a un nivel de 5.6 por ciento del salario bajo el nuevo sistema
de cuentas individuales. Los resultados de dicha reduccién fueron un
incremento del empleo total en la economia de entre 1.3y 3.7 por ciento,
derivado de un aumento del empleo en el sector formal (entre 3.2y 7.6
por ciento), una disminucién del empleo en el sector informal (entre -1.1
y -1.3 por ciento) y también una disminucién del desempleo (entre -0.7
y -2.1 por ciento).

3.2.2. Tasa de aporte versus el impuesto puro al trabajo

En este punto se explica la diferencia entre la tasa de contribucion y el
impuesto puro al trabajo (7). Este Ultimo fue calculado de la siguiente
manera:

7 Como senalan los autores, ambos estan basados en el modelo clasico de Harris y To-
daro (1970).

8  Para una descripcion completa del modelo, ver Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) y Ed-
wards y Cox Edwards (2000, 2002).
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T = Tasa de aporte * T

Donde 7 € (0,1 es considerada la proporcion de la tasa de contribucion
que es un impuesto, e i € {0, 1}, de manera que T, es la tasa de impuesto
puro antes de la reforma y T, es la tasa de impuesto puro post-reforma.
Corbo y Schmidt-Hebbel utilizan dos tasas de contribucidn (26 por ciento
para el antiguo sistema y 11 por ciento para el nuevo) y dos valores de 7
(uno pre-reforma y otro post-reformal. Para calcular los dos valores de ©
los autores utilizaron metodologias distintas, al tomar como dado el im-
puesto puro al trabajo calculado por Edwards y Cox Edwards (2002) para
el periodo post-reforma. A continuacién se comenta la intuicidén detras de
las dos metodologias presentadas en Corbo y Schmidt-Hebbel:

- Sistema de reparto, T pre-reforma: el impuesto 7 se calcula sobre
la diferencia entre las tasas de retorno del sistema de reparto y del
sistema de cuentas individuales. Asi, el retorno del sistema pre-
reforma o de reparto es aproximado mediante la tasa de crecimiento
de la economia, mientras que para el retorno del sistema de cuentas
individuales se utiliza el retorno histérico del fondo privado de
pensiones. De esta forma, la mayor rentabilidad del sistema privado
implica que en el periodo pre-reforma los trabajadores enfrentaron un
costo de oportunidad al no poder obtener una mayor rentabilidad. Ello
implica que 7 toma un valor positivo para el periodo.

- Sistema de cuentas individuales, v post-reforma: el impuesto 7
del nuevo sistema se determina en funcién de las diferencias en
términos salariales entre un trabajador que aporta al sistema y
otro que no. Para ello, Edwards y Cox Edwards (2002) estimaron una
ecuacion de salarios que controla los posibles efectos que pueden
tener sobre ellos las caracteristicas del trabajador y de la empresa,
encontrando un impacto negativo en términos del salario para los
trabajadores que participaron en el sistema de pensiones respecto
de los que no lo hicieron. Este impacto negativo se ve reflejado en el
valor de 7.

Mas adelante se hardn comentarios sobre la conveniencia de adoptar
alguno de los dos enfoques.

3.2.3. La reforma en Peru

En Chile la tasa de aporte se redujo significativamente de 26 a 11 por
ciento del salario. No ocurrié lo mismo en Perd. Como se observa en el
Gréfico 4, la tasa de contribucion pasé de 9 por ciento del salario antes
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de la reforma [correspondiente al Instituto Peruano de Seguridad Social-
IPSS y posteriormente a la Oficina de Normalizacion Previsional-ONP) a
un nivel post-reforma de 8 por ciento para el caso del sistema de cuentas
individuales o AFPs?, y entre 9 y 13 por ciento para la continuacién del
sistema de reparto dependiendo del ano que se analice™. En términos
de la tasa de contribucion, después de la reforma esta pasd del 9 (IPSS])
al 8 [AFP) por ciento del salario. Ello a priori brinda una senal de que el
impacto de la reforma en el Perd fue mucho menor que en Chile.

El Gréafico 4 también muestra que los niveles de informalidad en Lima no
se redujeron luego de la reforma; por el contrario, aumentaron para los
afos que siguieron a la misma (en particular desde 1997). Como es légico,
las tasas de contribucién previsional no fueron el principal determinan-
te del desempeno del mercado laboral peruano. En materia de politica
laboral, Saavedra y Torero (2004) explican que en 1991 se inicid una im-
portante flexibilizacién del mercado laboral peruano”, que involucré una
fuerte reduccion de los costos de despido asi como una mayor facilidad
en el uso de contratos temporales. Junto con esta mayor flexibilidad, los
costos no salariales pagados por las empresas se incrementaron en 1990
durante el contexto de la crisis y, posteriormente, disminuyeron en 1993,
con el objeto de facilitar la creacion de empleo formal. Sin embargo, esta
Ultima reduccion fue revertida hacia 1995. A pesar de la mayor flexibilidad
del mercado laboral peruano, hacia fines de los noventa los costos no sa-
lariales como porcentaje del salario eran mas de 10 puntos porcentuales
mayores a los que existian a fines de los ochenta™.

9 Respecto del movimiento de la tasa de contribucidn, el disefo inicial del sistema en
el afo 1993 puso en cierta desventaja al sistema privado (SPPJ. A ello se sum6 la falta
de una temprana implementacion de los bonos de reconocimiento para quienes mi-
graban del sistema publico (SNP) a una AFP. En 1995 el SPP no cumplia con las tasas
de afiliacion previstas y, por ello, en julio se implementaron algunas de las reformas
necesarias para nivelar la competencia con el SNP, como la reduccion de los aportes
al sistema privado (de 10 a 8 por ciento) y equiparacion de las edades de jubilacion,
asi como la reglamentacion de los bonos de reconocimiento. En 2006, se revierte esta
medida, con el objetivo de incrementar el nivel del fondo previsional y asi la tasa de
contribucion vuelve a 10 por ciento y continla asi hasta la fecha.

10 En el caso del sistema publico, la tasa de aporte fue Unicamente en aumento, seguin
se hacian més evidentes las necesidades de contar con un mayor fondo para el sis-
tema publico de reparto. Asi, se realizaron dos aumentos de 9 a 11 por ciento en 1996;
y a 13 por ciento en 1997, tasa de aporte que se mantiene hasta la fecha.

11 Los autores sefialan que el Cédigo Laboral peruano disenado durante la época de la
politica de sustitucidon de importaciones (desde los sesenta hasta fines de los ochen-
ta), segun la OIT, era uno de los més restrictivos, proteccionistas y engorrosos de
Ameérica Latina.

12 Los autores encontraron un efecto negativo de los costos no salariales sobre la de-
manda de empleo formal, mientras que una reduccion de los costos de despido fo-
menté una mayor demanda de empleo formal.
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GRAFICO 4
Variables ligadas al andlisis del mercado laboral en Perd,
1986-2011
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Nota: Las cifras de informalidad para el periodo 1986-2001 corresponden a las calculadas por Saave-
dray Nakasone (2003), las del periodo 2002-2011 fueron calculadas a partir de encuestas de hogares
[ENAHO]. La definicion utilizada para formalidad fue la afiliacion a algun sistema de salud o pension,
que no corresponda a un seguro de salud focalizado para la poblacion més vulnerable (Seguro Integral
de Salud).

3.2.4. Simulacion del modelo

El Cuadro B.1, incluido en los anexos de este capitulo, presenta los valores
de los parametros del modelo y las fuentes de informacién correspon-
dientes. En términos del impuesto puro al trabajo, no se siguié lo hecho
por Corbo y Schmidt-Hebbel, por los motivos expuestos a continuacién.
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En primer lugar, la reforma no implicé el cierre del sistema de reparto
y, por tanto, aun coexisten ambos sistemas en el Perd. Por ello, la tasa
de contribucién post-reforma deberia ser calculada como un promedio
ponderado de las tasas de los sistemas privado y publico.

En segundo lugar, el valor de 7 (o0 el porcentaje de la tasa de contribucion
que constituye impuesto), no necesariamente es positivo para el perio-
do post-reforma. Edwards y Cox Edwards (2002) utilizando un anélisis de
corte transversal concluyen para Chile que, en promedio y para trabajos
equivalentes, los individuos que contribuian a la seguridad social en 1994
tenian un salario que era casi 9 por ciento inferior que aquellos que no
contribuian. Este menor salario es entendido como un impuesto. Carpio
(2008]) encontrd un escenario distinto para Per, utilizando el consumo de
los hogares en vez de los salarios. Haciendo uso de encuestas de hoga-
res prey post reforma (para los anos 1991, 1994, 1997 y 2000), se compard
a través del tiempo los hogares que se afiliaron al sistema privado con
los que no lo hicieron. Los resultados indican que la afiliacion al sistema
privado implicé un consumo 14.35 por ciento superior. Al no encontrarse
evidencia de un menor consumo ligado a la reforma, se argumenta que el
impuesto podria tomar un valor de cero en el caso de Peru.

Sobre la base de lo senalado, se realizaron dos ejercicios. El primero
asume que la tasa de contribucién al sistema publico es integramente
un impuesto (z =1, siguiendo a Edwards y Cox Edwards, mientras que la
tasa de contribucion al sistema privado no incorpora impuesto alguno
(z = 0). Asimismo, la tasa de impuesto post-reforma no es igual a cero,
sino igual a un promedio ponderado entre la tasa de impuesto del sis-
tema privado (cero) y del sistema puUblico (tasa de aporte). De esta ma-
nera, la tasa de impuesto pre-reforma es igual a 9 por ciento, mientras
que la tasa post-reforma es 3.66 por ciento®.

El segundo ejercicio asume que la tasa de aporte al sistema publico
tiene un componente de impuesto distinto de cero (z#0), en linea con lo
expuesto por Corbo y Schmidt-Hebbel, mientras que la tasa de aporte
al sistema privado no incorpora impuesto alguno [z = 0. Se hallé la tasa
de impuesto implicito de un sistema de reparto usando la tasa de ren-
tabilidad del fondo privado de pensiones y el retorno aproximado de un
sistema de reparto, de la siguiente manera:

13 Para calcular las ponderaciones, se utilizé el nimero de aportantes a cada sistema.
En el caso del sistema privado, las cifras oficiales de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP se encuentran disponibles desde 1998. Se utilizé dicho afo, donde el
sistema privado tenia 903 mil aportantes y el sistema publico 620 mil.
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1+g)\"
r=ts < 1 +§>
Donde n =25 anos, g es el promedio simple de la tasa de crecimiento del
PBI entre 1994 y 2012 (proxi de la rentabilidad de un sistema de reparto)
y presenta un valor igual a 5.37 por ciento, y r es promedio simple de
la rentabilidad neta del sistema privado de pensiones para el mismo
periodo, con un valor de 6.94 por ciento™. De esta forma, 7 = 0.31, y las

tasas de impuesto puro pre y post reforma son iguales a 2.78 por ciento
y 113 por ciento, respectivamente.

CUADRO 3
Efectos sobre el empleo

Impuesto puro | Impuesto puro Efectos de la reforma
Pre reforma Post reforma variacion porcentual
T, T, del empleo total
Chile
Simulacién 15.3 5.6 1.3
Perud
Simulacién 1 9.00 3.66 0.54
Simulacion 2 2.78 1.13 0.31

Los resultados del modelo se presentan en el Cuadro B2. Como se ob-
serva en el Cuadro 3, la disminucién del impuesto puro derivado de la
reforma implicé un aumento del empleo en el estado estacionario de
entre 0.31y 0.54 por ciento en Perd. Como se remarcé previamente, el
crecimiento del empleo es inferior al encontrado en el caso chileno,
donde la aplicacién del mismo modelo con diferentes pardmetros dio
un aumento del empleo de 1.3 por ciento en el escenario base [y 3.7 en
el escenario mas optimistal. La principal diferencia entre los resultados
radica en una mayor disminucién del impuesto puro en Chile, de casi
diez puntos porcentuales para el escenario del Cuadro 3, y de entre dos
y cincos puntos para el caso de Perd.

14 Se asumid un ajuste de 2 puntos porcentuales por gastos y descuentos de adminis-
tracion, de la misma manera que Corbo y Schmidt-Hebbel.
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3.3 Mercados de capitales y productividad total de factores
Esta seccion se enfoca en medir la contribucidn del sistema de pensio-
nes peruano al desarrollo de la profundidad financiera (o FIR, por sus
siglas en inglés, Financial Intermediation Ratio) y, posteriormente, su
aporte a la productividad total de factores. Esto es importante, porque a
través de esta se puede estimar el efecto de la reforma en el crecimien-
to de la economia.

La definicion de FIR utilizada corresponde a la suma de (i) los pasivos
liquidos del sistemay (ii] la capitalizacién del mercado de accionesy bo-
nos, cada uno de estos conceptos expresado como porcentaje del PBI®.
Los datos fueron tomados de Beck, Demirglc-Kunt y Levine (2009),
quienes recopilan para el Banco Mundial datos para distintos paises en
la base denominada Financial Structure Dataset.

GRAFICO 5
Desarrollo financiero (FIR) y productividad (PTF) en Peru, 1970-2009
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15  Los pasivos liquidos sobre PBI son el indicador tradicional para medir la profundidad
financiera, desde el trabajo seminal de King y Levine (1993) acerca de la relacién en-
tre crecimiento y desarrollo financiero. Dicha definicion incluye a los bancos y otros
intermediarios financieros. La capitalizacion del mercado de acciones y bonos refleja
el tamano del mercado de capitales. Para mayor detalle ver Beck, Demirglic-Kunt y
Levine (2009).
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3.3.1. Impacto de la reforma sobre la FIR

Para el caso chileno, Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) estiman un vector
de cointegracién para explicar la evolucién de la FIR en Chile para el
periodo 1961-2001. Las variables que explican y tienen una relacion de
largo plazo con la FIR son el ahorro obligatorio de los hogares deri-
vado de la reforma de pensiones, asi como un grupo de variables que
reflejan tres factores: (i) las reformas estructurales y, en particular, la
liberalizacion financiera, (i) potenciales determinantes financieros que
afectan la demanda de activos, y [iii] los efectos ciclicos de los mercados
financieros. Al igual que en la seccién 3.1, para el caso peruano, Apoyo
omitié en su anélisis gran parte de las variables utilizadas en Chile (ver
Cuadro C1). El estudio chileno encontré que el aporte de los flujos de
ahorro previsional explico entre el 31y 46 por ciento del incremento de
la FIR desde iniciada la reforma.

Al igual que para la seccion 3.1, los cuadros C2 y C3 presentan un ana-
lisis de estacionariedad y quiebre de las series y los resultados de las
regresiones respectivamente. El Cuadro C3 presenta cuatro estimacio-
nes: la primera es una regresion simple que incluye los determinantes
de la FIR; la segunda excluye las variables menos significativas para ver
cuan sensible es el parametro del ahorro obligatorio; la tercera presen-
ta la estimacidén ARDL con todas las variables (al incluir un gran ndmero
de variables no significativas la relacion de largo plazo entre estas es
rechazada) y la cuarta columna muestra la estimacion ARDL final (la
relacién de largo plazo es significativa en este caso).

EFECTOS EN PERU 267



En términos de los determinantes de la FIR, los indices de liberalizacién
financieray de reformas estructurales (que no considera el componente
de liberalizacion financiera) tienen un impacto no significativo. Por otro
lado, la tasa de retorno del indice de la bolsa si afecté positivamente la
FIR. Los desequilibrios en el mercado cambiario (aproximados a través
de las desviaciones del tipo de cambio sobre su tendencia), la tasa Li-
bor, los mayores niveles de inflacion y la tasa de ahorro total tampoco
son relevantes para explicar la FIR. Finalmente, el efecto del ahorro
obligatorio es significativo y relativamente robusto en las distintas es-
pecificaciones, con un valor de 0.39.

Considerando que la relacién entre el desarrollo financiero y la re-
forma (ahorro obligatorio) es quizd la mas importante del trabajo, se
realizaron dos ejercicios adicionales de robustez. Primero se intro-
dujeron en las regresiones los términos de intercambio (variable no
contemplada en el trabajo de Corbo y Schmidt-Hebbel]. El fuerte au-
mento de la FIR a partir del afo 2005, asi como de la capitalizacion
bursatil, podria estar mas ligado a la recuperacion del precio de los
commodities que al ahorro obligatorio. La inclusién de dicha variable
no modifica sustancialmente el estimado para el ahorro obligatorio. El
segundo ejercicio fue restringir el analisis a partir de 1990, ademas de
la introduccion de la variable ya comentada. El estimado correspon-
diente al ahorro obligatorio se reduce a 0.22 [sigue siendo altamente
significativo), controlando también los posibles efectos de los térmi-
nos de intercambio. Este segundo estimado sera utilizado al momento
de elaborar el escenario conservador cuando se agreguen los efectos
de la reforma [ver seccién 4.3).

3.3.2. Impacto de la FIR sobre la productividad

El impacto de la reforma de pensiones sobre la FIR puede tener un im-
pacto sobre el crecimiento a través de la productividad total de facto-
res (PTF). Corbo y Schmidt-Hebbel adoptan el enfoque de explicar la
PTF usando varios determinantes relacionados al desarrollo financiero,
apertura comercial, reformas estructurales, estabilidad macroecono-
mica y sistema educativo. Los autores hallan que el aporte de la FIR
entre 1960 y 2001 fluctud entre 32 y 57 por ciento del cambio de la PTF
en Chile. El Cuadro D1 muestra las distintas variables utilizadas en los
estudios chileno, de Apoyo y el presente. Nuevamente, cabe resaltar los
potenciales sesgos en los estimados de Apoyo al no controlar los posi-
bles efectos de diversas variables (Cuadro D1).
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Para proceder al analisis de la PTF, se realizd un ejercicio simple de con-
tabilidad del crecimiento [sin controlar por la calidad de los factores), si-
guiendo a Valderrama (2001). El anélisis de estacionariedad de las series
asi como los resultados de las regresiones se encuentran en los cuadros
D.2 y D.3. Las distintas columnas presentadas en el Cuadro D3 recogen
la misma ldgica que para el anélisis de la FIR, solo que se presenta una
columna adicional para incorporar una tendencia y un quiebre de tenden-
cia en la serie a principios de los noventa [columna OLS(2]], derivado del
analisis del Cuadro D2, y que también es encontrado por Morén (2007).
Ademas del quiebre en tendencia, se controla por el componente ciclico
del PBI, puesto que la productividad esta recogiendo dicho componente.

En términos de los resultados, el indice de reformas estructurales [que
excluye el componente de liberalizacién financiera) resulté no signifi-
cativo, de la misma forma que en Mordn et al. (2004). Ello no quiere
decir que las reformas no tuvieron un impacto positivo sobre la pro-
ductividad, sino que dicho indice puede no reflejar apropiadamente la
dindmica particular de las reformas en Peru. El indice fue construido
para varios paises de América Latina, y es una combinacién de variables
que buscan reflejar distintos &mbitos donde las reformas estructurales
actuaron (Lora, 2012). En vez de utilizar el indice, Loayza (2008) relaciona
directamente el crecimiento econdmico con varias medidas que reflejan
las diversas reformas que se dieron (infraestructura, educacion, desa-
rrollo financiero, estabilidad macroecondmica, entre otros), encontran-
do una asociacién positiva.

Respecto de otras variables, los términos de intercambio muestran un
signo positivo. El gasto de las empresas publicas no financieras como
porcentaje del PBI, asi como la inflacién normalizada, tuvieron un efecto
negativo sobre la productividad (aunque no significativo para todas las
especificaciones). La tendencia muestra un signo negativo, lo que indica
que hasta principios de los noventa la productividad cayé, mientras que
el signo positivo de la interaccién entre la tendencia y la dummy que
se inicia en 1993 refleja lo opuesto. Como se esperaba, el componente
ciclico presenta un signo positivo y altamente significativo. Una forma
alternativa de proceder serfa seguir a Morédn (2007), donde se extrae el
componente ciclico del PBl antes de realizar el ejercicio de contabilidad
del crecimiento.

Finalmente, la FIR tuvo un impacto positivo y significativo en todas las
especificaciones. De esta manera, el efecto de la FIR sobre la PTF fluc-
tud entre 0.27 y 0.37, siendo el efecto de largo plazo igual a 0.35. Dado
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el conjunto de parametros calculados, la reforma del sistema de pen-
siones, a través del efecto sobre el nuevo ahorro [entre 0.19 y 0.47 por
ciento del PBI, ver Cuadro 1), contribuyd a explicar entre 6.7 y 17.0 por
ciento del aumento total de la PTF en Peru entre 1994 y 2011.
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4. Efectos agregados y conclusiones

La primera subseccion discute las limitaciones del analisis presentado,
la segunda presenta un ejercicio de robustez de los principales resulta-
dos haciendo uso de un VAR estructural; la tercera, los resultados agre-
gados utilizando los hallazgos de la seccidén tres, y la cuarta presenta
comentarios finales.

4.1 Limitaciones del analisis

Un estudio de esta naturaleza no pretende ni puede capturar todos los
efectos de la reforma. Por ejemplo, existen efectos relacionados a los
riesgos del sistema, sobre la calidad de las instituciones ligadas al mer-
cado de capitales, potenciales sinergias o complementariedades con
otras reformas, entre otros.

Como explican Corbo y Schmidt-Hebbel, un primer efecto no contem-
plado es el cambio en los riesgos del sistema y en su distribuciéon. Por
un lado, el riesgo del retorno del fondo en el sistema de capitalizacion
individual es finalmente asumido por el contribuyente, si bien las inver-
siones del fondo son reguladas por el Estado. En un sistema de reparto,
tedricamente el riesgo de retorno esta determinado por la evolucion
del PBI. Como senalan los autores, el crecimiento del PBI determina,
en estado estacionario y sin interferencia politica, la tasa de retorno de
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un sistema de reparto maduro. Corbo y Schmidt-Hebbel también men-
cionan que otro efecto no capturado es el cambio en la distribucion de
riesgos intergeneracional (o solidaridad), propia de todo sistema de re-
parto. La creacion de un sistema de capitalizacion individual limita este
aspecto por la propia naturaleza del sistema'. Por otro lado, el estudio
tampoco contempla un analisis de las potenciales ganancias derivadas
de la creacion del sistema de fondos multiples desde 2005, el cual per-
mite una mejor asociacién entre el perfil de riesgo del afiliado y el del
respectivo fondo.

Aligual que en Chile, en Pert la reforma del sistema de pensiones im-
plico la acumulacion por parte de los fondos de pensiones de una gran
cantidad de riqueza invertible. El sistema financiero peruano, entonces,
tuvo que sofisticarse, considerando que los nuevos inversionistas insti-
tucionales (AFPs] necesitaban ahora una serie de instrumentos en los
cuales invertir el dinero de los aportantes. El presente estudio no recoge
estimaciones ligadas a potenciales mejoras en la calidad de las insti-
tuciones.

Otra limitacién del andlisis es la identificaciéon de las potenciales com-
plementariedades con otras reformas estructurales. La metodologia
utilizada en este estudio no persigue dicha identificacion”. Durante la
primera década de los noventa se realizaron las principales reformas
que hoy caracterizan a la economia peruana. En este sentido, las distin-
tas medidas de politica se potenciaron para favorecer la recuperacién
economicay el crecimiento de largo plazo. En algunos casos, el retroce-
so en reformas puntuales también limité o contrarresté los potenciales
beneficios derivados de la implementacion del nuevo sistema de pen-
siones. Este es el caso de la reforma laboral, donde el retroceso en la
reduccion de costos no salariales afecté negativamente el desempeno
de dicho mercado.

En el presente estudio se trabajé con estimaciones que incorporan va-
riables que buscan capturar los efectos de otras reformas estructura-
les. La introduccién de dichas variables tiene por objeto no sobreesti-
mar el aporte de la reforma de pensiones. Para considerar el efecto de
otras reformas, se incluyé los indices de reformas de Lora (2012). Sin

16 Una evaluacion de la distribucion de riesgos intergeneracional deberia de considerar
la cadtica situacion del sistema pre-reforma. En el caso peruano, entre 1981y 1988, los
retornos reales de las inversiones del sistema de reparto peruano fueron altamente
negativos, fluctuando entre -12.7 y -93.5 por ciento al afio (Banco Mundial, 1994).

17 Por ejemplo, un trabajo que analiza la complementariedad de la apertura comercial
con otras politicas de desarrollo es Chang et al. (2005).
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embargo, al igual que en otros estudios previos (Mordn et al. (2004)),
dichas variables resultaron no significativas. En este sentido, como bien
reconocen Corbo y Schmidt-Hebbel, es muy dificil la identificacién del
impacto de reformas particulares sobre el crecimiento. A pesar de ello
y, considerando la evidencia previa, las estimaciones del presente tra-
bajo arrojan valores que estan dentro de un rango plausible®.

4.2. Ejercicio de robustez

Los céalculos realizados en la tercera seccion presentan la ventaja de
que al estimar regresiones en forma reducida, se puede incluir un gran
numero de controles en las estimaciones. Sin embargo, la principal li-
mitacién de este tipo de anélisis es que no permite que las variables
sean enddgenas, es decir, que cada una de las variables incluidas en
cada regresion dependa del resto. Por ejemplo, en la seccidn 3.1 se
respondi6 a la siguiente pregunta: jcomo reacciona el ahorro privado
voluntario ante un incremento del ahorro publico? A través del VAR se
puede analizar a la pregunta complementaria: ;como responde el aho-
rro publico ante un aumento del ahorro privado voluntario?

Si se quiere plantear un modelo donde cada variable dependa de sus re-
zagos y de los rezagos del resto de variables, se tiene que trabajar con un
VAR. El problema de este tipo de modelos es que, a menos que se realicen
supuestos sobre los potenciales impactos de corto o largo plazo entre
las variables, no se puede tener una interpretacion de qué ocurre con el
resto de variables cuando se presenta un movimiento o shock en una de-
terminada variable. De esta manera, el tener que realizar un conjunto de
supuestos implica que, para que la estimacién sea plausible y creible, se
debe trabajar con un niimero no muy elevado de variables.

De esta forma se estima un VAR haciendo uso de las siguientes varia-
bles: ahorro privado voluntario, ahorro privado obligatorio, ahorro pu-
blico y la FIR. La inclusion de las variables de ahorro, considerando la

18  Notese que los resultados finales del Cuadro 4 en términos de puntos porcentuales de
crecimiento del PBI se encuentran en un rango entre 0.15 y 0.52 puntos al afo, por lo
que se puede argumentar que el impacto promedio fue 0.3-0.4 puntos. Loayza (2008)
encontré un aporte del desarrollo financiero al crecimiento de 0.3 puntos hasta 2005
(no recogiendo la aceleracion en el crecimiento entre 2006 y 2011), usando una muestra
de paises y basando sus estimados en lo que serfa un pais promedio o representativo
(se estimd un panel). Finalmente, la evolucidn de la reforma explicd mas del 80 por
ciento de la volatilidad del desarrollo financiero, como se vera en la siguiente seccion.
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correspondiente a la reforma (ahorro obligatorio), permite corroborar el
trabajo de la seccion 3.1y, ademas, contrastar la relacion de dichas va-
riables con el desarrollo financiero (primera parte de la seccidn 3.3). La
relacién entre desarrollo financiero y productividad ha sido largamente
estudiada en la literatura, asi como en trabajos previos para Peru; por
ejemplo, Loayza (2008).

Como se menciond, se requiere una serie de supuestos para alcanzar la
identificacion del modelo. En particular, para identificar los impactos de
largo plazo entre las variables se realizaron los siguientes supuestos:
(i) el ahorro privado voluntario no es afectado en el largo plazo por el
resto de variables, (i) el ahorro piblico no responde al ahorro privado
voluntario y al desarrollo financiero en el largo plazo vy, finalmente, (iii)
el ahorro privado voluntario no responde en el largo plazo al desarrollo
financiero. Los resultados de las funciones impulso-respuesta se pre-
sentan en el Grafico E1.

Las conclusiones son las siguientes: en el largo plazo, el desarrollo finan-
ciero responde positivamente al ahorro obligatorio o la reforma de pen-
siones. Mds aln, la descomposicion de varianza indica que mas de un 80
por ciento de la volatilidad de la FIR es explicada por la evolucion del aho-
rro voluntario. En sequndo lugar, se confirma que ante un aumento del
déficit fiscal, el ahorro privado voluntario se incrementa (resultado de la
seccion 3.1). Mas importante, la respuesta del ahorro voluntario al ahorro
obligatorio es casi nula”. Esto contradice en cierta medida el resultado
de Carpio (2008), que encuentra una alta asociacién negativa (-0.7) entre
las variables (usando data micro). Por ello se estimaron dos escenarios
bastante conservadores (-0.5, -0.7) en la seccién 3.1.

4.3. Efectos agregados

Para calcular los efectos agregados, se trabajé con las series de capi-
tal, empleo y productividad derivadas del ejercicio de contabilidad del
crecimiento. Se estimaron escenarios contrafactuales para cada una de
estas tres series, denominados de esta forma porque se asume que en
estos escenarios la reforma no se dio. En particular, en los contrafac-
tuales no se registré el aumento neto del ahorro, que afectd el capital y
la productividad, ni la reduccién del impuesto puro al trabajo, que afectd

19 En esta estimacion se usa datos macro y no propiamente el ahorro voluntario de los
hogares, sino el agregado.
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el empleo®. La diferencia entre lo ocurrido y el escenario contrafactual

es el impacto de la reforma.

Los cuadros 2y 3 proveen dos escenarios para los efectos netos sobre el
ahorro y otros dos escenarios para el impacto sobre el empleo. Se tra-
bajé con un escenario conservador, que asume los menores impactos

sobre el ahorro neto y el empleo; y un escenario menos conservador,
que considera los mayores efectos sobre las dos variables. Estos son el
Escenario |y el Il del Cuadro 4. Para cada uno de estos dos escenarios

se reportan cuatro contrafactuales de crecimiento: (i) sin aumento neto
del ahorro derivado de la reforma, [ii) sin aumento del empleo derivado
de la reforma, (iii) sin aumento de la productividad derivado de la refor-

may [iv] sin los tres efectos combinados derivados de la reforma.

CUADRO 4
Agregando los efectos de la reforma, 1993-2011

Crecimiento Escenario | Impacto | Escenarioll = Impacto Il

Variacién del PBI que

se dio en el Pert (93-11) 5.3541 5.3541

Contrafactual:

sin aumento neto

del ahorro (93-11) 5.3444 0.0096 5.3303 0.0237

Contrafactual:

sin aumento

del empleo (93-94) 5.3447 0.0094 5.3377 0.0163

Contrafactual:

sin aumento de

productividad (93-11) 5.2229 0.1311 4.8778 0.4762

Contrafactual:

sin los tres efectos (93-11) 5.2040 0.1501 4.8379 0.5161
20 Para calcular la serie de capital sin reforma, se excluyé el aporte del nuevo ahorro

neto (e inversién relacionada) de la formacion bruta de capital desde 1993. Para el
ahorro neto, se consideraron los dos escenarios del Cuadro 2. Lo mismo se realizo
para calcular la productividad sin reforma. Se excluyé el aporte del ahorro neto de
la FIR, y posteriormente, el aporte de este Ultimo a la productividad. Finalmente,
para calcular la serie de empleo sin reforma, se procedié de una forma distinta. En
el caso del capital y productividad, se tiene un valor del ahorro neto para cada uno
de los anos post-reforma. Sin embargo, al utilizar un modelo estatico que mide el
impacto de la reforma sobre el empleo en el estado estacionario, no se tienen datos
sobre la dindmica del impacto. Al igual que Corbo y Schmidt-Hebbel, se asumié que
el impacto se darfa durante un periodo determinado. En particular, se asumié que el
mayor empleo generado se dio entre los anos 1993-1996, puesto que en 1997 el nivel
de informalidad comenzd a subir, un resultado opuesto a lo que predice el modelo.
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En principio, se debe sefalar que el crecimiento anual de la economia
peruana para el periodo 1993-2011 fue de 5.35 por ciento en promedio.
Los resultados indican que sin el aumento neto del ahorro hubiera
existido un menor nivel de inversidon y de formacién bruta de capital
que hubiera afectado el nivel del capital total en la economia. De esta
manera, se habria tenido un crecimiento menor, con 0.01y 0.02 puntos
porcentuales menos para los dos escenarios del Cuadro 4. En segundo
lugar, se asumid que el impacto sobre el empleo se dio solo durante
los primeros anos de la reforma, puesto que a partir de 1997 el nivel
de informalidad en la economia registré un aumento (no relacionado a
la reforma) que fue revertido recién a partir de la segunda mitad de la
década del 2000. El impacto ligado al mercado laboral en puntos por-
centuales de crecimiento fue menor al que corresponde al ahorro, con
valores de 0.01y 0.02 puntos para los dos escenarios. El canal méas im-
portante fue el del desarrollo financiero y productividad, con un aporte
que se encontré entre 0.13 y 0.47 puntos porcentuales.

Finalmente, agregando los tres efectos, de no haberse implementado la
reforma de pensiones en Perd, se hubiera tenido un menor dinamismo
econdémico que hubiera fluctuado entre 0.15 y 0.52 puntos porcentuales
de crecimiento del PBI al ano.

4.4. Comentarios finales

La creacion de un sistema privado de pensiones en Peru ha aportado
de forma importante a la recuperacién econdmica que se inicié en el
ano 1993. El estudio identifica que la acumulacién de aportes, o nuevo
ahorro generado, promovioé el desarrollo financiero en el pais y que este,
a su vez, afecto positivamente la productividad y el crecimiento econd-
mico. Este efecto de acumulacion no estd presente en el sistema pu-
blico de reparto, que coexiste con el sistema privado en Peru, pero que
presenta un continuo déficit financiero que no asegura su sostenibilidad
en el largo plazo.

A'lo largo del documento se ha hecho el paralelo entre las reformas de
Chile y Peru. Quiza la diferencia mas importante entre ambas experien-
cias es la baja cobertura del sistema peruano, debido principalmente a
los elevados niveles de informalidad en el mercado laboral y, en menor
medida, al mantenimiento del sistema publico de reparto. Ello impli-
cd que el nuevo ahorro obligatorio generado por la reforma haya sido
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menor en Peru; 1.1 por ciento del PBI en promedio en Peru luego de 18
anos de implementada la reforma vy 4.6 por ciento del PBI en promedio
en Chile luego de 20 anos de reforma (Corbo y Schmidt-Hebbel, 2003).
A pesar de que el crecimiento de la economia peruana luego de aproxi-
madamente 20 anos de creado el SPP fue en promedio casi 0.7 puntos
mayor al crecimiento de Chile post-reforma, el menor ahorro generado
determind un menor impacto de la reforma; entre 0.15 y 0.52 puntos
porcentuales de crecimiento anuales promedio en Perl y entre 0.22 y
0.93 puntos en Chile.

EFECTOS EN PERU 277



CUADRO A1

Variables utilizadas en distintos estudios para el analisis de la
respuesta del ahorro privado al déficit del gobierno

Chile

Variable a explicar:
Ahorro privado

Variables explicatorias:

Ahorro publico

Crecimiento mundial

Apertura comercial

Crédito bancario

Ingreso nacional per cépita

Tasa de dependencia

Tasa de interés real

Tasa de impuestos a las empresas
Tasa de impuestos a las personas

Pert - Apoyo

Variable a explicar:
Ahorro privado

Variables explicatorias:

Ahorro publico

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Tasa de interés pasiva
n.a.

n.a.

Inversion privada

Peru - Presente estudio

Variable a explicar:
Ahorro privado voluntario

Variables explicatorias:

Ahorro publico

n.a.

Apertura comercial
Crédito bancario
Crecimiento del PBI
n.a.

Tasa de interés real
n.a.

n.a.

n.a.

278 CONTRIBUCION DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES AL DESARROLLO ECONOMICO DE LATINOAMERICA



CUADRO A2
Tests de raiz unitaria.
Series para la estimacion del ahorro privado voluntario

= o .
= B ° = u s
s & ¢ F = & £ =
= 3 o b= o o @ o
c = o © c c = 1S
o o E el o — ) —
o (] (]
= g 2 = £ S = S
o [S) o o
2 2 3 i g k4 2 o
< < < o (&) [ < [
Niveles
ADF Stat -2.747 | -1.846 | -0.941 | -2.023 | -3.696 | -3.152 @ -3.467 @ -2.291
Unit root Si Si Si Si No No No No
ADFGLS Stat | -2.649 | -1.759 | -1.053 @ -1.955 @ -3.726 @ -1.678 | -1.167 @ -1.196
Unit root No Si Si Si No No Si No
Z-A[A) Stat -5.341 | -4.250 | -3.372 | -4.141 - - -5.354 -
Unit root No* Si Si Si - - No** -
Z-A(B) Stat -3.603 | -4.220 @ -3.182 @ -3.291 - - -5.146 -
Unit root Si Si Si Si - - No** -
Z-A(C) Stat -5.234 | -4.710 | -3.697 | -4.076 - - -5.326 -
Unit root No* Si Si Si - - No** -

Primeras dif.

ADF Test -4.537 | -5.059 | -9.501 | -4.437 - - -6.105 -
Unit root No No No No - - No -
ADFGLS Test | -4.526 | -4.987 @ -8.441 @ -4.385 - - -5.186 -
Unit root No No No No - - No -

ADF se refiere a el Test Dickey-Fuller Aumentado

ADFGLS se refiere al Test Dickey-Fuller Aumentado con GLS Detrending

Z-A se refiere al Test de Zivot y Andrews

[A] Hla): estacionariedad, hay un quiebre en el intercepto

[B) Hla): estacionariedad, hay un quiebre en la tendencia

[C) Hla): estacionariedad, hay un quiebre en interpecto y en tendencia

* Potencial quiebre de la serie en 1990 bajo estacionariedad

** Potencial quiebre de la serie en 1999, 1996, y 1999 (para los tres modelos) bajo estacionariedad
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CUADRO A3
Estimacion para explicar el ahorro privado voluntario, 1976-2011

oLS (1) oLS (2) OLS (3) ARDL (1)
Coeficiente Coef. de LP
Ahorro publico -0.405* -0.258 -0.310* -0.530
(0.233) (0.196) (0.153) (0.321)
Apertura comercial 0.195** 0.141%* 0.196** 0.047
(0.080) (0.067) (0.060) (0.116)
Crédito bancario -0.083 0.044 0.210
(0.098) (0.087) (0.153)
Crecimiento -0.045 -0.065 0.052
(0.108) (0.089) (0.144)
Ahorro externo -0.065 -0.198 -0.680**
(0.147) (0.126) (0.297)
Tasa de interés real -0.046** 0.007 -0,003 0.042
(0.003) (0.018) (0.017) (0.032)
Constante 11.652%* 15.308** 12.619%* 20.102**
(3.180) (2.782) (2.291) (5.072)
Dummy [quiebre intercepto 1990) -5.818%* -4.838** -10.192**
(1.509) (1.362) (3.003)
R? 0.618 0.750 0.717 0.870
Akaike criterion 4.907 4.537 4.497 3.994
Schwarz criterion 5.215 4.889 4L.717 4.434
Durbin-Watson 1.244, 0.898 0.971 1.535
p value de correlacion serial 0.018 0.000 0.005 0.148
p value de heterocedasticidad 0.002 0.002 0.001 0.249
Test: relacion de nivel entre las variables
Upper/lower bound critical values 5.687/4.558
F-stat 5.757
Coeficiente del TCE -0.492**
(0.110)

Notas:

Se reporta los coeficientes de las regresiones por OLS y los errores estandar entre paréntesis. Para el
caso de la especificacion ARDL, se reportan los coeficientes de largo plazo. Los tests de correlacion
serial y heterocedasticidad corresponden al Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test y Breusch-
Pagan-Godfrey respectivamente, cuyas hipdtesis nulas son no correlacion serial y no heterocedastici-
dad respectivamente. El test para la existencia de una relacién de nivel entre las variables del modelo
ARDL es no concluyente si el estadistico se encuentra entre las bandas. Si se encuentra por debajo
de las bandas, la hipdtesis nula de no efectos en el nivel no puede ser rechazada. Si el estadistico se
encuentra por encima, la hipdtesis nula es rechazada. Los valores criticos corresponden a un nivel de

confianza de 95 por ciento.
* Significativo al 10

** Significativo al 5
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CUADRO B1

Parametros y fuentes para la estimacion del modelo de mercado laboral

Fuerza de trabajo

Empleo en el sector formal
Empleo en el sector informal
Desempleo

Traspaso de precios a salarios
en el mercado informal

Elasticidad de oferta laboral con
respecto al nivel de salarios esperado

Ponderacion del nivel de precios del
sector informal en el nivel de precios

Elasticidad de demanda de trabajo
con respecto al nivel de salarios
en el sector informal

Elasticidad de demanda de trabajo
con respecto al nivel de salarios
en el sector formal

Componente de impuesto inicial
del sistema de pensiones

Componente de impuesto final
del sistema de pensiones

Elasticidad del salario formal
con respecto al nivel de desempleo

* Elanalisis se centra en Lima.

Chile
3.7
1.85
1.45
0.4

0.3

0.3

0.3

-0.5

-0.4

0.15

0.056

-0.186

Peri*
2.239
0.917
1.146

0.177

0.916

0.38

0.6

-0.315

-0.19

0.09

0.04

0,269

Peru - Fuentes

Encuesta de hogares
Encuesta de hogares
Encuesta de hogares

Encuesta de hogares

Estimado propio**

Céspedes y Renddn (2012)

INEI

Estimado propio**

Saavedra Torero (2004)

Estimado propio***

*okok

Estimado propio

Estimado propio**

** Para las estimaciones se utilizaron los datos agregados anuales usando las estaisticas de empleo
del Ministerio de Trabajo y las encuestas de hogares para Lima. Se utilizaron regresiones simples
para hallar las relaciones. Los resultados son robustos ante cambios en los palametros estimados.

*** Ver la seccion 3.2.4. para el célculo del impuesto puro al trabajo
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CUADRO B2
Impacto de la reforma de pensiones sobre el mercado laboral - Peru

Cambios
en las variables

Simulacion 1
Simulacion 2

dnwy= —90
L~L+0n,L,

T :| -0.002 -0.001

{quXd Inw, (1=y6)-n,.L,d InT T

1+ 77F\/d1nwFN+d1nT—T N,

1+T
dlnw, = . . 0.010 0.001
5 ¢U=y0__ =13 (1-9)
U+L, U+L,
dinw’=dlnw"+dinT L -0.084 | -0.048
14T
dInL,=n,dnw; 0.016 0.009
dlnLl: 77,d1“W, -0.003 -0.002
dInL;=¢ (I-y0)d Inw, 0.002 0.001
LF LI
dinL= dInL, + dInL, 0.0054 0.0031
L+L, L+L,
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CUADRO C1

Variables utilizadas en distintos estudios para el analisis
de la respuesta de la FIR al ahorro obligatorio

Chile - Corbo
y Schmidt-Hebbel (2003)

Variable a explicar:
Financial intermediation
ratio - FIR

Variable explicatorias:

Ahorro obligatorio

indice de liberalizacion
financiera

Dummies para inflacion
Activos privatizados / PBI
indice de reformas estruc-
turales

Retorno de bonos
Retorno de acciones
Retorno del dinero
Retorno de activos exter-
nos

Desviacién del tipo de
cambio

Ahorro total / PBI

n.a.

Perd - Apoyo (2010)

Variable a explicar:
Financial intermediation
ratio - FIR

Variable explicatorias:

Ahorro obligatorio
n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

Tasa pasiva, sist. Bancario
n.a.

n.a.

Ahorro total / PBI
PBI

Pert - Presente estudio

Variable a explicar:
Financial intermediation
ratio - FIR

Variable explicatorias:

Ahorro obligatorio

indice de liberalizacién
financiera

Inflacién normalizada
Activos privatizados / PBI
indice de reformas estruc-
turales

n.a.

Retorno de acciones

n.a.

Tasa Libor

Desviacion del tipo de
cambio

Ahorro total / PBI

n.a.
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CUADRO C2

Tests de raiz unitaria, series para la estimacion de la FIR

*
e 5 i
S X 5 =
. o S
o N c 2 g
= B 2 7 c
[9] > = [ o
o = . (1} c
s a2 S 2|5
) = :
g ) © = ‘S
0 = [ L L)
o o c 2 5] =
L. (=] < - o =
Niveles
ADF Stat 0157 | -3.424 | -2,123 | -1.012 | -0.439 | -2.845
Unit root Si No Si Si Si No

ADFGLS Stat | 0.268 | -3,369 | -2,092 | -0.730 @ -0.368 | -1.988

Unit root Si No No Si Si No
Z-A[A) Stat -2.160 - -3.554 | -19.437 | -5.156 -
Unit root Si - Si No* No** -
Z-A[B) Stat | -3.969 - -3.301 | -2.400 | -2.558 -
Unit root Si - Si Si Si -
Z-AlC) Stat | -4.438 - -8.741 | -21.923 | -5.008 -
Unit root Si - Si No* Si -

Primeras dif.

ADF Test -4.965 - -11.278 | -6.223 | -3.750
Unit root No - No No No

ADFGLS Test | -4.959 - -11.433 | -6.305 | -2.687
Unit root No - No No No

ADF se refiere a el Test Dickey-Fuller Aumentado

ADFGLS se refiere al Test Dickey-Fuller Aumentado con GLS Detrending

Z-A se refiere al Test de Zivot y Andrews

[A] Hla): estacionariedad, hay un quiebre en el intercepto

[B) H(a): estacionariedad, hay un quiebre en la tendencia

[C) Hla): estacionariedad, hay un quiebre en interpecto y en tendencia
*

Potencial quiebre de la serie en 1992 bajo estacionariedad

** Potencial quiebre de la serie en 1990 bajo estacionariedad

Retorno acciones

-3.883
No
-3.781
No

Tasa Libor

-2.226
Si
-2.300
No
-4.139

-3.215
Si
-3.947
Si

-6.937

-7.012
No

Ahorro total

-2.299

-2.320
Si
-3.805

-2.708
Si
-3.857
Si

-5.793

-5.340
No

*** |_a serie fue ajustada en el ano 1999, puesto que niveles de inflacion cercanos a cero (en este caso

0.2) cambian drasticamente la evolucién del indicador
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CUADRO C3
Estimacion para explicar la FIR, 1970-2009

oLS (1) OLS (2) ARDL (1) ARDL (2)

. Coeficiente
Coeficiente de LP
Liberalizacién financiera (indice) -0.201 0.391
(0.245) (0.865)
Reformas estructurales (indice) -0.203 -1.303
(0.285) (1.289)
Activos privatizados -0.015 0.009
(0.015) (0.041)
Retorno de acciones 0.051** 0.027 0.143 0.088*
(0.022) (0.020) (0.092) (0.046)
Tasa Libor 0.045 4.250
(0.678) (3.601)
Desviaciones del tipo de cambio -0.001 -0.004 -0.001
(0.000) (0.003) (0.001)
Inflacion normalizada -0.211 -0.272 -1.520 -0.602
(0.189) (0.182) (1.114) (0.368)
Ahorro 0.003 0.006 0.013 0.012
(0.004) (0.003) (0.012) (0,007)
Ahorro obligatorio 0.538** 0.419** 0.582** 0.391**
(0.066) (0,037) (0.187) (0.070)
Constante 0.559** 0.359* 1.558 0.567
(0.243) (0.188) (0.986) (0.362)
R2 0.950 0.936 0.969 0.962
Akaike criterion -2.146 -2.139 -2.497 -2.540
Schwarz criterion -1.724, -1.928 -1.985 -2.241
Durbin-Watson 1.271 0.910 1.990 1.861
p value de correlacién serial 0.095 0.001 0.988 0,703
p value de heterocedasticidad 0.655 0.110 0.983 0.878
Test: relacion de nivel entre las variables
Upper/lower bound critical values 4.365/3.209 | 7.091/6.387
F-stat 2.817 8.885
Coeficiente del TCE n.a. -0.453**

(0.116)

Notas:

Se reporta los coeficientes de las regresiones por OLS y los errores estandar entre paréntesis. Para el
caso de la especificacion ARDL, se reportan los coeficientes de largo plazo. Los tests de correlacion
serial y heterocedasticidad corresponden al Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test y Breusch-Pa-
gan-Godfrey respectivamente, cuyas hip_otesis nulas son no correlacién serial y no heterocedasticidad
respectivamente. El test para la existencia de una relacién de nivel entre las variables del modelo ARDL
es no concluyente si el estadistico se encuentra entre las bandas. Si se encuentra por debajo de las
bandas, la hipdtesis nula de no efectos en el nivel no puede ser rechazada. Si el estadistico se encuentra
por encima, la hipdtesis nula es rechazada. Los valores criticos corresponden a un nivel de confianza de
90 por ciento.

* Significativo al 10
** Significativo al 5
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CUADRO D1

Variables utilizadas en distintos estudios para el analisis
de la respuesta de la PTF a la FIR

Chile - Corboy
Schmidt-Hebbel (2003)

Variable a explicar:

Financial
intermediation ratio - FIR
de Factores - PTF

Variable explicatorias:

FIR
Términos de intercambio
Apertura comercial

Indice de reformas estructurales

Inflacion normalizada
indice de calidad del trabajo
Gasto publico / PBI

Arancel implicito

Tendencia lineal

n.a.
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Peru - Apoyo (2010)

Variable a explicar:

Financial
intermediation ratio - FIR
de Factores - PTF

Variable explicatorias:

FIR

n.a.

Apertura comercial
n.a.

n.a.

n.a.

Inversion publica / PBI
n.a.

n.a.

n.a.

Peru - Presente estudio

Variable a explicar:

Financial
intermediation ratio - FIR
de Factores - PTF

Variable explicatorias:

FIR

Términos de intercambio

n.a.

indice de reformas estructurales
Inflaciéon normalizada

n.a.

Gasto publico empresas estatales / PBI

n.a.
Tendencia + dummy por quiebre
Componente ciclico



CUADRO D2
Tests de raiz unitaria, series para la estimacion de la PTF

PTF (;I'érminos G'as_to Compon.
e interca. publico ciclico
Niveles
ADF Stat -1.642 -1.771 -1.398 -5.249
Unit root Si Si Si No
ADFGLS Stat -1.052 -1.098 -1.635 -5.117
Unit root Si Si Si No
Z-A[A) Stat -2.227 -3.318 -4.782 -
Unit root Si Si Si -
Z-A(B] Stat -4.925 -3.749 -3.300 -
Unit root No* Si Si -
Z-A(C) Stat -4.907 -3.673 -2.840 -
Unit root Si Si Si -
Primeras dif.
ADF Test -4.620 -6.619 -4.059 -
Unit root No No No -
ADFGLS Test -4.632 -4.385 -2.342 -
Unit root No No No -

ADF se refiere a el Test Dickey-Fuller Aumentado

ADFGLS se refiere al Test Dickey-Fuller Aumentado con GLS Detrending
Z-A se refiere al Test de Zivot y Andrews

(A H(a): estacionariedad, hay un quiebre en el intercepto

[B) Hla): estacionariedad, hay un quiebre en la tendencia

(C) H(a): estacionariedad, hay un quiebre en interpecto y en tendencia

* Potencial quiebre de la serie en 1994 bajo estacionariedad.
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CUADRO D3
Estimacion para explicar la PTF, 1970-2009

OLS (1) OLS (2) OLS (3) | ARDL (1)

Coeficiente Coef. de LP
Reformas estructurales (indice) -0.575** -0.103 0.048
(0.242) (0.211) (0.202)
Términos de intercambio 0.501** 0.276** 0.247** 0.277**
(0,097) (0.079) (0.069) (0.068)
Gasto Empresas Publicas -0.005** 0.000 -0.001
(0.002) (0.002) (0.001)
Inflacion normalizada 0.022 -0.107 -0.2471%*
(0.198) (0.126) (0.105)
FIR 0.278** 0.306** 0.377** 0.346**
(0.123) (0.093) (0.082) (0.079)
Componente ciclico PBI 0.755** 0.819** 0.808**
(0.133) (0.112) (0.116)
Tendencia -0.013** -0.014** -0.017**
(0.003) (0.002) (0.002)
Tendencia*Dummy93 0.002 0.001 0.002
(0.002) (0.002) (0.002)
Constante 2.594** 3.682** 3.696** 3.773**
(0.597) (0.409) (0.350) (0.354)
R 0.835 0.951 0.950 0.979
Akaike criterion -2.241 -3.301 -3.434 -4.005
Schwarz criterion -1.988 -2.921 -3.181 -3.493
Durbin-Watson 0.912 1.066 0.948 1.179
p value de correlacion serial 0.000 0.002 0.000 0.030
p value de heterocedasticidad 0.830 0.025 0.006 0.355
Test: relacion de nivel entre las variables
Upper/lower bound critical values £4.705/3.467
F-stat 6.154
Coeficiente del TCE -0.847**
(0,106
Notas:

Se reporta los coeficientes de las regresiones por OLS y los errores estandar entre paréntesis. Para el
caso de la especificacion ARDL, se reportan los coeficientes de largo plazo. Los tests de correlacion
serial y heterocedasticidad corresponden al Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test y Breusch-
Pagan-Godfrey respectivamente, cuyas hip_otesis nulas son no correlacién serial y no heterocedastici-
dad respectivamente. El test para la existencia de una relacién de nivel entre las variables del modelo
ARDL es no concluyente si el estadistico se encuentra entre las bandas. Si se encuentra por debajo
de las bandas, la hipétesis nula de no efectos en el nivel no puede ser rechazada. Si el estadistico se
encuentra por encima, la hipétesis nula es rechazada. Los valores criticos corresponden a un nivel de
confianza de 90 por ciento.

* Significativo al 10

** Significativo al 5
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GRAFICO E1

Funciones impulso respuesta acumuladas para el VAR, shock es un s.d.

A Ahorro oblig — A FIR
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SURA Asset Management es una
compahia latinoamericana creada

por el GRUPO SURA en el marco de
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SUrd

ASSET MANAGEMENT





