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Prologo

Las perspectivas de largo plazo de América Latina siguen siendo prometedoras, a
pesar de la desaceleracion de su crecimiento en los Ultimos tres afos. El impulso
privado, reformas pro desarrollo de mercados y grandes proyectos de infraestructu-
ra, estimularén la fuerza de trabajo formal y elevaran los ingresos de las personas,
sobre todo en México, Perl y Colombia, profundizando una tendencia que ya venia-

mos observando.

El empleo informal en la region ha disminuido desde casi 53% a 47% en los Ultimos
cinco anos, segun la Organizacidén Internacional del Trabajo, y de acuerdo a estudios
del Banco Mundial, la clase media en América Latina crecié 47% entre 2003 y 2009,
al llegar a 152 millones de personas. Aunque este incremento se ha moderado en
los Ultimos dos anos, hacia 2030, estima el organismo, la clase media representara
en esta zona cerca de la mitad de su poblacidn total. Lo mas importante es que este
crecimiento seréa liderado por una mayor proporcion de poblacién econémicamente
activa, dado que en la piramide poblacional latinoamericana, mas de un 40% lo con-

centra el segmento de entre 20 y 45 anos de edad.

Aligual que en el mundo desarrollado, la expectativa de vida continda aumentando,
situdndose en alrededor de 78 afos de edad en la regidn. Este es uno de los factores
que estd poniendo a prueba la efectividad de los sistemas de pensiones en estos pai-
ses, los cuales, comparados con los de Europa y Estados Unidos, son relativamente
nuevos. El sistema de pensiones de Chile, que comenzd en 1981, es el mas antiguo
de Latinoamérica y ha servido de referencia para otros paises. A principios de 1990,

Colombiay Perd adoptaron un sistema similar, seqguido de México, en 1997. Hoy todos
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ellos han demostrado ser financieramente sostenibles, pero enfrentan una proble-
matica comun: la tasa de reemplazo no estd cumpliendo o cumplira dificilmente las

expectativas y necesidades de la poblacion.

En este contexto, es necesario realizar ajustes e innovaciones que permitan generar
mayores niveles de ahorro previsional y aumentar la cobertura de los beneficios de
caracter solidario que el sistema de capitalizacidn individual ha permitido crear, al

reducir los déficits fiscales de largo plazo de los esquemas antiguos de reparto.

Uno de los principales compromisos corporativos de SURA Asset Management es
aportar nuestro conocimiento y experiencia de 30 afos en la administracion de ac-
tivos financieros para apoyar cambios positivos que aborden en forma técnica las
distintas propuestas que se han dado a conocer para mejorar la cobertura, densidad
y estimulos al ahorro voluntario en beneficio de los paises y la poblacidn latinoame-
ricana. Deseamos colaborar, junto a autoridades y expertos, tanto del sector publico
como de la industria, en la discusién y generacion de reformas clave para un mejor

desempeno del sistema previsional en nuestros paises.

En 2013 lo hicimos a través del estudio Contribucién del sistema privado de pen-
siones al desarrollo econdémico de Latinoamérica. En esta oportunidad, solicitamos
a economistas destacados de distintos paises la realizacién de estudios acerca de
los programas de pensiones de capitalizacion individual, considerando también otros
pilares contributivos y no contributivos. Confiamos en que a través del anélisis de
experiencias y buenas practicas en todos estos ambitos y mercados, incluidos los
casos de Estados Unidos, Suecia y Reino Unido y estudios para paises miembros de
la OCDE, podremos contar con informacidn valiosa para avanzar en el perfecciona-

miento de nuestros sistemas con la rapidez que el contexto nos demanda.

Ao act

Presidente Ejecutivo
SURA Asset Management
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Resumen ejecutivo y propuestas

El objetivo de esta publicacion es analizar las experiencias, lecciones y tendencias
registradas en los sistemas de pensiones de seis paises latinoamericanos que hi-
cieron reformas en las décadas de los ochenta y noventa, introduciendo programas
de capitalizacion individual de contribuciones definidas: Chile, Colombia, El Salvador,
México, Perd y Uruguay. También fueron estudiados los casos de Suecia y los pilares
no contributivos y de ahorro previsional voluntario de varios paises desarrollados,
con el proposito de compararlos con la realidad de la region latinoamericana y eva-
luar experiencias que contribuyan a la identificacion de propuestas que perfeccionen
el funcionamiento de los sistemas de pensiones. Las conclusiones entregadas son
preliminares, pues los sistemas estan todavia en transiciény, por lo tanto, sus resul-
tados actuales no reflejan plenamente la situacion de largo plazo.

Motivaciones para la creacion de los sistemas de capitalizacion individual

Las reformas previsionales que crearon los sistemas de capitalizacién individual, en
sustitucién parcial o total de regimenes de reparto y beneficios definidos u operando
en complemento con estos ultimos, fueron motivadas esencialmente por la nece-
sidad de mejorar las pensiones de los trabajadores en el largo plazo, reducir los
déficits financieros de dichos regimenes, disminuir los compromisos fiscales con el
sistema de pensiones, y estimular el desarrollo econémico.

La operacion de los regimenes de reparto en la region latinoamericana experimen-
té una serie de problemas que llevaron a la realizacién de reformas estructurales
a los sistemas de pensiones, necesarias para lograr la eficiencia, equidad, viabi-
lidad y sostenibilidad de los programas en el largo plazo. Los principales proble-
mas existentes eran la concesion de beneficios no relacionados con los aportes
realizados durante la vida activa, sino con los Ultimos salarios; la regresividad en
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el otorgamiento de las pensiones, que usualmente son superiores a las que se
pueden financiar con los aportes capitalizados y se concentran en los afiliados de
altos ingresos, quienes superan en general los periodos de cotizacidn exigidos y su
renta al final de la vida laboral es mayor; la falta de equidad, por la concesion de
tratos especiales a ciertos grupos de trabajadores; las rigideces impuestas al fun-
cionamiento del mercado del trabajo, por la falta de portabilidad de los derechos
de pensién y la segregacién de la administracion de los programas de pensiones;
y la insostenibilidad financiera, que obliga al Estado a prestar apoyo permanente
para cubrir sus déficits actuariales, desviando recursos que podrian ser utilizados
mas eficientemente, desde el punto de vista social, mejorando los beneficios de los
sectores de menores ingresos. Muchos de estos regimenes terminan financiando
parte de las pensiones de la poblacién de mayores ingresos con las contribuciones
de los trabajadores de menores ingresos, pues una parte significativa de estos Ulti-
mos no alcanza a contribuir lo suficiente para recibir una pension.

Un ejemplo de los desequilibrios financieros que presentaban los regimenes de
reparto es el caso de Colombia, donde se estima que la deuda actuarial, en valor
presente neto, era de 297% del PIB antes de la creacidn del sistema de capitaliza-
cién individual, bajando a 162% con la reforma pensional. Actualmente, los compro-
misos fiscales con los regimenes de reparto en Colombia contintan siendo signifi-
cativos, aunque se han reducido. El pago de pensiones a cargo del Gobierno Central
asciende anualmente a 3.8% del PIB, aunque solamente 1.1% se dirige hacia Col-
pensiones, entidad que administra el régimen general de reparto, mientras que el
porcentaje restante se destina al pago de pensiones de regimenes especiales.

Los problemas de los regimenes de reparto y beneficios definidos no son propios
solo de los paises latinoamericanos. En Europa, una de las principales preocupa-
ciones en los sistemas de pensiones es la sostenibilidad financiera de sus progra-
mas de reparto y beneficio definido. Con el propésito de enfrentar los déficits exis-
tentes, numerosos paises han realizado reformas a estos programas, consistentes
principalmente en aumentos de la edad de retiro; introducciéon de mecanismos de
ajuste automaético o “factores de sostenibilidad”, que buscan alinear los pardme-
tros de los sistemas de pensiones con las tendencias demogréficas, econdmicas y
financieras; ajustes a la férmula de determinacién de las pensiones; congelamien-
to de los beneficios, particularmente a los pensionados de mayores ingresos; y
desincentivo a las pensiones anticipadas. En los Ultimos dieciocho anos un total de
setenta y dos paises con sistemas de pensiones publicos de reparto aumentaron la
tasa de cotizacidn, cuarenta y cinco incrementaron la edad de retiro y cincuenta y
seis ajustaron la férmula de beneficios o los disminuyeron'. Estas reformas han lle-
vado a que en la mayoria de los Estados Miembros de la Unidn Europea exista una
tendencia a reducir la proporcion de pensiones publicas de reparto en las pensio-
nes totales, y a otorgar un papel mas importante a los planes privados complemen-

1 FIAP (2014).
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tarios de contribuciones definidas®. Por otra parte, la OCDE ha detectado que en
los paises que pertenecen a la organizacion se ha acelerado el ritmo de realizacion
de reformas a los sistemas de pensiones, con el objetivo de estabilizar la deuda
gubernamental insostenible y el gasto publico en pensiones. Adicionalmente, los
planes de pensiones privadas estan jugando un rol importante para apoyar la su-
ficiencia de las pensiones, previéndose que las nuevas generaciones dependeran
mas de estos planes?.

El reemplazo de los regimenes de reparto y la creacién de los sistemas de capi-
talizacion individual en Latinoamérica ha estimulado un mayor crecimiento eco-
némico, fundamentalmente a través de cuatro vias centrales: el nivel y estructura
del empleo y su formalidad; el ahorro y la inversidn; el desarrollo y eficiencia del
mercado de capitales; y la evolucién de la productividad total de factores (capi-
tal y trabajo). Un estudio de SURA Asset Management (2013) realizado para cuatro
paises latinoamericanos estimd que la creacién de los sistemas de capitalizacion
individual gener¢ en el periodo analizado una mayor tasa de crecimiento anual del
PIB de 0.3% en México y Perd, 0.4% en Chile y 0.6% en Colombia.

Experiencias de los sistemas de pensiones post reformas en Latinoamérica

La evolucion de los sistemas de pensiones en Latinoamérica muestra avances im-
portantes en el cumplimiento de los objetivos de las reformas que crearon los sis-
temas de capitalizacion individual y una gestion adecuada de las administradoras
de fondos de pensiones, aunque persisten desafios importantes. Los principales
son la extensidn de la cobertura del sistema contributivo a un mayor porcentaje
de la poblacién; el aumento de las densidades de cotizacion; y el otorgamiento de
adecuados montos de pensiones a los afiliados de los sistemas. A largo plazo se
anticipan brechas entre las estimaciones de tasas de reemplazo que podran otor-
gar los programas de pensiones y los beneficios que esperan los afiliados, lo que
exige adoptar oportunamente medidas que las disminuyan.

Existencia de barreras estructurales
dificulta una mayor cobertura y densidad de cotizacion

La introduccién de los sistemas de capitalizacidn individual mejord las cifras de co-
bertura efectiva de los sistemas de pensiones, al eliminar o reducir la sub cobertu-
ra oculta que existe en los regimenes de reparto por la existencia de trabajadores,
generalmente los mas vulnerables y de bajos ingresos, que no logran cumplir con
los requisitos minimos de afos de cotizacidn o de servicio exigidos para recibir una
pensidén y que pierden parcial o totalmente los aportes realizados. Esto Ultimo no

2 Comisién Europea (2010).
3 OECD [2014).
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ocurre en los sistemas de capitalizacion individual, en que los trabajadores tienen
derechos de propiedad sobre los fondos acumulados, incluidas las rentabilidades
correspondientes.

Ademas de lo anterior, al realizar las reformas se esperaba que la relacién directa
entre aportes y beneficios, la existencia de derechos de propiedad y la eliminacién
de las inequidades de los regimenes de reparto que implicaba la creacion de los
sistemas de capitalizacién individual, iba a mejorar la cobertura de la poblacion en
la etapa activa. Sin embargo, con la excepcién de Chile y Uruguay, en los restantes
paises estudiados no se aprecia una tendencia hacia un incremento de la cober-
tura en el tiempo. Los principales obstaculos para el logro de este objetivo son la
existencia de barreras estructurales que dificultan la extension del sistema y la
cotizacién sistematica y frecuente de los trabajadores y empleadores a las cuentas
individuales; deficiencias en el disefio e integracion entre los diferentes pilares del
sistema de pensiones y entre los distintos programas de seguridad social; y los
bajos niveles de ingreso promedio de los trabajadores.

Las caracteristicas del mercado laboral de los paises latinoamericanos, especial-
mente las tasas de informalidad, que llegan en algunos paises a niveles del 70%,
la rotacion entre tipos de ocupacion, el desempleo y la inactividad, son parte sus-
tancial de esas barreras estructurales. La realizacion de reformas que disminuyan
los costos de contratacién laboral y aumenten los incentivos para pertenecer al
mercado laboral formal son medidas necesarias, pero no suficientes para dar so-
lucién a estos problemas. La experiencia internacional muestra que los aumentos
significativos y sostenibles de coberturay de densidad de cotizacidén son posibles en
el largo plazo, y se producen a medida que los paises se desarrollan e incrementan
sus niveles de ingreso per cépita (ver gréfico). Sin embargo, es posible adoptar me-
didas de mas corto y mediano plazo que permitan reducir estos problemas, como
las ya mencionadas, especialmente en ciertos paises latinoamericanos estudiados
que tienen niveles de cobertura que estan por debajo de otros paises con niveles de
desarrollo e ingresos per capita similares.
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RELACION ENTRE LA COBERTURA DE LA FUERZA DE TRABAJO
Y EL INGRESO PER CAPITA
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Fuente: Paralles-Miralles, Romero y Whitehouse. World Bank (2012).

Por ejemplo, la coexistencia de regimenes de repartoy de capitalizacion individual con-
tributivos en Colombia y Peru ha limitado los efectos de las reformas sobre la expan-
sion de la cobertura, porque la mantencién de dichos regimenes obliga a destinar re-
cursos publicos al sostenimiento de programas de reparto y beneficio definido que son
deficitarios, en lugar de dirigirlos al aumento de la cobertura de los trabajadores de
menores ingresos que requieren de ayuda estatal para integrarlos al sistema. Ademés,
estos regimenes contienen elementos de inequidad que generalmente perjudican a
los trabajadores de menores ingresos y que afectan la imagen del sistema y sus po-
sibilidades de aumento de cobertura, y su coexistencia con sistemas de capitalizacion
individual genera espacios para conductas oportunistas de afiliados mejor informados
que arbitran entre programas.

Hacia un esquema multipilar del sistema de pensiones

Cuando se crearon los sistemas de capitalizacion individual de contribuciones defi-
nidas, se pensoé que estos resolverian la provision de pensiones adecuadas a la gran
mayoria de los trabajadores afiliados. La evidencia acumulada muestra mejoras sig-
nificativas y estructurales respecto al desempeno de los esquemas de reparto vigen-
tes previamente. Sin embargo, una parte relevante de los afiliados no cotiza con la
regularidad que se requiere para lograr las tasas de reemplazo esperadas. Ademas,
los aumentos de las expectativas de vida y las disminuciones de las rentabilidades de
las inversiones y de las tasas de interés de conversion de los saldos acumulados en
pensiones que se han registrado desde la creacion de los sistemas, sin que, por otro
lado, se hayan realizado los ajustes necesarios a sus parametros mas relevantes (ta-
sas de cotizacidn, edades legales de pension), impactaron negativamente las tasas de
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reemplazo que los sistemas pueden financiary aumentaron el riesgo que enfrentan los
trabajadores de menores ingresos de caer en la pobreza durante la vejez.

Frente a las dificultades existentes para aumentar la cobertura y el nivel de las pen-
siones en los sistemas contributivos, a partir de la década del 2000 se inicid en la
region un proceso acelerado de creacidn y extension de programas no contributivos,
con el objetivo de disminuir los niveles de pobreza en la vejez. Este proceso ha lleva-
do a fortalecer el rol redistributivo y solidario de los sistemas de pensiones y a crear
una estructura multipilar, en la cual el Estado otorga subsidios focalizados en las
personas de menores ingresos que reemplazan o complementan las pensiones de
los programas contributivos. Este esquema multipilar habia sido recomendado por
el Banco Mundial en 19944,

El desarrollo y fortalecimiento de los pilares no contributivos fue favorecido por la me-
jora en la situacién financiera de los paises latinoamericanos y por el impacto positivo
que genera la creacion de los sistemas de capitalizacion individual sobre los déficits
financieros de los regimenes de reparto y sobre el presupuesto publico, que esta per-
mitiendo liberar fondos que antes estaban comprometidos en la cobertura de dichos
déficits. Este impacto positivo se aprecia con mayor claridad en el caso chileno, donde
ha transcurrido més tiempo desde que se realizé la reforma. Su experiencia resalta
la importancia que tiene la creacion y desarrollo de los programas de capitalizacion
individual, no solo para proveer de pensiones adecuadas a un segmento significativo
de los trabajadores, sino también para contribuir a que el Estado pueda concentrar
sus esfuerzos y recursos financieros en la ayuda que requieren los trabajadores mas
vulnerables de menores ingresos. De acuerdo con el mensaje presidencial del proyecto
de ley que concluyo con la reforma previsional chilena de 2008, que creé el Sistema de
Pensiones Solidario, una de las fuentes fundamentales que contribuyeron a su finan-
ciamiento fue la disminucién del déficit del régimen de reparto antiguo y de los inte-
reses devengados por los bonos de reconocimiento. Cerda (2006) proyectd que sin la
reforma de 1981 que cre6 el sistema de capitalizacién individual, el déficit del régimen
de reparto hubiese sido cercano al 4% del PIB en 2014 y, luego de una mejoria transi-
toria, habria tendido hacia niveles de 8% del PIB en 2050; esto a pesar de los ajustes
paramétricos y de una tasa de cotizacion promedio de 20% de las remuneraciones. Por
otra parte, Arenas et al [2009) estimaron que con la reforma de 1981 el déficit operacio-
nal del régimen antiguo alcanzé su maximo nivel en torno a 4.5% - 4.7% del PIB en 1983
-1984, para bajar posteriormente a 1.9% en 2014 y 0.1% en 2050. Otro estudio de Arenas
et al (2008) estima el efecto fiscal total del Sistema de Pensiones Solidario y de otros
beneficios concedidos con la reforma previsional de 2008, proyectando un impacto de
0.6%, 1.2% y 1.4% del PIB en 2009, 2014 y 2025, respectivamente.

El funcionamiento y desarrollo del sistema multipilar de pensiones existente en los
paises latinoamericanos es todavia insuficiente. Es necesario sequir avanzando en el

4 En el libro Adverting the Old Age Crisis (1994).
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perfeccionamiento de sus distintos componentes, de manera que cada uno cumpla
con sus objetivos y que el conjunto de ellos se complemente para proveer adecuadas
pensiones a los afiliados.

Los programas no contributivos han adolecido de algunos problemas que es necesa-
rio evaluary corregir, como la falta de planificacién e integracion con los pilares con-
tributivos del sistema de pensiones, la fragmentacion entre programas, vy la inexis-
tencia de una institucionalidad que defina los niveles de sus beneficios y las fuentes
permanentes para su financiamiento. Ademas, es necesario estudiar los efectos que
los beneficios no contributivos pueden tener sobre la participacion y cotizacién a los
programas contributivos. La evidencia preliminar muestra que la mejora en las pres-
taciones no contributivas ha producido efectos negativos sobre la oferta de trabajo y
los incentivos para cotizar. Existe el riesgo de que se genere un circulo vicioso si se
fortalecen los programas no contributivos de tipo asistencial, incentivando una me-
nor oferta de trabajo y una disminucién de los aportes a los sistemas contributivos,
lo que, a su vez, empeora las cifras de cobertura y los niveles de pensién de estos
sistemas, provocando nuevas presiones para expandir los beneficios de los esque-
mas no contributivos.

Para evitar esto, es necesario que exista una planificacién adecuada de todo el sis-
tema de pensiones y de la seguridad social en su conjunto. Las prestaciones no con-
tributivas son necesarias para enfrentar la pobreza en la vejez, pero deben disenarse
de manera que no sean exclusivamente asistenciales, sino que incorporen incentivos
ex-ante que estimulen la participacion en el sistema contributivo durante la etapa
activa para mejorar los niveles de beneficios en la vejez, focalizando la entrega de
subsidios estatales en la etapa pasiva en quienes realmente no tuvieron capacidad de
ahorro durante su vida activa y caen en la pobreza. Ademas, su financiamiento debe
respaldarse con el establecimiento de fuentes de recursos que los hagan sostenibles
en el largo plazo. A su vez, es necesario revisar el disefio y concesion de los diferen-
tes beneficios que componen el sistema de proteccion social para, en la medida de
lo posible, reducir los incentivos a la subdeclaracidon o no declaracion de ingresos
que puedan contener, e incorporar estimulos a la participacion y cotizaciéon en los
sistemas contributivos, de manera de impulsar la formalidad al ofrecer un “paquete”
de seguridad social superior al que pueden lograr quienes pertenecen a la economia
informal.

Por otra parte, los planes de ahorro previsional voluntario (Pilar Tres) se encuentran
poco desarrollados en Latinoamérica, a diferencia de lo que ocurre en los paises
mas desarrollados, donde han cumplido un rol muy importante en la provisién de
pensiones a los trabajadores, con una participacion relevante de los empleadores.
Los planes de ahorro voluntario existentes en la mayoria de los sistemas latinoa-
mericanos cuentan con incentivos tributarios y han obtenido buenos resultados de
rentabilidad. Sin embargo, en varios paises estos planes no tienen las caracteristi-
cas apropiadas para estimular el ahorro de los trabajadores, tales como la posibili-
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dad de efectuar retiros con castigo (liquidez) o de invertir los saldos acumulados en
opciones distintas a las que estan disponibles para el ahorro obligatorio. Ademas,
con excepcion de Chile, no existen incentivos fiscales que estimulen el ahorro de los
trabajadores formales de ingresos medios y bajos que no pagan impuestos. Tam-
bién existe poco conocimiento entre los afiliados de las ventajas de realizar ahorro
previsional voluntario, y los empleadores no parecen tener incentivos especiales
para promover este ahorro entre sus trabajadores. Tampoco se han aplicado meca-
nismos de enrolamiento automatico y opciones por “default”, que han sido efectivos
en otros paises para aumentar la participacion de los trabajadores en los planes
voluntarios; especialmente, en Estados Unidos y Nueva Zelandia.

En el pilar contributivo obligatorio, la operacién de los sistemas de capitalizacion
individual y los resultados de la gestién de las administradoras de fondos de pen-
siones han sido positivos. La rentabilidad anual promedio histérica de los fondos de
pensiones supera el 6% real en todos los paises estudiados, las comisiones de admi-
nistracién han registrado una tendencia descendente y la evidencia existente indica
que la calidad de la administracién de las cuentas individuales ha sido satisfactoria.
No obstante, la experiencia latinoamericana deja en evidencia un conjunto de perfec-
cionamientos importantes que es necesario realizar para mejorar la operacion y los
resultados futuros de estos sistemas.

Debe existir consistencia entre las tasas de reemplazo de referencia
y el disefo del sistema de capitalizacion individual

Una caracteristica intrinseca de los sistemas de capitalizaciéon individual es que no
existen beneficios definidos en la vejez, sino que estos son funcidén de los aportes
realizados, de las rentabilidades registradas en la inversion de los fondos de pen-
siones y de las edades de retiro. Sin perjuicio de lo anterior, es necesario establecer
objetivos de pensidn que se estimen razonables para el promedio de los afiliados y
para la realidad del pais, y definir el diseno y los valores de los pardmetros de los
programas contributivos, de manera que sean consistentes con el logro de estos
objetivos, considerando la contribucién a las pensiones que se espera que hagan los
distintos pilares del sistema previsional.

Adicionalmente, la obtencidén de adecuadas tasas de reemplazo por parte de los afi-
liados y su sostenibilidad a largo plazo requiere que se vayan realizando en el tiem-
po los ajustes que sean necesarios, en funcion de los cambios y tendencias que se
registren en los mercados laborales y financieros y en las expectativas de vida. Es-
tos ajustes deben acompanarse de otras politicas que faciliten su implementacién
como, por ejemplo, estimulos a una mayor empleabilidad de las personas mayores
en el caso de incrementos de la edad legal de pension. En Latinoamérica no existe
un esquema institucional en los sistemas de pensiones que permita revisar perio-
dica y técnicamente su disefio y sus principales pardmetros para asegurar esta
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consistencia®. De hecho, con posterioridad a las reformas que crearon los sistemas
de capitalizacion individual, la mayoria de los paises ha mantenido inalteradas las
tasas de cotizacidn y las edades legales de pensidn establecidas al momento de
las reformas, a pesar de los cambios registrados en los mercados laborales vy fi-
nancieros y de los aumentos en las expectativas de vida, los cuales han acortado el
periodo de pago de cotizaciones, alargado el periodo de recepcién de pensiones 'y
reducido la rentabilidad de las inversiones, disminuyendo los beneficios esperados
de los sistemas de pensiones.

La experiencia ha mostrado también la importancia de que los afiliados se formen
expectativas razonables de las pensiones que pueden financiar en funcién de sus
aportes y de las edades de pension, y que esas expectativas no difieran sustancial-
mente de los objetivos de referencia planteados en el diseno de los programas de
capitalizacién individual y del sistema multipilar de pensiones. En este sentido, la
informacioén, educacion y asesoria que entregan las autoridades y las administra-
doras de fondos de pensiones a los afiliados es parte central del éxito a largo plazo
del sistema de capitalizacion individual. El contacto sistematico con los afiliados de-
biera estar centrado en explicarles los aspectos centrales del sistema de una ma-
nera clara y simple, para que puedan formarse expectativas razonables de montos
de pension y para que comprendan sus derechos y obligaciones, las variables que
mas influyen en dichos montos de pension y las decisiones que pueden tomar para
mejorar sus beneficios y, eventualmente, cerrar las brechas respecto a los objetivos
que se han definido. El foco de la informacidn, educacion y asesoria previsional debe
estar menos centrado en rentabilidades y volatilidades de las inversiones en el corto
plazo, y mas en las maneras de lograr los flujos de pension esperados y reducir los
riesgos de pension.

El desafio de mantener las buenas rentabilidades reales
obtenidas en la inversion de los fondos de pensiones

Las rentabilidades histéricas de las inversiones de los fondos de pensiones obtenidas
desde los inicios de los sistemas de capitalizacion individual han sido altas, fluctuan-
do entre 6.5% vy 8.9% real anual dependiendo del pais.

5  Solo Peru tiene una disposicion que obliga a la Superintendencia de Banca, Seqguros y AFP a encargar
a una entidad de reconocido prestigio la evaluacién de la viabilidad de la tasa de aporte obligatorio
para proveer en términos promedio una adecuada tasa de reemplazo a los afiliados, considerando las
expectativas de vida, la rentabilidad de las inversiones de largo plazo y la densidad de cotizacion de los
trabajadores. La revision debe hacerse periddicamente, cada siete afos como plazo méximo.

RESUMEN EJECUTIVO 19



RENTABILIDAD REAL PROMEDIO ANUAL DESDE INICIOS DEL SISTEMA
DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL, HASTA DICIEMBRE DE 2013
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Fuente: Elaboracidn propia en base a informacién de la Federacion Internacional de Administradoras
de Fondos de Pensiones (FIAP).

Las tendencias registradas en los mercados financieros mundiales hacen improba-
ble que estas altas rentabilidades se mantengan en el futuro, e imponen un desafio
comun a todos los paises estudiados: la necesidad de abrir nuevas posibilidades
de inversién, que cumplan con las caracteristicas requeridas para la colocacién de
los recursos de los fondos de pensiones y que permitan potenciar los resultados de
rentabilidad de las inversiones.

La regulacién de la inversidn de los recursos previsionales es un aspecto del fun-
cionamiento de los sistemas de capitalizacién individual que debe ser mejorado,
con efectos esperados significativos en los montos de pensidn.

En varios paises las administradoras de fondos de pensiones enfrentan serias li-
mitaciones a la diversificacion de las inversiones, las cuales deben ser corregidas
para aumentar la rentabilidad esperada a largo plazo de los recursos previsionales
y mejorar los resultados de pensidn. Por ejemplo, en El Salvador existen limites
minimos obligatorios de inversidn en instrumentos del sector publico que son emi-
tidos a tasas inferiores a las de mercado, y no es posible adquirir titulos extranjeros
que se transen en los mercados internacionales. En Uruguay tampoco esta autori-
zada la inversion en el extranjero, a menos que se trate de gobiernos y organismos
internacionales de alta calificacion crediticia, y los limites maximos de inversion
son mucho mas elevados para los instrumentos del Estado que para los titulos del
sector privado. En México, el limite maximo de inversién en el extranjero solo es
de 20% de los fondos de pensionesy la regulaciéon ha estado supeditada, en ciertas
ocasiones, al cumplimiento de objetivos macroeconémicos.

Otro desafio de los sistemas de capitalizacion individual en materia de inversiones es
perfeccionar la operacion de los multifondos de pensiones y acotar los niveles de ries-
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go a los que estan expuestos los afiliados en sus resultados de pensién. La entrada en
funcionamiento de los multifondos (a partir de 2002 en Chile) permitié que los afiliados
pudieran ajustar la estructura de inversion a sus condiciones y preferencias persona-
les, y también que aquellos mas préximos a la pension o pensionados puedan acotar
el riesgo al que estan expuestos, traspasandose a fondos de pensiones mas conser-
vadores. Es necesario evaluar avances adicionales en esta materia, porque con las
reglas actuales la exposicion de estos Ultimos afiliados a fondos con alto componente
de renta variable puede ser excesivamente alta en algunos paises. Ademés, dado que
un porcentaje significativo de los afiliados termina en las opciones de fondo estable-
cidas por “default”, es importante asegurar que las reglas de asignacién de fondos y
de traspaso segun edad que se aplican a los afiliados que no eligen, estén definidas
apropiadamente para optimizar las pensiones en el largo plazo. También es importante
que los afiliados que seleccionan fondo puedan suscribir mandatos de cambio de fondo
por tramos de edad con las administradoras.

Fortalecimiento de la competencia entre administradoras
para potenciar sus efectos positivos

Los efectos de la competencia entre las administradoras de fondos de pensiones
sobre los resultados de los sistemas de capitalizacién individual han sido limitados
por las caracteristicas de una demanda por servicios de pensidn que es pasiva y
poco sensible a los atributos previsionales; especialmente, a las comisiones de
administracion. En respuesta a esta situacion, las autoridades de los distintos pai-
ses han adoptado distintas medidas para potenciar la competencia, focalizandose,
principalmente, en el objetivo de reducir las comisiones cobradas por las adminis-
tradoras.

En el sistema chileno se comenzd a licitar en 2009 la administracion de las cuentas
individuales para los nuevos trabajadores que se afilian al sistema, y se flexibilizd
e incentivé la subcontratacidon de servicios con terceras empresas para aprovechar
las economias de escala. La licitacion de cuentas es adjudicada cada veinticuatro
meses a la AFP o inversionista autorizado por la Superintendencia de Pensiones que
ofrezca la menor comisién de administracién. Esta medida ha generado una reduc-
cion importante de las comisiones, la entrada de una nueva administradora y la des-
concentracion de las participaciones de mercado en la industria, con lo cual se han
cumplido hasta la fecha los objetivos esperados.
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EVOLUCION DEL COSTO PREVISIONAL SISTEMA DE AFP, INCLUYENDO
LA PRIMA DEL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA: CHILE ,
(% DE LA RENTA IMPONIBLE A DICIEMBRE DE CADA ANO)
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(1) Corresponde a la suma de las comisiones fijas y porcentuales que cobraron las AFP en el periodo.
Fuente: "El Sistema Chileno de Pensiones”. Superintendencia de Pensiones (Febrero 2010); Acufa (2014 a).

Después de los primeros tres procesos de licitacién, el promedio ponderado de la
comision, neta del costo del seguro de invalidez y sobrevivencia, bajé de 1.49% a 1.32%
de la remuneracién, y sequird disminuyendo a medida que los nuevos afiliados se
incorporan a la administradora ganadora de la licitacion. Adicionalmente, cualquier
afiliado del sistema tiene la opcidén de sumarse a los nuevos trabajadores que deben
ingresar a la AFP adjudicataria de la licitacion y pagar una comisién de 0.47% de la
remuneracion, equivalente en el largo plazo a un 0.2% sobre saldo. Esta comisién,
mas el costo del seguro de invalidez y sobrevivencia de 1.15% de la remuneracién,
suma el costo previsional de 1.62% calculado para la AFP ganadora de la licitacion,
que se aprecia en el grafico, junto con la evolucion del costo previsional promedio del
sistema de AFP desde 1982 en adelante.

Por otra parte, la flexibilizacion de las posibilidades de subcontratacién ha signifi-
cado que muchas tareas operativas y administrativas, tales como la recaudacion y
cobranza de cotizaciones, el pago de pensiones y servicios informaticos, sean desa-
rrolladas actualmente por terceras empresas, favoreciendo la reduccién de costos
operativos y permitiendo que ingresen nuevas administradoras al mercado, fijando
comisiones significativamente inferiores a las cobradas por las restantes que ya es-
taban operando en la industria.

En Perd también se introdujo en 2012 la licitacidon de la administracién de cuentas
individuales para los nuevos afiliados que ingresan al sistema privado de pensio-
nes, lo que ha generado una presién hacia menores comisiones. Sin embargo, los
resultados son més dificiles de medir, porque junto con la licitacién hubo cambios
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a la estructura de comisiones, que implicaran el reemplazo, en un periodo de diez
anos, de la comision sobre remuneracion por una comision sobre saldo. Las regula-
ciones de Colombia y El Salvador fijaron limites maximos a la suma de la comision
que cobran las administradoras y el seguro de invalidez y sobrevivencia. El sistema
mexicano requiere la presentacién y aprobacion anual de las comisiones que cobran
las administradoras por parte de la entidad fiscalizadora, y establece la asignacion
de los trabajadores que no eligen administradora a aquellas entidades que registran
los mayores rendimientos de las inversiones, netos de comisiones. Uruguay asigna
los trabajadores que no optan por una administradora a aquellas que cobran las
menores comisiones.

Los resultados de estas reformas y otras dirigidas a potenciar la competencia y re-
ducir las comisiones deben ser analizadas cuidadosamente, en comparacién a otros
modelos o cambios a la organizacién industrial que han sido propuestos con simila-
res objetivos. En particular, se ha planteado la separacién de las funciones de admi-
nistracién de las cuentas individuales, en las cuales se estima que pueden aprove-
charse economias de escala si son ejecutadas por una entidad centralizada, de las
funciones de inversién de los fondos de pensiones con cuentas ciegas de cara a los
administradores de los recursos previsionales, quienes no ejercen una funcién activa
de relacionamiento y de prestacidn de servicios y asesoria a los afiliados, porque no
conocen su identidad. Este tipo de organizacidn industrial existe en el sistema de
capitalizacién individual obligatorio y complementario de Suecia, que fue disefado
pensando en el logro de bajos costos de administracién. Se ha atribuido a las cuen-
tas ciegas y a los menores costos comerciales que estas podrian generar, las ba-
jas comisiones existentes en dicho sistema, que alcanzan actualmente al 0.49% del
saldo administrado. Sin embargo, la experiencia sueca muestra que las principales
razones de estos niveles de costos son la utilizacién de esquemas institucionales
publicos previamente existentes para el cumplimiento de las funciones operativas y
administrativas, y la negociacion de contratos con los administradores de fondos que
incluyen descuentos por volumen.

La experiencia sueca plantea importantes interrogantes; en especial, la aplicabili-
dad de este tipo de disefo a otros paises cuyos sistemas de capitalizacion individual
ya estan operando y que tienen un menor desarrollo y fortaleza institucional de las
entidades publicas que en Suecia, y los costos que pueden ocasionar reformas que
implican cambios radicales a las “reglas del juego” y que generan incertidumbre
entre las administradoras y potenciales inversionistas que quieran entrar a la in-
dustria. Ademas, basados en esta experiencia, los efectos sobre las comisiones en
escenarios exitosos son bastante acotados o inexistentes respecto a los niveles de
comisiones que se han alcanzado en los modelos de organizacion industrial de los
sistemas de capitalizacion individual de paises latinoamericanos.

Por otra parte, la existencia de cuentas ciegas no permite que las administradoras
de fondos tengan contacto con los afiliados y que les otorguen orientacion y asesoria
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en la elecciéon de adecuados portafolios de inversidén y en otras materias relevantes
para la optimizacion de las pensiones. Esta posibilidad si existe en los modelos de
organizacién industrial de los sistemas de capitalizacién individual en Latinoamérica,
aunque es necesario perfeccionar la labor que en estas materias deben realizar tan-
to las administradoras de fondos de pensiones como las autoridades, con el objetivo
de educar y asesorar adecuadamente a los afiliados, los cuales en promedio tienen
una baja preparacion financiera.

Mejoras en el proceso y en las modalidades de pension

El perfeccionamiento del proceso y de las modalidades de pensidn existentes es
importante para disminuir los riesgos de pensiony aumentar el monto de los bene-
ficios recibidos por los afiliados. Este tema ird adquiriendo una relevancia creciente
a medida que aumente el nUmero de pensionados de los programas de capitali-
zacion individual. Los estudios realizados a los sistemas de pensiones latinoame-
ricanos muestran avances importantes en estas materias y también deficiencias
significativas que es importante corregir.

Por ejemplo, la modalidad de retiro programado tiene grandes ventajas; entre otras,
la revocabilidad de la decision, la mantencion de los derechos de propiedad de los
fondos acumulados y la posibilidad de dejar herencia, pero adolece de serias debili-
dades desde el punto de vista de los objetivos previsionales, al no asegurar un ingreso
estable durante la etapa de pensionado. La aplicacién de medidas que estimulen el
desarrollo del mercado de las rentas temporales con rentas vitalicias diferidas, una
modalidad de pensidn que ya existe en varios paises de Latinoamérica y que ha sido
recomendada por la OCDE, o la contratacion de un seguro de longevidad que cubra
la sobrevida después de una cierta edad, pueden ser soluciones a este problema. Por
otra parte, la existencia de un minimo de afios de cotizacién para recibir la pensiény
la entrega en un solo giro de los saldos acumulados en caso de incumplimiento del
requisito, que se aplica en algunos paises, tampoco es consistente con los objetivos
previsionales. Salvo los casos de afiliados que tienen saldos acumulados muy bajos
y no son elegibles para recibir los beneficios de los pilares no contributivos, una me-
jor alternativa es la entrega de un flujo de pension minima hasta que se agoten los
fondos, aceptando que el periodo de recepcion del beneficio serda més corto. En las
rentas vitalicias se deben evaluar e implementar medidas que refuercen la solvencia
de las companias y disminuyan los riesgos que enfrentan, facilitando el calce ade-
cuado entre las obligaciones de pago de pensiones y los activos que las respaldany
promoviendo el desarrollo de mercados e instrumentos adecuados para la inversion
de sus reservas, como los bonos de longevidad.

La regulacion y operacién del sistema de capitalizacién individual debe garantizar
la competencia entre las distintas entidades oferentes de pensién. Con este obje-
tivo, es necesario asegurar que exista en el mercado informacién transparente,
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clara, simple y comparable de los montos de pensién que pueden obtener los afi-
liados en las administradoras de fondos de pensiones y de las rentas vitalicias que
ofrecen las companias de seguros de vida. Ademas, el proceso de pensién debe
permitir que los oferentes cuenten con la informacion relevante de los demandan-
tes de pensidny que puedan participar en la presentacion de ofertas de pensidn en
igualdad de condiciones. La implementacién de un sistema electrénico de consul-
tas y ofertas de montos de pension en Chile en el 2004 fue un gran avance en esta
materia, que permitié aumentar la competencia, incrementar la transparencia del
mercado y reducir los costos de intermediacién, todo lo cual redund6 en mejores
pensiones para los afiliados.

También es importante generar las condiciones para que exista real competencia en
los mercados de los seguros de vida, especificamente en los seguros previsionales,
y evitar situaciones como las observadas en Uruguay, donde se presenta un mono-
polio estatal de hecho en la oferta de rentas vitalicias; en parte importante, por la
inexistencia de instrumentos financieros que permitan a las companias de seguros
privadas calzar adecuadamente sus obligaciones de pago de rentas vitalicias con las
inversiones que las respaldan. Ademds, se debe asegurar la utilizaciéon de tablas de
mortalidad actualizadas que incluyan mejoras dindmicas en el tiempo, la existencia
de informaciony monitoreo de la evolucién de la mortalidad y la inclusion de los cam-
bios a la constitucion de las reservas para resguardar la solvencia de las companias.
Al mismo tiempo, se debe avanzar en dotar a las companias de los instrumentos que
les permitan reducir los riesgos que enfrentan.

Propuestas de perfeccionamiento de los sistemas de pensiones

Las cifras de coberturay densidad de cotizacién observados en los sistemas de pensio-
nesy las tendencias de rentabilidad de las inversiones, tasas de interés de conversion
de los saldos acumulados a flujos de pensidn y expectativas de vida, impondran desa-
fios significativos a los sistemas previsionales en el futuro para lograr la suficiencia de
las pensiones. Se requerird adoptar oportunamente medidas que disminuyan las bre-
chas que se produciran, bajo las condiciones actuales, entre las pensiones y tasas de
reemplazo que esperan los afiliados y las que podran otorgar los sistemas de pensio-
nes. Es necesario avanzar también en una adecuada definicién de tasa de reemplazo,
para que el calculo de este indicador permita evaluar apropiadamente los resultados
del sistemay comparar con otros paises.

La relevancia econdmicay politica de este tema seré creciente a medida que envejecen
los afiliados, aumenta el nimero de pensionados y empiezan a retirarse por vejez las
primeras generaciones que han pertenecido durante toda o la mayor parte de su vida
activa a los sistemas de capitalizacion individual, como ya estd ocurriendo en Chile.

La solucidén no es Unica. Serd necesaria la implementacién de un conjunto de medi-
das que, por una parte, perfeccionen el disefo y operacion y potencien los resulta-
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dos y la complementariedad de los distintos pilares del sistema de pensionesy, por
otra, mejoren la informacion, educacidn y asesoria que reciben los afiliados para que
comprendan el funcionamiento del sistema, se formen expectativas razonables de
pensidn y contribuyan con sus decisiones de ahorro activamente al cumplimiento de
los objetivos de tasas de reemplazo.

El fortalecimiento de los pilares contributivos requiere que se otorguen incentivos
adecuados para estimular el ahorro obligatorio y voluntario y que la participacion en
esquemas de prevision formales conduzca a la obtencion de un conjunto de benefi-
cios claramente superiores a los que pueden lograr quienes operan en la informali-
dad. La existencia de estos incentivos es fundamental para mejorar los indicadores
de coberturay densidad de cotizacidn, y para potenciar el avance que en esta materia
debiera producirse a medida que se desarrollan los paises y aumenta el ingreso
per capita de sus habitantes. También serd necesario que se remuevan impuestos
regresivos que explicita o implicitamente pagan actualmente los afiliados a algunos
sistemas de pensiones.

Adicionalmente, se debe asegurar que el disefio y operacién de cada pilar del siste-
ma de pensiones sea consistente con el cumplimiento de sus objetivos y que exista
una adecuada integracién y complementariedad entre ellos, de manera que el con-
junto de los programas de pensiones otorgue beneficios adecuados y sostenibles a
los afiliados, a los menores costos posibles.

Sobre la base de las experiencias y lecciones analizadas para los distintos paises en
los diferentes capitulos de esta publicacidn, a continuacion se presentan propuestas
generales de medidas que tienen como objetivo contribuir al perfeccionamiento de
los sistemas de pensiones, separadas para cada pilar. Se trata de lineamientos ge-
nerales, que no necesariamente son aplicables a todos los paises, pues la realidad
especifica y el nivel de desarrollo de cada uno de ellos debe llevar a la definicion de
las propuestas que son mas adecuadas y prioritarias para cada caso.

A. Pilar Cero no contributivo

La baja cobertura y densidad de cotizacién que presentan los pilares contributivos
de los sistemas de pensiones en los paises latinoamericanos estudiados, llevo a
la creacion y desarrollo acelerado de los pilares no contributivos con el objetivo de
disminuir la pobreza en la vejez. El diseno adecuado de los beneficios que entregan
estos pilares es crucial para el cumplimiento del objetivo solidario y redistributi-
vo que tienen; lograr su integracion y complementacién con los restantes pilares;
minimizar los eventuales desincentivos que generan a la participacion de los tra-
bajadores en los pilares contributivos de pensiones; y asegurar el financiamiento
de las prestaciones en el largo plazo. Por otra parte, es importante que junto al
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desarrollo de las prestaciones no contributivas se disefien politicas que incentiven
el ahorro de las personas de menores ingresos durante la vida activa, para concen-
trar la concesidon de beneficios ex-post en las personas que realmente no tienen
capacidad de ahorro.

Actualmente, los programas no contributivos existentes en los sistemas de pen-
siones latinoamericanos desincentivan los aportes a los programas contributivos,
porque reducen los beneficios a medida que aumentan las pensiones autofinancia-
das y los ingresos de los potenciales beneficiarios en la etapa pasiva, o los eliminan
bruscamente cuando se alcanzan ciertos umbrales de renta. Ademas, en general, no
tienen aseguradas sus fuentes de financiamiento en el mediano y largo plazo.

Las medidas propuestas para este pilar son:

- Definicion de una pensidon no contributiva “universal” otorgada a todas aque-
llas personas que cumplan requisitos de edad, excluyendo con gradualidad a
las familias de altos ingresos y/o patrimonio. Para quienes tienen derecho al
beneficio, el monto de la pensidn no disminuye con la realizacion de aportes a
los programas contributivos de pensiones, como ocurre actualmente en Chile,
El Salvador y Uruguay. Tampoco se produce una pérdida brusca de elegibilidad,
cuando se superan ciertos niveles de ingreso en la vejez [Colombia, Peru). Adi-
cionalmente, con este disefio, se reducen los desincentivos a la participacién
en el mercado formal del trabajo y a la cotizacién, y se acota el costo financiero
para el presupuesto publico, el cual dependerd de los requisitos de ingreso/
patrimonio que se impongan.

- Estudio de los efectos que las prestaciones del pilar no contributivo y de otros
programas de proteccion social generan sobre los niveles de pobreza de la po-
blacion objetivo y sobre la participacion en el mercado formal del trabajo vy la
cotizacion a los esquemas contributivos de pensiones. Los estudios existentes
son escasos y sugieren un impacto negativo sobre la participacion en los pilares
contributivos.

A partir de los resultados obtenidos, revisar la planificacion y diseno integral de
los beneficios y funcionamiento del sistema de seguridad social, incluyendo el
pilar no contributivo de pensiones, con el objetivo de evitar la fragmentacién de
programas (en Colombia, Programa de Proteccién Social al Adulto Mayor, Be-
neficios Econdmicos Periddicos; en México, programas estatales y federales no
contributivos); lograr una armonizacién y complementacién entre ellos; mini-
mizar los eventuales efectos adversos de unos sobre otros (en Chile la eviden-
cia sugiere que la mayoria de los programas de proteccién social desincentivan
los aportes a los sistemas contributivos de pensiones); estimular los aportes
a los programas contributivos; y optimizar el uso de los recursos financieros
estatales.

— Creacion de una institucionalidad en la cual participen personas idéneas por su
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preparacién y experiencia, con el propdsito de contribuir con fundamentos técni-
cos a la definicidén y actualizacién periddica de los niveles de beneficios del pilar
no contributivo dentro del sistema integrado de pensiones, tomando en cuenta
los objetivos que se definan para este pilar, la complementaciéon con los restan-
tes pilares y su sostenibilidad financiera en el largo plazo.

La creacion y funcionamiento del Consejo Consultivo Previsional en Chile es una
experiencia que debiera ser analizada; en particular, su rol asesor en el plantea-
miento de propuestas de modificaciones legales a los pardmetros del sistema,
a los criterios de otorgamiento, mantencién y suspensién de los beneficios, y su
contribucién al analisis de los impactos sobre el mercado laboraly los incentivos
al ahorro.

- Evaluacidon y aplicacion de estimulos a los trabajadores de menores ingresos
para que ahorren desde una edad temprana en la vida laboral (incentivos ex-
ante), y no terminen dependiendo exclusivamente de las prestaciones no contri-
butivas para solventar sus niveles de vida en la etapa pasiva (beneficios ex-post].

Los estimulos deben tener como objetivo lograr la motivacién y la generacién de
habitos y de una cultura de ahorro entre los trabajadores. Para esto, se requiere
considerar no solo incentivos fiscales para los aportes a pensiones que se ob-
tendrédn a largo plazo (existentes solo en el caso de Chile, para los aportes vo-
luntarios de trabajadores formales), sino que disefar un conjunto de beneficios
asociados al ahorro, que incluya metas de corto y mediano plazo, como vivienda
y educacién, y la posibilidad de realizar giros restringidos ante contingencias (li-
quidez). Ademas, los productos deben ser simples de entender; los mecanismos
operativos deben facilitar la afiliacion, aportacion y giro de los fondos y deben
aprovechar aquella institucionalidad existente que funcione eficientemente; y el
disefio y organizacién del sistema debe utilizar mecanismos “cercanos” al seg-
mento de personas a las cuales se orientaran los beneficios.

La experiencia latinoamericana analizada muestra que la mantencion de los regi-
menes de reparto (coexistiendo y compitiendo con los sistemas de capitalizacion in-
dividual], afecta negativamente la cobertura y la equidad entre afiliados y demanda
recursos financieros fiscales significativos que podrian ser destinados a programas
sociales dirigidos a los sectores de menores ingresos, incluidas las pensiones no
contributivas y los estimulos al ahorro voluntario. Por lo anterior, se propone:

- Eliminacién, con la gradualidad que sea necesaria, de los regimenes de reparto
que coexisten y compiten con los sistemas de capitalizaciéon individual en Colom-
bia 'y Peru.
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Durante la transicion se debiera reducir la fragmentacién existente en los pro-
gramas que forman parte de este pilar; racionalizar sus condiciones de opera-
cién y beneficios; disminuir las inequidades existentes, especialmente aquellas
que afectan a los trabajadores de menores ingresos y méas vulnerables, quienes,
por no cumplir los requisitos para tener derecho a pensidn, pierden parcial o
totalmente los aportes efectuados y/o sus rentabilidades.

En aquellos sistemas que mantengan en operacién esquemas de reparto, crea-
cion de una institucionalidad que permita revisar periddica y técnicamente los
pardmetros principales de estos programas (edades legales de pension; requi-
sitos y monto de las pensiones; tasas de cotizacién; remuneracion imponible),
con el objetivo de mejorar su situacién financiera y la solidaridad y equidad entre
trabajadores, y disminuir la presion financiera sobre el presupuesto publico.

C. Pilar Dos de capitalizacion individual y contribuciones definidas

Las propuestas que se plantean en esta seccidn buscan enfrentar los principales

desafios futuros de los sistemas de capitalizacion individual, a través de medidas que

mejoren los montos de pension y tasas de reemplazo; protejan adecuadamente a los

trabajadores de los riesgos de pensidn; aumenten la eficiencia en la provisién de los

servicios previsionales; y perfeccionen las comunicaciones de las administradoras
con los afiliados y la educacién y asesoria que estos reciben, especialmente para que
se formen expectativas razonables de pensién y conozcan las principales variables y

decisiones que influyen sobre los resultados obtenidos del sistema. Las propuestas

para este pilar son las siguientes:

Objetivos y riesgo de pensidn

Establecimiento de objetivos de referencia de montos de pension y tasas de re-
emplazo en la vejez que sean razonables para los afiliados del sistema, en fun-
cion del nimero de afos de cotizaciones realizadas y de los ingresos sobre los
cuales se aport6. Debe considerar la complementacidn entre los beneficios otor-
gados por los distintos pilares del sistema de pensiones.

Creacidn de una institucionalidad que permita revisar periddica y técnicamente el
diseno y pardmetros principales del sistema (edad legal de pension; requisitos de
las pensiones anticipadas; tasas de cotizacion; remuneracién imponible; benefi-
cios de invalidez y sobrevivencia), con el propésito de lograr una alta probabilidad
de que los distintos programas puedan proveer a los afiliados las pensiones y tasas
de reemplazo de referencia que se hayan “definido”. Dadas las brechas estimadas
actualmente entre las pensiones y tasas de reemplazo proyectadas y esperadas
por los afiliados, se requiere revisar los parametros sefalados para disminuirlas.
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Solo en Pert existe una norma legal que exige revisar la tasa de cotizacién al siste-
ma de capitalizacién individual cada siete anos. En México se incluyd en el proyecto
de pensidn universal no contributivo que se tramita en el Congreso, un ajuste de la
edad exigida para recibir el beneficio en funcion de las expectativas de vida.

Fortalecimiento de los mecanismos existentes en los sistemas de capitalizacion
individual de contribuciones definidas para reducir los riesgos de pensién: diver-
sificacion de las inversiones; multifondos de pensiones; proceso y modalidades de
pension; asesoria a los afiliados; y ahorro previsional voluntario. En las secciones
que siguen se entregan mayores detalles respecto a esta propuesta.

Evaluar la conveniencia, costoy financiamiento del otorgamiento de garantias de
tasas de reemplazo a los afiliados en funcién del nimero de afos de cotizacion
al sistemay de las edades de pension.

Eficiencia en la inversion de los fondos de pensiones

30

Definicién de un Unico objetivo para las inversiones de los fondos de pensiones
de los afiliados al sistema: obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad
para los recursos previsionales. Es importante cerciorarse que este objetivo sea
cumplido en las distintas normativas de inversiones que se apliquen a los fondos
de pensiones.

Asegurar que existan suficientes alternativas de inversion para los fondos de
pensiones en los mercados nacionales e internacionales y que las administrado-
ras tengan la flexibilidad necesaria para alcanzar una diversificacién apropiaday
una cartera de inversién eficiente para los recursos previsionales, a los menores
costos posibles. También se debe asegurar que la normativa de inversién de los
fondos sea consistente con el logro de este objetivo, y adoptar las medidas que
se requieran para garantizar el desarrollo por parte de las administradoras de
las capacidades necesarias para la inversion de los fondos en nuevas opciones
financieras, como un adecuado conocimiento y control de los riesgos que pre-
sentan, equipos técnicos profesionales preparados, adecuados gobiernos corpo-
rativos, infraestructura y transparencia de los costos.

En ciertos paises, la regulacion de inversiones de los fondos de pensiones no
es consistente con los objetivos planteados en estas dos primeras propues-
tas de inversiones. Por ejemplo, en El Salvador se obliga a invertir los fondos
de pensiones en titulos del sector publico emitidos a tasas inferiores a las de
mercado, generando un dano previsional a los afiliados a través de una me-
nor rentabilidad de los saldos acumulados en las cuentas individuales y de
menores pensiones. Ademas, en El Salvador no se permite la inversion de los
recursos previsionales en los mercados internacionales, y en México y Uruguay
(Subfondo de Acumulacion) las regulaciones restringen las inversiones en el
extranjero a 20% y 15% de los fondos de pensiones, respectivamente.
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Preparar un diagnéstico de las oportunidades y obstaculos que impone la institu-
cionalidad existente y las condiciones de operacion de los mercados financierosy
de capitales para alcanzar los objetivos planteados en los puntos anteriores. De-
finir las reformas y medidas necesarias para el desarrollo y perfeccionamiento
del mercado de capitales, que incentiven la creacidén y emisiéon de instrumentos
apropiados para la inversion de los fondos de pensiones y de las companias de
seguros de vida. Entre otras condiciones se requiere: la existencia de informa-
cién de calidad de los emisores y de las transacciones en los mercados primarios
y secundarios; competencia entre demandantes y oferentes de fondos; dismi-
nucion de los costos de transaccién; mecanismos apropiados de valorizacion;
adecuados gobiernos corporativos de los emisores; y difusion de las ventajas de
la apertura de las companias al mercado de capitales.

Entre los paises latinoamericanos estudiados, El Salvador y Uruguay son los
que presentan un menor grado de desarrollo de su mercado de capitales, lo
que junto a las escasas opciones de diversificacion internacional, limita las po-
sibilidades de avanzar hacia carteras de inversién mas eficientes de los fondos
de pensiones.

Definicién de una institucionalidad que permita revisar y ajustar periédicamen-
te la normativa de inversidn de los fondos de pensiones y de las companias de
seguros de vida que ofrecen rentas vitalicias previsionales, garantizando el cum-
plimiento de los objetivos del sistema de pensiones. Esta institucionalidad debe
asegurar un proceso de fijacion de las “reglas del juego” en materia de inversio-
nes sustentado en argumentos técnicos que recojan las experiencias, leccionesyy
recomendaciones que surgen del propio desarrollo del sistema de pensiones en
el pafsy a nivel internacional, la opinién de los actores involucrados y la realidad
del mercado de capitales.

La experiencia del Consejo Técnico de Inversiones (CTI) creado en Chile después
de la reforma previsional del 2008 debiera ser analizada, pues ha sido un aporte
significativo al perfeccionamiento del proceso de regulacién de las inversiones
de los fondos de pensiones. En este Consejo participan expertos designados por
la Presidencia de la Republica, Banco Central, universidades y AFP, que contri-
buyen a la mejora de la normativa de inversiones. La operacion del CTl estable-
ce contrapesos a las facultades que tiene la Superintendencia para emitir las
normas complementarias de inversién de los fondos de pensiones, pues esta
no puede incluir disposiciones que sean rechazadas por el Consejo y debe fun-
damentar por qué no considerd las sugerencias realizadas por este organismo,
cuando corresponda.

Este tipo de institucionalidad deberia extenderse también a las inversiones de las
companias de seguros de vida, que irdn adquiriendo una importancia creciente a
medida que aumente el nimero de pensionados.
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Eliminacién de limites minimos de inversidn en instrumentos y emisores, que no
se justifiquen para garantizar la diferenciacién de las estructuras de inversion de
los multifondos de pensiones.

En El Salvador existen limites minimos de inversién en instrumentos del sector
publico, que deben ser eliminados, por cuanto perjudican la rentabilidad de los
recursos previsionales y las pensiones de los afiliados. En la préactica, estos li-
mites minimos representan un impuesto pagado por los afiliados del sistema de
capitalizacién individual, destinado a financiar las pensiones concedidas por los
regimenes antiguos de reparto y el reconocimiento de los derechos adquiridos
por las personas que cotizaron en ellos, pero luego se traspasaron a las admi-
nistradoras de fondos de pensiones.

Perfeccionamiento de la clasificacion de los instrumentos financieros que pue-
den adquirir los fondos de pensiones en las diferentes categorias de inversién
y de la normativa de los multifondos, para evitar que una clasificacion errdnea
implique una mayor exposicion al riesgo de fondos que supuestamente son me-
nos riesgosos.

Por ejemplo, en Chile la inversion en bienes raices esta asimilada a renta varia-
ble y la inversion en instrumentos de deuda "high yield” a renta fija, pero tienen
comportamientos distintos a este tipo de inversiones.

Establecimiento de un numero de multifondos apropiado para la realidad y de-
sarrollo del sistema de pensiones y del mercado de capitales de cada pais, que
permita ajustar mejor la estructura de inversion de los recursos previsionales a
las caracteristicas de los afiliados. La creacién de nuevos fondos requiere que se
amplien las posibilidades de inversion que tienen los recursos previsionales en
cada pals.

El sistema de capitalizacion individual de El Salvador tiene un solo fondo, mien-
tras que en Uruguay existen dos tipos de fondos. Esta situacion limita las po-
sibilidades de ajustar la estructura de inversiéon de los recursos previsionales
a las caracteristicas y condiciones de los distintos segmentos de afiliados. La
evidencia para Chile sugiere que la existencia de multifondos puede aumentar la
rentabilidad de los recursos previsionales. Econsult (2014) estima que los multi-
fondos incrementaron la rentabilidad promedio anual en 1.8 puntos porcentuales.
La rentabilidad promedio anual de los Fondos A y B desde la creacidn de los
multifondos hasta julio de 2014, fue superior en 1.7 y 0.6 puntos porcentuales a
la del Fondo C, que existe desde el inicio del sistema de capitalizacion individual
en 1981.

Incluir entre los fondos de pensiones existentes uno que permita a los afiliados
que estan proximos a la pensidn o pensionados, invertir sus ahorros previsiona-
les con una estructura de inversién que los proteja adecuadamente del riesgo de
flujo de pension.
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La mayoria de los paises ha creado fondos con reglas de inversion mas conserva-
doras para este segmento de afiliados, pero estos no necesariamente son adecua-
dos para proteger a estos afiliados de los riesgos de pension que enfrentan por las
volatilidades y tendencias registradas en los mercados financieros (reducciones de
las tasas de interés). Por ejemplo, los afiliados chilenos que se pensionaron en los
Ultimos afos no pudieron protegerse adecuadamente de la reduccidn significativa
que experimentaron las tasas de interés de venta de las rentas vitalicias.

Reducir la exposicion al riesgo que autorizan las normas de distintos paises a los
afiliados que estan proximos a la pensidén o pensionados, excepto para aquella
parte del saldo que supere al necesario para financiar un cierto nivel minimo de
pension.

Por ejemplo, un afiliado chileno de 64 anos no pensionado puede elegir el Fondo
B, cuya inversién en renta variable puede ser de hasta 60%; o un afiliado peruano
de 59 anos puede estar en el Fondo 3 o de Apreciacion del Capital, con una inver-
sién de hasta 80% en titulos accionarios.

Evaluary definir reglas de asignacion de fondos por defecto para aquellos afilia-
dos que no eligen, que sean consistentes con la optimizacion de los resultados
de las inversiones a largo plazo. Estas reglas no deben establecer un cambio
inmediato y de una sola vez de todo el saldo acumulado en la cuenta de un fondo
a otro, ante el cumplimiento de una determinada edad.

Por ejemplo, es recomendable revisar la regulacion actual de Perd, la cual esta-
blece que los afiliados que ingresan al sistema de capitalizacién individual (mu-
chos de ellos jévenes) y no eligen fondo, son asignados al Fondo 2 o Mixto, que se
orienta a personas de edades intermedias; si posteriormente no toman una de-
cision, a los 60 anos son cambiados abruptamente al Fondo 1 o de Preservacién
del Capital. La falta de gradualidad en el traspaso entre fondos puede causar
dafos significativos al valor de los recursos previsionales de afiliados que estan
proximos a la pension o estan pensionados, si las condiciones del mercado al
momento del cambio son negativas y no pueden aprovechar eventuales rebotes
posteriores en los precios de los instrumentos, como ocurrié en la crisis finan-
ciera iniciada en 2008. Un traspaso mas gradual disminuye el riesgo de que los
afiliados sean afectados por eventos coyunturales negativos. Otro ejemplo es el
de Colombia, donde la creacion de los multifondos ha tenido un impacto muy leve
en la composicion de los portafolios, estando la mayoria de los afiliados concen-
trados en el portafolio Moderado.

Autorizar a los afiliados que eligieron voluntariamente fondo a suscribir mandatos
de cambio de fondos con las administradoras a medida que aumenta su edad, para
evitar que la inercia que caracteriza a muchas personas en sus decisiones de in-
versién inmovilice sus saldos en estructuras de inversion que son mas apropiadas
para afiliados jovenes y los exponga a riesgos excesivos en edades mas avanzadas.
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Gestion de las administradoras de fondos de pensiones y competencia

34

Evaluacién y perfeccionamiento de la normativa con el propdsito de mejorar el
alineamiento de los objetivos del sistema de pensiones con los intereses de las
administradoras.

En algunos paises, como Chile y Colombia, se han planteado criticas a una su-
puesta falta de alineamiento entre los resultados de los afiliados y de las ad-
ministradoras de fondos de pensiones. Esto hace necesario comunicar mejor
de qué forma la regulacién y operacion del sistema hace que estén en linea los
intereses de afiliados y administradoras y controla que estas Ultimas actlen en
el Unico interés de los afiliados. Junto con ello, la normativa debe reforzar el
cumplimiento del objetivo de las administradoras de obtener una adecuada ren-
tabilidad y seguridad en la inversion de los fondos y asegurar que se entregue
una asesoria destinada a que los afiliados y sus beneficiarios obtengan las mejo-
res condiciones de monto y seguridad de la pension.

Facilitar el entendimiento de los atributos previsionales de las administradoras
(rentabilidad y riesgo de las inversiones, comisiones y calidad de los servicios)
por parte de los afiliados para potenciar la competencia entre ellas en funcion de
estos atributos, a través de la entrega de informacién simple, relevante, compa-
rable y oportuna.

Analisis y perfeccionamiento de la normativa que define la informacion, educa-
cion y asesoria previsional obligatoria que deben entregar las administradoras
a los afiliados, la cual debe estar dirigida a lograr los objetivos de pension. Esta
asesoria debe concentrarse en los temas relevantes desde el punto de vista pre-
visional; entre otras materias, ayudar a los afiliados a entender sus derechos y
obligaciones en el sistema de pensiones y la relacion directa entre los aportes
realizados y los beneficios recibidos en el sistema de capitalizacién individual;
las variables y decisiones mas importantes que inciden sobre los montos de pen-
sién; la seleccion de multifondo de pensiones; y las caracteristicas, ventajas y
desventajas de las distintas modalidades de pensién.

La educacidn y asesoria debe ser continua y frecuente, dada la complejidad que
tienen los temas previsionales y financieros para el afiliado promedio y el carac-
ter de largo plazo del ahorro previsional. Las comunicaciones con los afiliados
deben dar mayor prioridad a difundir las posibilidades que otorga el sistema para
construir una pension adecuaday a las acciones que pueden adoptarse a lo largo
de la vida activa para lograr las metas y mitigar los riesgos de pension.

La inversidn en educacion y asesoria debe ser un esfuerzo tanto de autoridades
como de las administradoras de fondos de pensiones, que debe ser acompanado
de un mensaje gubernamental que respalde el sistema y genere confianza entre
los afiliados.
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Estudioy perfeccionamiento de los mecanismos que han permitido disminuir las
barreras de entrada a la industria y potenciar la competencia, manteniendo el
giro restringido de las administradoras de fondos de pensiones: licitacion de la
administracién de las cuentas individuales de los nuevos afiliados; simplificacion
de la estructura de comisiones; y flexibilizacion de las posibilidades de subcon-
tratacion de servicios con terceras empresas.

Asegurar la existencia de un sistema de recaudacion eficiente, simple y de bajo
costo para los empleadores y trabajadores.

Por ejemplo, en Peru la Asociacion de AFP ofrece a todos los empleadores AFPnet,
un servicio que permite preparar en forma automatica las planillas de todas las
administradoras, presentarlas directamente a través de Internet y pagar los apor-
tes previsionales. Ademas, funciona como canal de afiliacién electrénica y medio
de cobranza. Por otra parte, PreviRed en Chile, que pertenece a cinco AFP, ofrece
un servicio de declaraciéon y pago de cotizaciones previsionales por Internet. Sin
ningln costo asociado, este servicio permite tanto a empleadores de empresas o
casas particulares, asi como a trabajadores independientes, efectuar el pago de
las cotizaciones previsionales obligatorias y voluntarias en forma facil y sequra.

Fortalecimiento de las funciones de control y de la coordinacién entre las entida-
des que tienen responsabilidades en la fiscalizacion del pago de las cotizaciones
previsionales; asegurar que existe un “propietario” de esta funcién; revision del
sistema de multas por atraso o no pago de cotizaciones y aplicacion efectiva de las
mismas, para desincentivar estas conductas; y dotacién de suficientes atribucio-
nes a las administradoras para el cobro de las cotizacionesy a la justicia especia-
lizada para administrar la demanda de causas de cobranza previsional.

El caso de Uruguay ofrece una experiencia que debe ser analizada, pues se ha
logrado aumentar significativamente los puestos cotizantes y reducir las cifras
de evasion, gracias a distintos factores, tales como la existencia de una entidad
propietaria del proceso de recaudacién y cobranza, que se coordina con otras
instituciones y que cuenta con amplia informacién de la ciudadania, y el otorga-
miento de incentivos para pagar las cotizaciones consistentes en la concesion de
otros beneficios de mas corto plazo en comparacion a las jubilaciones y pensio-
nes, que se pierden en caso de no aportar.

Proceso y modalidades de pension

Revisar y perfeccionar el proceso de pensidn para asegurar que es competitivo,
transparente, simple y de bajo costo para los afiliados. Esto requiere la existencia
de un sistema que permita la operacidon de un mercado donde participen simul-
tdneamente oferentes y demandantes de pensiones, con amplia informacion de
las caracteristicas relevantes de quienes se estan pensionando y de las ofertas
de las diferentes entidades proveedoras de pensién.
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Elsistema debe ser obligatorio para los afiliados y beneficiarios que se pensionan
y para las empresas oferentes; es necesario entregar a los afiliados informacion
clara, simple, ordenada, entendible y comparable de las distintas ofertas y mon-
tos de pensién y de la clasificacion de riesgo de las compafias de seguros ofe-
rentes de rentas vitalicias previsionales; debe construirse un sistema Unico que
integre a todos los participantes del mercado, para concentrar la informacion; y
debe aprovecharse los avances tecnoldgicos que actualmente estan disponibles.

Las modalidades de pension existentes deben tener caracteristicas consistentes
con los objetivos del sistema previsional. Para ello es necesario revisary perfec-
cionar la normativa y caracteristicas de los retiros programados en los distintos
paises, para evitar o reducir el perfil decreciente que registra su monto a medida
que aumenta la edad del pensionado. También es necesario restringir la entrega
inmediata de todo el saldo acumulado en la cuenta individual a los afiliados que
se pensionan y que no cumplen con los requisitos de anos cotizados para pen-
sionarse, autorizandola solo a aquellas personas que tienen muy bajo saldo [por
ejemplo, inferior al necesario para pagar “n” pensiones minimas) y que no son
elegibles para recibir beneficios del pilar no contributivo.

Solo Chile ha incorporado a su normativa la creacién de una reserva que busca
atenuar el perfil decreciente del retiro programado, pero es insuficiente porque
opera cuando el monto de la pensidn llega a un 30% del beneficio inicial recibido y
no asegura la mantencién de este nivel si el pensionado sobrevive mucho mas alla
de lo estimado. Se ha planteado como alternativa la existencia de un seguro que
cubra el pago de pensidn, cuando el pensionado supera la expectativa de vida ge-
neracional. Por otra parte, en El Salvador, Colombia y México los afiliados pueden
retirar los saldos acumulados en las cuentas individuales en un solo giro cuando
no cumplen los requisitos para recibir una pensién y para tener derecho a la ga-
rantia estatal de pensiones minimas (entre ellos, un cierto nimero de periodos
cotizados, que varia entre 22 y 25 afios).

Debe asegurarse que existan las condiciones necesarias para que se desarrolle
la oferta de las distintas modalidades de pensidn.

En Colombia, la exigencia constitucional de que la pensidn no puede ser inferior al
salario minimo, limita severamente el desarrollo del mercado de rentas vitalicias.
En Uruguay el requisito constitucional de que las pensiones se ajusten con la va-
riacion de los salarios y la escasa oferta de instrumentos financieros indexados a
dicha variacion, restringe la competencia en el mercado de las rentas vitalicias y lo
convierte en un monopolio de hecho. En El Salvador las reformas que modificaron
la manera de reconocer los derechos adquiridos por las cotizaciones pagadas a
los regimenes antiguos de reparto por los afiliados que se traspasaron al sistema
de capitalizacién individual, entorpecen el surgimiento de las rentas vitalicias. En
Chile la renta temporal con renta vitalicia diferida representa un bajo porcentaje de
las pensiones pagadas, y los periodos diferidos son cortos. Ello a pesar que esta
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modalidad tiene grandes ventajas al combinar un mayor flujo de pensién inicial
variable con los resultados de rentabilidad, con el pago posterior de una renta vi-
talicia que protege al pensionado de los riesgos de longevidad y rentabilidad y que
debe ser superior a un cierto monto de pensiéon minima.

Evaluar la autorizacién para la compra anticipada y parcial de rentas vitalicias por
parte de los afiliados, sujeto a que las condiciones del mercado de seguros de vida
otorguen adecuada seguridad a los afiliados que eligen esta opcién, respecto a la
solvencia de las companias de seguros que ofrecen dicha modalidad de pensidn.

Los afiliados que se pensionan en los distintos sistemas de capitalizacion indi-
vidual latinoamericanos estan expuestos al riesgo de reduccién de las tasas de
interés de conversidn de los saldos acumulados a flujos de pensién. Es necesario
aumentar las posibilidades de inmunizacién de este riesgo, a través de medidas
como la expuesta previamente, y también abriendo posibilidades de inversion de
sus saldos acumulados, en la etapa previa a la pension, en fondos que tengan las
caracteristicas apropiadas para protegerlos de este riesgo.

Actualizacién periddica de las tablas de mortalidad que se aplican para el calculo
de los montos de pensiény para la constitucion de reservas de las companias de
seguros de vida, e introduccién de mejoras dindmicas.

En Uruguay uno de los desafios importantes del sistema de capitalizacién in-
dividual es el uso de tablas de mortalidad actualizadas, ademas de separar las
reservas de las rentas vitalicias previsionales de las existentes para otras areas
de negocios y de mejorar el calce entre los activos y pasivos de las compahias
de seguros de vida. En Peru las tablas de mortalidad utilizadas no se derivan de
estadisticas reales del sistema privado de pensiones, sino que se basan en una
tabla de mortalidad importada.

Seguros previsionales

Las regulaciones y condiciones de operacion del mercado de seguros de vida
deben garantizar la competencia en la oferta de las coberturas del seguro de
invalidez y sobrevivencia y de rentas vitalicias, entre las distintas compafias que
cumplen los requisitos de solvencia y riesgo que se hayan establecido.

En México no existe competencia en la oferta de la cobertura del seguro de inva-
lidez y sobrevivencia, pues por normativa esta es otorgada por el Instituto Mexi-
cano del Seguro Social. En Uruguay existe un monopolio de hecho en manos del
Banco de Seguros del Estado, y en Colombiay El Salvador existen limitaciones al
desarrollo y competencia del mercado de las rentas vitalicias.

En materia de inversiones de las companias de seguros de vida, es recomenda-
ble analizar y promover mecanismos e instrumentos que permitan calzar ade-
cuadamente sus activos y pasivos y reducir el riesgo sistémico que enfrentan las
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compafias en la oferta de rentas vitalicias (por ejemplo, a través de los bonos de
longevidad), lo cual contribuiria a mejorar los montos y seqguridad de esta moda-
lidad de pension.

En todos los paises estudiados es necesario avanzar en la ampliaciéon de las
oportunidades de inversidon de las companias de seguros de vida que ofrecen
rentas vitalicias previsionales. En Uruguay el desafio es mayor, porque esta mo-
dalidad de pension es la Unica existente.

En el seguro de invalidez y sobrevivencia, es necesario invertir en la homogeni-
zacion del proceso de calificacion de la invalidez y en la capacitacién de los mé-
dicos que intervienen en él, para que se apliquen las mismas normas en todos
los casos evaluados y se utilicen criterios similares por parte de las distintas
instancias de calificacion. El trabajo de las comisiones y de los médicos debe ser
evaluado a través de instituciones de prestigio, que elaboren indicadores cuyos
resultados se conviertan en “benchmarking” del proceso de calificacion. Adicio-
nalmente, la normativa debe permitir la rescisién del beneficio de la invalidez
en caso de fraude comprobado y la sancion a las personas que puedan haber
participado en el acto delictivo.

Analizar la conveniencia de la licitacion conjunta por parte de todas las adminis-
tradoras de fondos de pensiones del seguro de invalidez y sobrevivencia, pues
ello puede contribuir al aumento de la competencia y transparencia del mercado
y a una reduccion de los costos del seqguro. Si con esta modalidad todas las com-
pafias participan en el financiamiento de cada siniestro, puede producirse un
efecto “escala” positivo de la licitacidon, que otorga méas sequridad a las compa-
Rias de que no ocurrirdn desviaciones con respecto a la siniestralidad esperada.

Chile y Peru avanzaron hacia la licitacién por precio del sequro de invalidez y
sobrevivencia para el conjunto de los afiliados a las administradoras de fondos
de pensiones, mientras que en Colombia y El Salvador cada administradora los
licita por separado, siendo el costo del seguro parte de las comisiones totales
cobradas a los afiliados.

En la mayoria de los paises estudiados este pilar no se ha desarrollado y por lo mis-
mo no esta aportando significativamente a la provision de pensiones. Las principales
medidas que contribuirian a estimular el crecimiento del ahorro previsional volunta-
rio son las siguientes:

Creacion de incentivos fiscales, distintos a los tributarios, para los trabajadores
de menores ingresos del sector formal que no pagan impuesto a la renta o estan
afectos a bajas tasas de impuesto.
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Solo Chile tiene incentivos fiscales para estimular el ahorro previsional volunta-
rio de las personas de menores ingresos, que no pagan impuesto a la renta.

Evaluacién de modificaciones a las caracteristicas de los planes para incentivar
el ahorro; especificamente, el otorgamiento de liquidez, con castigo, y la flexibi-
lizacion de las opciones de inversion.

El Salvador, Pert y Uruguay no permiten a los afiliados retirar el ahorro previ-
sional voluntario antes de la pensién. El Salvador y Uruguay obligan a invertir los
saldos de estos planes de la misma manera que el ahorro obligatorio.

Fortalecimiento de la competencia, autorizando la oferta de planes por parte de
distintas entidades financieras que cumplan condiciones de seguridad, solvenciay
transparencia; revision y remocion de barreras u obstaculos al traspaso entre ofe-
rentes, de ser el caso; y aseguramiento de la existencia de informacion suficiente,
apropiada y oportuna para los ahorrantes.

Los saldos de ahorro previsional voluntario de El Salvador, Perty Uruguay deben
ser gestionados solo por las administradoras de fondos de pensiones que mane-
jan los ahorros obligatorios.

Generacion de condiciones que faciliten el desarrollo de planes colectivos de
ahorro, que garanticen y favorezcan la posibilidad de que amplios sectores de la
poblacién participen en ellos, incluyendo la factibilidad de aplicar el enrolamien-
to automatico y la definicién de opciones por defecto.
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1. Introduccion

El propdsito de este estudio es contribuir a la presentacion de propuestas de perfec-
cionamiento de los sistemas de pensiones de Chile, Colombia, El Salvador, México,
Peruy Uruguay, a través del andlisis de su funcionamiento, experiencias, lecciones,
tendencias y desafios existentes. El énfasis del trabajo realizado estuvo en analizar
la integracion y complementacién de los diferentes pilares que forman parte de los
sistemas de pensiones y la operacion de los programas de capitalizacion individual
de contribuciones definidas. Ademas de los paises sefnalados, se revisé el sistema
de pensiones de Suecia, los pilares no contributivos de Alemania, Espana, Francia,
Italia, Noruega y Reino Unido y los pilares de ahorro previsional voluntario de estos
mismos paisesy de Estados Unidos y Nueva Zelandia.

El capitulo 2 analiza y resume las experiencias, tendencias y lecciones extraidas de
los estudios de los programas de pensiones de los paises antes indicados. En el ca-
pitulo 3 se describen las caracteristicas principales de los sistemas de pensiones de
los paises latinoamericanos estudiados, para que el lector disponga de informacion
basica de los mismos.

El contenido de los capitulos antes sefialados estad basado en las investigaciones de-
talladas realizadas para cada uno de los paises por distintos autores, las que son in-
cluidas en una segunda publicacidn; en entrevistas con autoridades y ejecutivos de las
industrias de administradoras de fondos de pensiones y de seguros de vida; y en otras
publicaciones que estan identificadas en el texto de los capitulos y en la bibliografia.

En los estudios se utiliza la clasificacion de los distintos pilares del sistema de pen-
siones planteada por el Banco Mundial; esto es: Pilar Cero no contributivo; Pilar Uno,
de reparto o acumulacién parcial de reservas, con administracion publica y beneficios
definidos; Pilar Dos, de capitalizacion individual con contribuciones definidas y admi-
nistracién competitiva; Pilar Tres, de ahorro previsional voluntario.
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2. Experiencias, lecciones y tendencias
de los sistemas de pensiones

La revision y evaluacion de las experiencias, lecciones y tendencias de los sistemas
de pensiones en los distintos paises estudiados, se realizd teniendo en considera-
cién los siguientes principios y caracteristicas més importantes que estos debieran
tener:

Universalidad. El sistema debe cubrir a la mayor cantidad de trabajadores du-
rante la etapa activa y asegurar la provision de beneficios a la mayor cantidad de
personas que estan en la etapa pasiva.

Suficiencia de las pensiones. Las personas deben recibir pensiones adecua-
das y estables durante la fase de desacumulacién, las cuales deben permitirles
mantener un nivel razonable de vida en forma autéonoma.

Complementacion entre pilares del sistema. Los diferentes pilares del sistema
de pensiones deben integrarse y complementarse adecuadamente para proveer
con eficiencia los beneficios de pensidn por vejez, invalidez y sobrevivencia. A
su vez, es importante que exista complementacion entre las responsabilidades
asumidas por los trabajadores, los empleadores, el Estado y las administradoras
del sistema.

Equidad. El sistema debe permitir que todos sus afiliados tengan los mismos
derechos y obligaciones y reciban iguales beneficios ante un mismo esfuerzo
contributivo, sin perjuicio del objetivo solidario que se plantea a continuacion.

Solidaridad. Es necesario que el sistema sea solidario, ayudando a aquellas
personas que por distintas razones no tienen derecho a pensiones o estas son
insuficientes para mantener un nivel minimo de vida en la etapa pasiva.
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Eficiencia. El disefioy caracteristicas del sistema debe garantizary estimular un
uso eficiente de los recursos, de manera que se maximicen los beneficios otor-
gados con el esfuerzo financiero realizado por los trabajadores, empleadores y
el Estado.

Sostenibilidad. Los beneficios entregados deben ser sostenibles en el largo pla-
zo, lo que significa que habra recursos financieros suficientes para financiarlos
y que su nivel no se verd sustancialmente afectado ante cambios generales en
las variables econdmicas, financieras, laborales y demogréficas.

COMO FORTALECER L0OS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



2.1 Pilares no contributivos

Los paises de Latinoamérica han experimentado un acelerado crecimiento de los
programas no contributivos de pensiones, que ha sido impulsado por la necesidad de
ampliar la cobertura y mejorar los beneficios entregados por el sistema previsional y
asi disminuir los niveles de pobreza en la vejez. Por ejemplo, se estima que la rapida
expansion de “Pensidn 65" en Perl llevard a que durante 2014 proveera una pension
a cerca del 22% de la poblacion mayor de 65 afos, comparado con aproximadamen-
te 31% atendida por los sistemas contributivos. Esta répida expansion del pilar no
contributivo fue la Unica manera viable de enfrentar oportunamente el problema de
pobreza en la vejez.

El crecimiento de los programas no contributivos fue favorecido por la mejora en las
condiciones fiscales que han experimentado los paises de la region (Rofman et al,
2013); en parte, por las reformas realizadas a los programas de pensiones contri-
butivos, que introdujeron nuevos esquemas de capitalizacion individual e implicaron
ajustes significativos a los esquemas de reparto, los cuales permitieron reducir los
compromisos fiscales de largo plazo con los sistemas de pensiones.

La solucién de los problemas de cobertura de los sistemas contributivos de pensio-
nes es de largo plazo, porque depende fuertemente del desarrollo que vayan alcan-
zando los paisesy de los incrementos en el ingreso per capita. Por lo mismo, se pue-
de anticipar que persistird por mucho tiempo la presidn por estructurar y expandir
programas no contributivos que otorguen beneficios a los adultos mayores que no
tienen derecho a pensiones o estas son insuficientes para solventar niveles minimos
de vida. Esto adquiriré creciente importancia en un contexto de acelerado envejeci-
miento de la poblacién, lo que implicard un aumento significativo de las personas
de mayor edad, las cuales iran incrementando su importancia politica. El desafio
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de las autoridades es disefiar programas no contributivos que estén integrados y
sean complementarios a los esquemas contributivos, para favorecer el desarrollo
de estos esquemas en el largo plazo e incentivar las cotizaciones de trabajadores y
empleadores. En caso contrario, se corre el riesgo de entrar en un circulo vicioso: las
preocupaciones por la coberturay pobreza en la vejez llevan al fortalecimiento de los
programas no contributivos, lo cual desincentiva el empleo formal y las cotizaciones
al sistema contributivo y reduce el monto de las pensiones, reforzandose las inquie-
tudes por el nivel de pobreza en la vejez y la presidn por expandir mas los beneficios
no contributivos.

El répido crecimiento de los programas no contributivos ha permitido avanzar en el
objetivo de aliviar la situacién de pobreza, pero la falta de una adecuada planifica-
cién del sistema en algunos paises ha generado diversos problemas, tales como la
fragmentacion de programas, falta de control de los beneficiarios, inequidad, desin-
centivos a la cotizacidn en los programas contributivos e insuficiente financiamiento
para solventar los costos involucrados. La limitada disponibilidad de estudios sobre
los efectos de los programas no contributivos solo permite extraer hasta ahora con-
clusiones preliminares.

Villagémez (2014) sefala que en México la creacion de estos programas no fue parte
de una politica gubernamental integral, lo que ha cambiado solo en anos recientes. El
pilar no contributivo se encuentra fragmentado en diversos programas, como sucede
también en el caso de las pensiones contributivas. Incluso la propuesta que presentd
el gobierno federal durante el ano 2014, de agregar al Pilar Cero del sistema de pen-
siones un beneficio universal, implicara la convivencia de esta prestacion con diversos
programas federales y estatales no contributivos, provocando una duplicidad en bene-
ficios y un uso ineficiente de recursos publicos, en circunstancias que lo recomendable
es recorrer el camino contrario; esto es, homogenizar e integrar los programas no
contributivos federales y estatales existentes para evitar dichas duplicidades y asignar
y focalizar eficientemente los recursos publicos disponibles.

En Perd, la creacion del Pilar Cero estuvo muy relacionada a la coyuntura politica del
pais, y su objetivo es netamente asistencial y no propiamente previsional. Aligual que
con otros programas de transferencias, su popularidad genera el riesgo que sea uti-
lizado como una herramienta politica, y no como un instrumento previsional pensado
y estructurado desde una perspectiva de largo plazo y con una insercion apropiada
dentro del sistema de pensiones.

En el caso de Colombia, el Estado establecid en la ley que reformd el sistema de pen-
siones en 1993 que era prioridad lograr la cobertura universal por medio de dos meca-
nismos para proteger a las personas de la tercera edad de los problemas econdémicos
asociados a la vejez: uno preventivo, basado en los programas contributivos, y otro de
tipo asistencial. La ausencia de una fuente de financiamiento suficiente y permanente
ha ocasionado problemas significativos de cobertura y de nivel de los beneficios no
contributivos. Si bien la cobertura se ha incrementado en los Ultimos anos, el monto de
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los beneficios en relacion al ingreso per capita ha bajado continuamente desde 2010,
con lo cual el tamano de los planes de pensiones no contributivas ha venido reducién-
dose por los problemas financieros comentados. Una caracteristica destacable y Unica
entre los paises estudiados es que parte de este financiamiento proviene del Fondo de
Solidaridad Pensional (FSPJ, el cual obtiene recursos a partir de un impuesto que se
aplica a las cotizaciones de los trabajadores de mayores ingresos.

Ademas de los programas asistenciales, en Colombia se cre6 un esquema de aho-
rro en cuentas individuales (BEPS) dirigido a las personas de menores ingresos con
capacidad de ahorro y a los afiliados de los sistemas contributivos que no alcanzan a
cumplir los requisitos para tener derecho a pension ni para obtener la garantia estatal
de pension minima. Este esquema entrega un subsidio estatal equivalente al 20% de
los saldos acumulados al final de la vida activa, y opera en forma paralela al programa
contributivo obligatorio del Pilar Dos, que es también de cuentas individuales. La es-
tructura operativa y administrativa de los BEPS esta a cargo de Colpensiones, la enti-
dad estatal que gestiona el régimen de reparto. Estos beneficios no son considerados
una pension, lo que permite evitar la restriccion constitucional de que las pensiones no
pueden ser inferiores al salario minimo.

En Uruguay los programas no contributivos cubren a un bajo porcentaje de la po-
blacion (aproximadamente 7%), debido al amplio alcance que tienen los pilares Uno
y Dos contributivos. El rol de estos programas es, entonces, limitado y focalizado
en los sectores mas vulnerables. Sin embargo, la separacion entre el Pilar Cero no
contributivo y el Pilar Uno contributivo es difusa, pues aproximadamente un 30%
de las prestaciones de este Ultimo pilar se financia con impuestos o con transfe-
rencias del Estado, y un niumero significativo de personas ha obtenido jubilaciones
y pensiones sin cumplir con los requisitos de aportacién, por las deficiencias en la
construccion de las historias laborales. La implementacion de la historia laboral
documentada a partir de 1996 probablemente hard mas dificil la obtencion de jubi-
laciones del sistema contributivo por parte de personas que no aportaron (Saldain,
2008), o lo hicieron por periodos que no les permiten cumplir con el nimero mini-
mo de anos de servicio requeridos, lo que puede aumentar a futuro el universo de
personas que demanden beneficios no contributivos.

2.1.2. Monto, coberturay financiamiento

de las pensiones no contributivas
El Cuadro 1 presenta el monto, la cobertura y el costo que tienen las prestaciones no
contributivas en los diferentes paises de Latinoamérica estudiados. Mas adelante,
para efectos comparativos, se muestran también los beneficios no contributivos de
algunos paises de la OCDE que se incluyeron en el anélisis de estos pilares.
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Con excepcion de Chile y México, la cobertura que alcanzan los programas no con-
tributivos en la poblacion adulta mayor de los paises latinoamericanos es baja,
entre 7% y 21%. El valor de la prestacion no contributiva varia entre 1% y 50% del
salario minimo, salvo Uruguay que se aparta significativamente del resto de los
paises, con un 77% de dicho salario. El gasto en los programas no contributivos es
menor a 0.55% del PIB, excepto en Chile, donde llega al 0.7%. Estas cifras contras-
tan fuertemente con los recursos fiscales que en muchos de estos paises deben
destinarse a cubrir los déficits que generan los regimenes de reparto en el Pilar
Uno. Por ejemplo, en el caso de Colombia se estima que desde 2006 los recursos
fiscales destinados al financiamiento del régimen de reparto se han estabilizado en
torno a un 3.8% del PIB.

En la mayoria de los casos, este gasto es financiado con recursos del presupuesto
publico, excepto en Colombia y Uruguay. En Colombia el financiamiento proviene
de una subcuenta de subsistencia en el Fondo de Solidaridad Pensional [FSP). A
su vez, el FSP obtiene sus recursos de un impuesto progresivo, equivalente al 1%y
2% del salario de los trabajadores que obtienen rentas superiores a cuatro y dieci-
séis salarios minimos legales, respectivamente, y de aportes del presupuesto de la
Nacion. Villar et al (2014) argumentan que este esquema de financiamiento con im-
puestos sobre las contribuciones pensionales tiene inconvenientes en comparacion
a la alternativa de financiar las pensiones no contributivas con impuestos genera-
les. El establecimiento de este tipo de impuesto confunde y mezcla aportes que se
hacen para el ahorro individual de largo plazo con aportes de caracter solidario,
que no necesariamente estan disefados con criterios técnicos desde el punto de
vista tributario. Ademas, genera incentivos a eludir las contribuciones y fomenta la
informalidad. En el 2012 se adelantd una reforma tributaria en Colombia que redujo
de manera importante las contribuciones parafiscales que se cobraban sobre los
pagos salariales (para salud, capacitacién técnica y apoyo a la primera infancia)
bajo el precepto de que esas contribuciones encarecian el empleo y favorecian la
informalidad. Las contribuciones al FSP pueden actuar en la misma direccién per-
versa de los impuestos que se eliminaron en dicho ano. Su rol redistributivo es loa-
ble, pero se puede lograr de una mejor manera con impuestos de caracter general
(impuesto a la renta, por ejemplo) técnicamente disefiados, en lugar de impuestos
a la némina que desestimulan el ahorro pensional de largo plazo.
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CUADRO 1
Prestaciones no contributivas en distintos paises en 2014

Monto Costo del programa
Cobertura

Pais USD mes % Sal. Minimo Poblacién (1) % PIB Origen Fondos (2)
Chile (3) 156 38% 57% 0.72% PP
Colombia (4) 35 1% 21% 0.1% PP+ Imp. L
El Salvador (5) 50 25% 8% 0.07% PP
México

Dist. Fed. (6) 74 50% 18% 0.03% DF

Estatal (7) 43-117 9%-45% 0.02% Estado

65 +(8) 45 29% 72% 0.30% PP
Peru (9) 45 17% 20% 0.41% PP
Uruguay (10 299 77% 7% 0.53% PP + BPS

(1) La cobertura estd medida sobre la poblaciéon que tiene la misma o mayor edad que la exigida para
recibir el beneficio.

[2) PP es presupuesto del sector plblico. Imp. L es impuesto al trabajo. BPS es el Banco de Prevision
Social, que administra el Régimen de Jubilacién por Solidaridad Intergeneracional en Uruguay.

(3] ELmonto corresponde a la prestacion basica solidaria. La cobertura y el porcentaje del PIB son del 2013.

(4

La asignacion es un promedio y no es igual para todos los beneficiarios. La cobertura y el porcentaje
del PIB corresponden al 2013. El costo se refiere a los recursos solicitados.

(5
(6
(7
(8

La coberturay el porcentaje del PIB corresponden a estimaciones del 2013.

Cifras del 2013 correspondientes a la pensién alimentaria.
Cifras del 2012.

El porcentaje del PIB es el presupuesto de la pension universal "65y mas” para el afo 2014. La cober-
tura es sobre la poblacién objetivo.

[9) El porcentaje del PIB es el presupuesto de Pension 65 para el afio 2014.
(10) La coberturay el porcentaje del PIB corresponden al 2013.

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios realizados para los distintos paises.

En Uruguay, el subsidio para personas que tienen 65 o mas anos y son menores de
70, es financiado con recursos del presupuesto publico, mientras que la prestacion
asistencial no contributiva para personas de 70 o mas afos forma parte del primer
nivel del sistema de pensiones o Régimen de Jubilacion por Solidaridad Intergenera-
cional, que se financia con aportes de trabajadores, empleadores, impuestos afecta-
dos y transferencias del presupuesto publico.

Efectos de los programas no contributivos sobre la poblacion beneficiada
y criterios para definir el nivel y los ajustes al monto de las prestaciones

La fijacién del monto de las prestaciones no contributivas y de los mecanismos de
ajuste en el tiempo, tiene incidencia no solo en el combate contra la pobreza en la
vejez, sino también en los incentivos para participary cotizar en el sistema contribu-
tivo de pensionesy en las finanzas publicas. Al analizar la experiencia de los distintos
paises latinoamericanos estudiados, se hace evidente la preocupacion que se tuvo al
establecer los programas por luchar contra la pobreza, pero no hubo una adecuada
integracién y complementacion de estos con los restantes pilares del sistema de
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pensiones, excepto en el caso chileno a partir de la reforma de 2008. Es recomen-
dable que exista una institucionalidad y procesos para definir las politicas, montos y
relacién de los programas no contributivos con el resto del sistema previsional, con
el objetivo de asegurar la adopcidn de decisiones con fundamentos técnicos que per-
mitan aislar los efectos de presiones politicas coyunturales y asegurar la sustentabi-
lidad financiera del sistema a mediano y largo plazo, la adecuada complementacion
entre los diferentes pilares del sistema de pensiones y los incentivos a la cotizacién
en los programas contributivos.

En Chile, donde los programas no contributivos fueron reformados significativamente
en el 2008, ya existen algunos estudios realizados sobre los efectos de los progra-
mas no contributivos. Segun estos, la reforma previsional del 2008 y la creacién del
Sistema Solidario de Pensiones [SPS] tendrédn a mediano plazo un fuerte impacto en
los ingresos de los beneficiarios, y generaran una disminucioén de la pobreza y una
reduccion en la brecha de género .

El impacto mas inmediato se produjo sobre quienes recibian una pensién asistencial
antes de la reforma y pasaron a percibir la Pensiéon Bésica Solidaria (PBS) del SPS,
los que vieron aumentados sus ingresos por pensién en mas de 50% real?. Luego, el
otorgamiento de la PBS se extendié hacia un nimero importante de personas mayo-
res de 65 anos e invalidos, que previamente no recibian pensién por no ser carentes
de recursos. Se sumaron también a los beneficiarios potenciales del SPS las perso-
nas con pensiones inferiores a la Pensién Maxima con Aporte Solidario [PMAS)?, pero
superiores a la pensién minima garantizada por el Estado, y aquellas con pensiones
por debajo de la minima, pero que no tenian derecho a la garantia estatal de pension
minima por no cumplir los requisitos de afos de cotizacién. Segun cifras de la Su-
perintendencia de Pensiones a junio de 2014, el Aporte Previsional Solidario [APS) es
recibido por el 55% de los pensionados por vejez e invalidez en el sistema contributivo
e implica un aumento promedio de 44% en la pension final de vejez para quienes
reciben este beneficio.

Algunos estudios encargados por el Consejo Consultivo Previsional (2013) sugieren
que el SPS ha contribuido a aliviar la pobreza e indigencia de los adultos mayores.
Se estima que la pobreza en las personas de 65 afios y mas fue menor en 2.1 puntos
porcentuales en el ano 2011, gracias a la reforma previsional del 2008, mientras que
en toda la poblacion la reduccion fue de 0.7 puntos porcentuales. La reforma del 2008
y la creacion del SPS impactd también favorablemente en los niveles de extrema po-

1 Consejo Consultivo Previsional (2013).

2 El monto de la PASIS era de $ 48,000 antes de la reforma, mientras que la PBS fue inicialmente de
$ 60,000 (USD 109), pero aumentd a $ 75,000 (USD 136) en julio de 2009.

3 La PMAS es el monto maximo de pension que puede recibir una persona para obtener beneficios del
Sistema Solidario de Pensiones.

4 Beneficio concedido a las personas que tienen pensiones inferiores a la PMAS y cumplen los requisi-
tos de edad, residencia y pobreza.
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breza de las personas de 65 afos y mas, que fue de 1.6% en 2011, comparado con el
2.1% que habria alcanzado sin la reforma.

No obstante lo anterior, existen aspectos del diseno del SPS que si son corregidos
pueden contribuir a fortalecer su efecto sobre la reduccién de la pobreza. Los afilia-
dos del sistema contributivo que se pensionan por retiro programado pueden caer
en la pobreza sin derecho a los beneficios del sistema solidario. Esto sucede si el
monto del retiro programado determinado a la fecha de la pension supera la Pen-
sidn Méxima con Aporte Solidario (PMAS], quedando el afiliado sin derecho al Aporte
Previsional Complementario, pero posteriormente experimenta caidas en los montos
de pension por el perfil decreciente del retiro programado, que lo llevan a una condi-
cién de pobreza. Segun el Consejo Consultivo Previsional [2013), esta situacién podria
afectar a todas las personas que comienzan su etapa pasiva con una pension de reti-
ro programado superior a la PMAS, pero inferior a $ 870,000 mensuales o USD 1,580,
lo que amerita a lo menos un esfuerzo de informacidn a los pensionados al momento
en que toman sus decisiones de modalidad de pensién, y una evaluacion del disefo
de los beneficios del SPSy del sistema contributivo.

Desde que concluyé la etapa de transicién en la implementacion del sistema soli-
dario en Chile, los ajustes a los beneficios se estan realizando por la variacion de
precios. La mantencidn de este esquema de reajuste implica que los beneficios iran
quedando rezagados en relacion a la evolucion de otras variables que fueron con-
sideradas en su fijacion, como la linea de pobreza y el salario minimo. Al momento
de la reforma se descarté atar los beneficios del SPS a la evolucidn de los salarios,
dadas las implicancias que ello hubiera tenido sobre el presupuesto fiscal y el uso
del Fondo de Reserva de Pensiones, que fue creado para financiar los beneficios del
sistema solidario. Es dudoso que pueda sostenerse en el tiempo un ajuste solo por
precios. De hecho, en la discusidon de una nueva reforma durante 2014 se ha propues-
to un fortalecimiento del SPS, con aumentos en sus beneficios.

En Colombia la poblacion objetivo de los programas no contributivos es el adulto ma-
yor en estado de indigencia. Al principio se establecié que el subsidio deberia ser al
menos el nivel de ingreso minimo que permitiera al beneficiario salir de ese estado.
En 2003 se definid que este nivel de ingreso corresponde a la linea de indigencia, me-
dida con base en el valor de una canasta que cubre los requisitos nutricionales mi-
nimos diarios de la poblacidn. Consistente con esto, se establecid que eran elegibles
para recibir el beneficio aquellas personas con un ingreso igual o inferior al 32% del
salario minimo. Sin embargo, en un contexto de recursos financieros insuficientes e
incrementos de cobertura, el monto de los beneficios no contributivos bajé significa-
tivamente entre 2010 y 2014 (de 65 a 35 ddlares mensuales).

El programa Pensién 65 de Pert estd dirigido hacia las personas en condicion de po-
breza extrema. El subsidio se incrementd respecto a programas anteriores, llegando
a USD 45 mensuales. El aumento del subsidio se sustentd en la necesidad de brindar
mayores recursos y disminuir la vulnerabilidad de la poblacién objetivo. La pension
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no contributiva equivale a cerca de 8.5% del producto per capitay a un 16.7% del sa-
lario minimo mensual. No se han establecido los criterios ni la frecuencia con la que
se ajustaran las subvenciones.

En México los programas no contributivos han tendido hacia la universalizacion y
a una mejora de los beneficios entregados. El programa “65 y Mas” implementado
en 2013 redujo la edad exigida en el programa anterior ("70 y M&s") a 65 afios, au-
mentd el beneficio a un 29% del salario minimo y fue definido como una pensién
universal. En septiembre de 2013, el Gobierno envié al Congreso una propuesta de
reforma a la seguridad social para formalizar la pensién universal. Aunque la edad
inicial para obtener el beneficio sera de 65 anos en 2014, se propone revisarla cada
cinco anos, ajustandose por un factor de 0.87% de la esperanza de vida general.
La pension actual en pesos se actualizara hasta casi duplicarse en un periodo no
mayor a quince anos.

En algunos paises el monto que se recibe de prestacion no contributiva disminuye
a medida que aumenta la pensidn autofinanciada (Chile, El Salvador] o los ingre-
sos recibidos por la persona (Uruguay), hasta desaparecer cuando las pensiones
0 ingresos superan un cierto nivel. Solo en Chile la reduccién de la prestacion no
contributiva es una fraccién del aumento de la pensién o ingreso de la persona,
mientras que en El Salvador y Uruguay cada uno de estos aumentos implica una
disminucion equivalente del beneficio no contributivo. En los restantes paises el
monto de la prestacion es fijo y se recibe cuando se cumplen los requisitos exigi-
dos, pero se pierde si la persona supera un cierto umbral de ingreso (Colombial, no
cumple con el criterio de focalizacion (Peru) o recibe pensiones contributivas o no
contributivas (México).

Otro aspecto importante que cada pais debe evaluar al definir el nivel de los benefi-
cios no contributivos, es el efecto que estos pueden generar sobre la participacion y
cotizacion a los sistemas contributivos de pensiones. Esto porque, con la excepcion
de Chile, en todos paises el disefio del Pilar Cero implica que la realizacién de apor-
tes a los sistemas contributivos no aumenta el monto de la pensidn total recibida
por quienes tienen derecho a los beneficios no contributivos (El Salvador, Uruguay],
o implica la pérdida de estos cuando el ingreso por pensién supera un umbral rela-
tivamente bajo (Colombia, Perd) o cuando se obtiene una pensién contributiva o no
contributiva (México). En el caso chileno, la pensién total se incrementa cuando la
persona efectla aportes al sistema contributivo, aunque el subsidio estatal va dismi-
nuyendo a medida que aumenta la pension autofinanciada.
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2.1.3 Focalizacion de los beneficios

Un elemento comun a casi todos los programas de prestaciones no contributivas
en los sistemas de pensiones de los paises latinoamericanos estudiados es su fo-
calizacién en las personas o familias mas pobres, en extrema pobreza o carentes
de recursos para solventar un nivel minimo de vida. La Unica excepcion es México,
donde se ha tendido hacia la universalizacién de estas prestaciones, pero a los
beneficiarios se les exige no estar recibiendo una pensién contributiva o no contri-
butiva (Cuadro 2J.

Es relevante controlar que las prestaciones estén bien focalizadas de acuerdo con
los criterios que cada pais haya definido. Bosch et al (2013) estiman que muchos de
los sistemas no contributivos que existen en la regidn latinoamericana no tienen
reglas estrictas de elegibilidad, lo que puede afectar la focalizacion.

En el caso chileno, el Consejo Consultivo Previsional (2013) estima que los bene-
ficios del Sistema de Pensiones Solidario estédn razonablemente focalizados. En
base a estudios realizados con informacién de la Encuesta de Proteccion Social y
de la Encuesta de Caracterizacién Socioecondmica Nacional (CASEN] del ano 2011,
el Consejo concluyd que el 87% de los beneficiarios de la Pension Bésica Solidaria
y el 82% de los beneficiarios del Aporte Previsional Solidario pertenecen al 60% de
las familias de menores ingresos de la poblacién. Sin perjuicio de ello, el Consejo
estima que es necesario que el Instituto de Prevision Social, que es responsable de
la concesidn de los beneficios, comience a fiscalizar para descartar la recepcion de
estos por parte de personas que pertenecen a las familias de altos ingresos.
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CUADRO 2

Requisitos para obtener pensiones no contributivas de vejez

Pais

Prestacion

Requisitos

Monto mes

Chile

Pension Béasica
Solidaria (PBS)

65 anos; sin derecho a
pension; residencia 20 afios;
integrar grupo familiar
perteneciente al 60%

mas pobre de poblacién

USD 156

Chile

Aporte Previsional
Solidario (APS)

65 anos; pension
autofinanciada menor
a USD 507 mensuales;
residencia 20 afos;
integrar grupo familiar
perteneciente al 60%
mas pobre de poblacién

APS = PBS - (PBS/PMAS) * PB [1)

Colombia

Programa de
Proteccion Social
al Adulto Mayor

3 anos menos que edad

de pensidn por vejez en el
sistema general de pensiones;
niveles 1y 2 de SISBEN(2) e
ingreso personal < = a 32%

de salario minimo mensual;
residencia nacional durante
Ultimos 10 afos

USD 35 (3)

El Salvador

Pensiéon Basica
Universal

Mayores de 70 afios;
municipios con pobreza
severa extrema/alta; escasos
recursos econdémicos o
abandono; no recibir pensién
o esta es inferior a USD 50

USD 50; o diferencia
para alcanzar USD 50

México

Pension Universal
"65y Mas”

65 anos; no recibir beneficios
de un programa contributivo o
no contributivo

USD 45

Perd

Pension 65

65 afios; personas en pobreza
extrema segln SISFOH(4)

USD 45

Uruguay

Prestacion
Asistencial

70 afos; personas carentes
de recursos para costear
necesidades vitales; no tener
ingresos que superen valor de
la prestacion no contributiva

USD 299 o diferencia para alcanzar
este monto

Uruguay

Subsidio BPS (5)

Personas carentes de
recursos para costear
necesidades vitales de
hogares con carencias criticas
en condiciones de vida;
65<=Edad<70 anos; no tener
ingresos que superen valor
prestacién no contributiva

USD 299 o diferencia para alcanzar
este monto

(1) PMAS es la Pensién Maxima con Aporte Solidario. PB es la Pensién Base que resulta de sumar la pension

autofinanciada por el afiliado, mas las pensiones de sobrevivencia que se encuentre percibiendo.

(2
(3
(4

decidir su elegibilidad.

(5

Banco de Prevision Social.

Sistema de Identificacién de Potenciales Beneficiarios de Programas Sociales.
La asignacién es un promedio y no es igual para todos los beneficiarios.

SISFOH obtiene informacién de los potenciales beneficiarios de las municipalidades y utiliza un algoritmo para

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios de los sistemas de pensiones de cada pais.
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En Perd no existen todavia estudios que evalien los efectos del programa no contri-
butivo Pensién 65, pero la evidencia existente muestra que uno de los desafios que
este enfrenta es disponer de un sistema eficaz para la identificacion de los beneficia-
rios, que no esté afectado por problemas técnicos ni por incentivos politicos para la
inclusién de personas que no cumplen los requisitos para ser beneficiarios. Segun
Palomino (2014), Pensidn 65 tiene problemas de filtracion, en gran parte porque el
sistema de focalizacién depende de las municipalidades para la obtenciéon de in-
formacion respecto a los potenciales beneficiarios, pero estas enfrentan problemas
técnicosy afrontan conflictos de intereses en el proceso de la entrega de informacion
(Vasquez, 2013).

La necesidad de revisar los criterios de focalizacién y asegurar que los beneficios
estén llegando a las personas que son elegibles, se acentla cuando se experimentan
crecimientos tan acelerados de los programas no contributivos como los observados
en la regidén latinoamericana. Por ejemplo, en Colombia el nimero de beneficiarios
del Programa de Proteccién Social al Adulto Mayor subié desde 280,000 personas en
2008 a mas de un millén en 2013.

En este contexto, para lograr la entrega de los beneficios a los grupos objetivo y evitar
filtraciones, resulta indispensable el uso de adecuados instrumentos de focalizacion,
que reduzcan las posibilidades de manipulacidon, y que estén basados en informacion
de calidad y oportuna, obtenida de un sistema unificado de datos. Esto debe comple-
mentarse con una eficiente fiscalizacion.

En todos los paises estudiados existe otro componente de los programas no contri-
butivos que esta focalizado en las personas de menores ingresos y que se inserta
dentro de los sistemas de capitalizacion individual: las pensiones minimas garantiza-
das por el Estado. Sin embargo, una alta proporcién de los afiliados a estos sistemas
llega a la edad de pensidn sin tener derecho al beneficio, debido a la gran cantidad
de afos de cotizacidn o servicio exigidos para obtenerla (Cuadro 3), algo muy dificil
de cumplir en paises que tienen altos grados de informalidad. Esta fue una de las
razones que llevaron a las autoridades chilenas a sustituir la pensién minima vy la
pension asistencial por el Sistema Solidario de Pensiones.
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CUADRO 3
Pension minima de vejez en los sistemas de capitalizacion individual

Pais Requisitos Monto mes

Chile (1) Edad de 65 afios hombres y 60 afios mujeres; USD 225
20 anos de cotizaciones o servicios computables

Colombia Edad de 62 afios hombres y 57 afios mujeres; Salario minimo
1,150 semanas (22.1 afos) de cotizacién

El Salvador Edad de 60 afios hombres y 55 afnos mujeres; 25 afos de cotizacion UsD 208
México (2) Edad de 65 afios; 1,250 semanas (24 anos) de cotizacion Un salario minimo 1997
Perd Edad de 65 afios; 20 afos de aportacion; monto de aportes sobre la usD 173

base de una remuneracion minima vital; no haber utilizado saldo
cuenta individual

Uruguay En jubilacién comun: 60 afios de edad; 30 afos de servicio. USD 174-382 (3)
En jubilacién a edad avanzada depende de la edad: a los 70 afios dependiendo de edad
se requieren 15 anos de servicios

(1) La pensién minima fue eliminada por la reforma previsional de 2008 y sustituida por el Sistema Solidario de Pen-
siones. Sin embargo, se mantendra vigente durante un periodo de transicion. Se presenta su valor a partir del 1 de
diciembre de 2014, convertido a USD con tipo de cambio al 30 de junio de 2014.

[2) La pension minima garantizada es equivalente a un salario minimo de julio de 1997, ajustada por el INPC. ISSSTE.
(3
Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios de los sistemas de pensiones de cada pais y a la normativa vigente.

Minimos iniciales de jubilaciones Ley N° 16.713.

2.1.4. Incentivos y desincentivos a la cotizacion

en el sistema contributivo
El aumento de los beneficios no contributivos puede, segun las teorias y modelos
econdémicos, reducir la participacion de las personas en el mercado laboral formal,
debido a un “efecto ingreso”; es decir, al anticipo de mayores rentas futuras gracias
al otorgamiento de tales beneficios no contributivos.

La evidencia preliminar existente para evaluar este efecto es todavia limitada. Bosch
et al [2013) sefalan que el resultado con mayor respaldo documentado es que las
prestaciones no contributivas tienen un impacto relevante sobre la oferta de trabajo
de los beneficiarios. Citan como ejemplos programas de Argentina, Brasil y México,
en los cuales se ha registrado una disminucién importante de la oferta laboral de las
personas elegibles para una prestacion no contributiva, en un rango que varia entre
cinco y once puntos porcentuales, lo que significa una reduccidn en la participacion
de entre 10% y 20%.

En el caso de Chile, la experiencia con la reforma previsional de 2008 parece respal-
dar este efecto. Attanasio, Meghiry Otero (2011) estiman que los cambios en la rique-
za final de los pensionados al momento del retiro que generdé la reforma, han redu-
cido levemente la participacion en el mercado formal del trabajo. También concluyen
que la probabilidad de cotizar al sistema de pensiones ha disminuido como resultado
de la reforma, reduciendo la participacion en el mercado del trabajo en cerca de
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4.1% para los trabajadores mayores de 40 anos. Adicionalmente, Jouberty Todd (2011)
anticipan que la reforma implicara una menor participacion en la fuerza de trabajo a
edades avanzadasyy, por lo tanto, caidas en las densidades de cotizacién. Seguin estos
autores, los incentivos a contribuir a medida que se acerca el retiro seran menores
con la reforma, debido a las mayores expectativas de ingreso al momento del retiro,
aunque advierten que los efectos esperados deben ser validados a medida que se
acumule mayor informacion. Galianiy Gertler (2009) observaron disminuciones en la
oferta laboral de personas que aln no eran elegibles para recibir los beneficios del
programa Adultos Mayores en México, antes de ser seleccionadas para recibir una
pension. En Perd se estima que la existencia del programa Pension 65 podria gene-
rar un problema de incentivos en relacion a la decision entre afiliarse a algun sistema
contributivo o esperar a recibir una pensién solidaria (Palomino, 2014).

Por lo tanto, se debe equilibrar la necesidad de expandir los programas no contribu-
tivos para reducir la pobreza en la vejez, con la atenuacion de los eventuales efectos
negativos que estos puedan generar. El desarrollo de estos programas debe realizarse
con una adecuada planificacidn e integracién al resto del sistema de pensiones, y debe
estudiarse cuidadosamente las consecuencias de su expansion sobre la participacion
de los trabajadores en el mercado laboral formal y en el sistema contributivo de pen-
siones, y sobre el presupuesto fiscal a mediano y largo plazo; todo esto, en un contexto
de fuerte aumento de la tasa de dependencia demogréfica anticipada para las proxi-
mas décadas.

Los efectos descritos anteriormente pueden potenciarse con la existencia de otros
desincentivos a la cotizacidn e incentivos a evadir el pago de aportes que existen en
el diseno de los programas no contributivos y de los programas de seguridad social
en general. El disefo del Sistema Solidario de Pensiones en Chile intenté reducir los
incentivos a la evasién por la via de una reduccién gradual del monto del Aporte Previ-
sional Solidario (APS) ante aumentos de la pensién autofinanciada, de manera que la
pension total fuera siempre creciente. Sin embargo, es un hecho que el monto del APS
aumenta a medida que disminuyen las cotizaciones al sistema de AFP, hasta alcanzar
el nivel maximo cuando no se realizan tales cotizaciones: es decir, cuando no existen
saldos acumulados en las cuentas individuales que permitan obtener una pensién au-
tofinanciada. Adicionalmente, el retiro de los beneficios es violento cuando se supera
el umbral que permite calificar para recibir la Prestacion Bésica Solidaria y el APS (la
pertenencia al 60% de las familias méas pobres). Cualquier error en la determinacion
del puntaje para focalizar los beneficios tiene un impacto enorme sobre las personas
afectadas. Ademas, el brusco cambio al pasar el umbral genera incentivos para adul-
terar la informacion entregada en la medicién de dicho puntaje.

Este tipo de desincentivos también estan presentes en los restantes paises analiza-
dos, como se pudo apreciar en el Cuadro 2. En El Salvador y Uruguay cada aumento
de la pension o de los ingresos genera una reduccion equivalente en el monto del
beneficio no contributivo, mientras que en Colombia, Perl y México se pierden los
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beneficios bruscamente cuando se supera un cierto umbral de ingreso o de pobreza
0 se obtiene una pension contributiva.

Adicionalmente, es importante que los afiliados al sistema de pensiones que pueden
ser receptores de los beneficios no contributivos tengan estimulos para postergar
la edad de retiro y continuar trabajando y asi aumentar su pensién. El disefio de los
actuales programas del Pilar Cero no contiene estos estimulos, excepto en el caso
de la pensidn minima de Uruguay, que aumenta a medida que se posterga la edad
de jubilacion.

Los afiliados del sistema de capitalizacion individual en Chile que retrasan su edad de
retiro, aumentan su pension por vejez autofinanciada y con ello disminuyen el monto
del Aporte Previsional Solidario (APS] que les entrega el Sistema Solidario de Pensio-
nes (SPS), y reducen el periodo durante el cual lo reciben. Si el monto del beneficio se
definiera con neutralidad actuarial, lo que corresponderia es aumentar el APS cuando
el afiliado posterga la edad de pensidn. Por otra parte, los pensionados que reciben el
APS y desean mejorar sus ingresos, corren el riesgo de perder el beneficio si con di-
chos ingresos adicionales traspasan el umbral de pobreza definido en el SPS. Dado lo
anterior, debiera revisarse la forma en que se retira el APS en el pilar solidario, dando
al menos un margen de tiempo, como ocurre en la prestacion basica de invalidez®, para
no desincentivar el trabajo de quienes quieran mejorar sus ingresos.

Como se verd mas adelante, en el caso chileno existen también desincentivos para
cotizar al sistema de pensiones en otros programas de sequridad social cuyos bene-
ficios dependen de los niveles de ingresos verificables de las personas.

2.1.5. Experiencia de los pilares no contributivos en paises OCDE
Valero (2014) estima que en los paises de la OCDE estudiados los programas no contri-
butivos tienen una baja cobertura sobre el total de la poblacién e implican un reducido
gasto en pensiones. Sin embargo, en general, las cifras de gasto que presentan estos
pafses son similares a las que se registran en Latinoamérica (Cuadro 4}, a pesar de
que sus sistemas de pensiones contributivos tienen una cobertura mucho mayor. Los
beneficios entregados son un piso minimo general para todos los pensionados, que
tiene como objetivo la lucha contra la pobreza en la vejez.

5 El beneficiario de la PBS o el APS de invalidez que inicia actividades laborales mantiene el beneficio al
menos por dos anos, y luego se reduce gradualmente en funcion del monto de los ingresos laborales
recibidos.
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CUADRO 4
Prestaciones no contributivas en paises de la OCDE

Monto Costo del programa
Pais USD mes % Salario Minimo Cobertura (1) % PIB Origen Fondos(2)
Alemania 508 27% 6% 0.18% PP
Espana 555 57% 3% 0.12% PP
Francia 1,030 55% 5% 0.25% PP
Italia 582 n.a. 7% 0.28% PP
Noruega 2,081 n.a. 20% 0.72% PP
Reino Unido 1,429 84% 22% 0.47% PP
Suecia 1,119 n.a. 41% 0.52% PP

(1) La cobertura estd medida sobre la poblacién de 65 afos y més.
[2) PP es presupuesto del sector publico.

Fuente: Elaboracién propia en base a Valero (2014).

Valero agrega que la baja proporcion del gasto en prestaciones no contributivas
sobre el PIB y sobre el gasto total en pensiones (entre 0.27% en Espafiay 1.62% en
Noruegal, se explica por el bajo monto de la pensién en relacién al salario medio,
que fluctia entre 10% y 32%. Con respecto al salario minimo, el porcentaje fluctla
entre 27% en Alemania y 84% en Reino Unido, cifras que en general estan por enci-
ma de los porcentajes que se registran en los pafses latinoamericanos analizados.
Se trata de beneficios que se pretende que sean de subsistencia, con tasas de
reemplazo exiguas.

En cuanto a la cobertura, salvo Reino Unido, Suecia y Noruega, cuyo componente
de cobertura universal tradicional ha sido amplio, el resto de los paises tiene tasas
de cobertura poblacional bajas, que no alcanzan a cubrir a todas las personas de
mas de 65 anos que viven por debajo del umbral de la pobreza. Esta cuestion se
explica probablemente por informaciéon insuficiente acerca de la existencia de los
beneficios y de las condiciones de elegibilidad, y por procesos estrictos en el otor-
gamiento de las pensiones. Valero estima que uno de los principales desafios a los
que se enfrentan los gobiernos es, precisamente, la mejora de la informacién para
que todos aquellos que tienen derecho potencial a percibir la pensién no contribu-
tiva, la soliciten.

Los bajos beneficios entregados y la reducida cobertura de los programas no con-
tributivos en estos pafses, parecen indicar que no existen incentivos para eludir el
pago de las cotizaciones obligatorias al sistema contributivo con el propdsito de
obtener las pensiones de los pilares Cero.

Todos los programas no contributivos de los paises de la OCDE estudiados se fi-
nancian con impuestos generales y estan expuestos a los cambios demogréficos,
porque no tienen financiacion previa. Este es otro desafio que puede enfrentarse a
futuro, porque si el rol del Pilar Cero va siendo creciente a medida que el Pilar Uno
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va perdiendo peso en la tasa de reemplazo, y se camina hacia la eliminacién de la
pobreza en la vejez, aumentara el niUmero de beneficiarios y los recursos financie-
ros que deberdn comprometerse.

Una leccidn importante que se desprende de este analisis es que si los gobiernos no
consideran las prestaciones no contributivas junto al resto de los pilares y la inte-
rrelacion entre ellos, los objetivos del sistema de pensiones no serdn enteramente
conseguidos. La necesidad de pensiones no contributivas surge porque los sistemas
contributivos del Pilar Uno dejan fuera a un nimero determinado de personas que no
cumplen los requisitos para acceder a una pensién. Por otra parte, solo algunas per-
sonas que no tienen pensién del Pilar Uno requieren una pension asistencial pagada
por los impuestos de todos. De ahi la importancia de exigir pruebas de medios para
acreditar la necesidad. Respecto a este punto, es interesante comentar una practica
existente en Francia. El sistema de este pais considera la pension asistencial como
una especie de adelanto de ingresos para el beneficiario y su familia, de manera
que si al fallecimiento la herencia del beneficiario sobrepasa un determinado limite,
los herederos tienen que devolver los pagos de prestaciones no contributivas que se
hicieron al causante. Esto tiene como objetivo impedir, aunque sea a posteriori, que
pueda existir abuso en la recepcion de esta prestacion.

Valero (2014) estima que una correcta definicion de la pensidn no contributiva deberia
tener en cuenta: (i) Una exigencia de edad igual a la vigente para la jubilacién legal;
(ii) Requisitos de acceso vinculados al no cumplimiento de aquellos existentes en el
Pilar Uno; (i) Requisitos de residencia que cada gobierno considere necesarios para
garantizar que una persona es residente del pais; (iv] El beneficiario no debe tener
ingresos superiores a la pensién del Pilar Cero; (v) El monto de los activos acumu-
lados, convertido en renta, no debe generar pensiones superiores a la pensién del
Pilar Cero; (vi] El monto de la pensidn debe ser suficiente para que, con cualquier
otro ingreso, el beneficiario supere el umbral de pobreza del pais.

2.1.6. Desafios
Los aumentos de expectativas de vida junto con la disminucion en la fecundidad,
implicardn un crecimiento significativo de la tasa de dependencia demogréfica®
durante las proximas décadas, profundizandose el envejecimiento de la poblacién
latinoamericana.

Estas tendencias demograficas, ceteris paribus, tendran efectos significativos so-
bre el sistema previsional y, especificamente, sobre los programas no contributi-
vos, aumentando el gasto en pensiones por un mayor numero de beneficiarios, un

6 Es la relacion porcentual entre la poblaciéon menor de 15 afios mas la poblacién mayor de 60 afios
sobre la poblacion en edad de trabajar entre 15y 59 anos.
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periodo de sobrevivencia mas prolongada de los mismos durante el cual percibiran
los beneficios y, de no realizarse modificaciones a las tasas de cotizacion y/o eda-
des de pensidn de los sistemas de capitalizacion individual, un aumento de los sub-
sidios estatales debido a la caida de los montos de las pensiones autofinanciadas
producto de las mayores expectativas de vida.
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2.2. Sistemas de capitalizacion individual obligatorios

Consistente con lo senalado previamente, el analisis del funcionamiento de los sis-
temas de capitalizacidn individual obligatorios se hard tomando en cuenta los prin-
cipios y caracteristicas mas importantes que los sistemas de pensiones debieran
tenery que fueron planteados al inicio de este capitulo.

2.2.1. Cobertura

En este estudio se definid cobertura como la relacién entre el nimero de afiliados
que cotizan al sistema de pensiones contributivo y la poblacién econémicamente
activa, o en la etapa pasiva como el porcentaje de la poblacién mayor a cierta edad
que obtiene beneficios del sistema; y la densidad de cotizacién, como el porcentaje
que representan los periodos cotizados por un afiliado sobre el total de su vida
activa.

La baja coberturay densidad de cotizacién de los afiliados estan entre los principales
problemas de los sistemas de pensiones contributivos en la mayoria de los paises la-
tinoamericanos estudiados (Cuadro 5). Estos problemas son consecuencia, a su vez,
de la existencia de barreras estructurales en el mercado del trabajo; deficiencias en
el diseno del sistema previsional; y debilidades en el funcionamiento de las institu-
ciones que deben cumplir un rol relevante en los sistemas de pensiones.
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CUADRO 5
Afiliados y cotizantes a los sistemas de capitalizacion individual
Diciembre 2013

Afiliados Cotizantes PEA* (271 (2)/1(3)
Pais () 2) (3 (4) (5)
Chile 9,525,048 5,339,165 8,378,867 56.1% 63.7%
Colombial1) 11,738,942 4,957,114 23,573,864 38.8% 19.3%
El Salvador 2,507,349 660,209 2,200,000 26.3% 30.0%
México 44,552,912 14,191,563 52,675,784 31.9% 26.9%
Pert (1) 5,481,770 2,521,306 16,142,123 46.0% 15.6%
Uruguay (1) 1,209,875 763,486 1,647,000 63.1% 46.4%

(1) Las cifras no incluyen los afiliados y cotizantes de los regimenes de reparto, que en estos paises compiten con los siste-
mas de capitalizacion individual [Colombia, Perd) o son complementados por estos Gltimos (Uruguay).

* PEA: Poblacion Econémicamente Activa.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
(FIAP).

Entre las barreras estructurales existentes, una de las mas importantes es el alto
porcentaje de trabajadores que se desempena en el mercado laboral informal. Por
ejemplo, se estima que en Colombia cerca del 70% de la economia es informal (50%
en las areas urbanas) (Villar et al, 2014), mientras que en México la informalidad del
mercado laboral es de aproximadamente 60% (Villagémez, 2014). Distintos factores,
que varian entre paises, explican este problema. Los més relevantes son la pobreza
y los bajos salarios promedio que obtienen los trabajadores, lo cual los incentiva a
tratar de evitar los costos de la formalidad (cotizaciones previsionales, impuestos,
otros) para aumentar sus ingresos disponibles (Grafico 1y Gréafico 2J; las necesidades
de liquidez de corto plazo; los altos costos de contratacion que enfrentan los em-
pleadores, incluyendo los salarios minimos (especialmente elevados en Colombia);
la existencia de un “paquete” de programas contributivos poco atractivo y en algunos
casos intangible para el promedio de los afiliados; y el otorgamiento de beneficios no
contributivos a los cuales pueden acceder los trabajadores informales sin necesidad
de aportar al sistema contributivo de pensiones.
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GRAFICO 1
Costos de la formalidad en América Latina y El Caribe
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GRAFICO 2
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Fuente: Mejores Pensiones Mejores Trabajos: hacia la Cobertura Universal
en América Latinay El Caribe. BID, 2013.

Otra caracteristica del mercado laboral que contribuye a la baja cobertura y densidad
de cotizacién es la estructura de la ocupaciéon entre dependientes e independientes,
pues en varios de los paises estudiados los independientes no estan obligados a cotizar
(El Salvador, México) o, si lo estan, usualmente la obligatoriedad no se aplica a todas
las categorias de trabajadores por cuenta propia. Ademas, resulta dificil controlar que
aquellos independientes que deben cotizar cumplan con esta obligacion.
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La evasion y elusion en el pago de cotizaciones previsionales por parte de los em-
pleadoresy los periodos que algunas personas estan inactivas laboralmente influyen
también en la baja cobertura y densidad de cotizacion.

A modo de ejemplo de la relevancia de cada uno de estos factores, a continuacién se
presentan los resultados de una investigacion para el caso de Chile, que tiene indica-
dores en estas materias mejores que otros paises de Latinoamérica. Las cifras chi-
lenas muestran que los hombres y mujeres estan solo 51% y 29% de su vida laboral
en empleos con contrato, mientras que el resto del tiempo trabajan sin contrato o en
forma independiente, estdn desempleados o inactivos (ver Gréafico 3).

GRAFICO 3
Descomposicion de la vida laboral
en categorias de la ocupacion, Chile
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Fuente: Estimaciones de la Subsecretaria de Prevision Social de Chile,
sobre la base de la historia laboral, EPS 2002, 2004, 2006 y 2009.

De acuerdo con la experiencia de los paises latinoamericanos estudiados, algunas de-
ficiencias en el disefio de los sistemas previsionales también han afectado la cobertu-
ra y/o el pago de cotizaciones. Las falencias con mayor impacto en estos problemas
son la definicion de renta imponible para el pago de las cotizaciones previsionales; la
exigencia de cumplir con un cierto niumero minimo de afos de cotizacién para recibir
una pension y para tener derecho a la garantia estatal de pensién minima; las normas
y procesos operativos aplicados para la integracién de los independientes al sistema
de pensiones; la competencia entre regimenes de reparto y sistemas de capitalizacién
individual en los pilares contributivos y obligatorios; y la interaccion entre diferentes
programas de seguridad social.

En algunos paises, la definicidon de renta imponible para el pago de las cotizaciones
no incluye ciertos componentes de las remuneraciones de los trabajadores depen-
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dientes, lo que disminuye los aportes pagados a las cuentas individuales. Por ejem-
plo, en el caso de Chile se excluye del ingreso imponible la asignacién de movili-
zacién y alimentacion. Segun datos presentados en un estudio de la Subsecretaria
de Previsién Social (2013), el 55% de las empresas privadas paga asignaciones no
imponibles. Estas representan aproximadamente un 9% de la renta imponible bru-
ta e implican una subcotizacion promedio del orden de 11% (15% para los salarios
mas bajos). ELmismo estudio muestra que en el sector publico, las asignaciones no
imponibles serian equivalentes al 18% de las remuneraciones brutas.

La exigencia de cumplir con un cierto nimero minimo de afos de cotizacidn para reci-
bir una pension y/o para tener derecho a la garantia estatal de pension minima (entre
15 y 25 afos; ver Cuadro 3, probablemente desincentiva los aportes de trabajadores
que no han participado en el sistema de pensiones o que tienen pocas cotizaciones y
estan lejos de poder cumplir los requisitos exigidos haciendo aportes durante el resto
de su vida activa. Como se verd mas adelante, este tipo de exigencias disminuye tam-
bién la cobertura del sistema de pensiones entre los pensionados.

Las experiencias de incorporacion obligatoria de independientes en Perd, Colombia'y
Chile aportan importantes lecciones. La reforma del 2012 en Peru establecid la obliga-
cion de cotizar para ciertas categorias de trabajadores independientes, pero el disefio
del proceso de incorporacion fue deficiente. No se aprovech¢ el tiempo disponible antes
de la incorporacién de estos trabajadores para entregarles la informacién adecuada ni
para facilitarles el proceso, y se esperé demasiado para regular aspectos importantes
que eran conocidos desde que se planted la regulacion inicial, dos anos antes. Esto ali-
mentd la oposicidn contra la obligatoriedad de las cotizaciones, medida que es funda-
mental para la ampliacién de la cobertura del sistema. En Colombia los independientes
tienen la obligacidn de cotizar desde 1993, pero el control de su cumplimiento ha sido
dificil. En los Ultimos anos se obligd a las empresas formales que hacen contratos de
servicios con contratistas independientes a verificar el pago de las contribuciones, lo
cual generd mayores aportes, al menos de profesionales contratistas. Por otra parte,
en Chile la reforma previsional del 2008 establecid un periodo de transicion para que la
obligacién de cotizar de los independientes fuera realmente aplicada. El problema es
que los independientes pudieron manifestar su voluntad de no cotizar entre los afos
2012y 2014, pero en el 2015 la cotizacidn a pensiones sera inevitablemente obligatoriay,
quienes no lo hayan hecho, deberdn empezar, bruscamente, a cotizar. En el 2019 seran
obligatorios los aportes a salud, con lo cual estos trabajadores deberan cotizar mas
del 20% de su renta imponible para los diferentes programas de seguridad social’. Esto
también ha generado oposicion de ciertos grupos de independientes.

La mantencién de regimenes contributivos de reparto que coexisten y compiten con
los sistemas de capitalizacion individual (Colombia, Perud) no aporta a la ampliacion
de la cobertura y limita los efectos positivos de la creacidn de estos sistemas so-

7 Aproximadamente un 16% de su ingreso, porque la renta imponible para el pago de las cotizaciones
previsionales es el 80% de los ingresos brutos.

66 COMO FORTALECER L0OS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



bre la misma. Ambos tipos de programas estan dirigidos al mismo segmento de
trabajadores formales con contrato de trabajo. Ademés, la existencia de inequida-
des en los esquemas de reparto, que afectan mas a los trabajadores de menores
ingresos®, desincentiva su participacion en el sistema formal de pensiones, efecto
que se potencia cuando se otorgan beneficios no contributivos a los trabajadores
del sector informal.

La falta de una planificacion integral del sistema previsional, que considere los dis-
tintos programas sociales existentes y su interrelacion, también puede deteriorar
la cobertura y densidad de cotizacién. Por ejemplo, el interés de los trabajadores
por obtener o aumentar los beneficios de programas de seguridad social de mas
corto plazo (como los de salud), puede disminuir la cobertura del sistema de pen-
siones y aumentar la elusion en el pago de las cotizaciones previsionales, cuando
el acceso y la cuantia de los beneficios de dichos programas dependen directa y
significativamente de los ingresos de las personas y del grupo familiar. De acuer-
do con un estudio de la Universidad Catélica de Chile (2012), las caracteristicas de
otros programas de seguridad social, cuyos beneficios dependen de los niveles de
ingresos verificables de las personas, estimulan la subdeclaracién de ingresos con
el objetivo de cumplir los requisitos de elegibilidad y/o aumentar el monto de los
beneficios y desincentivan la cotizacidn al sistema de pensiones. El estudio mues-
tra que solo tres de trece programas de proteccién social vigentes tienen incentivos
alineados entre dicha proteccién y la participacion en el sistema de pensiones. En
los restantes se detectd que existen desincentivos a la cobertura previsional o que
no producen efectos positivos sobre la cotizacion. Como la subdeclaracion es mas
factible cuando no existen contratos formales, aumentan los incentivos para no
participar del mercado laboral formal. Del estudio se concluye que es necesario
mejorar la complementariedad entre los diferentes programas sociales y el Siste-
ma de Pensiones Solidarias, con el objetivo de que estos no generen desincentivos
a la afiliacion y cotizacion en el sistema previsional, cuidando que las condicio-
nes de elegibilidad y los instrumentos de focalizacién no afecten negativamente la
formalidad laboral o incentiven la subdeclaracion de ingresos (Consejo Consultivo
Previsional, 2013).

La eficiencia y coordinacion de las instituciones responsables de fiscalizar y cobrar
las cotizaciones previsionales y la existencia de penalizaciones que desincentiven la
morosidad, son factores que contribuyen al cumplimiento del pago de los aportes al
sistema. Uruguay ofrece una experiencia interesante en esta materia, pues el Banco
de Prevision Social (BPS] logré bajar la evasion, medida como puestos cotizantes so-
bre puestos potenciales?’, desde 39.6% a 17.3% entre los anos 2004 y 2012, y también

8  En los regimenes de reparto de Latinoamérica, los trabajadores mas vulnerables que rotan mucho
entre la formalidad e informalidad y entre distintos tipos de trabajo (dependiente, independiente), y que
sufren de cesantia e inactividad, acumulan pocos de afos de cotizaciones, con lo cual no cumplen los
requisitos exigidos para tener derecho a pensién y pierden parcial o totalmente los aportes realizados.

9  Noincluye puestos de trabajo en actividades rurales.
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consiguid reducir la evasién monetaria desde 65% a 23% entre 1997 y 2011. El buen
desempeno de la economia uruguaya durante estos periodos fue crucial para lograr
esta mejoria, pero hubo otros factores que también aportaron a los buenos resul-
tados. EL BPS realiza la recaudacién y cobranza de las cotizaciones previsionales,
maneja gran cantidad de informacién de los ciudadanos y se coordina con otras enti-
dades'™ con las cuales efectla cruces de antecedentes, lo que le permite contar con
amplias bases de datos para controlar mejor el cumplimiento de las obligaciones
de los empleadores y los trabajadores. La institucion otorga también beneficios de
corto plazo a los trabajadores, como prestaciones de maternidad o créditos, que los
estimulan a participar en el sistema porque si no los pierden, ya que es requisito para
su recepcién el estar aportando a pensiones. Adicionalmente, la deuda previsional
morosa de las empresas se actualiza de acuerdo al crecimiento de los salarios, con
multas y recargos, lo que incentiva un pronto pago, y existe un premio que se otorga
a los empleadores que se comportan bien.

Los sistemas contributivos de pensiones estén cubriendo basicamente a los trabaja-
dores dependientes formales, los que en varios paises son una baja proporcién de la
poblacion econdmicamente activa (Colombia, México, Perd, El Salvador). El problema
es especialmente severo entre los trabajadores de menores ingresos. Por ejemplo,
en el caso peruano un 8.3% del quintil mas pobre esta afiliado a un sistema de pen-
siones; en cambio, en el quintil con ingresos mas altos dicho porcentaje es de 46.8%.

Se esperaba que las reformas que crearon los sistemas de capitalizacion individual
contribuyeran a incrementar la cobertura del sistema de pensiones, al establecer
una relacién directa entre los aportes y los beneficios de pension y otorgar certeza
juridica a los trabajadores respecto a la existencia de derechos de propiedad de los
recursos previsionales acumulados en sus cuentas individuales. Esto, a su vez, ayu-
daria a que los trabajadores percibieran las contribuciones menos como impuesto
y mas como un ahorro para la pensién. Este cambio de percepcion ha sido consi-
derado por algunos autores que han estudiado los efectos macroecondémicos de la
sustitucién parcial o total de los regimenes de reparto por sistemas de capitalizacion
individual en varios paises de Latinoamérica, pues ellos argumentan que una parte
de dichos efectos se ha producido por el impacto positivo que tuvo la disminucién de
la percepcion de impuesto de las cotizaciones previsionales sobre el mercado laboral
(véase Fuentes, 2013; Villagémez, 2013).

La evidencia hasta la fecha respecto a la evolucién de la cobertura en los sistemas
de capitalizacion individual es mixta. En paises como Chile y Uruguay se aprecia un
importante incremento. En Chile aumenta desde 53% en 1982 a 68% en 2013, mien-
tras que en Uruguay las cifras entregadas por el Banco de Prevision Social ubican
la cobertura efectiva sobre el 80% en el afo 2012 (Murro, 2014), con una mejora sus-
tancial desde el afio 2003 en adelante (mas de 25 puntos porcentuales en 10 afios).
Sin embargo, el aumento de la cobertura no ocurrié en la magnitud esperada. Los

10 Como la compania que tiene la cobertura de accidentes del trabajo, el Banco de Seguros del Estado.
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problemas de cobertura afectan tanto a los regimenes de reparto (RPM en Colombia;
SNP en Perd) como a los de capitalizacion individual.

En Perd persiste una baja cobertura del sistema de pensiones, que se debe al pre-
dominio de la informalidad, al incumplimiento de las regulaciones existentes, la in-
efectividad de las sanciones por incumplimiento y a que la legislacién no incentiva la
afiliacién al sistema.

Por otra parte, en Colombia la relacién entre los cotizantes totales (sistema de ca-
pitalizacion individual y reparto) y la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) no ha
mostrado avances significativos en las dos Ultimas décadas: en 2012 solo 27% de la
PEA era cotizante del sistema, porcentaje practicamente idéntico al de 1997. En 2013
se observd un progreso importante, pero el porcentaje se mantiene todavia en poco
mas del 30%. Los problemas estructurales ya sefalados obstaculizan el aumento de
la cobertura. Ademas, se agrega el hecho de que la pensidn no puede ser inferior al
salario minimo, el cual, a su vez, es el piso de renta para el pago de las cotizaciones
previsionales. Esto, junto al elevado nivel del salario minimo con respecto al ingreso
laboral promedio, genera un limite a la cobertura del sistema en un mercado laboral
con altos grados de informalidad y baja densidad de cotizacion. Cerca del 55% de la
poblacién trabajadora en Colombia gana menos de un salario minimo, con lo cual no
puede cotizar al sistema. Ademas, en el mercado formal existe una alta concentra-
cion de los salarios de los trabajadores en el rango entre uno y dos salarios minimos,
los cuales representan el 80% de los afiliados al sistema de pensiones. Para estos
trabajadores se hace muy dificil cumplir con los requisitos minimos de capital para
acceder a una pension minima en el sistema de capitalizacion individual, debido a la
baja densidad en las cotizaciones. La restriccion de una pension minima alta en tér-
minos reales ocasiona que la distribucién de las pensiones tienda a concentrarse en
torno a su valor minimo. En el 2012 el valor de la pension promedio era de 1.8 veces
el salario minimo (Villar et al, 2014).

En México la cobertura no supera el 40% de la PEA, considerando los dos prime-
ros pilares. El problema de la baja cobertura es resultado fundamentalmente de
la creciente informalidad en el mercado laboral y del bajo crecimiento econdmico
en la Ultima década. La introduccién de un Pilar Cero a principios de este siglo fue
motivada en buena parte por este problema. El programa “65y méas” cubrié en 2014
aproximadamente al 72% de la poblacién objetivo y ha sido un mecanismo necesa-
rio para hacer frente a la pobreza en este segmento de edad. Sin embargo, no fue
creado como un componente integrado a un sistema nacional de pensiones, lo que
provoca que exista una alta fragmentacién entre los diversos programas del Pilar
Cero, ademas de duplicidades y un uso ineficiente de los recursos publicos. No se
puede verificar que una persona no reciba beneficios de mas de un programa no
contributivo, lo que podria otorgarle un alto ingreso en relacidn al salario minimo.
Como los beneficiarios pueden tener acceso también a servicios de salud gratuitos,
se debilitan los incentivos para ingresar a la formalidad.
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En El Salvador también existen factores estructurales que dificultan la ampliacion de
la cobertura; principalmente, la informalidad, que es cercana al 50%; la composicion
de la fuerza de trabajo ocupada; y el bajo ingreso per capita del pais. En 2013 solo
38.7% de los trabajadores eran asalariados permanentes (DIGESTYC, 2013). Por otra
parte, el ingreso per cépita fue de USD 3,806 en ese ano. De acuerdo con la Fede-
racion de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP], el niumero de afiliados
cotizantes al sistema de pensiones en diciembre de 2013 era de 660,209 personas, lo
que implica una cobertura sobre la PEA de 30.0%. Este indicador mostrd un fuerte
retroceso entre 1998 y 2004, pero posteriormente ha registrado una tendencia cre-
ciente, interrumpida por la crisis financiera de 2008 y 2009.

Un efecto relevante y poco difundido que generd la creacidn de los sistemas de capita-
lizacién individual fue la eliminacién de la enorme subcobertura oculta existente en los
regimenes de reparto, debido a que en muchos de ellos una alta proporcién de los afi-
liados no logra obtener una pensién por no cumplir con los requisitos exigidos a la edad
de pensidn; especificamente, un nimero minimo de anos de cotizacion o de servicio.
En Peru la baja densidad de aportaciones lleva a que la mayoria de los aportantes al
Sistema Nacional de Pensiones (SNP] no reciba ninguna pensién. Segun el BID (2012),
esta mayoria seria de aproximadamente 65% en 2015 y se elevaria significativamente
en el futuro. Por esta razon, la creacién del Sistema Privado de Pensiones (SPP) au-
mentd de manera considerable la cobertura efectiva y la pension promedio pagada por
el sistema de pensiones peruano, mediante la eliminacién de parte de la subcobertu-
ra oculta del SNP. En Chile se estima que aproximadamente un 50% de los afiliados
del Instituto de Prevision Social (IPS) que llegan a la edad de retiro no recibe pension
(Asociacién de AFP, 2014), y muchos de ellos ni siquiera obtienen la devolucién de los
fondos aportados. En el régimen de reparto que administraba el Instituto Mexicano de
Seguridad Social (IMSS], si un trabajador no lograba cumplir los requisitos para una
pensién, perdia todas sus contribuciones. Ademés de afectar la cobertura efectiva, el
problema descrito introduce una alta inequidad en el sistema de pensiones, ya que
afecta en mayor medida a los trabajadores de bajos ingresos que estan en actividades
laborales inestables, ciclicas y temporales, y también a las mujeres, quienes usual-
mente se retiran temporalmente del mercado del trabajo durante la maternidad y, en
muchos casos, les resulta dificil retomar posteriormente sus actividades laborales.

Con la creacion de los sistemas de capitalizacidon individual, los trabajadores que
no logran cumplir los requisitos para recibir una pension recuperan los recursos
acumulados en sus cuentas individuales, con las respectivas rentabilidades. Sin per-
juicio de lo anterior, el disefio de los sistemas de capitalizaciéon individual debe ser
mejorado en varios paises con el objetivo de incrementar la proporcién de afiliados
que reciben flujos de pensidn en la etapa de retiro. La existencia de pensiones mi-
nimas y de requisitos de numero de afos de cotizacién que deben cumplirse para
el otorgamiento de pensiones, reduce la cantidad de personas que reciben flujos de
pension y aumenta el nimero de devoluciones de fondos, lo que es contrario a los
objetivos que debiera tener un sistema de pensiones.
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Por ejemplo, en Colombia se exige una pension igual al menos al salario minimo,
requisito que la mayoria de los afiliados no puede cumplir con sus saldos acumu-
lados en las cuentas individuales, porque tres cuartas partes cotizan por menos
de dos salarios minimos. Esto ha generado una alta tasa de devolucién de saldos
en el sistema de capitalizacion individual, porque estas personas tampoco pueden
acceder a la garantia estatal de pensién minima por no cumplir los requisitos de
semanas cotizadas. Segun datos de ASOFONDOS, en 2009 el 68.3% de las devolu-
ciones de saldos correspondieron a personas que cotizaron por un Ingreso Base
de Cotizacion (IBC) de entre uno y dos salarios minimos, lo que confirma que son
las personas de bajos ingresos las mas perjudicadas por los altos requisitos para
acceder a una pensién minima. Se estima que solo el 1.4% de la poblacién sin edu-
cacion superior que cotiza al sistema de capitalizacion individual obtendra su pen-
sién, mientras que 47.9% de la poblacién con educacién superior tendréd acceso a
ella. En El Salvador también se devuelven los saldos a los afiliados que no alcanzan
un nimero minimo de afos de cotizacién a la edad de pension, siendo méas grave
el problema en los sectores de menores ingresos y en las mujeres, porque es mas
probable que no alcancen a cumplir con este requisito.

Con excepcion de los afiliados no elegibles para las prestaciones no contributivas, que
ademas registran muy pocos periodos de cotizacién y que, por lo tanto, tienen bajos
saldos minimos acumulados en sus cuentas, el disefio de los beneficios no debiera
contemplar la devolucién de fondos de una sola vez, sino que el pago de pensiones. Si
los saldos de las cuentas no permiten financiar un nivel minimo de pension, los bene-
ficios pueden ser elevados hasta alcanzar dicho nivel minimo, aunque ello signifique
un menor ndmero de anos de recepcién de la pension. Concluido este periodo, el pen-
sionado podra o no recibir apoyo estatal dependiendo de si cumple con los requisitos
respectivos.

Otro cambio importante que generd la creacion de los sistemas de capitalizacion
individual fue la portabilidad de los fondos acumulados, alternativa que no existia en
los esquemas de reparto tradicionales en Latinoamérica. Si un trabajador se tras-
pasaba de un empleo a otro quedando cubierto por una entidad administradora dis-
tinta, en muchos casos perdia los aportes realizados. Por ejemplo, en México, si el
trabajador se cambiaba del sector privado formal a un empleo en el sector publico,
o0 viceversa, perdia los recursos aportados y tenia que partir de cero en el nuevo
programa. Actualmente, con el sistema de capitalizacién individual, un trabajador
que se traslada entre estos sectores mantiene la propiedad de sus recursos en la
cuenta individual y no pierde las semanas cotizadas. Sin embargo, esta portabilidad
no es completa, porque aln existen programas de beneficio definido (incluyendo a
los trabajadores del ISSSTE que optaron por permanecer en el programa antiguo de
reparto), pero son una minoria.

Dadas las caracteristicas del mercado del trabajo en varios de los paises estudiados,
estd pendiente el desafio de cdmo incrementar los niveles de cobertura. La evidencia
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internacional muestra que existe una estrecha relacién entre la participacion de los
trabajadores en los sistemas de pensiones y el nivel de ingreso per capita del pais
(Hinz et al, 2013}, lo cual indica que incrementos significativos de la cobertura son po-
sibles en el largo plazo y se van produciendo a medida que los paises van alcanzan-
do niveles superiores de desarrollo econdmico. Sin embargo, la evidencia empirica
muestra también que existen importantes diferencias de cobertura entre paises de
niveles similares de desarrollo. De hecho, Carranza, Melguizo y Tuesta (2013) en-
cuentran que, aunque existe una fuerte correlacidon entre cobertura y producto per
capita, con la excepcion de Chile, los paises de Latinoamérica presentan tasas de
cobertura que son inferiores a las de otros paises con similares niveles de producto
per capita. Probablemente estas diferencias se explican en parte importante por las
distintas condiciones en que operan los mercados laborales; en particular, la flexibi-
lidad y costos de contratacion y sus efectos sobre la informalidad.

Un aumento significativo de largo plazo de la cobertura requiere disminuir las ba-
rreras legales y estructurales que la dificultan. En el intertanto, es posible identificar
y aplicar medidas que permitan mejorar la cobertura y densidad de cotizacion al
sistema de pensiones en la etapa activa y pasiva de las personas. La experiencia lati-
noamericana y mundial muestra que algunas medidas relevantes son: una adecuada
planificacién del disefio y funcionamiento de los diferentes programas de seguridad
social; la consistencia entre las distintas politicas econdmicas; el otorgamiento de
incentivos a la cotizacion; y el fortalecimiento de los beneficios no contributivos que
reciben las personas de menores ingresos en la etapa pasiva.

El diseno y funcionamiento de los programas de seguridad social debe minimizar
los desincentivos a la declaracion de los ingresos efectivos y en lo posible estimu-
lar el pago de los aportes a estos programas, concediendo beneficios o premios
asociados a la participacion en el sistema. Es el caso de Uruguay comentado pre-
viamente, que vincula la recepcién de prestaciones de salud y otras con el cumpli-
miento de la obligacién de cotizar a los programas de pensiones. Para la mayoria
de los trabajadores, especialmente los de bajos ingresos, la obtencidn de adecua-
das pensiones es un objetivo de muy largo plazo, por lo que su vinculacién con otras
metas de mas corto plazo parece necesaria para introducir estimulos mas potentes
a la cotizacién.

Otro ejemplo es planteado por Martinez y Puentes (2011), quienes sefalan que se
puede aprovechar algunas instancias de formalizacién para incentivar la afiliacion y
cotizacion de los trabajadores independientes. En algunas actividades que realizan
estos trabajadores son necesarias autorizaciones gubernamentales para operar. Es
posible utilizar estos procesos para incentivar sus cotizaciones al sistema de pensio-
nes, entregando puntaje adicional a quienes tengan aportes, o se puede evaluar la
posibilidad de exigir las cotizaciones para la entrega de los permisos.

También debe existir una adecuada consistencia entre las diferentes politicas eco-
nomicas aplicadas. La creacién de los sistemas de capitalizacion individual debe ir
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acompanada de la generacién de condiciones en los mercados laborales, de capi-
tales y de seguros de vida que permitan un funcionamiento eficiente del sistema
de pensiones, de manera que este pueda otorgar adecuadas tasas de reemplazo.
Adicionalmente, cuando se evallian los impactos que puede tener la aplicacion de
distintas politicas, es importante estudiar los efectos que estas tienen sobre el desa-
rrollo del sistema de pensiones. Por ejemplo, al definir el nively evolucion del salario
minimo no solo debe tenerse en cuenta su impacto sobre el mercado laboraly la si-
tuacion econdmica de corto plazo, sino también sus efectos en la afiliacion y pago de
las cotizaciones previsionales al sistema de seguridad social por el eventual incentivo
al traspaso de trabajadores desde el sector formal al informal.

En Colombia, donde una norma constitucional exige que la pension sea al menos
igual al salario minimo, es particularmente importante analizar los efectos de di-
cho salario sobre el sistema de pensiones. La fijacion de un nivel elevado no solo
aumenta el nimero de trabajadores que no cotizan por quedar fuera del mercado
formal, sino que también incrementa el nimero de afiliados que probablemente no
tendra derecho a la pensién minima, por no cumplir los requisitos de afnos cotizados.
Conforme a la normativa colombiana, esto implica que no accederan a pension, y que
se les devolveran los fondos acumulados, con o sin rentabilidad dependiendo de si
estan afiliados al sistema de capitalizacién individual o al régimen de reparto. De esta
manera, quedan desprotegidos por el sistema contributivo. Ademas, el alto salario
minimo y su evolucién en el tiempo dificulta también el desarrollo del mercado de
rentas vitalicias, por la incertidumbre que tienen las companias de seguros respecto
de sus obligaciones de pago a los afiliados que reciben rentas iguales o cercanas a
la pensidon minima.

Otra medida utilizada para aumentar la cobertura y densidad de cotizacion es la en-
trega de incentivos estatales a los aportes realizados por los trabajadores durante la
etapa activa. La experiencia internacional, todavia preliminar, sugiere que este tipo
de medidas tiene un efecto moderado sobre la participacion de los trabajadores en
los sistemas de pensiones y su impacto sobre las cotizaciones y los beneficios es
generalmente poco efectivo (Hinz et al, 2013).

Es posible entregar estos incentivos de distintas maneras: aportes estatales que sean
una proporcion de alguna variable de referencia, como el salario minimo (México), o de
las cotizaciones realizadas por los trabajadores y depositadas en las cuentas individua-
les en el momento en que los aportes se realizan o en la fecha de pension (BEPS en
Colombial; incentivos tributarios que implican reducir los impuestos a la renta pagados
por los trabajadores (ahorro obligatorio y voluntario en la mayoria de los paises estu-
diados): 0 una combinacién de ambos.

Los incentivos fiscales otorgados al momento en que los trabajadores cotizan, tienen
la ventaja que pueden reducir los recursos del presupuesto publico que se requeriran
en el futuro para financiar los beneficios de aquellas personas que no tengan dere-
cho a pension o cuyo beneficio es inferior a un minimo establecido. Esto se puede
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producir a través de tres vias: (i) el aporte del trabajadory el incentivo estatal aumen-
tan los saldos acumulados en las cuentas individuales y el monto de las pensiones
recibidas por los afiliados beneficiados, disminuyendo el nimero de personas y/o el
monto del apoyo estatal que se otorga a los afiliados durante la vejez; (i) una mayor
participacion de las personas en el sistema de pensiones, como consecuencia del
otorgamiento de los incentivos, ayuda a focalizar los beneficios no contributivos en
las personas que realmente los requieren (sin capacidad de ahorrol; y (iii] el mayor
monto de impuesto a la renta recibido por el Estado debido al incremento del monto
de las pensiones en el caso de los trabajadores de mayores ingresos.

Las altas tasas de informalidad y bajos salarios de los paises latinoamericanos re-
presentan obstaculos significativos para que los incentivos fiscales logren aumentar
la participacion en el sistemay los aportes que realizan los trabajadores. Para poten-
ciar dicha efectividad en este tipo de iniciativas, se requiere que los incentivos sean
acompanados de un diseno adecuado de los productos y de mecanismos simples que
otorguen facil acceso a la obtencion de los beneficios. Por ejemplo, en Colombia la
alta frecuencia en la periodicidad de los pagos establecida conspird contra el éxito
de programas destinados a subsidiar las cotizaciones de los trabajadores de me-
nores ingresos y mas vulnerables, a cambio de exigirles aportes complementarios.
Este tipo de trabajadores suelen tener alta variabilidad de los ingresos, lo que no
les permite pagar con una frecuencia definida. Adicionalmente, se requiere de una
explicacion claray sencilla de los incentivos, y de una campana adecuada de difusion
por parte de las autoridades y de las administradoras. La confianza en estas Ultimas
es un elemento esencial para lograr la participacién de los trabajadores, y en ello las
autoridades pueden contribuir decididamente si promocionan no solo las ventajas de
aportary los beneficios que pueden recibir los trabajadores, sino también respaldan
al sistemay a sus entidades administradoras.

En Latinoamérica existen algunos ejemplos de medidas de incentivos aplicadas para
aumentar la cobertura de los sistemas de pensiones. México opt6 por establecer apor-
tes adicionales del Estado que se depositan en las cuentas individuales de los trabaja-
dores del sector formal que cotizan al sistema de pensiones. Existe una cuota social,
que se fijé inicialmente en un 5.5% del salario minimo vigente en julio de 1997 y que se
actualiza por inflacion™. El beneficio de la cuota social es progresivo, ya que se reduce
gradualmente a medida que aumenta el monto de la renta en multiplos del salario
minimo. El efecto principal de la cuota social es un aumento de los saldos acumulados
en las cuentas individuales administradas por las AFORE™y de las tasas de reemplazo
que es posible financiar, las cuales serdn mucho mayores para los trabajadores de
menores ingresos (la tasa de reemplazo para un salario minimo es mayor al 60%), con-

11 Como el salario minimo (SM) y la inflacién no han aumentado en la misma magnitud, la cuota social
no siempre ha representado el mismo porcentaje de un SM. En el 2009 se ajustd la cuota social. Entre
julio-octubre del 2014, esta cuota representé 7.03% para 1 SM; 3.39% para 2 SM; 2.28% para 3 SM y
1.68% para 4 SM. Se otorga hasta 15 SM, representando en este caso un 0.39%.

12 Administradoras de Fondos para el Retiro.
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virtiéndose en el principal componente solidario y redistributivo dentro del sistema de
capitalizacidn individual. No existe un estudio sobre el efecto que la cuota social ha te-
nido en la participacién y la cotizacién de los trabajadores al sistema de capitalizacion
individual, pero, aparentemente, no ha sido un factor que las haya incentivado, porque
los trabajadores entienden poco el sistema y existen otros factores mas importantes
que explican por qué un trabajador esta o no afiliado y aportando para pensiones.

En cambio, se cre6 otro programa denominado Ahorro Solidario con el objetivo de in-
centivar el ahorro voluntario de los trabajadores del Estado en México, que parece te-
ner un mayor impacto como estimulo de las aportaciones, probablemente en parte im-
portante por el alto “‘matching” estatal. El trabajador puede optar a que se le descuente
hasta un 2% de su salario basico de cotizacidn para ser acreditado en una subcuenta,
y la dependencia estatal deposita 3.15 pesos por cada peso aportado por el trabajador,
con un tope de 6.5% del salario basico de cotizacion. Los recursos solo pueden ser re-
cibidos al momento del retiro. Buena parte del aumento en el ahorro voluntario en los
Ultimos afios en México se explica por este Ahorro Solidario (Villagémez, 2014).

En 2005 Colombia introdujo en la Constitucién los Beneficios Econémicos Periddicos
(BEPS), orientados a las personas que al final de su etapa activa no alcanzan a ob-
tener una pension del sistema general de pensiones y a otras personas de menores
ingresos que no estan en el sistema, pero tienen alguna capacidad de ahorro. Se
trata de un mecanismo de ahorro voluntario individual y flexible que, a diferencia del
ahorro obligatorio de los pilares unoy dos, no esté sujeto a la restriccion constitucio-
nal de que la pension minima debe serigual a lo menos a un salario minimo, porque
el beneficio no se considera pensidn. Los participantes obtienen al final de su vida
laboral un beneficio econdmico periddico (anualidad vitalicial durante su vejez, finan-
ciado con sus aportes a las cuentas individuales administradas por Colpensiones,
entidad estatal a cargo del sistema, y con un subsidio monetario que otorga el Estado
equivalente a un 20% de los aportes realizados y de las rentabilidades obtenidas en
las inversiones. Para acceder a los BEPS se exige que la base de cotizacidn sea infe-
rior al 85% del salario minimo.

Villar et al (2014) estiman que la introduccién de los BEPS ha sido positiva, pues re-
suelve parcialmente la desigualdad que existe en los beneficios que reciben los afi-
liados al sistema de pensiones colombiano. Actualmente, las personas que aportan
al Pilar Uno [y también al Pilar Dos) que no cumplen los requisitos de nimero de
anos de cotizacion exigidos, no reciben pension, y en forma indirecta subsidian a las
personas de mayores ingresos. En cambio, los beneficios otorgados por el Estado a
través de los BEPS son un porcentaje de los aportes realizados durante la vida la-
boral, sin que se exija un niUmero minimo de semanas cotizadas en el sistema. Sin
embargo, este programa presenta algunos problemas de inequidad, pues quienes
cotizan al sistema de capitalizacion individual reciben el subsidio estatal sobre los
aportesy las rentabilidades, mientras que los que cotizan al régimen de reparto solo
reciben dicho subsidio sobre los aportes ajustados por inflacion. Ademas, el sistema
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excluye a los trabajadores con una base de cotizaciéon superior al 85% del salario mi-
nimo y que no reciben pensién del sistema general por no cumplir con el minimo de
semanas cotizadas. Por otra parte, Villar et al (2014) estiman que la cuantia del subsi-
dio de 20% es insuficiente para estimular el ahorro de largo plazo de los trabajadores
informales, a lo cual se agrega que el beneficio es otorgado al final de la vida activa,
lo que lo hace menos tangible y, por lo mismo, menos eficiente como mecanismo de
incentivo al ahorro de las personas de menares ingresos.

Adicionalmente, Colombia, México, Chile, El Salvador y Uruguay tienen incentivos
para estimular el ahorro previsional voluntario. Con la Unica excepcién de Chile, es-
tos incentivos consisten en deducciones de los aportes de la base tributable y, por lo
tanto, benefician a los trabajadores de mayores ingresos del sector formal, a través
de un menor pago de impuesto a la renta, pero no benefician a los trabajadores de
ingresos medios o bajos que no pagan impuestos. La reforma previsional chilena del
afo 2008 cred una bonificacion fiscal orientada a los trabajadores de menores ingre-
sos, equivalente al 15% de los aportes realizados, con un tope maximo que a junio de
2014 era de USD 458 anuales.

A pesar de los incentivos tributarios existentes, el mercado del ahorro previsional vo-
luntario muestra un bajo desarrollo en la mayoria de los paises. Las posibles causas
de esta situacion seran analizadas en el punto 2.3 de este capitulo.

2.2.2. Equidad

La creacidn de sistemas de capitalizacion individual, en los cuales los afiliados tienen
derechos de propiedad sobre los saldos acumulados y reciben beneficios que depen-
den directamente de los aportes realizados y de las rentabilidades obtenidas, contri-
buyé a mejorar la equidad de los sistemas de pensiones. Los trabajadores afiliados a
estos sistemas tienen iguales derechos y obligaciones, independientemente del tipo
de trabajo que realizan, el sector econdmico donde trabajan o la entidad administra-
dora a la cual estan afiliados.

La igualdad de derechos y obligaciones tiene también otras importantes ventajas,
porque evita distorsiones entre distintos sectores econémicos, al estar todos los tra-
bajadores y empleadores afectos a las mismas “reglas del juego”. Ademas, otorga
mayor flexibilidad al mercado laboral, dado que los cambios de empleo o de adminis-
tradora no generan modificaciones en los derechos y obligaciones de los trabajado-
resy empleadores ni afectan los derechos de propiedad sobre los saldos acumulados
en las cuentas individuales, existiendo plena portabilidad de los fondos.

Sin perjuicio de que la sustitucién de los regimenes antiguos de reparto por sis-
temas de capitalizacion individual y las reformas realizadas a dichos regimenes
implicé un avance importante en equidad, aun persisten diferencias significativas
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en las condiciones que tienen los trabajadores de los programas de pensiones en
los diferentes paises estudiados, por varias razones: la existencia de un periodo de
transicion hasta que el sistema de capitalizacion individual opere plenamente; la
mantencion de regimenes contributivos de reparto y beneficio definido que coexis-
ten con los programas de capitalizacién individual; y la existencia de deficiencias de
disefio en los pilares contributivos obligatorios, como también en los otros pilares
no contributivos y contributivos voluntarios. Es recomendable que se revisen estas
situaciones para reforzar la equidad de los sistemas de pensiones.

El avance que implico la sustitucién de los regimenes de reparto por sistemas de
capitalizacion individual se puede ejemplificar con varias situaciones existentes
en los paises latinoamericanos estudiados. En el caso chileno, diferentes estudios
realizados a partir de los afos cincuenta®, concluyen que el régimen de reparto
antiguo era discriminatorio, porque en las diferentes entidades administradoras
(cajas) existian distintos requisitos para afiliarse, tasas de cotizacién, beneficios,
servicios prestados y mecanismos de reajustabilidad de las pensiones, los que im-
plicaban desvalorizaciones significativas a lo largo del tiempo. Adem4s, la adminis-
tracion de las cajas de prevision estaba segmentada por tipo de trabajo y era cara
e ineficiente™.

La falta de equidad del régimen antiguo de pensiones chileno queda en evidencia al
analizar la informacién presentada en el Cuadro 6, que muestra las caracteristicas
de los programas existentes en las tres instituciones previsionales de mayor tama-
no en este régimen™, que cubrian en 1980 a un 92% del total de los imponentes. Se
puede apreciar diferencias significativas en los requisitos de pensién, el monto de
los beneficios otorgados y las tasas de cotizacion. En 1979 se hicieron cambios en
las condiciones de los programas que redujeron la desigualdad, y a partir de 1982y
hasta 1988 se realiz6 un proceso de integracién de las diferentes cajas de prevision
(en 1979 operaban 32 con més de 100 regimenes previsionales] y sus tasas de coti-
zacion y beneficios tuvieron cambios significativos®.

13 Mision Klein-Sacks en el gobierno de Carlos Ibanez; Comision de Estudio al Sistema Previsional Chile-
no, presidida por Jorge Prat, durante el gobierno de Jorge Alessandri. En el gobierno de Eduardo Frei
Montalva se profundizaron los estudios.

14 Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (Enero de 2007).

15 Servicio de Seguro Social (SSS); Caja de Prevision de los Empleados Particulares (Empart]; y Caja
Nacional de Empleados Publicos y Periodistas (Canaempul.

16 No se encuentran incorporados en el Cuadro 6, que muestra la situacion fundamentalmente antes de
los cambios del ano 1979.
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CUADRO 6
Caracteristicas de las pensiones por vejez y antigiiedad en
los programas de pensiones del régimen de reparto en Chile

SSS Canaempu (1) Empart (1)
Concepto Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer
Requisitos Pension Vejez
Edad 65 55 65 65 65 65
Semanas imposiciones 800 500 520 520 - -
Densidad imposiciones 50% (2) - - - -
Requisitos Pension Antigiiedad
Afos imposiciones - - 30 30 35 30
Afos imposiciones y edad - - - - - 20; 55
Monto pensién (% sueldo base)
Bésico 50% Afios servicio / 30 Afos servicio / 35
Adicional 1% c/50 sem. en exceso - _
de primeras 500 sem.
Limite maximo 70% sueldo base 100% sueldo base 100% sueldo base
Salario célculo pensién Prom. Ult. 60 meses (3) Prom. Ult. 36 meses Prom. Ult. 60 meses (3)
Cotizacion (% sueldo)(4) 22.95% 15.75% 24.91%

SSS, Servicio de Seguro Social; Empart, Caja de Prevision de los Empleados Particulares; Canaempu, Caja Nacional de
Empleados Publicos y Periodistas.

(1) Ademas, se exigia tener la calidad de imponente activo al solicitar la pension.

(2] Se entiende por densidad de imposiciones al cociente entre el nimero de semanas con imposiciones efectuadas y el
nimero de semanas transcurridas en un determinado periodo. Este requisito no se aplica a los asegurados que rednan
al menos 1,040 semanas de imposiciones.

(3) Se corrigen las primeras 24 remuneraciones del periodo de 60 meses considerado.

(4) Afos 1979-1980, antes de la reforma que cred el Sistema de AFP. En enero de 2012, las tasas de cotizacién eran de
18.8% en el SSSy 18.6% en Canaempu.

Fuente: Decreto con Fuerza de Ley 163 (SSS); Decreto con Fuerza de Ley 1.340 BIS (Canaempu); Ley N° 10.475 (Empart);
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (Enero 2007); Presentacion en el Congreso de la ex
Ministra del Trabajo y Prevision Social, Evelyn Matthei.

El cambio de un empleo a otro implicaba para los trabajadores afiliados al régimen
de reparto no solo variaciones sustanciales en los beneficios del programa de pen-
sionesy en los aportes pagados, sino también la pérdida parcial o total de los aportes
histéricos realizados. Por su parte, los empleadores enfrentaban tasas de cotizacion
muy distintas dependiendo del sector econdmico en que operaban, las cuales fluc-
tuaban entre un 15.75% y 24.91% del salario en las cajas de previsién analizadas. Es-
tas altas y diferenciadas tasas de cotizacién imponian inflexibilidades al mercado del
trabajo y significaban un verdadero impuesto a la contratacién de mano de obra, no
solo por los altos niveles que alcanzaban en algunas cajas, sino también porque las
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contribuciones eran vistas por los trabajadores principalmente como un impuesto y
no como ahorro.”

En México se reformd en 1995 el programa obligatorio de beneficios definidos de los
trabajadores del sector privado (IMSS) para sustituirlo por un sistema de capitali-
zacion individual, que inicié operaciones en 1997, y lo mismo se hizo en 2007 con el
programa de los trabajadores del sector publico (ISSSTE), avanzando en forma signi-
ficativa en equidad. Sin embargo, estas reformas no igualaron todas las condiciones
de operacion de los programas entre los trabajadores del sector publico y privado.
Por ejemplo, la tasa de cotizacion de los trabajadores y el Estado al ISSSTE es de
11.3% del salario, mientras que en el IMSS las aportaciones tripartitas (trabajadores,
empleadores y Estado) son de 6.5% del salario, mas una cuota social estatal equi-
valente al 7.0% para los trabajadores que perciben un salario minimo, cifra que baja
hasta 0.4% para trabajadores que perciben 15 salarios minimos. Esta cuota social se
actualiza por inflacién. En el ahorro voluntario, los trabajadores del ISSSTE tienen
incentivos fiscales consistentes en el diferimiento de impuestos, ingresos exentos o
deducciones adicionales, en tanto los trabajadores del ISSSTE pueden ahorrar hasta
2% del salario con un “matching” de 3.15 veces lo aportado que le entrega la depen-
dencia estatal correspondiente, con tope de 6.5% del salario.

Uno de los principales problemas que todavia existe en el sistema de pensiones
mexicano es la alta fragmentacion del sistema, ademas de la poca portabilidad entre
los programas de beneficios definidos existentes, la duplicidad entre los beneficiados
y los problemas financieros. Esto termina generando importantes inequidades entre
la poblacion beneficiaria, ya que usualmente son los individuos de menor ingreso y
ocupaciones mas volatiles los que terminan perdiendo su derecho a pensién y sus
aportaciones (Villagémez, 2014). Existen 104 programas de beneficio definido y 16 de
contribucidn definida. Los més importantes son los programas contributivos obli-
gatorios del IMSS e ISSSTE, mientras que los restantes son en su mayoria comple-
mentarios a los de estas dos instituciones y forman parte de acuerdos contractuales
laborales. Uno de los programas complementarios mas importantes es el de los
empleados del IMSS, cuyos beneficios se otorgan por anos de servicioy se han finan-
ciado con recursos del instituto, en buena parte, provenientes de las aportaciones
tripartitas de los afiliados al pilar contributivo obligatorio del IMSS. Este programa 'y
muchos otros fueron reformados en la década pasada.

Por otra parte, las generaciones de transicion en México recibirdn pensiones diferen-
tes a las que podran financiar las futuras generaciones con los saldos acumulados
en sus cuentas individuales. Por ejemplo, en el caso del IMSS los afiliados con apor-
tes al régimen de reparto antiguo pueden optar entre la pensién de este sistema o la
que puedan financiar con los saldos acumulados en sus cuentas individuales.

17 Fuentes (2013); Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
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En El Salvador también existen importantes diferencias en los beneficios que obten-
dran distintas generaciones de pensionados mientras dure la transicion. Aquellos
que pudieron optar por el sistema de capitalizaciéon individual o por quedarse en el
régimen de reparto, acceden a beneficios similares a los que entrega este Ultimo
régimen. Sin embargo, dependiendo de cudndo se pensionaron [antes o después del
23 de septiembre de 2006), reciben certificados de traspaso que reconocen las co-
tizaciones necesarias para que, sumadas al saldo de la cuenta individual, puedan
financiar dichos beneficios en el sistema de ahorro para pensiones (SAPJ, o tienen
derecho a una pensién financiada primero con el saldo existente en la cuenta in-
dividual y luego, cuando se agota este saldo, con traspasos de recursos desde las
entidades administradoras del régimen antiguo a las administradoras de fondos de
pensiones. Las pensiones de los restantes afiliados se financiaran con los saldos
acumulados en las cuentas individuales, incluido el certificado de traspaso que re-
conoce las cotizaciones al régimen antiguo de reparto, cuando corresponda, pero sin
ninguna garantia de monto de pensidén, excepto la pensién minima garantizada por el
Estado, si se cumplen las condiciones respectivas.

Ademas, el disefio de la garantia estatal de pension minima dentro del sistema de
capitalizacién individual salvadoreno, y también de otros paises, como Colombia, in-
troduce inequidad, porque los trabajadores que aportan al sistema, pero no alcanzan
a tener veinticinco anos de cotizacién, que generalmente son los mas vulnerables por
tener empleos mas inestables de bajo salario, no tienen derecho a pensién ni tam-
poco a la garantia estatal de pension minima, mientras que quienes si cumplieron
este requisito tienen derecho a estos beneficios. Puede darse el caso de trabajadores
con aportes similares (24 y 25 afos de cotizacién), pero con beneficios muy distintos.

Esta situacion de inequidad era méas severa en los regimenes de reparto que fueron
sustituidos parcial o totalmente por sistemas de capitalizacion individual en los di-
ferentes paises latinoamericanos estudiados, pues en ellos los trabajadores que no
cumplian ciertos perfodos minimos de cotizacién no tenian derecho a pensiény per-
dian los aportes realizados o, en el mejor de los casos, recibian una indemnizacion
que reconocia los aportes realizados, sin rentabilidad.

La dualidad en la operacién de esquemas de reparto y de capitalizacion individual
que existe en Colombia y Perl genera también inequidad. Por ejemplo, en Colombia
la tasa de reemplazo otorgada por el régimen de reparto a los trabajadores de ingre-
sos altos que han experimentado crecimientos significativos de salarios a lo largo de
lavida activa es elevada, por lo que les conviene arbitrary traspasarse a este régimen
hasta diez anos antes de la pensién. En cambio, a los trabajadores de salarios bajos
se les hace dificil cumplir con los requisitos de semanas cotizadas para recibir la
pensiony muchos de ellos terminan recibiendo solo los aportes histéricos sin renta-
bilidad. En Perd, con las reglas actuales del régimen de reparto, una mayoria de sus
afiliados cotizantes no recibird ninguna pensién debido a que no cumplirdn con los
requisitos para cobrarla (veinte afos de aportes). La mayoria de aportantes que no
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reciben pensiones estan subsidiando a la minoria que si las recibe, que generalmen-
te tienen ingresos significativamente mas altos que los primeros.

La ayuda solidaria entregada a las personas que, por diferentes razones, no tienen
derecho a pensidn o estas son insuficientes para asegurar un nivel minimo de vida
en la etapa pasiva, debiera otorgarse a través de programas integrados y comple-
mentarios al resto del sistema de pensiones, utilizando mecanismos transparentes
que aseguren su focalizacidn en las personas que cumplen con los requisitos de
elegibilidad y fuentes de financiamiento que los hagan sostenibles financieramente
en el largo plazo.

Las reformas de los sistemas de pensiones en Latinoamérica realizadas en las déca-
das de los 80y 90 pusieron su acento en la solucion de los importantes desequilibrios
financieros que enfrentaban los regimenes de reparto, a través de cambios en las
condiciones de funcionamiento de estos regimenes y de la creacidn de sistemas de
capitalizacién individual que los sustituyeron parcial o totalmente. En el diseno de
los sistemas de capitalizacién individual se incorporaron elementos de solidaridad, a
través del otorgamiento de pensiones minimas y de subsidios a la cotizacién de los
trabajadores de menores ingresos.

Sin embargo, este componente solidario resulté insuficiente en los nuevos sistemas
de capitalizacion individual. Es usual que para el otorgamiento de la pension minima
se exija el cumplimiento de un minimo de afios de cotizacion, que es bastante alto
(Cuadro 3J, lo que ha impedido que muchos trabajadores con empleos vulnerables y
bajos salarios, que registran periodos frecuentes de no cotizacion por su rotacion de
empleos o por problemas de desempleo e inactividad, alcancen los requisitos exigi-
dos y accedan a las pensiones minimas. Esta fue una de las razones que llevo a las
autoridades chilenas a eliminar, luego de un periodo de transicion, la pension mini-
ma garantizada por el Estado en la reforma previsional del ano 2008, y a crear el Sis-
tema Solidario de Pensiones, que no exige un minimo de afios de cotizacidn, sino el
cumplimiento de 65 afios, una residencia de 20 afos®y la pertenencia al 60% de las
familias de menores ingresos del pais. La misma reforma incluyé otros elementos
solidarios, como el subsidio a la cotizacion de los trabajadores jévenes con edades
entre 18 y 35 afos y remuneraciones iguales o inferiores a 1.5 ingresos minimos, y el
bono por hijo nacido vivo para las mujeres.

En México existe la pension minima, pero también se optd por establecer el pago de
una cuota social por parte del Estado, que se deposita en las cuentas de capitaliza-

18  Este requisito corresponde a la pension solidaria de vejez.
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cion individual y que favorece en mayor medida a los trabajadores de menores ingre-
sos. En el periodo julio-octubre de 2014 la cuota social era equivalente a un 7.0% del
salario para trabajadores que obtenian ingresos de un salario minimo; 3.4% para dos
salarios minimos; 2.3% para tres salarios minimos; hasta llegar a 0.4% para quince
salarios minimos. No se paga cuota social para trabajadores con ingresos mayores a
este limite. De acuerdo con Villagémez', no existen estudios que evallen los resul-
tados obtenidos con la cuota social, pero su opinién es que no ha sido un factor que
haya incentivado las aportaciones de los trabajadores. Como se indicd previamente,
existe poco entendimiento del sistema y de este beneficio, siendo otros factores mas
importantes los que explican por qué un trabajador no esta afiliado y aportando al
sistema de pensiones.

En Colombia se establecieron elementos de solidaridad en el Pilar Uno de reparto
(RPM] y en el Pilar Dos de capitalizacion individual (RAIS). En el RPM se creé un
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP) cuyas principales fuentes de financiamiento
son aportes equivalentes al 1% del salario de los trabajadores que obtienen mas de
cuatro salarios minimos, y los rendimientos financieros del fondo. Al principio se de-
termind que los recursos del FSP serian utilizados para otorgar subsidios parciales
y temporales a los cotizantes del sistema que no lograban alcanzar las semanas de
cotizacion establecidas legalmente para obtener una pension. Estos subsidios con-
sistian en el pago de un porcentaje de los aportes a pensiones de las personas que
habian cotizado en el RPM o en el RAIS, pero que, por estar desempleadas o estar
trabajando en el sector informal, no podian cotizar a pensiones. Mensualmente, el
FSP cotizaba sobre un salario minimo mensual al Instituto de Seguros Sociales (ISS),
hoy Colpensiones, durante un lapso definido, segin un porcentaje determinado para
cada grupo poblacional. A su vez, el beneficiario se comprometia a consignar el por-
centaje complementario en una entidad financiera de la red de recaudo del ISS. Con
esto se buscaba ampliar la cobertura del régimen pensional, extendiéndola hacia los
grupos mas desfavorecidos.

Este esquema de subsidios logré una cobertura limitada, alrededor del 15% del po-
tencial, y presentd varias dificultades en su funcionamiento. La baja fidelidad de los
beneficiarios fue uno de los principales problemas. Una de las razones de esto fue, a
su vez, la alta frecuencia en la periodicidad de los pagos que tenian que realizar los
beneficiarios, lo cual en su gran mayoria no estaba alineado con la alta variabilidad de
los ingresos, en especial en el sector informal. Este hecho llevo a una desvinculacion
del programa de la gran mayoria de sus beneficiarios. A partir de 2003 se restringieron
los requisitos a los beneficiarios de los subsidios a las cotizaciones y se incrementaron
significativamente los recursos para la atencién directa de los ancianos a través del
Pilar Cero. Para ello se constituyeron dos subcuentas independientes dentro del FSP:
una de solidaridad y otra de subsistencia. Uno de los principales cambios que se reali-
zaron a la subcuenta de solidaridad fue que esta solo cubriria a las personas mayores

19 Comunicacién de fecha 17 de octubre de 2014

82 COMO FORTALECER LOS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



de 55 anos de edad si estaban afiliadas al RPM, o a las mayores de 58 anos en el RAIS.
Con esta reforma se pretendid mejorar la fidelidad al sistema, pues las personas de
mayor edad son mas conscientes de la necesidad de una pension vy, por lo tanto, son
mas propensas a realizar los aportes.

El Fondo de Garantia de Pensién Minima en el RAIS tiene como objetivo complemen-
tar los saldos acumulados de aquellos trabajadores que no logran financiar con sus
aportes a las cuentas individuales y las rentabilidades correspondientes, una pension
igual a la minima, y cumplen los requisitos de elegibilidad (1,150 semanas de cotiza-
cién). Este fondo se financia con un aporte de 1.5% de los salarios de los afiliados que
cotizan al RAIS, hasta el tope existente de 20 salarios minimos.

En Uruguay los trabajadores de menores ingresos (primer tramo, hasta aproxima-
damente USD 1,549 mensuales?) que opten por dividir sus cotizaciones entre el ré-
gimen de reparto y el sistema de capitalizacidn individual, reciben un subsidio que
consiste en un aumento de 50% en la prestacion que reciben del régimen de reparto,
y que se financia con los recursos del Banco de Prevision Social. A su vez, estos Ul-
timos provienen principalmente de los aportes de los trabajadores y empleadores,
de impuestos afectados (una parte del IVAy el impuesto de asistencia a la seguridad
social) y de transferencias fiscales.

La mejora en la situacion financiera de los sistemas de pensiones gracias a las re-
formas realizadas y el mejor desempeno econémico de los paises de la region, per-
mitieron que a partir del 2000 se crearan y desarrollaran aceleradamente programas
no contributivos de asistencia social, con el objetivo de aumentar la solidaridad de los
sistemas de pensiones y disminuir los niveles de pobreza en la vejez.

La expansion de estos programas ha presentado algunos problemas que afectan
el cumplimiento del objetivo de solidaridad y de otros propésitos del sistema de
pensiones. En Perd el programa no contributivo de Pensién 65 ha tenido un rapido
desarrollo, pero, a pesar de ello, solo ha alcanzado a un 27% de la poblaciéon mayor
de 65 anos y en extrema pobreza. Ademas, enfrenta problemas de filtracién de be-
neficiarios, porque el sistema depende de informacidn que entregan las municipa-
lidades, las cuales enfrentan problemas técnicos y conflictos de intereses. Ademas,
la existencia de Pension 65 incentiva la informalidad, que es alta en PerU, porque la
recepcidon de una pension en el régimen de reparto o en el sistema de capitalizacion
individual descalifica a la persona para recibir beneficios de este programa.

En México el desarrollo de los programas no contributivos ha sido fragmentado, pues
no se ha realizado de una manera planificada que los integre adecuadamente al siste-
ma de pensiones, lo que genera duplicidades entre diferentes programas (por ejemplo,
Pensidn 65y méasy el programa del Distrito Federal], un uso ineficiente de los recursos
publicos y diferencias entre trabajadores que incentivan la participacion en el sector
informal. Existe un grupo de trabajadores formales que debe pagar contribuciones

20 Valor a febrero de 2014.
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para recibir beneficios de pension y de salud, mientras que otros que se desempenan
informalmente pueden acceder a programas que ofrecen estos beneficios, pero sin
contribuir, de manera que prefieren mantenerse en la informalidad.

El diseno y caracteristicas del sistema de pensiones debe garantizar y estimular un
uso eficiente de los recursos de trabajadores, empleadores y Estado, de manera que
se maximicen los beneficios otorgados en el largo plazo con el esfuerzo financiero
realizado.

A continuacidn se revisaran las experiencias y principales lecciones que se pueden
extraer en materia de eficiencia de la creacion y desarrollo de los sistemas de capi-
talizacién individual en los paises estudiados, tanto en la etapa de ahorro o acumula-
cién como en la etapa del retiro o desacumulacion.

i) Inversion de los fondos de pensiones

La rentabilidad real de las inversiones obtenida por las administradoras de fondos
de pensiones hasta la fecha ha sido alta en los sistemas de capitalizacion individual
de los distintos paises estudiados (Grafico 4). Estas cifras sugieren que las adminis-
tradoras han cumplido bien con su mandato de administrar los fondos de pensiones
de los trabajadores.

GRAFICO 4
Rentabilidad real promedio anual de los fondos de pensiones desde
inicios del sistema de capitalizacion individual, hasta diciembre de 2013 (1)
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(1) Chile: Fondo C; Colombia: Fondo Moderado; México: promedio ponderado de las distintas Siefores;
Perd: rentabilidad del Sistema Privado de Pensiones calculada por la Asociacién de Administradoras
de Fondos de Pensiones.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Federacion Internacional de Administradoras
de Fondos de Pensiones (FIAP).
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Sin embargo, la rentabilidad real de las inversiones ha registrado una evolucién des-
cendente [véase el periodo 2008-2013 en el Gréfico 4), siguiendo las tendencias mun-
diales, pero también como consecuencia de restricciones a la diversificacion de las
inversiones que imponen las normativas existentes en algunos paisesy el bajo desa-
rrollo de los mercados de capitales. De mantenerse los menores niveles de rentabi-
lidad en el mediano y largo plazo, ceteris paribus, disminuirdn los montos de pension
generados por el sistema de capitalizacion individual.

En El Salvador la regulacion establece inversiones obligatorias para los fondos de pen-
siones en valores emitidos por el Fondo Social para la Vivienda [FSV) y en Certificados
de Traspaso (CT), Certificados de Traspaso Complementarios (CTC) y Certificados de
Inversion Previsional (CIP), emitidos por instituciones publicas para reconocer las co-
tizaciones realizadas por los afiliados que se traspasaron desde el régimen de repar-
to al sistema de capitalizacion individual, y para financiar los beneficios previsionales
de los afiliados que permanecieron en dicho régimen. En julio de 2014 un 81.9% de
los fondos de pensiones de El Salvador estaba invertido en titulos del sector publico,
entre los cuales 60.3% correspondia a los CT, CTC, CIP y al FSV, es decir, inversiones
obligatorias. Las tasas de emisién de estos instrumentos no reflejan las condiciones
de mercado para los plazos de pago y el riesgo del pais. En sus emisiones se aplican
descuentos de tasas muy altos, que no permiten construir un portafolio de inversiones
competitivo que posibilite a las AFP proveer adecuadas tasas de reemplazo a sus afi-
liados. En septiembre de 2014, un 54% de la cartera de los fondos de pensiones estaba
devengando Libor més 75 puntos base por la compra o “canje” obligatorio de los CIP,
lo que significa una tasa total de 1.05%. El restante 46% del portafolio entregaba ren-
tabilidades anuales que fluctuaban entre 5.0% y 9.0% aproximadamente, con lo cual
la diferencia anual con el componente obligatorio de inversiones variaba entre 4y 8
puntos porcentuales (sin corregir por diferencias de plazo y riesgo).

En Uruguay existe un marco restrictivo para las inversiones de los fondos de pen-
siones en titulos emitidos por el sector privado. Los instrumentos con el limite
méaximo mas alto son los valores emitidos por el Estado y por el Banco Central del
Uruguay, que pueden representar hasta el 75% del Subfondo de Acumulaciény 90%
del Subfondo de Retiro. La inversién en titulos del sector publico puede ser incluso
mayor si los fondos se invierten en valores emitidos por empresas publicas. En cam-
bio, los limites para la adquisicidon de titulos emitidos por el sector privado y otros
instrumentos es mucho menor. Por ejemplo, el limite maximo para la inversién en
titulos de empresas privadas, certificados de participacién, instrumentos de deuda o
titulos mixtos de fideicomisos financieros y cuotas de fondos de inversion, es de 50%
del activo del Subfondo de Acumulaciény en depositos a plazo es 30%. Estan prohibi-
das las inversiones en valores emitidos por sociedades constituidas en el extranjero,
salvo que sean de organismos internacionales de crédito o gobiernos extranjeros
de muy alta calificacion crediticia. La cartera de inversiones de los fondos presenta
una alta concentracion en titulos del sector publico y en instrumentos de renta fija.
Del total de activos a julio de 2014, un 71% estaba invertido en valores emitidos por el
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Estado y por el Banco Central del Uruguay. Por otra parte, segin antecedentes de la
FIAP a diciembre de 2013, un 96% de las inversiones de los fondos estaba colocado
en instrumentos de renta fija.

La alta concentracion de las inversiones en titulos publicos y renta fija no se debe solo
a los limites maximos de inversiéon. En Uruguay, y también en otros paises como ELl
Salvador, no estén dadas las condiciones en el mercado para colocar una porcion rele-
vante de los fondos en instrumentos como acciones y bonos de empresas privadas. Los
principales obstaculos para este Ultimo tipo de inversiones serian la pequena escala
de las emisiones, dado el tamano del mercado financiero; los costos de transaccion; la
falta de estructuradores y de banca de inversién profesional; y el bajo conocimiento de
los beneficios que puede implicar para las empresas el acceso a fondos de largo plazo
provistos por inversionistas institucionales y profesionales.

En economias pequenas y con un mercado de capitales poco desarrollado, resulta al-
tamente recomendable evaluar la ampliacion de las posibilidades de inversién de los
fondos de pensiones, tanto en el mercado nacional como en el extranjero, para lo cual
se requiere revisar la regulacién y la institucionalidad del mercado de capitales y del
sistema de capitalizacion individual, y promover las ventajas de la emision de nuevos
instrumentos y de la diversificacién entre empresarios, agentes financieros y los in-
versionistas institucionales. En esta materia, las autoridades pueden cumplir un rol
crucial estructurando un plan de accion para superar las barreras comentadas.

En México la velocidad de crecimiento de la demanda por inversiones de los fondos
estd superando a la oferta de instrumentos que entrega el mercado de capitales. Los
posibles efectos macroeconémicos que puede generar la modificacion de las regula-
ciones de inversion de los fondos de pensiones sobre el mercado cambiario y sobre el
financiamiento del presupuesto publico, via la adquisicidn de titulos estatales, se ha
convertido en una limitante para realizar las reformas a la normativa. En este senti-
do, la experiencia muestra que en algunos paises parece haberse producido un con-
flicto entre los propdsitos del sistema de pensionesy los objetivos macroeconémicos.
En particular, en México las decisiones de cambios a la regulacion de las inversiones
toman en cuenta y ponderan distintos factores, lo que esta reconocido en la misma
ley. Por una parte, existe conciencia de que la regulacién de inversiones actual im-
plica que los fondos de pensiones no pueden acceder a fronteras mas eficientes de
inversién, lo que hace necesario flexibilizar dicha regulacién. Por otra parte, existen
factores macroeconémicos que se consideran al evaluar los ajustes a la normativa
de los fondos, como el efecto sobre la volatilidad del tipo de cambio, el desarrollo de
un mercado de capitales interno mas profundo y las necesidades de financiamiento
para el desarrollo del pais. En 2008 ya hubo una experiencia en que los objetivos de
los fondos de pensiones fueron afectados por el cumplimiento de metas macroeco-
ndmicas, al restringir la inversién de los fondos en el extranjero [(Acufa, Enero 2014).

Esta experienciay la de otros paises muestra que uno de los aspectos cruciales en la
legislacion previsional es la obligacion que debe imponerse en la ley a las adminis-
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tradoras de que su Unico objetivo en la inversion de los fondos de pensiones debe ser
la obtencidn de una adecuada rentabilidad y seguridad, con el propdsito de lograr las
mejores pensiones para los afiliados, sin establecer otras metas que pueden even-
tualmente ir en perjuicio de los resultados del sistema previsional. En todo caso, el
establecimiento de este objetivo Unico es consistente con otros propositos que pueda
tener la autoridad, como la promocion del ahorro, de la actividad productiva y del em-
pleo. Asi ha quedado reflejado en estudios recientes respecto al impacto macroeco-
némico que ha generado la creacién y desarrollo de los sistemas de capitalizacion
individual en Chile, Colombia, México y Per(?.

La obtencién de buenas rentabilidades para los fondos de pensiones en el futuro
representa un desafio importante para los reguladores, administradores y afilia-
dos, que debiera enfrentarse a través de distintas medidas. Entre estas, una de las
mas importantes es la continuidad del proceso de ampliacion, flexibilizacién y per-
feccionamiento de las normas de inversién de los fondos de pensiones. En general,
se ha registrado un paulatino aumento de las oportunidades de inversién de los
fondos a medida que las administradoras y los organismos reguladores han adqui-
rido mayor experiencia y que el mercado de capitales se ha desarrollado y perfec-
cionado. Entre las variaciones mas relevantes estd el aumento de la inversién en el
extranjero, cuyo limite maximo es actualmente entre 35% y 100% en Chile y entre
40% Yy 70% en Colombia, dependiendo del tipo de fondo. En Perd subié a un 42% de
los fondos en enero de 2015. Sin embargo, este proceso no se ha dado en todos lo
casos. El Salvador no permite la inversion de los fondos en el extranjero. Uruguay
limita esta inversion a titulos emitidos por gobiernos extranjeros y organismos in-
ternacionales de alta calificacién de riesgo, y México impone un limite maximo de
20%. Para evitar situaciones de alta concentracion de las inversiones, las autorida-
des deben ser muy diligentes en ampliar los limites, tanto en el mercado nacional
como internacional. Con ello no solo se favorece la diversificacién de los recursos
previsionales, sino también se reduce el riesgo de crear burbujas en los precios de
los instrumentos de inversiéon locales.

Hacia el futuro es necesario seguir evaluando nuevas alternativas de inversién. Por
ejemplo, Econsult (2014) propone que en el caso chileno se redefina la politica de
inversiones para aumentar la tenencia de activos alternativos, en sectores como
energia, infraestructura, inmobiliario y “private equity”. Cortez (2014) sefala que la
inversién en estos activos alternativos tiene sentido para los recursos previsionales,
ya que estan en condiciones de poder capturar los premios de liquidez que ofrecen.
Sin embargo, la experiencia muestra que se requieren ciertas condiciones para ir
avanzando en el proceso de autorizacidn de nuevas inversiones para los fondos de
pensiones. Es indispensable desarrollar las capacidades necesarias para invertir en
las nuevas opciones disponibles por parte de las administradoras; entre otras, un
adecuado conocimiento de los riesgos que representan, existencia de equipos técni-

21 SURA Asset Management (2013).
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cos profesionales preparados, adecuados gobiernos corporativos, infraestructura y
procesos de evaluacion y control de riesgos; asegurar que exista toda la informacion
necesaria para controlar la inversién directa e indirecta en los instrumentos respec-
tivos; garantizar la transparencia de los costos de la utilizacién de distintos vehicu-
los de inversién y la distribucion de dichos costos entre afiliados y administradoras;
resolver los riesgos de valoracién y precios Unicos entre fondos y administradoras; y
reconocer que a medida que se avanza en la ampliacién de instrumentos y vehiculos,
la fiscalizacion se hace méas compleja (Acufa, Enero 2014). Por otra parte, las apro-
baciones de nuevos instrumentos por parte del organismo fiscalizador deben ser
genéricas y no caso a caso (Cortez, 2014).

Es importante que los activos que se vayan autorizando para la inversién de los fon-
dos de pensiones sean clasificados segun los tipos de riesgos que realmente gene-
ran para los fondos de pensiones. Esto no siempre ha sido asi. Por ejemplo, en Chile
la inversidn en bienes raices y la deuda privada estan asimilados a renta variable,
pero tienen comportamientos distintos a este tipo de inversiones (Cortez, 2014).

Cada una de las ventajas y desventajas de las nuevas inversiones debe ser analizada
frente al resto de las oportunidades de inversion y, cuando se trata de inversiones
mas complejas, como, por ejemplo, infraestructura, debiera hacerse con personas
que hayan demostrado la experiencia y las capacidades necesarias y, ademas, que
puedan mostrar buenos resultados.

Junto con la ampliacion de las oportunidades de inversion es importante dotar a las
administradoras de la flexibilidad necesaria para optimizar el proceso. Por ejemplo, el
uso de derivados contribuye a entregar flexibilidad a las inversiones que realizan las
administradoras y/o a reducir los costos de transaccion, y es importante separar entre
los derivados de cobertura y los derivados de inversion. También se debe revisar hasta
qué punto la obligacién de cubrir las inversiones, por ejemplo, la internacional, puede
impedir beneficiarse de la apreciacion del délar en periodos de estrés (Cortez, 2014).

Otra materia relevante es el proceso y las instituciones que tienen a su cargo el es-
tablecimiento de las “reglas del juego” detalladas en inversiones y el control de la
gestion de las administradoras. En general, las leyes de los diferentes paises otorgan
amplia flexibilidad para definir los instrumentos autorizados y los limites de inver-
sion, pues incluyen definiciones generales de los objetivos de las inversiones y es-
tablecen algunos limites estructurales, como, por ejemplo, el maximo de inversion
en titulos publicos e instrumentos del extranjero, delegando el detalle més preciso
a las normas complementarias. Esta flexibilidad es positiva, como se aprecié cabal-
mente en la crisis financiera iniciada el afio 2008, pues la inexistencia de regulacion
detallada en la ley facilita los ajustes y mejoras necesarias frente a los cambios que
se produzcan en el mercado de capitales. Al mismo tiempo, impone desafios; prin-
cipalmente, el establecimiento de una institucionalidad y de procedimientos que ga-
ranticen el cumplimiento de los objetivos del sistema de pensiones, y que aseguren
que no se perjudicaran dichos objetivos en funcién del logro de otras metas ajenas
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al sistema. El proceso de definicion de las “reglas del juego” para la inversién de los
fondos de pensiones, debe estar sustentado en argumentos técnicos, que recojan
las experiencias, lecciones y recomendaciones que surgen del propio desarrollo del
sistema de pensiones en el pais y a nivel internacional, la opinién de los actores in-
volucrados y la realidad del mercado de capitales.

En todos los paises analizados, excepto Chile, se aprecia que la emision de la norma-
tiva complementaria a la ley estd radicada solo en entidades estatales, ya sea en la
superintendencia, banco central o el ministerio correspondiente, sin que formalmente
participen organismos técnicos que no sean del sector publico. Esta asignacion de la
responsabilidad regulatoria a instituciones publicas es necesaria y consistente con el
rol subsidiario que debe cumplir el Estado. Sin embargo, la participacién de organis-
mos técnicos no gubernamentales en este proceso tiene ventajas, pues contribuyen
con sus opiniones y propuestas al perfeccionamiento de la regulacion de inversiones,
y pueden ejercer algunos contrapesos que reducen el riesgo potencial de que las deci-
siones adoptadas sean influidas por la coyuntura financiera y politica, de manera que
no se prioricen adecuadamente los objetivos de pensién de largo plazo que debe tener
el sistema de pensiones. Por ejemplo, Palomino (2014) sefiala que debido a factores
puramente politicos, el Congreso peruano siempre ha fijado un limite maximo en el
extranjero muy por debajo de lo que una adecuada diversificacion de las inversiones
indicaria. En este sentido, el caso chileno se aparta de las condiciones existentes en
los otros paises analizados.

En Chile existe un Consejo Técnico de Inversiones (CTI) en el cual participan personas
con amplia experiencia y conocimientos técnicos, designados por decanos de universi-
dades, por las administradoras de fondos de pensiones, por el Presidente de la Repu-
blica y por el Banco Central de Chile. Entre las funciones de este Consejo se incluyen
la preparacién de informes técnicos y de propuestas de mejoramiento de la regulacion
de las inversiones de los fondos de pensiones. Su existencia introduce limitaciones a
las atribuciones de la Superintendencia de Pensiones, pues esta no puede incluir en
el Régimen de Inversiones contenidos que sean rechazados por el CTl. Ademas, debe
fundamentar, cuando corresponda, por qué no consideré recomendaciones que haya
realizado este Consejo. En la practica, el Consejo ha sido una instancia de debate técni-
co donde se han discutido y analizado diversos temas de interés, orientados a entregar
una opinion imparcial y competente a la Superintendencia de Pensiones, con el objetivo
de que esta cuente con todas las visiones al momento de establecer la regulacion de
los fondos de pensiones en materia de inversiones. También ha sido una via por la cual
las administradoras de fondos de pensiones han expuesto su opinidn respecto de la
normativa de inversiones.

Otro tema de amplia discusion actual es el requisito de rentabilidad minima para los
fondos de pensiones que existe en varios paises, que estd garantizado por un encaje,
reserva o carta fianza dependiendo del pais. En el caso de Chile, El Salvador, Perdy
Uruguay este benchmark es de tipo enddgeno, pues la rentabilidad exigida esta definida
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en relacién al promedio de rentabilidad de los fondos del mismo tipo de las diferentes
administradoras de fondos de pensiones. Asi, son las fuerzas de la competencia las
que definen los portafolios hacia los cuales van convergiendo los recursos previsio-
nales, dentro de los limites que les impone la regulacion. En Colombia, entre un 10%
y 30% del benchmark es exdgeno, dependiendo del tipo de fondo. En México no existe
rentabilidad minima.

Existen algunas ventajas y desventajas de un esquema de rentabilidad minima re-
lativa enddgena. Entre las primeras, esta la tranquilidad que puede transmitir a los
afiliados o potenciales afiliados del sistema respecto a los resultados de rentabi-
lidad de las administradoras a que estan adscritos y el evitar que una o algunas
administradoras se distancien demasiado en estructura de inversion y riesgo de las
restantes, lo que puede ser mas importante cuando las normas de inversién se han
ido liberalizando. Este tipo de benchmark favorece también un proceso colaborati-
vo, en que las buenas ideas se copian y las malas, se evitan. Entre las desventajas
estéd el denominado “efecto manada”; la no mitigacién de los riesgos, por ser este
benchmark relativo a los fondos de las otras administradoras: una eventual alta con-
centracion en un activo o una nula posicién en otro y ajustes mas lentos de carteras
de inversion producto del proceso colaborativo (Cortez, 2014); la asimetria existente
para las AFP en escenarios de mal desempeno relativo, cuando deben asumir los
costos correspondientes, en comparacion a escenarios de buen desempefio relativo,
en que no obtienen retribucién; y, en las condiciones actuales de comportamiento y
cultura financiera de los afiliados, las administradoras pueden tener desincentivos
para seguir carteras de inversiones que se estructuren con el objetivo de obtener
resultados de largo plazo, como una adecuada tasa de reemplazo, en la medida que
ello perjudique los resultados de rentabilidad de los fondos en el corto plazo.

En paises donde los fondos tienen alta participacién e importancia dentro del mercado
de capitales, la similitud de estructuras de inversion entre los diferentes fondos de
pensiones de distintas administradoras, el denominado “efecto manada”, puede tener
un fuerte impacto en los movimientos de precios del mercado, generando eventuales
“burbujas”. La compra o venta de un determinado tipo de activo por parte de las dis-
tintas administradoras puede generar aumentos o caidas en sus precios més alla de
lo que se justificaria por los determinantes fundamentales del precio de ese activo,
generando distorsiones en el mercado.

En todo caso, la evidencia empirica de la industria de pensiones obligatoria y tam-
bién de otras industrias de ahorro voluntario muestra que, aln si no existiera la
obligacion de lograr una rentabilidad minima, la sola competencia por captar a
nuevos trabajadores [(clientes] y atraer traspasos desde otras entidades, junto a
la valorizacion de las inversiones a precios de mercado y a la mayor sensibilidad
de los afiliados a diferencias en la rentabilidad de las inversiones respecto a otros
atributos, lleva a las administradoras a colocar énfasis en las rentabilidades y en
la ubicacién en los rankings de rentabilidad relativa de corto plazo respecto a las
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otras administradoras, y no necesariamente en el desempeno de largo plazo de las
inversiones.

En el caso de Colombia, Villar et al (2014) estiman que la existencia de la rentabilidad
minimay el disefio actual de las comisiones de las AFP, que dependen de los salarios
de sus cotizantes y no del saldo administrado, generan estimulos inadecuados para
la construccion de los portafolios de inversidn. Segln estos autores, la rentabilidad
minima en un contexto de pocos administradores (cuatro), termina por inhibir las
inversiones de los fondos en activos diferentes a los que tienen las deméas AFP y pro-
mueve inversiones que no necesariamente coinciden con las que maximizan la rela-
cion rentabilidad-riesgo. Ademas, establece una asimetria de incentivos que no es-
timula a las administradoras a obtener rentabilidades mas altas en un escenario en
que, cuando una AFP no logra el nivel minimo de rentabilidad, tiene la obligacién de
responder con sus propios recursos a los afiliados, pero cuando su gestion es exitosa
no se ve compensada; luego, no cuenta con incentivos para actuar en forma activa,
diferenciandose del resto de las administradoras de la industria en la bdsqueda de
mayores retornos. Otros autores (Betancourt, 2008; Gdmez et al, 2005) estiman que
los incentivos que impone la regulacidon de inversiones en Colombia reducen la efi-
ciencia de los portafolios, disminuyen la diversificacidn en activos externos y pueden
hacer que las inversiones sean mas sensibles a los ciclos econdmicos y financieros.
Los fondos de pensiones colombianos tienen una elevada concentracion en inversio-
nes de emisores locales, por lo cual un evento negativo interno puede desvalorizar el
ahorro de los afiliados del sistema.

Por otra parte, la alternativa de imponer “benchmarks” totalmente exégenos no tiene
las desventajas anteriores, pero tiene otros riesgos y desafios, tales como establecer
quién los definira; la posibilidad de que se cometan errores en el proceso de deter-
minacion de los "benchmark” o que haya presiones para influenciar su definicién con
objetivos distintos a la adecuada inversion de los recursos previsionales; asegurar
que sean replicables por parte de los fondos de pensiones, y que consideren los cos-
tos razonables en que se incurre en la administracién de las inversiones.

Villar (2015 ) estima esencial distinguir el papel que cumple un benchmark encamina-
do a definir una rentabilidad minima, por debajo de la cual los administradores deben
responder con su patrimonio, de un benchmark encaminado a definir el punto a partir
del cual los administradores pueden tener una comision extraordinaria por buen des-
empeno. En Colombia una “Comisién de Expertos” que reunid el Gobierno recomen-
doé separar totalmente estos dos casos. Para la rentabilidad minima garantizada por
los administradores se propuso un benchmark exdgeno, especificamente superar la
inflacién en un plazo de referencia suficientemente largo (diez afios). En opinién de
la Comisidn, el uso de benchmarks enddgenos en este caso induce comportamientos
excesivamente conservadores y los movimientos en manada antes comentados. Villar

22 Comunicacién de fecha 4 de enero de 2015.

EXPERIENCIAS, LECCIONES Y TENDENCIAS 91



agrega que para generar estimulos mediante comisiones de desempefio, el uso de
benchmarks enddgenos puede tener las ventajas y desventajas analizadas previamen-
te, y que la discusion es menos concluyente.

En Pert, Palomino (2014) sefala que la rentabilidad minima, que es actualmente en-
ddgena, busca poner un piso al riesgo de que una administradora realice una muy
mala gestion de los activos administrados. El benchmark usado por un largo periodo
fue el promedio de los retornos de todas las AFP, indicador que fomento que las ad-
ministradoras buscaran tener portafolios semejantes y pudo resultar en costos para
los futuros pensionistas. Diversas medidas, tales como la publicacién detallada de los
portafolios de los fondos con rezago, buscaron reducir este efecto. Palomino estima
que, por la magnitud de los fondos administrados en relacién al patrimonio de las ad-
ministradoras, ninguna aceptara el riesgo de incumplir la rentabilidad minima, evento
que nunca se ha dado en mas de veinte afos de operacién del sistema. Por lo mismo,
con un benchmark exégeno, el regulador o la instancia que tenga la responsabilidad
de definirlo, determinaria cdmo se invierten los fondos, porque las administradoras
no asumiran el riesgo patrimonial que implica alejarse de él, cuando no existe ningun
premio que las compense, puesto que exceder el benchmark no les genera una ganan-
cia, excepto por el efecto eventual de poder atraer mas afiliados. Es muy poco probable
que resulte éptimo que se invierta en un portafolio relativamente rigido, dado que un
benchmark exégeno no se puede alterar continuamente. Por las razones expuestas,
Palomino (2014) estima que una nueva regulacion de rentabilidades minimas debe-
ria autorizar benchmarks escogidos individualmente por las propias administradoras y
definir castigos y premios simétricos por no cumplir con la rentabilidad minima o por
excederla en cierto monto.

En México se opt6 por utilizar el Value at Risk o VaR, que corresponde a una medida
de riesgo que depende directamente de la volatilidad estimada de corto plazo en el
valor de las inversiones y que, por lo general, no considera los niveles de rentabilidad
esperada (Walker, 2010). Villagémez (2014) sefiala que el VaR ha sido una medida Util
para poder limitar el apalancamiento de los portafolios a través de derivados. Sin
embargo, resulté un mecanismo poco flexible que limitd la respuesta de las inver-
siones frente a episodios de alta volatilidad. En 2010 se redefinié su metodologia para
enfrentar ciclos negativos de mercado e, incluso, se suprimid en ciertos momentos
criticos de la crisis financiera. En 2012 se introdujo el diferencial de CVaR; esto es, el
CVaR (valor en riesgo condicional] del portafolio completo menos el CVaR del mismo
portafolio sin las posiciones en derivados. La autoridad precisé el nivel regulatorio
que no podran exceder estos parametros.

Otro tema relevante en materia de inversion de los fondos de pensiones planteado
por Cortez (2014) es la conveniencia de analizar que la remuneracion de las agencias
clasificadoras de riesgos sean de cargo de la parte compradora y no de la vendedora.

La blsqueda de las mejores rentabilidades de las inversiones para los fondos de
pensiones debe también extenderse al tratamiento tributario que se les otorga. En
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este plano, la experiencia chilena muestra un situacion discriminatoria hacia los fon-
dos de pensiones, porque los afiliados a las AFP no pueden recuperar el impuesto de
primera categoria pagado por las sociedades en las cuales se invierten los fondos, a
diferencia de lo que ocurre con los participes de los fondos mutuos u otros inversio-
nistas que pueden utilizar este impuesto como crédito en el pago de sus impuestos
personales. Esta situacidn es regresiva, ya que la gran mayoria de los afiliados no
debiera pagar impuestos por los niveles de pension que reciben.

Por ultimo, a medida que los sistemas de pensiones van alcanzando madurez en su
operacion, y en un contexto en que se espera que a futuro se produzca una reduccién
de la tasa de crecimiento de los trabajadores activos y un aumento significativo de
los pensionados, es recomendable que se evalle el efecto que ello pueda tener sobre
los flujos de caja de los fondos de pensiones y de las companias de seguros de vida,
y sobre el mercado de capitales.

ii) Multifondos de pensiones

El sistema de capitalizacion individual de El Salvador es el Unico entre los paises la-
tinoamericanos estudiados que no tiene multifondos de pensiones. Uruguay los im-
plemento recientemente, pues en noviembre de 2013 se autorizé un segundo fondo
de pensiones, al cual se traspasan los saldos de las cuentas individuales cuando los
afiliados cumplen 55 anos (5 afios antes de la edad de jubilacion comun). Una de las
diferencias mas relevantes entre los distintos fondos de pensiones es el limite de in-
version que tienen por categorias de instrumentos. Los Gréaficos 5y 6 muestran estas
diferencias para la inversidn en renta variable y en el extranjero en los casos de Chile,
Colombia, México y Perd.

GRAFICO 5
Limite maximo de inversion en el extranjero
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Fuente: Elaboracion propia en base a la normativa de inversiones de cada pais.
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GRAFICO 6
Limite maximo de inversion en renta variable
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Fuente: Elaboracion propia en base a la normativa de inversiones de cada pafs.

El nimero de fondos existentes varia entre uno en El Salvador y cinco en Chile. En
cada pafis se aplican normas que limitan la selecciéon de fondos por parte de los
afiliados y que definen la asignacién por defecto cuando estos no eligen fondo. Esta
informacion se presenta en el Cuadro 7 a) y el Cuadro 7 b).

La creacion de los multifondos de pensiones es un avance importante que permi-
te diferenciar y ajustar la estructura de inversion de los recursos previsionales de
acuerdo a las caracteristicas y preferencias de los diferentes afiliados. Ademas, la
evidencia para Chile sugiere que la existencia de los multifondos ha tenido un efecto
positivo sobre la rentabilidad de los recursos previsionales. De acuerdo a céalculos
realizados por Econsult (2014), la introduccién de los multifondos en el 2002 ha per-
mitido incrementar la rentabilidad promedio del sistema en 1.8% anual.

La existencia de varios fondos abre también la posibilidad de tener estructuras de
inversién mas conservadoras que permiten acotar el riesgo al cual estan expuestos
los afiliados mas proximos a la pension y los pensionados. Tal como se aprecia en
los cuadros 7 a) y 7 b), junto con la apertura de nuevas opciones de inversion para
los afiliados, en los distintos paises se han impuesto restricciones a la seleccién de
fondo por edad y condicién (activo vs. pasivo) para limitar los riesgos que enfrentan
estos trabajadores y llevarlos hacia portafolios méas conservadores y, de esta forma,
prevenir eventuales efectos adversos en sus cuentas individuales y en el monto de
sus pensiones producto de la volatilidad financiera.
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CUADRO 7A)
NuUmero de fondos de pensiones, seleccién y asignacion para aportes obligatorios

Materia Chile Colombia El Salvador
N° Fondos 5: A [Més Riesgosol; B [Riesgoso); 4: Conservador (C); Moderado (M]; 1
C (Intermediol; D (Conservador); Mayor Riesgo (MRJ;
Y E (Mé&s Conservador) Retiro Programado (RP)
Elegibilidad H < 56: Todos C, M o MR excepto -
M < 51: Todos siguientes porcentajes minimos
H > 55: Todos menos A en Fondo C segln edad
M > 50: Todos menos A H M %
P:C,D,EN) 52 57  20%
53 58  40%
54 59  60%
55 60 80%
56+ 61+ 100%
P: Fondo Especial de Retiro Programado
Asignacion B: H, M Edad < 36 Moderado, en el porcentaje -

(Afiliado no elige)

C:H 35 < Edad < 56
C: M35 < Edad < 51
D: H Edad > 55
D: M Edad > 50

que no deban estar en el
Fondo Conservador

(1) La restriccion no se aplica para la parte del saldo que excede el monto necesario para financiar una pensién anticipada.
H: Hombre; M: Mujer; P: Pasivo

Fuente: Elaboracion propia en funcién de la normativa de cada pais.

CUADRO 7 B)
NUmero de fondos de pensiones, seleccion y asignacion para aportes obligatorios

SB3: H, M 36 < Edad < 46
SB4: H, M Edad < 37

Materia México (1) Peru Uruguay
N° Fondos 4: Siefore Basica 1 (SB1); Siefore 4: Tipo 0 [Proteccién de Capitall; 2: Subfondo de
Bésica 2 (SB2); Siefore Basica 3 Tipo 1 [Preservacion de Capital); Acumulacién (SA);
[SB3); Siefore Basica 4 (SB4) Tipo 2 (Mixto); Tipo 3 (Apreciacion Subfondo de Retiro (SR)
de Capital)
Elegibilidad H, M 45 < E < 60: SB1y SB2 H, M < 61: Todos -
H, M 36 < E < 46: SB1, SB2'y SB3 H, M Edad > 60: Tipo 0,102
H, M E < 37 Todas P: Tipo 0,102
Asignacién | SB1: H,M Edad > 59 y Pensionados Tipo 0: H,M Edad > 64 SA: HM < 55
SB2: H, M 45 < Edad < 60 Tipo 1: H, M 60 < Edad < 65 SR: HM > 54

Tipo 2: H, M < 61

(traslado gradual del SA
al SR desde los 55 hasta
los 59 afos)

(1) A mediados de 2014 se cred la SB de Pensidn (SB0), que invertira los recursos de los afiliados mayores de 63 afios con
criterios muy conservadores. Cuando a los trabajadores les corresponde cambiar a una nueva SB con motivo de su edad,
pueden solicitar que los recursos acumulados en la SB en que se encontraban con anterioridad, permanezcan invertidos
en dicha sociedad y la nueva solo recibe los nuevos flujos de aportes.

Fuente: Elaboracion propia en funcién de la normativa de cada pais.
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La crisis mundial iniciada el afio 2008 provocé caidas sustanciales en el valor de
los fondos de pensiones, las que posteriormente se recuperaron, pero expuso a los
afiliados a altas volatilidades y en algunos casos, implicé pérdidas permanentes
en los beneficios de pension. Esta experiencia sugiere la necesidad de revisar las
restricciones de fondos por edad y la exposicidn a riesgos, especialmente, de los
trabajadores que estan proximos a pensionarse. Por ejemplo, en Perd un afiliado
de 59 anos esta autorizado para elegir el Fondo Tipo 3 o Apreciaciéon del Capital,
que puede estar invertido hasta un 80% en renta variable; en Chile un afiliado de 64
anos no pensionado puede tener sus saldos previsionales en el Fondo B, que puede
tener hasta un 60% en renta variable. Berstein (2014) propone restringir el acceso
al Fondo B cuando al afiliado chileno le restan diez anos para el retiro y autorizar
la inversidn en el Fondo A solo para el ahorro voluntario. Ademas, es deseable que
cuando los afiliados alcanzan un saldo de ahorro suficiente para comprar la pen-
sién deseada o un cierto nivel de pensidn como porcentaje de sus salarios, puedan
“cerrar la posicidon” y no seguir tomando riesgo. Esto podria lograrse autorizdndo-
los a adquirir anticipadamente rentas vitalicias, pero requiere la existencia de un
mercado de seguros con una regulacion y nivel de desarrollo que dé garantias de
solvencia de las compafias que participan en él.

Al implementar los multifondos, se debe estudiar cuidadosamente la asignacion por
“default” en el caso de los afiliados que no eligen, y la trayectoria de cambio que se
disena para ellos a medida que aumenta la edad. Este tema es de especial relevancia
cuando se toma en cuenta que, en general, los afiliados tienen poca preparacidn finan-
ciera, inerciay, muchas veces, desinterés por tomar este tipo de decisiones, de manera
que muchos de ellos terminan en la estrategia de inversion por defecto. Segun la Su-
perintendencia de Pensiones de Chile (2013), aproximadamente un 60% de las cuentas
obligatorias que existian a mayo de 2013 estaban en los fondos asignados por defecto.
Berstein, Fuentes y Torrealba (2011) analizan la importancia de las opciones por omi-
sion tomando en cuenta estas caracteristicas de los afiliados, y evalian las estrategias
por defecto, extrayendo de este andlisis dos importantes implicancias: la opcidn por
defecto que se defina debe ser consistente con una estrategia de inversién de ciclo de
vida, para que se cumpla el objetivo de mitigar el riesgo de las inversiones; y se debe
permitir a los afiliados que eligieron en forma voluntaria un fondo el otorgamiento de
mandatos por anticipado para traspasos futuros de saldos de su cuenta individual a
diferentes fondos de acuerdo a la edad, para evitar que producto de la inercia terminen
al final de su vida activa en fondos demasiado riesgosos. En la legislacién chilena los
afiliados tienen esta posibilidad, pues estan autorizados a suscribir contratos basicos o
ampliados de reasignacién de saldos a medida que van alcanzando mayores edades y
que se acerca la fecha de pensidn; asi, la estructura de sus portafolios va convergiendo
hacia posiciones mas conservadores en forma gradual y no en forma abrupta.

El funcionamiento adecuado de los multifondos requiere también la existencia de una
buena asesoria previsional dirigida a maximizar la pensién con un nivel de riesgo aco-
tado. Esta asesoria debe, entre otras materias, ayudar a los afiliados a seleccionar
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multifondo de pensiones considerando no solo la tolerancia al riesgo, el plazo hasta la
fecha de pension y la edad, sino también, otras variables, tales como la existencia de
otros ingresos en la etapa pasiva, nivel de patrimonio y modalidad de pension.

La asesoria previsional no significa hacer “timing” cambiandose entre los multifondos,
desde los mas riesgosos a los menos riesgosos y viceversa. Sin embargo, este tipo
de servicios es ofrecido actualmente a los afiliados del sistema de AFP en Chile por
entidades no reguladas que no son formalmente asesores previsionales, quienes han
hecho promesas de optimizacion de rendimientos, logro de altas rentabilidades o han
senalado disponer de férmulas para evitar pérdidas a través de estrategias activas de
‘market timing”, sin explicitar los riesgos involucrados en ellas. Existe un grupo de afi-
liados que sigue estas recomendaciones, tal como se puede deducir al ver el Gréafico 7,
que muestra los traspasos desde el fondo de pensiones de origen y las recomenda-
ciones de cambio de fondo entregadas por la entidad no regulada mas conocida que
ofrece este tipo de servicios.

GRAFICO 7
Traspasos desde Fondo de Pensiones de origen (1)
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(1) Fondo A o Més Riesgoso; Fondo B o Riesgoso; Fondo C o Intermedio;
Fondo D o Conservador; y Fondo E 0 Mas Conservador.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Superintendencia
de Pensiones, Chile.

Los cambios frecuentes de fondos aumentan los riesgos a los cuales estan expuestos
los afiliados, sin que exista evidencia empirica de que a través de estos cambios se
pueda “ganar al mercado” en forma predecible y permanente. El riesgo que enfrenta
un afiliado que hace cambios frecuentes entre los fondos puede ser mucho mayor que
el riesgo de las carteras Ay E sin cambiarse nunca.

La Superintendencia de Pensiones (junio 2013) realizé un seguimiento de 166 mil
afiliados que se cambiaron de fondo durante el afo 2008, considerando todos sus
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cambios hasta marzo de 2013 (450,000). Los resultados muestran que el 54% de los
afiliados involucrados en los cambios obtuvo peor rentabilidad que la que habria lo-
grado quedandose en el fondo en el cual estaba en 2008, y que el 80% no superd
la rentabilidad que hubiera obtenido en el fondo asignado por defecto. Ademas, la
Superintendencia analizé las recomendaciones de cambio de la principal entidad no
regulada que ofrece este servicio entre 2011 y 2013, encontrando que menos del 1%
de sus seguidores se beneficiaron en el periodo analizado, mientras que el otro 99%
obtuvo peores resultados en comparacion al desempeno de los fondos Ay E.

Otra preocupacion que genera el traspaso masivo y frecuente de afiliados entre fondos
es el impacto potencial sobre las fluctuaciones de los precios de los activos financieros
en el mercado de capitales, especialmente en los dias de alerta de cambio de fondo que
publican las entidades no reguladas antes mencionadas. Estas fluctuaciones pueden
perjudicar a afiliados que estan pensionandose y que no puedan recuperarse de even-
tuales caidas del valor de la cuota, asi como también a afiliados que tienen un horizonte
mas largo de ahorro, pero que pueden ser influidos en sus decisiones de inversién por
la mayor volatilidad de corto plazo generada por los traspasos masivos entre fondos.
En 2013 la Superintendencia de Pensiones de Chile adopté medidas relacionadas con
el mecanismo de traspasos entre fondos, para que los afiliados estén informados de
las consecuencias de adoptar una estrategia activa de traspasos entre fondos y para
dar flexibilidad a las AFP en el manejo del Fondo “E” [que debe tener a lo menos un
95% en renta fija) en escenarios de cambios masivos de fondos. Entre estas medidas
se establecié que cuando un afiliado se cambia de fondo en més de una ocasion en los
Ultimos doce meses, la AFP debe informar el resultado de rentabilidad que ha obtenido
en comparacion al desempeno de todos los fondos de pensiones.

La experiencia colombiana es diferente; en parte, porque la existencia de los multi-
fondos de pensiones es mas reciente (2009). Si bien la introduccidn de varios fondos
abrio la oportunidad a los afiliados de elegir entre distintos tipos de portafolio, las ci-
fras muestran que hasta el momento los usuarios no han usado esta posibilidad de
eleccion. La gran mayoria de los afiliados al sistema de capitalizacion individual se
encuentra en el portafolio moderado (Cuadro 8), lo que muestra la baja preferencia que
han manifestado por otras opciones de inversién y los efectos de los criterios de asig-
nacion (Cuadro 7a) y edad promedio de los afiliados. Por lo mismo, la creacién de los
multifondos ha tenido un impacto leve sobre la estructura de inversion de los fondos
de pensiones.

En Perd, la mayor parte de los afiliados se encuentra en el Fondo Tipo 2 o Mixto, que es
el que existia antes de la creacion de los multifondos y al cual se asignan los afiliados
que no eligen y tienen edades inferiores a 61 afos. En Chile, méas de dos tercios de los
afiliados estan en los fondos B (Riesgoso) y C (Intermedio), a los cuales son asignados
los afiliados que no eligen y tienen edades menores a 36 afos (B) e inferiores a 56 y 51
anos (C) en el caso de los hombres y mujeres, respectivamente.
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CUADRO 8
Distribucion de afiliados por tipo de fondo de pensiones

Chile(1) % Afiliados Colombial(1) % Afiliados Peru(1) % Afiliados
A: Mas riesgoso 12.7%

B: Riesgoso 37.5% Conservador 5.0% Tipo 1 4.6%
C: Intermedio 34.7% Moderado 94.6% Tipo 2 90.3%
D: Conservador 10.8% Mayor Riesgo 0.4% Tipo 3 5.2%
E: Mas Conservador 4.2%

(1) Chile y Colombia a agosto 2014; Pert a septiembre 2014.
Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas de las entidades fiscalizadoras de cada pais.

Estos antecedentes muestran nuevamente la importancia de definir adecuadamente
las normas de inversion de los diferentes fondos de pensiones y los criterios de asigna-
cion y movimientos entre ellos, pues un porcentaje significativo de los afiliados no elige
y permanece en los fondos a los cuales fueron asignados.

Un punto adicional muy relevante planteado por Cortez (2014), es que en el mundo
financiero actual, en el cual existen amplias oportunidades y tipos de inversion, el ries-
go que los fondos enfrentan no depende solamente del porcentaje invertido en renta
variable. Existen diversos tipos de activos volatiles, como monedas o deuda emergente,
que permiten estructurar un fondo que supuestamente es menos riesgoso que otro
fondo, pero termina siendo de mayor riesgo al invertir un mayor porcentaje en dicho
tipo de activos. Cortez también ha propuesto que, si bien la fijacién de un limite de
riesgo al portafolio, tipo VaR, es una medida de corto plazo que no esta relacionada
con el riesgo de la pension, puede ser de utilidad para ordenar los fondos de acuerdo
a su volatilidad en el corto plazo y asi evitar que, en un momento de inestabilidad, la
rentabilidad de un fondo que se supone tiene menos riesgo, caiga mas que otro que
debiera ser de mayor riesgo.

iii) Competencia entre administradoras de fondos de pensiones

Las administradoras de fondos de pensiones obligatorios compiten tanto por captar
nuevos afiliados que ingresan al sistema de pensiones, como por traspasar afiliados
que estan en otras administradoras. La experiencia de los sistemas de capitalizacion
individual en los paises estudiados, muestra que gran parte de la demanda por servi-
cios previsionales obligatorios es pasiva y que la via mas efectiva que han utilizado las
administradoras para ganar participacién de mercado es la labor activa de los agentes
de venta en la busqueda de nuevos afiliados. Los atributos previsionales que pueden
usar estos agentes son las rentabilidades de las inversiones de los fondos de pensio-
nes, las comisiones cobradas por la administracién de las cuentas individuales vy la
calidad de los servicios prestados.
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La competencia por comisiones habia sido limitada histéricamente por dos razones
principales: la baja elasticidad precio de la demanda de los afiliados y la obligatorie-
dad de fijar precios uniformes para todos los afiliados, sin poder diferenciarlas entre
ellos. En los ultimos seis afios se han producido cambios de regulacidon significativos
en varios paises, orientados a incrementar la competencia y a reducir las comisiones
cobradas por las administradoras. Se han utilizado tres medidas de politica diferentes:
las licitaciones; la fijacion de precios; y la intervencion de la autoridad aprobando o
rechazando los niveles de comisiones presentados por las administradoras (Cuadros
9ay 9b).

CUADRO 9 A)
Regulacion y cifras comparativas competencia
entre administradoras de fondos de pensiones

100

ultimos 12 meses

Materia Chile (1) Colombia (1) El Salvador (1)

N° administradoras 6 4 2

indice de Herfindhal 0.23 0.41 0.50

Ne afiliados 9,708,403 12,355,640 2,593,407

N° cotizantes 5,363,612 4,557,114.(2) 655,960

Permanencia minima - 6 meses desde 12 cotizaciones en AFP
para traspaso seleccion anterior

N° de traspasos entre 425,626 n.d. 279

adm. dltimos 12 meses

Traspasos /afiliados 4.46% n.d. 0.01%

Afiliacion nuevos
trabajadores

En AFP que gana
licitacion por precio

Competencia

Competencia; si no
elige, AFP con mayor
N° trabajadores de la
empresa

Fijacion comisiones
de administracién

Libre (3)

Tope maximo de
3% para comisién
administradora y
seguro previsional

Tope maximo de
2.2% para comision
administradora y
seguro previsional

Base de cobroy de
descuento comisién (4)

% Remuneracion

% Remuneracion

% Remuneracion

por fondo

Diferenciaciéon comision | No Por permanencia Por permanencia
distintos trabajadores
Diferenciacion comisién | No No -

(1) Agosto 2014.

(2) Diciembre de 2013. Informacién de la Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de

Pensiones (FIAP).

(3) Excepto la AFP que se adjudica la licitacion, que no puede aumentar la comisién durante el periodo
que indiguen las bases respectivas (actualmente 24 meses).

[4) Por administracion de las cuentas individuales de ahorro obligatorio en la etapa activa.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de las entidades fiscalizadoras de cada pais.
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CUADRO 9 B)

Regulacion y cifras comparativas competencia

entre administradoras de fondos de pensiones

para traspaso

Ultimo traspaso

consecutivos

Materia México (1) Perd (1) Uruguay (1)

N administradoras " 4 4

indice de Herfindhal 0.17 0.30 0.28

N afiliados 44,552,912 (2) 5,682,159 1,244,975

N° cotizantes 14,191,563 (2) 2,388,528 768,108
Permanencia minima 1 ano desde 6 meses de aportes 6 meses de aporte;

méaximo de dos
traspaso por afio

ultimos 12 meses

calendario
N° de traspasos entre 2,387,273 26,718 4,841
adm. Ultimos 12 meses
Traspasos/afiliados(3) 4.7% 0.5% 0.4%

Afiliacién nuevos
trabajadores

Competencia; si no
eligen, se asignan a
administradoras con
mayor rendimiento
neto (4)

En AFP que gana
licitacion por precio

Libre; si no eligen
van a administradoras
de menor comision

Fijacién comisiones
de administracion

Autorizacion CONSAR

Trayectoria decreciente
en % remuneracion;
libre como % saldo (5)

Libre

comision por fondo

Base de cobroy de % Saldo Mixta: % saldoy % Remuneracion
descuento comision (6) % remuneracion (5)

Diferenciacién comision No Por permanencia Por permanencia
distintos trabajadores

Diferenciacion Autorizada Autorizada No

(1) Septiembre 2014.

(2] Cifras de afiliados y cotizantes a diciembre de 2013.
(3) En México es el nimero de traspasos / nimero de cuentas administradas por las Afores.

[4) Proceso de asignacion se realiza una vez al afo. Los rendimientos netos son indicadores que reflejan los
rendimientos menos las comisiones que obtienen los trabajadores por la inversién de sus recursos.

(5] Esquema de comisiones vigente para nuevos afiliados y afiliados antiguos que escogieron el esquema mixto.
La AFP ganadora de la subasta esté obligada a cobrar comisiones iguales o menores a las ofrecidas en la
subasta por dos afos, a partir de la afiliacion.

[6) Por administracion de las cuentas individuales de ahorro obligatorio en la etapa activa.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de las entidades fiscalizadoras de cada pais y de la FIAP.

La reforma previsional de 2008 en Chile simplifico la estructura de comisiones por la
administracién de las cuentas individuales, eliminando la comision fijay dejando solo la
comision sobre remuneracion, e introdujo la licitacion de la administracion de cuentas
individuales para los nuevos afiliados que ingresan al sistema de pensiones, la cual se
realiza cada dos anos y se adjudica a la administradora que ofrece la menor comisién.
En Pert la reforma del afio 2012 también establecidé un mecanismo de licitacion para
los nuevos afiliados y definié el reemplazo, después de un periodo de transicion, de la
comision sobre remuneracion por una comision sobre saldo. En México se hicieron
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reformas en 2007, con vigencia en 2008, que simplificaron las comisiones para mayor
claridad de los afiliados, eliminando la comision de flujo y dejando solo la aplicada
sobre el saldo administrado. Ademas, se establecié en 2009 que las administradoras
deben presentar anualmente sus comisiones a la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro [CONSAR] para su autorizacién. En 2012 fueron aprobadas refor-
mas en El Salvador que bajaron en 0.5 puntos porcentuales la suma de la comision de
administracion de las AFP y la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia, pasando
el total desde 2.7% a 2.2% del ingreso base de cotizacidon. En Uruguay la reforma de
2013 estableci6 que los afiliados que no eligen administradora cuando se afilian deben
ser asignados a las administradoras de menores comisiones. A continuacion se revi-
saran algunas de estas reformas con mas detalle.

En Chile, la industria de AFP ha pasado por distintas fases competitivas desde que
se cred el sistema de capitalizacion individual en 1981. En una primera etapa hubo un
traspaso masivo de trabajadores desde el régimen antiguo a las doce administrado-
ras que se formaron para competir en el sistema de capitalizacidn individual. Hasta
1985 no hubo cambios en el nimero de AFP, pero si modificaciones legales importan-
tes que buscaron reducir las barreras de entrada a la industria. En 1983 se disminuyd
la exigencia de Encaje desde 5% a 1% del fondo de pensiones.

Entre 1986y 1997 entraron a competir trece nuevas AFP y se incrementaron fuertemen-
te los vendedores y los traspasos entre ellas. El alza de los traspasos no solo se explico
por el mayor nimero de AFP y vendedores, sino también por el cambio de regulacion
de traspasos realizado en 1987, que elimind el requisito de concurrencia del trabaja-
dor a una agencia de la administradora para solicitarlo. En 1987 disminuy6 también el
patrimonio minimo requerido para la formacién de una administradora desde 20.000 a
5.000 UF?%. A partir de 1993 se produjeron procesos de fusidn y absorcion [siete casos)
y disolucidn de algunas administradoras por incumplimiento de requisitos exigidos o
quiebra de la sociedad. La autoridad reacciond al fuerte incremento de los traspasos
estableciendo en octubre de 1997 que las solicitudes de traspaso deben acompanarse
de fotocopias de la cédula de identidad y de la ultima cartola previsional. Con ello se
busco también reducir los traspasos irregulares. Esta medida, junto a una disminucién
de las administradoras, condujo a una significativa reduccién de los vendedores, tras-
pasos y gastos comerciales. Entre 1998 y 2008 hubo ocho procesos de fusién y absor-
cion de AFP, quedando cinco administradoras en el mercado.

La reforma previsional del ano 2008 introdujo cambios significativos en el escenario
de competencia en la industria de AFP. Ademas de la licitacion de la administracion
de las cuentas individuales para los nuevos trabajadores que se afilian, se flexibi-
lizaron las posibilidades de subcontratacién de servicios externos por parte de las
administradoras y se explicité en la ley la prohibicion de la comercializacion conjunta
de los servicios prestados por las administradoras con los productos o servicios ofre-

23 Equivalentes a USD 218,158 y USD 872,634 utilizando el valor de la UF y del tipo de cambio USD/peso al
30 de junio de 2014.
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cidos o prestados por cualquiera de las entidades que pertenecen al mismo grupo
empresarial. También se prohibio legalmente que los gerentes generales, comer-
ciales y de inversiones, los ejecutivos de las dreas comerciales y de inversiones y los
agentes de venta de las administradoras, puedan desempenarse simultaneamente
en cargos similares en otra entidad del grupo empresarial.

El mecanismo de licitacion se aplica cada dos anos, pudiendo participar nuevos in-
versionistas que no estan en la industria, que sean aprobados por la Superintenden-
cia de Pensiones, y las administradoras existentes. La licitacién se adjudica al par-
ticipante que ofrece la menor comision, la cual debe ser inferior a la comisién més
baja vigente en el mercado a la fecha de presentacion de las ofertas. La adjudicataria
de la licitacién no puede subir la comisidn por el periodo que indiquen las bases
del proceso, que no puede ser mayor a 24 meses. Por otra parte, todos los nuevos
trabajadores que se afilien al sistema por un periodo de 24 meses?, deben hacerlo
en la administradora que se adjudicé la licitacion y permanecer en esta por un plazo
definido en las bases de la licitacién, pero que no puede exceder de 24 meses. La ley
establece algunas excepciones que permiten a los afiliados traspasarse a otra ad-
ministradora antes de cumplir este plazo, como la existencia de otra AFP que cobre
menor comisidn por dos meses consecutivos o que haya obtenido una rentabilidad de
las inversiones que compense la menor comision.

La licitacién incrementoé significativamente el poder de desafio a la industria por par-
te de nuevos inversionistas y de las AFP con menor participacién de mercado, y ha
cumplido el principal objetivo por el cual fue creado, la reduccién en el nivel de las
comisiones cobradas por las administradoras.

En el afo 2010 se cred una nueva administradora para participar en las licitaciones,
AFP Modelo, ganando el primer proceso con una comision de 1.14% de la renta impo-
nible, comparado con un rango entre 1.36% y 2.36% que cobraban las administrado-
ras que operaban en el mercado. Dos afos después AFP Modelo se adjudico también
la segunda licitacidn, con un 0.77% de la renta imponible. A agosto de 2014 esta AFP
tenfa 690,503 cotizantes, con una participacion de 12.9% del mercado total, la cuarta
de la industria. La tercera licitacién demostrd el poder de desafio de una adminis-
tradora chica ya existente en el mercado, AFP Planvital, que a agosto de 2014 tenia
el 3.4% de los cotizantes totales. Esta administradora, que cobraba a sus afiliados
2.36% de la renta imponible, se adjudico la licitacion con una comision de 0.47% de
la renta imponible.

Los resultados que hasta la fecha ha generado el proceso de licitacidon de cuentas de
nuevos afiliados se presentan en el Cuadro 10. EL mecanismo de licitacion esta todavia
en transicion, pero no cabe duda de que hasta la fecha ha sido exitoso para aumentar
el poder de desafio de la industria y la competencia por la captura de los nuevos traba-
jadores que se afilian al sistema, y para disminuir el nivel de las comisiones.

24  Este periodo se empieza a contar transcurridos seis meses desde la fecha de la adjudicacion.
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CUADRO 10
Comisiones y participaciones en cotizantes
y planilla de remuneraciones de las distintas AFP (1)

Julio 2010 (2) Agosto 2014
Participacion Participacion
AFP Comision % Ne° Cotizantes Planilla Comision % Ne° Cotizantes Planilla
Capital 1.44% 21.4% 21.7% 1.44% 19.3% 20.0%
Cuprum 1.48% 9.8% 17.6% 1.48% 9.1% 16.8%
Habitat 1.36% 26.4% 26.6% 1.27% 22.9% 24.8%
Modelo - 0.0% 0.0% 0.77% 12.9% 9.4%
Planvital 2.36% 3.6% 2.5% 0.47% 3.4% 2.3%
Provida 1.54% 38.7% 31.6% 1.54% 32.5% 26.7%
Sistema (3) 1.50% 100.0% 100.0% 1.32% 100.0% 100.0%

(1) Planilla es el nimero de cotizantes multiplicado por la renta imponible promedio.
[2) Mes anterior al inicio de afiliaciones en Modelo, la administradora que se adjudico la primera licitacion.
(3] La comisién porcentual promedio del sistema esta ponderada por el ndmero de cotizantes.

Fuente: Elaboracién propia en funcién de informaciéon de la Superintendencia de Pensiones de Chile.

Desde julio de 2010% hasta agosto de 2014, la comisién promedio ponderada por co-
tizantes que cobran las AFP disminuyé de 1.50% a 1.32% de la renta imponible, y se-
guird disminuyendo a medida que ingresen los nuevos afiliados a AFP Planvital, que
gano la ultima licitacién y tiene la menor comisién de la industria. Mas importante
que la reduccion del promedio aludido, es que los trabajadores tienen la posibilidad
de cambiarse, si lo desean, a una AFP que les cobra solo 0.47% de la remuneracion,
que convertida a una comision equivalente sobre saldo es igual a 0.20%2.

Las licitaciones y la baja de comisiones de las administradoras ganadoras de las
mismas, no han generado reducciones de precios de las otras administradoras, salvo
Habitat que la disminuyd de 1.36% a 1.27% de la remuneraciéon imponible. Como ya se
senald, la competencia por precio, fuera del mecanismo de licitacion, enfrenta una
limitante por las caracteristicas de la regulacién, que obliga a cobrar en el ahorro
obligatorio una comision porcentual Unica y uniforme para todos los afiliados. Esta li-
mitante, unida al escaso interés que muestran muchos afiliados por el ahorro a largo
plazo para pension, a la menor “tangibilidad” de los servicios prestados por las AFPy
a la poca preparacién financiera y previsional que tiene el afiliado promedio, inciden
en una baja elasticidad precio de la demanda por servicios previsionales y afectan las
formas de competencia existentes en la industria.

25 Mes anterior al inicio de afiliaciones de los nuevos trabajadores a AFP Modelo.

26 Esla comision porcentual sobre saldo que genera el mismo saldo final de la cuenta individual que se
obtiene con la comision porcentual sobre remuneracion. Se supone un trabajador que trabaja desde
los 25 a los 65 anos, con un crecimiento de la renta imponible de 2% real anual. En la proyeccion con
comision sobre saldo, la tasa de cotizacion a la cuenta es mayor, porque incluye el 10% mas la comi-
sion sobre remuneracion que en este escenario se elimina.

104 COMO FORTALECER LOS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



Otro efecto generado en Chile por las licitaciones ha sido una disminucién significati-
va de la concentracion de la industria. La participacion de las tres AFP méas grandes,
de acuerdo a niumero de cotizantes, bajé en 12.0 puntos porcentuales entre julio de
2010 y agosto de 2014, quebrando la tendencia ascendente que se habia registrado
desde 1997 a raiz de los procesos de fusiones y disminucién en el nimero de AFP (ver
Gréfico 8).

GRAFICO 8
Numero de AFP y participacion de mercado
en cotizantes de las 3 AFP mas grandes, Chile
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(1) Los datos de 2014 son a agosto.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Superintendencia
de Pensiones de Chile.

Adicionalmente, la evolucién del nimero de traspasos en la industria y del nimero
de vendedores después de implementado el proceso de licitacion sugiere que se ha
reforzado la competencia por traspasos durante los afios 2012 y 2014 (ver Gréafico 9).
Las AFP que no han ganado la licitacion solo pueden crecer o modificar su cartera de
clientes en el ahorro obligatorio a través de este mecanismo de traspasos.
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GRAFICO 9
Numero de traspasos a favor y nimero de vendedores
en la industria de AFP, Chile
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Superintendencia
de Pensiones de Chile.

En Perd, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) también licita la admi-
nistracion de las cuentas individuales de los nuevos trabajadores que ingresan al sis-
tema privado de pensiones cada dos anos, adjudicandola al participante que ofrezca
la menor comisiéon. Todos los nuevos afiliados se deben afiliar en la administradora
que gana la licitaciéon. El plazo méximo de permanencia obligada de un afiliado en
la adjudicataria es de 24 meses, contados a partir de su fecha de afiliacion. Durante
este periodo, la AFP adjudicataria no puede aumentar la comision. El plazo puede ser
modificado en las bases de la licitacion respectiva publicada por la SBS. Vencido el
mismo, el afiliado es libre de escoger la AFP de su preferencia. Los trabajadores que
se hayan incorporado a la adjudicataria pueden traspasarse a otra durante el periodo
de permanencia obligatorio, si la rentabilidad neta de comision por tipo de fondo de la
AFP adjudicataria es menor al comparativo del mercado, o si se solicita o se declara
en quiebra, disolucién o en liquidacion. En 2013, el proceso fue ganado por una nueva
administradora de capitales chilenos, que ingresé al mercado peruano, pero que opera
desde los inicios del sistema en Chile (AFP Habitat).

Existen dos diferencias importantes en el proceso de licitacion entre Chile y Peru. En
el sistema de pensiones peruano los nuevos trabajadores pueden afiliarse al régimen
publico de reparto o al sistema privado de capitalizacion individual ([SPP), de manera
que la adjudicataria solo capta una parte de los trabajadores que ingresan al sistema.
Aunque los dos tipos de programas contributivos han aumentado significativamente
sus afiliados en la Ultima década, el sistema publico ha crecido mucho mas rapido
desde 2007, debido principalmente a que sus procedimientos de afiliacion eran mas
sencillos. Cambios de regulacién efectuados a mediados del 2013 eliminaron esta
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desventaja del SPP, pero recién en 2014 se estaria observando un cambio de ten-
dencia, porque la AFP que gano la licitacién no habria contado inicialmente con la
infraestructura necesaria para captar plenamente el mercado.

Adicionalmente, en Perd hubo un cambio en la regulacidn de las comisiones que
estdn autorizadas a cobrar las administradoras, que se aplicd para la licitacién
de la administracion de cuentas de los nuevos afiliados. La reforma al sistema de
pensiones de 2012 establecié una comisidon mixta integrada por dos componentes:
(i) una comisién porcentual sobre la remuneracién, que se eliminard después de
un periodo de 10 afos; y (i) una comisién porcentual sobre el saldo administrado
por los nuevos aportes que ingresen a la cuenta y sus rentabilidades?, que sera la
Unica que se aplicara una vez concluido el periodo antes indicado. La Superinten-
dencia establecid un cronograma de reduccion de la comision sobre remuneracion
(Cuadro 11), que define la comision maxima que pueden cobrar las administradoras.
En cambio, la comisiéon sobre saldo puede ser definida libremente por las adminis-
tradoras. Para asignar la primera licitacién se ponderé en 90% la comision sobre
remuneraciéon y 10% la comision sobre saldo.

CUADRO 11
Trayectoria decreciente comision sobre
remuneracion asegurable entre 2013y 2023, Peru

Periodo Factor aplicable sobre comisién base(1)
Feb.13 - Ene.15 86.5%
Feb.15 - Ene.17 68.5%
Feb.17 - Ene.19 50.0%
Feb.19 - Ene.21 31.5%
Feb.21 - Ene.23 13.5%
Feb.23 - en adelante 0%

(1) AFP antiguas: La comisién base es la vigente en agosto de 2012; AFP Nueva:
1.6% de la remuneracién. Para los afiliados incorporados al SPP antes del
01/02/2013, empez6 en junio de 2013. Para los que se incorporaron desde el
01/02/2013 se aplica a partir del devengue de aportes de febrero 2013.

Fuente: Resolucién SBS de Perd N° 2150-2013.

Segun Palomino (2014), los objetivos del cambio en las comisiones fueron aumentar
la competencia, simplificando la estructura de comisiones, y resolver dos problemas
existentes. Primero, las comisiones por flujo originan una obligacién de largo plazo
de las AFP con los afiliados?, que no es provisionada adecuadamente, lo que pone

27 Rige para los nuevos aportes que se constituyan a partir del primer mes de devengue bajo comision mixta.

28 El afiliado realiza un pago al momento de aportar al fondo y la AFP tiene la obligacién de adminis-
trar dicho aporte hasta la jubilacion del trabajador sin ningln costo adicional. Asi, las comisiones le
generan pasivos de largo plazo a las AFP, pero estos pasivos no eran adecuadamente provisionados,
pues las comisiones eran registradas mayormente como ingresos corrientes y parte importante de
las mismas podia, por ello, ser distribuida como dividendo a los accionistas.
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en riesgo la capacidad de una administradora de cumplir con estas obligaciones. Se-
gundo, la comisién sobre remuneracién no logra alinear los intereses de los afiliados
con los de las administradoras, pues los ingresos por comisiones de estas Ultimas no
dependen de la rentabilidad de los fondos administrados.

Los afiliados antiguos del sistema de capitalizacién individual pudieron optar por el
esquema de comisidn sobre la remuneracion o el esquema mixto, entre el 2 de enero
y el 31 de mayo de 2013, pero fue posible revocar por Unica vez la decisién de mante-
nerse en la comision sobre remuneracién, entre junio y noviembre de ese afio. Las
administradoras debieron tener en la Web un sistema de comparacion de comisiones
sobre remuneracion y mixta, en base a edad, remuneracién y nivel educativo, calcu-
lando valores presentes de ambos tipos de comisiones. La SBS desarrollé también
un sistema Web para comparar comisiones més baratas en cada esquema.

Palomino (2014) senala que todavia no se cuenta con informacion suficiente para
extraer conclusiones respecto a cuales seran los efectos sostenibles que generara la
licitacidn, pero es probable que coloque alguna presion para reducir las comisiones
de administracion en el corto plazo, como ha ocurrido hasta la fecha con la comision
sobre remuneracion (ver Cuadro 12). Agrega que en el esquema de comisidon mixta no
es posible determinar si los nuevos niveles cobrados por AFP Habitat son menores o
mayores a las comisiones antiguas, ni en qué grado el ganador de la subasta ofrece
mejores condiciones a los afiliados que las que existian o hubieran existido antes de

la reforma.
CUADRO 12
Esquema de comisidn por remuneracion y mixta, Peru

Comisidn por remuneracion Comision Mixta (Sep. 2014)
AFP Ago. 2012 Sep. 2014 Saldo Remuneracion
Habitat - 1.47% 1.25% 0.47%
Horizonte 1.95% - - -
Integra 1.80% 1.55% 1.20% 1.45%
Prima 1.75% 1.60% 1.25% 1.51%
Profuturo 2.14% 1.69% 1.20% 1.49%
Promedio (1) 1.89% 1.61% 1.22% 1.39%

(1) Ponderado por nimero de afiliados, excepto la cifra a agosto de 2012 que es ponderada por cotizantes.
Fuente: Superintendencia de Bancos, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones

De acuerdo con Palomino (2014), las comisiones mixtas pueden dificultar la compe-
tencia y la entrada de nuevos inversionistas a la industria en el futuro. El cambio de
esquema de comisiones causo confusidn entre los afiliados, quienes debieron optar
entre el nuevo esquema o el antiguo, sin contar con la informacién necesaria para
evaluar dicha decisidn, lo que generd incertidumbre y afectd la confianza en el siste-
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ma. La coexistencia de dos esquemas muy diferentes de cobro aumento la dificultad
que tienen los afiliados para decidir cual administradora les conviene, y no ha permi-
tido cumplir con el objetivo declarado de la SBS de aumentar la competencia, sim-
plificando la decisién del afiliado al elegir la AFP que le cobra la menor comision de
administraciéon. Una simplificacién discutible, teniendo en cuenta que existen otros
atributos relevantes al seleccionar una administradora.

La entrada de una nueva AFP, que se consideraba uno de los principales logros y
mecanismos para aumentar la competencia en el mercado, se vio compensada por
la salida de otra administradora del mercado y su absorcidn por dos de las AFP ya
existentes. Por otra parte, el ingreso futuro de nuevos inversionistas a través de las
licitaciones de cuentas de los nuevos afiliados puede dificultarse si la comision sobre
saldo va adquiriendo mayor ponderacién, pues, aplicada a este segmento de afilia-
dos, no genera ingresos significativos a las administradoras.

En México las administradoras deben presentar en noviembre de cada ano a la
CONSAR las comisiones que aplicardn durante el afo calendario siguiente, para
su autorizacion®. La Comision puede aprobar la propuesta o rechazarla fundada-
mente cuando estima que las comisiones son excesivas para los intereses de los
trabajadores, considerando el monto de los activos administrados, la estructura
de costos de las administradoras y el nivel de comisiones existentes en el merca-
do, entre otros factores. Si la propuesta es rechazada, la administradora debe co-
brar la comision promedio del mercado hasta que modifique su solicitud y esta sea
aprobada. No se puede autorizar aumentos de comisiones que sean superiores al
promedio del resto de las comisiones autorizadas. El crecimiento de los fondos de
pensiones y el mecanismo descrito de presentacion y autorizacién de comisiones,
han generado una tendencia descendente en el promedio de comisiones cobrado
por las administradoras, desde 1.90% en diciembre de 2008 a 1.19% en septiembre
de 2014 (Gréafico 10).

Si bien las comisiones han registrado una tendencia descendente, especialmente en
los ultimos anos, la CONSAR estima que aun hay margen para una disminucion adi-
cional. Asi lo ha sefnalado en sus informes al Congreso de la Unién. Segun Villagémez
(2014), un aspecto relevante no resuelto es de qué manera la estructura de mercadoy
los niveles de competencia pueden conducir a menores comisiones, porque la dismi-
nucion observada durante los Ultimos anos parece haber sido consecuencia tanto de
la politica disuasiva aplicada por la autoridad fiscalizadora como del crecimiento de
los fondos de pensiones. AMAFORE (2014) sefnala que la comision sobre saldo anual
implicita ha disminuido 92% en los diecisiete anos del sistema y que el impacto de
reducciones adicionales sobre la tasa de reemplazo del sistema de pensiones seria
pequeno; cinco puntos porcentuales, si se asumiera una comision de 0.5%.

29 Pueden solicitar en cualquier momento una nueva autorizacién de comisiones.
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GRAFICO 10
Comisiones sobre saldo administrado cobrados por
las administradoras de fondos para el retiro, México
Promedio simple a diciembre de cada afio (1)

2.0% +1.90%
18% 1.70%
1.6% - 1.48%
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(1) La cifra de 2014 es a septiembre.

Fuente: Elaboracion propia con antecedentes de la Comision Nacional de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

Por otra parte, el actual esquema de regulacién, presentacion y aprobacion de los
niveles de las comisiones puede generar distorsiones en el mercado. La misma
autoridad ha senalado que un problema del mecanismo que ha sido utilizado en
México es que aquellas administradoras que estan por debajo del promedio no
tienen incentivos para disminuir su comision. Por su parte, la industria argumenta
que, de continuar la presién para disminuirlas, se terminara eliminando del mer-
cado a algunas administradoras y con ello, elevando la concentracidn. Otro efec-
to distorsionador que puede producir el mecanismo de intervencion aplicado en
México, es un menor interés por participar en la industria, debido a la falta de una
mayor certidumbre juridica respecto a la regulacion de comisiones que regird en
un horizonte de largo plazo.

La existencia de una sola comisién como porcentaje de los saldos administrados ha
sido un elemento positivo en la experiencia mexicana. El esquema donde coexistian
comisiones sobre flujos y sobre saldos, y que condujo a que la CONSAR estimara una
comision “equivalente” sobre saldo, resultaba méas complicado y poco transparente
para los afiliados, y era poco Util para su decision de permanencia o cambio de ad-
ministradora.

En Colombia y El Salvador la normativa define un porcentaje maximo de la remu-
neracién, para la suma de la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia y la
comisién cobrada por las administradoras. En Uruguay existe libertad para definir
el nivel de las comisiones, pero la participacion de una administradora estatal con
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una cuota de mercado que llega casi al 40% en afiliados y 56% en fondos, con co-
misiones mas bajas que las restantes, se convierte en un factor regulador natural
de los precios.

El fuerte acento puesto por las autoridades de los distintos paises estudiados en
potenciar la competencia y reducir las comisiones es positivo, puesto que ello au-
menta los saldos de los afiliados en las cuentas individuales y el monto de las
pensiones, o reduce el costo de proveer los servicios de pension, a través de meno-
res disminuciones de las remuneraciones liquidas de los trabajadores o menores
costos de contratacion para los empleadores. Sin embargo, una presion excesiva
hacia la disminucién de comisiones puede debilitar otros aspectos de la gestidn de
las administradoras que son relevantes para la provisién de pensiones adecuadas,
como el servicio y la administracién de las inversiones, y no resuelve los desafios
que estan enfrentando actualmente los sistemas de pensiones, y los sistemas de
capitalizacién individual. El aporte que pueden hacer reducciones adicionales de
comisiones a la mejora de las pensiones es menor comparado con los efectos pro-
bables que puede generar la aplicacién de otras medidas de politica, como modi-
ficaciones a las regulaciones de inversion y estimulos al desarrollo del mercado
de capitales local que contribuyan a una mejor diversificacién de las inversiones
y a una mayor rentabilidad esperada de largo plazo de los fondos de pensiones, o
mayores exigencias a las administradoras para informar y educar adecuadamente
a los afiliados a lo largo de la vida activa respecto a las caracteristicas del sistema
de pensiones y a las decisiones que pueden tomar y que son importantes para los
montos de pension que recibiran a futuro.

Es necesario continuar tomando medidas que difundan adecuadamente los distintos
atributos previsionales de las administradoras [y las diferencias entre ellas), reduz-
can los costos de informarse y refuercen la educacién de los afiliados para que estos
tomen decisiones, no solo de administradora, sino también de fondos de pensiones,
modalidades de pension, etc., con mayor fundamento y con base en los atributos pre-
visionales de las distintas entidades administradoras que participan en la industria
del ahorro obligatorio.

Junto con lo anterior, es importante mejorar la preparacion y capacidades de la fuer-
za de venta de las administradoras de fondos de pensiones y fortalecer los mecanis-
mos de control de la labor que esta cumple, con el objetivo de evitar la ocurrencia de
practicas irregulares.

Cambios a la organizacion industrial para aumentar la competencia

Distintos autores han presentado propuestas para realizar cambios a la organizacién
industrial del sistema de capitalizacion individual, con los objetivos principales de
aumentar la competencia y disminuir los costos de administracién (Arrau y Valdés,
2002; Valdés, 2005; World Bank, 2013; De la Torre et al, 2014). Por ejemplo, De la To-
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rre et al (2014) plantean la conveniencia de separar y centralizar la administracién
de las cuentas individuales y de aplicar cuentas ciegas a los administradores de los
fondos de pensiones, siguiendo el modelo aplicado en Suecia. La base conceptual de
este tipo de propuestas es que existen servicios administrativos y operativos, como
la recaudacién y cobranza de cotizaciones y la acreditacién de cotizaciones y actua-
lizacion de las cuentas individuales, que tienen economias de escala y, por lo tanto,
un funcionamiento centralizado de estos servicios para todo el sistema contribuiria
a la reduccion de los costos de administracion y al aumento de la competencia en
los servicios de administracion de inversiones. Adicionalmente, se argumenta que el
desconocimiento de la identidad de los afiliados por parte de los administradores de
fondos reduce el incentivo para incurrir en gastos comerciales excesivos.

La experiencia de Suecia, analizada en la seccidn siguiente, muestra que las cuen-
tas ciegas no son la razén fundamental del nivel de costos exhibido por el sistema
de capitalizacién individual complementario obligatorio existente en dicho pais. En
cambio, las causas mas importantes serian el “rebate” obligatorio que se aplica a
los administradores de fondos, es decir, la reduccion de comisiones establecida
en los contratos a medida que crece el volumen de los fondos. A esto se suma el
aprovechamiento de los servicios de administracién y operacion centralizados en
entidades publicas existentes que operan razonablemente bien. Con este disefo
se han logrado comisiones de administracion de 0.49% anual sobre saldo admi-
nistrado, incluyendo los cobros de los administradores de fondos y de la Agencia
Sueca de Pensiones. A largo plazo, se estima que los costos pueden llegar a 0.3%
del saldo administrado.

Varios paises latinoamericanos han considerado la posibilidad de separar la admi-
nistracion de cuentas individuales y de fondos. De hecho, la "Comision Marcel” que
asesoro al gobierno de Michelle Bachelet para la reforma previsional de 2008 en
Chile analizé esta alternativa y la descart6. Segun Ferreiro (2012), el diagndstico fue
que las limitaciones a la competencia por precio en la industria de administradoras
de fondos de pensiones no se explican por problemas de oferta, sino por las carac-
teristicas de la demanda por servicios previsionales y de la regulacién. Los afiliados
a los sistemas de capitalizacion individual tienen una baja elasticidad precio de la
demanda, lo que, junto a la imposibilidad de diferenciar las comisiones entre ellos,
dificulta la competencia de las administradoras a través de los precios.

En Chile y Peru se optd por un camino distinto al sueco, que fue la introduccion de la
licitacion de la administracion de cuentas individuales para los nuevos trabajadores
que ingresan al mercado laboral. AUn ha transcurrido poco tiempo desde que se
hicieron las reformas, por lo que solo se pueden extraer lecciones preliminares. La
evidencia chilena analizada en la seccion anterior muestra que la licitacion genero la
entrada de una nueva administradora a la industria y la posibilidad que una AFP chica
desafie a las restantes administradoras, ganando la Ultima licitacién realizada; una
desconcentracion de las participaciones de mercado; y una reduccion significativa de
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las comisiones, destacando los niveles de 0.77% y 0.47% sobre remuneracion que co-
bran las dos administradoras que han resultado ganadoras de las licitaciones. Si se
convierten estos porcentajes sobre remuneracion a comisiones equivalentes sobre
saldo administrado, se obtienen niveles anuales de 0.2% a 0.3%. En el caso de Perd,
la realizacion de las licitaciones coincidid con un cambio al esquema de comisiones,
lo que hace méas compleja la evaluacion de los resultados; particularmente, la com-
paracion de comisiones antes y después de la reforma. Sin embargo, se estima que
es probable que exista presion para reducir las comisiones de administracion y hasta
la fecha eso es lo que ha ocurrido (ver Cuadro 12).

Otro componente importante de los cambios realizados en Chile fue la flexibilizacion
y el incentivo a la subcontratacién de servicios, y no la separacién obligatoria de
administracion de cuentas y fondos, que se descart6. La “Comision Marcel” estimé
que esta flexibilizacién es una mejor solucion que la separacion de funciones. Se-
gun Ferreiro (2012), la separacion puede introducir, especialmente en paises menos
desarrollados econdmica e institucionalmente, rigideces e interacciones complejas
entre el administrador de cuentas monopolico y los administradores de los fondos.
Ademas de ser complejas, son dificiles de resolver a través de regulaciones estata-
les, lo que puede generar problemas politicos.

En la realidad actual del sistema de pensiones chileno, la subcontrataciéon de ser-
vicios es muy significativa, abarcando variadas funciones. Esto permite a las admi-
nistradoras capturar importantes economias de escala que facilitan el cobro de me-
nores comisiones, como ha ocurrido con las AFP que han ganado las licitaciones de
administracion de las cuentas individuales. Entre las funciones subcontratadas, se
puede mencionar la recaudacion de las cotizaciones; la regularizacidén y cobranza
administrativa, mora presunta o declaracidén y no pago automética; la cobranza judi-
cial de las cotizaciones; el pago de pensiones; servicios informaticos; custodia de va-
lores; cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia; canje de ahorro previsional
voluntario; archivo de registros histéricos de movimientos; informacion y cotizacion
de modalidades de pensidn, a través del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos
de Pensidn; sistema de autentificacion de clave Unica de alta seguridad; archivos fisi-
cos; servicios de transferencia de informacién; servicio de comunicacion; y servicios
de concentracién y tratamiento de datos relacionados con la concesidn de beneficios
estatales. Naturalmente, es posible profundizar mas la flexibilizacién.

La experiencia de Suecia®

Después de una reforma radical realizada en 1999, el sistema de pensiones sueco
quedd compuesto por una pensién minima no contributiva, sometida a test de ingre-
sos; un pilar de contribucién definida nocional; un sistema complementario de capi-

30 Esta seccion se basa en el estudio de Valero (2014).
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talizacién individual obligatoria de contribuciones definidas; y planes ocupacionales
establecidos a través de acuerdos colectivos globales.

La pensién minima garantizada otorga un beneficio indexado a la inflacidon cercano
al 23% del salario medio. La pensién del sistema contributivo se calcula a partir de
cotizaciones equivalentes a un 18.5% del salario pensionable, que se divide en 16.0%
destinado al sistema de contribucién definida nocional y 2.5% al sistema de capita-
lizacidn individual. La base maxima sobre la que se cotiza es algo mas del 110% del
salario medio.

El capital nocional acumulado a la fecha de retiro se convierte en una renta vitalicia
calculada en funcién de la edad de jubilacién y la esperanza de vida generacional®,
aplicando una tasa de descuento real anual de 1.6%. Posteriormente, la pensidn es
actualizada por el crecimiento de los salarios menos el 1.6%. El sistema tiene un me-
canismo financiero de ajuste que considera el ratio de solvencia, que a su vez mide el
balance actuarial del sistema (relacion entre activos y pasivos) sin proyecciones, so-
bre datos verificables. Si algun indicador muestra desequilibrio, el mecanismo entra
automaticamente en funcionamiento para restablecer el equilibrio perdido.

En el sistema de capitalizacion individual, los afiliados tienen la opcién de elegir entre
un amplio nimero de fondos de inversién (800 en la actualidad). En caso de no elegir,
existe un fondo por “default” gestionado publicamente. El saldo acumulado en las
cuentas es recibido como renta vitalicia o retiro programado.

Los planes de pensiones ocupacionales tienen una amplia cobertura (cerca del 90%),
y registran una tendencia creciente hacia planes de contribucién definida. Algunos
de ellos tienen caracter cuasi-obligatorio, con aportes a partir de 4.5% del salario, a
cargo de los empleadores.

El disefio del sistema de capitalizacién individual establecié la separacion entre la
institucién que presta los servicios administrativos de mantenimiento y organiza-
ciony las entidades que realizan la gestion de las inversiones, y traté de aprovechar
las estructuras ya existentes. Un organismo estatal, la Agencia Sueca de Pensiones
(ASP), se encarga de la administracion de las cuentas, incluyendo la entrega de infor-
macidn a los afiliados, y de la provisién monopdlica de rentas vitalicias. La recauda-
cion se hace mensualmente y en forma centralizada junto a los impuestos, a través
de un Unico organismo publico. El sistema se basa en cuentas ciegas de cara a los
administradores privados de los fondos de pensiones, que no conocen a los clientes
finalesy, por lo tanto, no necesitan tener red de captacion. La Unica via para obtener
mayor participacion es logrando buenas rentabilidades, netas de costos. Para los
administradores, la ASP es su Unico cliente conocido. Esta entidad da la orden de
transferir los fondos a las entidades de custodia de los fondos para su gestion finan-
ciera. Los afiliados pueden cambiar de fondo sin costos, existiendo la posibilidad de
elegir hasta cinco fondos diferentes.

31 Calculada sobre tablas unisex.
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Las comisiones de administracion medias del sistema de capitalizacién individual
fueron, en 2013, del 0.39% del saldo administrado, a lo que hay que sumar un 0.10%
de gastos administrativos que carga la Agencia Sueca de Pensiones. Uno de los focos
fundamentales en la creaciéon del sistema de capitalizacidn individual fue el tema
de los costos. Se estima que actualmente son bajos y se espera que se reduzcan en
30 anos a niveles inferiores al 0.3%, como consecuencia del aumento de tamano y
eficiencia del sistema (Agencia Sueca de Pensiones, 2014). Existen devoluciones de
comisiones cobradas por volumen. Ademés, los gestores de las inversiones se com-
prometen a no usar fondos de fondos en los productos previsionales, para evitar la
cascada de comisiones que eso pudiera generar.

A diciembre de 2013, los fondos de pensiones acumulaban un monto de USD 91,700
millones, los afiliados activos y pensionados eran 5.6 millones y 1.1 millones, respec-
tivamente.

Suecia fue el primer pais en Europa en establecer un Pilar Dos que complementa los
restantes pilares. El alto nivel de desarrollo institucional del pais favorecié la imple-
mentacién del modelo disenado y dio garantias de control administrativo y de costos.
La introduccién del pilar de capitalizacion individual se combind con la existencia de
un Pilar Uno nocional, que otorga una base de tasa de reemplazo razonable.

Uno de los aspectos deficientes del modelo sueco es el exceso de informacién y de
fondos, lo cual dificulta la toma de decisiones de los afiliados y lleva a la elusion de
las decisiones de inversion. El grado y tipo de informacion que la Agencia Sueca de
Pensiones ha ido dando en el tiempo ha movilizado a que las personas elijan o no, lo
que refleja la tendencia a postergar las decisiones por parte de los afiliados. Uno de
los retos a futuro es alcanzar un nimero de fondos razonable, que simplifique estas

decisiones.

La existencia de una pension base (entre pensién minima y pensién de cuentas no-
cionales), permite asumir mayores riesgos de inversién por parte de los afiliados al
sistema de capitalizacién. Esto, junto a la habitualidad del ciudadano sueco a inver-
tir en mercados accionarios, probablemente explica que los fondos tengan una alta
proporcidn en este tipo de activos. Los costos bajos del fondo por “default”y la buena
gestion de su portafolio, ha hecho que la rentabilidad acumulada de este fondo sea
mayor a la del resto de la industria.

El enfoque de costos bajos hizo que Suecia optara por aprovechar las estructuras del
Estado. Si bien se cre6 una agencia nueva para la gestién administrativa del sistema,
posteriormente esta labor fue asumida por la Agencia Sueca de Pensiones. La ex-
periencia acumulada aun es insuficiente, pero hasta la fecha los costos globales de
administracion son bajos.

Un problema potencial del modelo sueco es de gobiernos corporativos y de compe-
tencia, al ser la ASP la Unica entidad contratante de los gestores de fondos, adminis-
tradora de las cuentas individuales y pagadora de las rentas vitalicias. Hasta ahora
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no han aparecido estos problemas en forma evidente, entre otras cosas, por el alto
grado de desarrollo de los estamentos publicos en el pais.

La conveniencia de traspasar automaticamente la experiencia de Suecia a otros paises
con peor nivel de gestién administrativa publica no es evidente. Como se sefnalé previa-
mente, los menores costos del sistema de capitalizacion individual sueco se explican
por la aplicacion de un mecanismo regulado que obliga a que las administradoras
disminuyan las comisiones de administracién a medida que van creciendo los fondos
administrados, y por la utilizacién de servicios de administracion y de recaudacién de
instituciones existentes que operan razonablemente bien, lo que ha permitido obtener
sinergias y reducir costos. La pregunta es si ello es posible de lograr en otros paises.

iv) Educacion previsional

En general existe en los distintos paises estudiados un escaso conocimiento por par-
te de la mayoria de las personas sobre el funcionamiento y los beneficios del sistema
de pensiones. Una de las causas de esta situacion es la intangibilidad de los servicios
previsionales ofrecidos por las administradoras de fondos de pensiones, debido al
largo plazo que transcurre entre la realizacion del ahorro y la recepcién de la pen-
sion. A su vez, una consecuencia importante de la falta de conocimiento del sistema
previsional es una menor disposicion a participar en ély a cotizar®.

Existe consenso respecto a la necesidad de fortalecer la informacion, educacién y ase-
soria previsional que se entrega a los afiliados de los sistemas de pensionesy a los tra-
bajadores en general. Una leccidon que surge de la experiencia de iniciativas realizadas
en distintos paises, es la importancia de dar continuidad y una frecuencia adecuada al
esfuerzo educativo, dada la complejidad que tienen los temas previsionales y financie-
ros para el afiliado promedio y el caracter de largo plazo del ahorro previsional.

Adicionalmente, este esfuerzo debe realizarse desde una edad temprana y concen-
trarse en aquellas materias que son esenciales para lograr pensiones adecuadas,
que pueden ser entendidas por los afiliados y que son importantes porque contri-
buyen a formar una expectativa realista respecto a los beneficios que recibirdn en el
futuro del sistema de pensiones. Por ejemplo, algunas de estas materias son: expli-
car los derechos y obligaciones de los afiliados al sistema; la relacidn directa entre el
monto de la pensidn que se puede obtenery los aportes realizados a las cuentas indi-
viduales durante toda la vida activa; mostrar a los jovenes la diferencia entre aportar
alinicioy al término de la vida laboral; e informar a los afiliados que estan préximos
al retiro sobre los incrementos de pensidn que se pueden lograr con la postergacion
de la edad de pensidn. Este tipo de informacidn puede generar cambios de comporta-
miento entre los afiliados. Miranda (2012) estudia los resultados obtenidos con el en-
vio de una proyeccién personalizada de pension a los afiliados en Chile, encontrando
que existe evidencia de que la recepcion de la proyeccion personalizada de pension

32 Subsecretaria de Previsién Social (2013).
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disminuyd la probabilidad de pensionarse para los afiliados que la recibieron durante
dos anos consecutivos, pero no para quienes la recibieron solo una vez.

La educacién temprana, continua y frecuente es especialmente importante para los
trabajadores que son méas vulnerables, puesto que tendran mayores dificultades para
lograr pensiones adecuadas, menores posibilidades de mantenerse en el mercado
laboral a medida que avanza su edad y mayor tendencia a descansar en el apoyo es-
tatal de los programas no contributivos. Se requiere la colaboracién publico-privada
para avanzar en esta materia.

La libertad que tienen los afiliados para adoptar ciertas decisiones, como la eleccion
de administradora y de estructura de inversiones en los paises que tienen multifondos
de pensiones, y la regulacion existente, ha implicado un énfasis de las comunicaciones
entregadas por las administradoras y sus agentes de venta en las rentabilidades de las
inversiones y sus volatilidades de corto plazo, los fondos acumulados y las comisiones
cobradas. Se debiera revisar esta situacion con el objetivo de dar mayor prioridad a las
comunicaciones referidas a las posibilidades que otorga el sistema para construir una
pensién adecuada y a las acciones que pueden adoptarse a lo largo de la vida activa
para lograr las metas y mitigar los riesgos de pensidn; por ejemplo, informando regu-
larmente las decisiones que pueden tomar los afiliados, las opciones existentes, sus
consecuencias y las estimaciones de pension (Antolin et al, 2012).

La regulacion debiera definir explicitamente las obligaciones de las AFP en informa-
cidény educacion a los afiliados, como parte esencial de la administracion de cuentas.
Esta informacién debe incluir envios periddicos sobre las pensiones y tasas de reem-
plazo estimadas, las eventuales brechas existentes y las alternativas posibles para
alcanzar las metas que se haya definido o debiera definirse el afiliado.

Para ser efectiva, la educacidn debe ser cercana a la gente y entregada a lo largo de
la vida, més que un esfuerzo de educacién masiva y puntual. Vial (2014) sefala que las
campafas de educacion deben ser mas focalizadas y en momentos relevantes, por
ejemplo, cuando se distribuye la cartola. También plantea la conveniencia de que los
afiliados respondan un cuestionario de autoevaluacion, manejado por el organismo
fiscalizador, accesible por internety que entregue sugerencias al afiliado.

v) Fiscalizacion de la evasion y elusion laboral y previsional

La evasion y elusion laboral es un problema serio de los sistemas de pensiones de
los paises estudiados. Una muestra de ello es la situacién de Chile y Uruguay, que
por su menor informalidad relativa debieran tener menos problemas en el pago de
las cotizaciones previsionales que otros paises de la regién y, sin embargo, presentan
niveles de evasidn y elusion significativos.

Un estudio de la Universidad de Chile (2012) estimé que la evasion laboral era de 14.7%,
la evasion previsional era de 3.1% y la evasion total era de 17.4% en Chile. Por otra parte,
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la Subsecretaria de Previsidn Social (2013) calculd, en base a cifras de la Nueva En-
cuesta Nacional del Empleo, que un 82.4% de los trabajadores dependientes encues-
tados declard pagar las cotizaciones, lo que significa que la evasion es de 17.6%. Con
estos antecedentes se concluye que casi uno de cada cinco trabajadores dependientes
no esta cotizando al sistema de pensiones chileno.

Entre las propuestas que se han planteado en Chile para mejorar esta situacion, se
incluyen el fortalecimiento de las funciones de control de la Direccion del Trabajo; la
necesidad de identificar un “propietario” de la fiscalizacion del pago de las cotizaciones
previsionales; la mejora en la coordinacion de las distintas instituciones involucradas
con estas tareas; el perfeccionamiento de la informacidn y educacién previsional de los
trabajadores; la reestructuracion del sistema de multas; y la dotacién de suficientes
recursos a la justicia especializada para administrar la demanda de causas de cobran-
za previsional.

En el caso uruguayo, Murro (2014) sefala que en 2011 existia una evasion monetaria
en la recaudacion de cotizaciones previsionales de 23%, que se descomponia en 8%
de subdeclaracion y 15% de no declaracion. Estas cifras eran muy superiores en el
ano 1997, cuando alcanzaban 65%, 34% y 31%, respectivamente.

La disminucién observada en la evasidon monetaria en Uruguay seria consecuencia
de distintos factores; entre ellos, el mejor desempefo econdmico que mostro el pais;
la amplitud de la informacion con que cuenta el BPS de los ciudadanos uruguayos;
los castigos a la mora previsional; los incentivos para estar al dia en el pago de las
cotizaciones; y la coordinacién entre distintas instituciones del Estado.

El Banco de Prevision Social es la entidad responsable en Uruguay de recaudar las
cotizaciones destinadas a los pilares Uno, de reparto, y Dos, de capitalizacion indivi-
dual; fiscalizar a los empleadores; efectuar la cobranza de los aportes no pagados; y
distribuir la recaudacién que corresponde a las AFAP. Ademds de estas tareas, paga
los beneficios no contributivos del Pilar Cero; administra y paga los beneficios del Pilar
Uno; participa en el Pilar Dos, como accionista de RepUblica AFAP; y brinda presta-
ciones a sus afiliados en actividad, consistentes en asignaciones familiares, subsidios y
seguros por enfermedad, subsidio por desempleo, complementos salariales y prétesis
y értesis. La amplitud de funciones desarrolladas por el BPS tiene, de acuerdo a Murro,
efectos positivos sobre la formalidad y pago efectivo de cotizaciones; fundamentalmen-
te, por la gran cantidad de informacién de los ciudadanos que maneja y que le permite
controlar mejor el cumplimiento de las obligaciones de empleadores y trabajadores,
y por el otorgamiento de beneficios que son de més corto plazo que las jubilacionesy
pensiones, como prestaciones de maternidad, que incentivan a los trabajadores a par-
ticipar en el sistema para no perderlos, ya que es requisito para su recepcion el estar
aportando a pensiones.

33 Esunaadministradora de fondos de ahorro previsional que es propiedad de tres entidades del sector
publico, entre ellas el Banco de Previsién Social.
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También contribuyeron a la disminucién de la mora previsional en Uruguay, la actua-
lizacién de la deuda previsional de acuerdo con el crecimiento de los salarios, mas
multas y recargos, lo que incentiva un pronto pago; el pago de las cotizaciones previ-
sionales por parte del Estado, que es un empleador importante en Uruguay; el pre-
mio que se otorga a las empresas que se comportan bien, consistente en una rebaja
de 10% en el aporte patronal; la fiscalizacion realizada por el BPS; y la coordinaciény
cruce de antecedentes de esta institucion con otras entidades, como la compafia que
tiene la cobertura de accidentes del trabajo, el Banco de Seguros del Estado. Ade-
mas, se cred el mono tributo para los pequenos empresarios que registran ventas
mensuales bajo un cierto nivel. Con el mono tributo estos empresarios pagan menos
por concepto de cotizaciones a la seguridad social e impuestos nacionales (sin este,
tendrian que pagar el triple) (Murro, 2014).

Adicionalmente, las empresas uruguayas tienen incentivos para pagar los aportes
previsionales sobre los salarios minimos definidos por funcién para las diversas
actividades econdmicas, pues los sindicatos de trabajadores vigilan el cumplimien-
to de los acuerdos. Dichos salarios son definidos en los Consejos de Salarios, que
son negociaciones tripartitas por grupos de actividad econdmica, en las cuales par-
ticipan representantes de las asociaciones empresariales, de los trabajadores, a
través del sindicato representativo, y del Ministerio del Trabajo y Seguridad Social.
Se estima que la definicién de salarios minimos y la vigilancia realizada por los
sindicatos ha ayudado a reducir los problemas de evasién de cotizaciones y subde-
claracién de ingresos (elusién).

Un elemento importante que contribuye en los distintos paises a reducir la evasion
es la existencia de un sistema de recaudacidn eficiente, simple y de bajo costo para
los empleadores y trabajadores. Por ejemplo, la Planilla Integrada de Liquidacién de
Aportes (PILA), implementada en Colombia desde el 2007, fue un avance significativo
del sistema de pensiones. Con esta planilla es posible realizar todas las operaciones
de seguridad social de empresas y trabajadores, tanto dependientes como indepen-
dientes, mediante un solo formulario y un Unico pago. Esto asegura la transferencia
efectiva de los aportes de los empleadores y facilita la construccion de historias la-
borales de alta calidad (Nufez y Castafeda, 2012). Se ha demostrado que la imple-
mentacion de la PILA ha tenido efectos importantes sobre la cotizacién al sistema
de pensiones, la fidelidad de la informacion recibida y la reduccién de la evasidny la
elusion de los aportes.

Otro aspecto importante de la experiencia colombiana aportado por Villar et al (2014),
es que en 2007 se cred la Unidad de Gestidn de Pensionesy Parafiscales®, UGPP, una
unidad administrativa adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, encargada
de velar por la cultura de pagos de las contribuciones y de luchas en contra de su
evasion y elusion. Aunque es dificil medir la eficacia de instituciones de este tipo,
existe la percepcion de que ha funcionado bien.

34 Ley1551.
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vi) Proceso y modalidades de pension

La regulacion e institucionalidad del sistema de pensiones deben asegurar que el
proceso de pensidén sea competitivo, transparente, simple y de bajo costo para los
afiliados. Las distintas entidades que estén autorizadas para ofrecer productos de
pensién deben contar con la informacidn necesaria, en forma oportuna, para partici-
par en un ambiente competitivo en la oferta de pensiones. Por otra parte, los afiliados
que se estan pensionando deben disponer de mecanismos que les permitan conocer
de una manera simple y comparable cudles son dichas ofertas en las distintas mo-
dalidades de pensidn.

La existencia de un mercado donde participan simultaneamente oferentes y deman-
dantes de pensiones, con amplia informacion de las caracteristicas relevantes de
quienes se estan pensionando y de las ofertas de las diferentes entidades proveedo-
ras de pension, son condiciones necesarias para maximizar los montos de pension a
partir de los saldos que han acumulado los afiliados.

Los diferentes paises estudiados se encuentran en distintas etapas de maduracidn
de sus sistemas de capitalizacion individual, siendo Chile el sistema que tiene mayor
tiempo de operacion (mas de treinta y tres anos). Este hecho, junto a la realizacion de
importantes reformas al proceso de pension, hace relevante revisar su experiencia
acumulada.

Proceso de pension

El proceso de pension de los afiliados al sistema de capitalizacion individual chileno
tuvo una importante modernizacion a partir de la creacién del Sistema de Consultas
y Ofertas de Montos de Pension (SCOMP) en el afio 2004. Este sistema es obligatorio
para todos los afiliados y sus beneficiarios que desean pensionarse y escoger una mo-
dalidad y tipo de pensién. El objetivo del SCOMP es permitir que las personas que se
pensionan hagan consultas de ofertas de pensidn y reciban, a través de un certifica-
do, informacion completa, claray comparable de las rentas vitalicias ofrecidas por las
compafias de seguros de vida y de los montos de los retiros programados que pueden
obtener los afiliados en las AFP. El sistema opera mediante una plataforma tecnoldgica
electrénica que conecta a las compafias de seguros de vida, a las administradoras de
fondos de pensionesy a los asesores previsionales, que son los participes del sistema.
Los procesos mas importantes del SCOMP son la emisidn del certificado de saldo por
parte de la AFP; la solicitud de ofertas de pensidn que hace el afiliado a través de algu-
no de los participes; el envio del certificado de oferta de montos de pensién al afiliado;
la aceptacidn de una oferta; y la seleccion y suscripcion de la modalidad de pension.

Con la implementacién del SCOMP se buscé mejorar ciertas deficiencias que se
presentaban en el proceso de pension; fundamentalmente, las altas comisiones de
intermediacion, que disminuian las pensiones y permitian la oferta de incentivos eco-
nomicos inmediatos a los afiliados, y la asimetria de informacion entre los futuros
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pensionados y los agentes de venta de las compafias de seguros de vida que comer-
cializaban el producto y que tenian una influencia relevante en la decisién final de la
persona, quien elegia su modalidad de pensién con informacién limitada, y muchas
veces sesgada, de las ofertas existentes.

El funcionamiento del nuevo sistema electrénico permitié aumentar la competencia
de precios (montos de pension) entre las compafias de seguros de vida y las admi-
nistradoras de fondos de pensiones y entre las distintas modalidades de pension, res-
guardando la seguridad de los pensionados a través de la exigencia de una solvencia
minima a las compafias que participan ofertando rentas vitalicias (clasificacion de
riesgo igual o mejor a BBB). Dicha competencia se vio potenciada por el flujo de infor-
macion que se entrega a todas las entidades que desean entregar ofertas de pension
en el mercado, respecto a los saldos acumulados en las cuentas individuales y a las
caracteristicas del afiliado y su grupo familiar, sin traspasar antecedentes que permi-
tan identificar a la persona. Asimismo, se publica un listado de todos los afiliados que
estan préximos a pensionarse® para evitar la venta irreqular de informacion respecto
a estos futuros pensionados.

Para operar el sistema se cred una sociedad de objeto exclusivo, que pertenece en un
50% a las AFP y en el mismo porcentaje a las compafias de seguros de vida. La inver-
sion necesaria para el desarrollo del sistema electrénico fue de aproximadamente USD
500,000, estimandose que ha generado un ahorro de comisiones de intermediacién por
USD 50 millones anuales. El financiamiento del sistema proviene de tarifas fijas que se
cobran a los participes por operacién de solicitud de oferta (USD 2] y cierre (USD 7)%y
tarifas variables por cierre sobre el capital [promedio de USD 29) (Baeza, 2014).

Los principales resultados obtenidos con la operacion del SCOMP son: un aumento de
la competencia via precios en la oferta de modalidades de pensidn; la disminucién de la
comision de intermediacion que pagan los pensionados y, por lo tanto, un aumento de
las pensiones; y la transparencia y calidad de la informacion que reciben los afiliados
y las entidades oferentes. Respecto a las comisiones, en el periodo 1991-2003, antes
de la creacion del SCOMP, estas alcanzaban un promedio de 4.40% de los saldos de
las cuentas individuales destinados a rentas vitalicias [y un méaximo de casi 5.9% en el
2000), mientras que entre los afios 2004 y 2013 el promedio bajé a 1.76%. En relacién
con la informacion recibida por el afiliado, antes del SCOMP era limitada y sesgada ha-
cia las companias con las cuales trabajaban los intermediarios. Con el nuevo sistema
el afiliado recibe el 100% de las ofertas de rentas vitalicias y de los montos de retiros

35 Pudiendo la persona solicitar su exclusion del listado, si asi lo desea.

36 Cuando los afiliados desean pensionarse y escoger una modalidad de pensién, deben solicitar ofertas
de montos de pension en el sistema electronico a través de los participes del SCOMP, es decir, las
AFP, companias de seguros de vida o asesores previsionales. Una vez recibido el certificado de ofertas
de montos de pensién, pueden aceptar una de las ofertas, negociar con las compafias que presen-
taron ofertas o solicitar un remate. Al momento en que los afiliados aceptan una oferta y escogen la
modalidad de pensidn, se produce el cierre.

37 También influyd en la disminucién de comisiones las criticas a los efectos negativos que estas tienen
sobre los montos de pensién y la discusion parlamentaria de reformas para corregir el problema.
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programados. Adicionalmente, con la publicacién del listado de afiliados proximos a la
pensiony el envio de los certificados de saldo, todas las companias oferentes tienen la
misma informacion de calidad, aumentando la competencia y disminuyendo los costos
del proceso.

Por otra parte, la experiencia chilena muestra algunas condiciones que son impor-
tantes para que el sistema tenga éxito. Debe existir una ley que obligue a los afiliados
que se pensionany a las empresas oferentes a participar del sistema electrdnico; es
necesario entregar a los afiliados informacién clara, simple, ordenada, entendible
y comparable de las distintas ofertas y montos de pensién y de la clasificacion de
riesgo de las companias de seguros; debe construirse un sistema Unico que integre
a todos los participantes del mercado, para concentrar la informacidn; y deben rea-
lizarse esfuerzos significativos para superar las dificultades que se enfrentan para
lograr la integracion de todos los agentes del mercado y generar el cambio cultural
necesario para modificar radicalmente el proceso de comercializacién de las moda-
lidades de pensidn3®.

Modalidades de pensidn

Las modalidades de pension existentes en los paises estudiados se presentan en el
Cuadro 13.

CUADRO 13
Modalidades de pension existentes en los sistemas de capitalizacion individual

Pais Modalidades

Chile Retiro Programado; Renta Vitalicia Inmediata; Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida;
Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado

Colombia Retiro Programado; Renta Vitalicia Inmediata; Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida
El Salvador Renta Programada; Renta Vitalicia; Renta Programada con Renta Vitalicia Diferida (1)
México Retiro Programado; Renta Vitalicia

Perd Retiro Programado; Renta Vitalicia Inmediata; Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida;

Renta Bimoneda; Renta Mixta

Uruguay Renta Vitalicia

(1) La Unica modalidad que pueden escoger actualmente los afiliados es el retiro programado.
Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios de los sistemas de pensiones por pais y la normativa vigente.

Una de las modalidades que esta disponible para los afiliados en casi todos los siste-
mas de pensiones de capitalizacidn individual es el retiro programado. Tiene importan-
tes ventajas para los afiliados que valoran la mantencion de los derechos de propiedad
sobre los saldos acumulados; la inexistencia del riesgo de solvencia, por la separacién
juridica y contable entre los fondos de pensiones y la administradora; la revocabilidad

38 Reunion con Carlos Briceno, gerente general del SCOMP. Agosto 2014
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de la decision; la posibilidad de dejar herencia; y la existencia de competencia, pues los
afiliados pueden cambiar de proveedor dado que mantienen la propiedad de los fondos.
Sin embargo, tiene una deficiencia muy relevante, que es la tendencia decreciente del
monto de la pensidn a medida que aumenta la edad de la persona®, lo que no es con-
sistente con el objetivo que debiera tener un sistema de pensiones. Se han realizado
reformas para reducir este problema y se han propuesto medidas adicionales para
mejorar las caracteristicas de esta modalidad de pension.

La reforma previsional chilena de 2008 establecié la aplicacién de un factor de ajus-
te que reduce el monto del retiro programado, con el objetivo de formar una reserva
que suavice los cambios registrados en su monto a través del tiempo, producto del
recélculo anual. La reserva empieza a utilizarse para subir el monto de la pensidn, sin
ajuste, cuando esta llega a ser inferior al 30% del retiro programado inicial calculado
a la fecha en que el afiliado se acogi6 a pension. A partir de ese momento, la reserva
cubre un cierto periodo, pero si el pensionado vive mas tiempo del estimado, sufrira
nuevas disminuciones de pension al agotarse la reserva. Esta Ultima establece un piso
temporal al retiro programado, pero no evita una caida significativa si el pensionado
vive por largo tiempo.

Berstein (2014) propone evaluar un seguro de longevidad que dé cobertura a quienes
en cada generacion de pensionados viven por sobre la expectativa de vida promedio
estimada a los 65 anos, planteando distintas formas de financiamiento y operacion
de este seguro. La base conceptual de la propuesta es que cuando un evento tiene
alta probabilidad de ocurrencia (vivir el periodo de expectativa de vida a la fecha de
pension), la forma mas eficiente de financiarlo es a través de ahorro. En cambio, en
los eventos donde existe una baja probabilidad de ocurrencia (vivir sobre la expec-
tativa de vida), se justifica la cobertura de un sequro, porque existe una ganancia
potencial significativa al conformar un pool de riesgos individuales. Diaz y Edwards
(2011) propusieron otra modalidad de pension que cubre el riesgo de longevidad del
retiro programado. Consiste en la anualidad vitalicia variable, en la cual el pensiona-
do asume los riesgos y beneficios de los retornos de las inversiones, pero no el riesgo
de longevidad individual (si el del grupo), firmando un contrato irreversible con el
grupo asociado al fondo elegido, quedando su pension definida en un cierto numero
de cuotas. Si la rentabilidad y/o mortalidad efectiva del grupo es superior o inferior a
la esperada, el valor de la cuota sube o baja, respectivamente, y lo mismo pasa con
las pensiones.

Una modalidad de pensidén que ya existe en algunos sistemas de pensiones y que
tiene un seguro de longevidad incorporado, es la renta temporal con renta vitalicia di-
ferida. Tiene ventajas para aquellos pensionados que tienen preferencia por liquidez,
pues se puede optar por una renta temporal de un monto superior a la renta vitalicia

39 Salvo que la rentabilidad de las inversiones sea muy alta y compense el efecto de los retiros de pension
y la mayor expectativa de vida que existe a una misma edad cuando el afiliado ya cumplié un afio mas
de vida.
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diferida. Ademas, cubre el riesgo de longevidad, debido a que se contrata una renta
vitalicia diferida que serd pagada por la compania de seguros respectiva a partir
de una cierta fecha en que termina el pago de la renta temporal. Los pensionados
mantienen la propiedad de los fondos que quedan en la cuenta individual para pagar
dicha renta, pudiendo dejar herencia, y asumen el riesgo de rentabilidad hasta que
comienzan a recibir la renta vitalicia.

En Perd la renta temporal con renta vitalicia diferida es la modalidad largamente
mas utilizada, con una participacion de 35.4% a junio de 2014. En Chile solo aproxi-
madamente un 2.0% del stock total de pensionados habia escogido esta modalidad
de pensién a julio de 2014, aunque la participacion en las nuevas pensiones contra-
tadas es bastante mayor, pero con plazos diferidos cortos. Segun Diaz y Edwards,
existen barreras de demanda y oferta que se deben resolver en el sistema chileno.
Por el lado de la demanda, plantean la falta de entendimiento por parte de quienes se
pensionan de las caracteristicas, beneficios y costos de la renta temporal con renta
vitalicia diferida; el sesgo de seleccidn, ya que las personas que tienen mayor proba-
bilidad de vivir mucho preferiran esta modalidad, aumentando los costos; y la incerti-
dumbre asociada al largo periodo que pasa antes de recibir la primera renta vitalicia
diferida, asi como la falta de contacto con la compania de seguros. Por el lado de la
oferta, los principales desafios estan dados por el hecho que las companias prefieren
concentrar los esfuerzos comerciales en las rentas vitalicias inmediatas (de mayor
montol; la falta de instrumentos de largo plazo que permitan calzar adecuadamente
las inversiones con las obligaciones de pago de las rentas vitalicias; y la dificultad de
predecir la mortalidad a plazos largos.

En Uruguay existen problemas con el mercado de las rentas vitalicias inmediatas,
Unica modalidad de pensidn vigente. Las companias de seguros de vida tienen difi-
cultades para calzar sus obligaciones de pago de rentas, las cuales deben ajustarse
por la variacion de los salarios, con las inversiones disponibles en el mercado. Estos
problemas han provocado que exista un monopolio de hecho, en manos del Banco de
Seguros del Estado. La falta de competencia se agrava por la inexistencia de otras
modalidades de pension.

Otro riesgo relevante que deben enfrentar los futuros pensionados de los sistemas
de capitalizacion individual, tanto en el retiro programado como en la renta vitalicia,
es una reduccion significativa de las tasas de interés de mercado a la fecha de retiro,
cuando deben transformarse los saldos acumulados en las cuentas individuales en
pensiones. Ante reducciones de las tasas de interés de mercado utilizadas para el
calculo de los retiros programados y de las tasas implicitas ofrecidas por las compa-
fias de seguros en las rentas vitalicias, como las que se han registrado en el mundo
en la Ultima década, se encarece el costo de cada unidad de pensidn y bajan los
montos de los retiros programados y de las rentas vitalicias contratadas. Una opcion
que permitiria reducir este riesgo es la compra anticipada y fraccionada de rentas
vitalicias, no necesariamente con la misma compania. Tiene sentido que cuando se
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alcanza un nivel de ahorro suficiente para comprar la pension deseada, se pueda
“cerrar la posicion” y no seguir tomando riesgo (Cortez, 2014). La aplicabilidad de
esta opcidn depende de que se resuelvan dificultades parecidas a las planteadas en
las rentas vitalicias diferidas y de que exista un mercado de seguros de vida eficiente
y solvente que permita dar seguridad a los pensionados respecto al cumplimiento de
las obligaciones de largo plazo que asumen las compafias de seguros.

Una materia adicional a evaluar en la modalidad de rentas vitalicias es la diferencia
que existe en la mortalidad y las expectativas de vida de pensionados pertenecien-
tes a distintos niveles de ingreso. Se ha planteado la hipdtesis de que aquellos de
rentas (saldos) més altas viven méas que los de rentas bajas, lo que implicaria una
redistribucién de riqueza desde los segundos a los primeros, que seria regresi-
va. De ser efectiva esta hipotesis, convendria revisar posibles medidas de solucidn
(Vial, 2014).

Respecto a las inversiones, es recomendable analizary promover nuevas alternativas
de colocacion de fondos para las compafias de seguros, como un mercado de bonos
de longevidad, que permitan reducir los riesgos sistémicos y de calce entre activos y
pasivos que enfrentan en la oferta de rentas vitalicias, lo cual contribuiria a mejorar
los montos y seguridad de esta modalidad de pension.

Por otra parte, en varios paises de la regién (El Salvador, Colombia, México) los afilia-
dos pueden retirar los saldos acumulados en las cuentas individuales en un solo giro
cuando no cumplen los requisitos para recibir una pension y para tener derecho a la
garantia estatal de pensiones minimas (un cierto nimero de periodos cotizados). Esta
posibilidad también es inconsistente con los objetivos de un sistema de pensiones y
debiera limitarse solo a afiliados con muy bajo saldo acumulado en la cuenta 'y que no
son elegibles para recibir las prestaciones no contributivas.

vii) Seguro de invalidez y sobrevivencia

Las normas vigentes para el seguro de invalidez y sobrevivencia han registrado im-
portantes cambios en los paises de la region con sistemas de capitalizacion indivi-
dual, principalmente en el proceso de calificacién de la invalidez y de contratacion
del seguro.

Proceso de calificacion de la invalidez

La inversion en homogenizacion del proceso de calificacion de la invalidez y en la ca-
pacitacion de los médicos que intervienen en él, es importante para que se apliquen
las mismas normas en todos los casos evaluados y se utilicen criterios similares por
parte de las distintas instancias de calificacién. Ademas, esto contribuye a reducir los
tiempos de definicion de los casos presentados y los cambios que se producen entre
las calificaciones iniciales y las finales ante eventuales apelaciones.
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Los médicos que integran las comisiones debieran apoyarse en especialistas, cuan-
do sea necesario, y en asistentes sociales que evallen el medio o entorno en que
vive la personay la visiten, con lo cual pueden reunir informaciéon importante para la
calificacion de la invalidez y para evitar fraudes.

El trabajo de las comisiones y de los médicos debe ser evaluado a través de institu-
ciones de prestigio, que elaboren indicadores (por ejemplo, plazo de calificacién, por-
centajes de aprobacidn, discrepancias de causales) cuyos resultados se conviertan
en “benchmarking” del proceso de calificacion.

Una posibilidad que debe permitir la normativa es la rescision del beneficio de la in-
validez en caso de fraude comprobado y la sancidn a las personas que puedan haber
participado en el acto delictivo.

Eliminacidon del segundo dictamen de invalidez total

La evidencia disponible en el caso chileno no permite extraer conclusiones defini-
tivas respecto a los efectos que ha tenido la eliminacién del segundo dictamen de
invalidez total. Existen dos efectos contrapuestos. Por una parte, se produjo un ma-
yor costo, porque aproximadamente un 15% de los invalidos fallecia entre el primer
y el sequndo dictamen, con lo cual disminuia el monto de los aportes adicionales
pagados por las companias de seguros de vida, pero, por otra parte, el segundo
dictamen alarga el periodo de definicion de los casos y aumenta los riesgos que
enfrentan las compafias de seguros, fundamentalmente por el impacto que las
variaciones de las tasas de interés tienen sobre el monto del aporte adicional, lo
que se refleja en los precios cobrados.

Otro tema relevante en esta materia es el ajuste de las reservas de las companias de
seguros ante cambios en las tasas de interés y el fallecimiento de los invalidos antes
del segundo dictamen. La politica seguida en Chile de no ajustar dichas reservas en
estas situaciones, es razonablemente conservadora. Si es justificado hacer ajustes
por crecimiento de los saldos acumulados en las cuentas de capitalizacién individual
de los invalidos.

Separacion entre companias que ofrecen distintos productos

La separacién entre las companias que tienen la cobertura del seguro de invalidez y
sobrevivencia y aquellas que proveen las rentas vitalicias es positiva, porque son pro-
ductos con caracteristicas diferentes; principalmente, por el plazo de sus obligaciones
y los requerimientos de capital. La separacion contribuye a una mayor competencia en
la oferta y a una mayor libertad de eleccidn de la demanda. Los afiliados que se pen-
sionan por invalidez y los beneficiarios de afiliados fallecidos, cubiertos por el seguro,
pueden, con la separacién de productos, seleccionar modalidad de pensién y provee-
dor, ya sea administradora de fondos de pensiones o compania de seguros de vida.
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Licitacion del seguro de invalidez y sobrevivencia

Chile y Peru establecieron la obligacion de que las administradoras de fondos de
pensiones liciten conjuntamente el sequro de invalidez y sobrevivencia, en las re-
formas a los sistemas de capitalizaciéon individual realizadas en 2008 y 2012, res-
pectivamente.

En Chile la licitacién conjunta por parte de todas las administradoras del seguro de
invalidez y sobrevivencia, separada en un cierto nimero de “paquetes” de hombresy
mujeres, ha contribuido al aumento de la competencia y transparencia del mercadoy
a una reduccion del costo del seguro, después del incremento inicial producido como
consecuencia de la ampliacién de la cobertura establecida por la reforma previsional
del ano 2008.

Dado que bajo la nueva modalidad todas las compafias participan en el financia-
miento de cada siniestro, segun el niUmero de paquetes que se hayan adjudicado en
hombres y mujeres, hay también un efecto “escala” positivo de la licitacion, respecto
a la situacién previa, en que cada AFP licitaba individualmente el seguro de su carte-
ra de cotizantes. Esta mayor escala otorga mas seguridad a las compafias de que no
ocurrirdn desviaciones con respecto a la siniestralidad esperada.

La definicién del nimero de “paquetes” de hombres y mujeres en que se divide la ad-
judicacién del seguro y el limite méximo de “paquetes” que una sola compania puede
adjudicarse, son determinantes en la concentracion del mercado y en el nivel de pre-
cios. A menor nimero y mayor limite maximo de “paquetes” por compania, menores
pueden ser los precios, pero mayor sera la concentracion. Un elemento central para
definir el nUmero y tamafio de los “paquetes” es la eficiencia con que opere el merca-
do de seguros de vida y la solvencia que tengan las companias. En paises donde estas
condiciones no son favorables, serd mas importante lograr una mayor diversificacion
de la provisién del seguro. También es crucial que las companias dispongan, con la
debida anticipacion a la licitacion, de las bases de datos histéricas de las personas
expuestas a riesgos y de las personas siniestradas, con un detalle [grupos familiares,
tablas, tasas de interés, etc.) que les permita rehacer los célculos y analizar cémo
se llegd a las cifras de siniestralidad financiera. Las bases de datos tienen que ser
completas, comparables, de calidad y con formatos homogéneos.

En Peru se establecié que el sequro de invalidez y sobrevivencia de todos los afiliados
del sistema, debe licitarse en siete tramos que se adjudican a las companias de se-
guros que ofrecen las menores primas. Palomino (2014) estima que los resultados de
la licitacién son hasta ahora dudosos, pues senala que se puede argumentar que el
proceso no establecio las condiciones necesarias para asegurar la calidad y el costo
de largo plazo de la cobertura del seguro. La reduccién en las primas producto de la
licitacién ha sido limitada y disminuyeron los incentivos para el control de la sinies-
tralidad del sistema, al no permitir que una AFP pueda beneficiarse con las menores
primas por realizar dicho control. Los menores incentivos y el eventual menor control
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de la siniestralidad pueden ocasionar una tendencia al alza de las primas del seguro
de invalidez y sobrevivencia, salvo que las companias de sequros se ocupen del con-
trol de la siniestralidad.

Entidades oferentes de la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia

En dos de los paises cuyos sistemas de capitalizacién individual fueron estudiados,
la provision de la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia es otorgada por
entidades publicas: México y Uruguay.

En el caso de México esta realidad es consecuencia de la regulacion, que obliga a
contratar el seguro con el Instituto Mexicano de la Seguridad Social (IMSS] 4. De
acuerdo con Villagdmez (2014), seria mas eficiente que las administradoras del siste-
ma contrataran directamente este seguro con compafias de seguros privadas. Algu-
nas estimaciones realizadas indican que el costo del seqguro para el IMSS es de 1.44%
delingreso, lo que, dada la prima de 2.5% del ingreso cobrada por el Instituto, implica
un margen de 106 puntos base. De autorizarse la contratacion de este seguro con
companias privadas, bajaria la prima del mismo y ello podria aumentar los aportes a
las cuentas individuales y el saldo acumulado para financiar la pensién.

En Uruguay la Unica entidad que estd ofreciendo la cobertura del seguro de invalidez
y sobrevivencia es el Banco de Seguros del Estado. Ello se debe principalmente a la
unién de productos que existe entre el sequro de invalidez y sobrevivencia, de mas
corto plazo, y la oferta de rentas vitalicias, de mas largo plazo, y a las dificultades que
encuentran las companias para calzar sus obligaciones de largo plazo, reajustables
segun el indice de salarios, y las inversiones de las primas que les son traspasadas.
La prima del seguro de invalidez y sobrevivencia en Uruguay es la tercera mas alta
entre los seis paises estudiados (Cuadro 14). Sin embargo, como las coberturas son
distintas entre paises, la comparacion directa de las primas es cuestionable. De to-
das maneras, una mayor competencia entre companias permitiria asegurar que las
primas cobradas son de mercado.

CUADRO 14
Prima del seguro de invalidez y sobrevivencia
en sistemas de capitalizacion individual

Pais % Renta Imponible Pais % Renta Imponible
Chile 1.15%; julio 2014 México 2.50%; julio 2014
Colombia 1.83%; junio 2014 Perd 1.23%; julio 2014
El Salvador 1.07%; julio 2014 Uruguay 1.56%; julio 2014

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios de los sistemas de pensiones por pais y a anteceden-
tes de las entidades fiscalizadoras..

40 El seguro es provisto por el IMSS, quien también calcula el monto constitutivo para el financiamiento
de la pensidn, pero esta Ultima se contrata con una aseguradora.
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Otros aspectos del diseno del seguro

La definicion de un periodo de afios de remuneraciones imponibles suficientemente
amplio para el calculo del ingreso base que determina, a su vez, el monto de la pen-
sidn otorgada por un siniestro, es un aspecto importante del disefo del seguro para
reducir la posibilidad de conductas oportunistas de afiliados con el objeto de aumen-
tar artificialmente los montos de sus pensiones.

Adicionalmente, la existencia de un plazo dentro del cual los afiliados que se pensio-
nan por invalidez y los beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, que reciben en su
cuenta individual el aporte o complemento adicional de las companias de seguros,
tienen el derecho de contratar con las mismas compafias que cubrieron el siniestro
una renta vitalicia de igual monto al de referencia utilizado para la determinacién del
aporte adicional, los protege de eventuales variaciones de las tasas de interés y de
eventuales sesgos de las tablas oficiales de mortalidad utilizadas para el calculo del
aporte o complemento adicional en relacion a las tablas ocupadas por las companias
de seguros en las ofertas de rentas vitalicias.
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2.3. Pilar Tres de ahorro previsional voluntario

El mercado de los planes de ahorro previsional voluntario se encuentra poco desa-
rrollado en la mayoria de los paises de Latinoamérica estudiados. Chile, Colombia
y México muestran los mayores saldos de ahorro acumulados hasta la fecha, los
cuales representan entre 1.9% y 3.1% del PIB o entre 5.0% y 6.1% de los fondos de
pensiones obligatorios (Cuadro 15).

CUADRO 15
Saldos acumulados en planes de ahorro previsional voluntario

Pais MM USD % PIB % FP obligatorios
Chile 7,325 2.9% 5.0%
Colombia 7,059 1.9% 6.1%
México 42,900 (1) 3.1% (1) n.d.

(1) Solo planes ocupacionales.

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios realizados para cada pais.

A partir de la experiencia de los paises estudiados, las principales hipotesis que se
pueden plantear para explicar esta situacién son los bajos niveles de ingreso y, por
lo tanto, de capacidad de ahorro de los trabajadores de los paises de la regidon; re-
lacionado con lo anterior, la alta preferencia por consumo presente, que lleva a los
trabajadores y empresas a priorizar otros beneficios de mas corto plazo distintos al
ahorro previsional voluntario individual o colectivo; el desconocimiento de los pro-
ductos por parte de los trabajadores; las caracteristicas de los planes en algunos
paises, especialmente la falta de liquidez y la obligacién de invertir los ahorros en
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las mismas opciones existentes para las cotizaciones previsionales obligatorias; vy
las limitaciones que impone la normativa para aplicar las lecciones que entrega la
economia del comportamiento a los planes de ahorro.

Los incentivos tributarios no parecen ser un obstaculo para el desarrollo de este tipo
de planes. Con excepcién de Perd, en todos los paises analizados existen beneficios
tributarios, que consisten en deducir los aportes de la base tributable para efectos
del pago de impuesto a la renta (Cuadro 16). Sin embargo, una deficiencia relevante
de la normativa de casi todos los planes vigentes en los distintos paises analizados,
es que no existen incentivos para el ahorro voluntario de los trabajadores formales de
menores ingresos, que no pagan impuesto a la renta. Solo Chile establecié en 2008
una bonificacion fiscal de 15% del ahorro realizado, que entrega a todos los ahorran-
tes el mismo beneficio independiente de la renta y de la tasa de impuesto en la cual
se encuentren. El objetivo de la bonificacion fiscal y de la creacion de los planes de
ahorro previsional colectivo, ambos incorporados a la reforma previsional chilena del
2008, fue precisamente la ampliacién de la cobertura de los planes de ahorro previ-
sional voluntario a los trabajadores de ingresos medios y bajos.

En la mitad de los paises estudiados no es posible retirar los ahorros antes de la
pensién y en dos de ellos solo se puede invertir en las mismas opciones que estan
disponibles para el ahorro previsional obligatorio.

El mercado chileno del ahorro previsional voluntario (APV] tuvo un desarrollo signifi-
cativo a partir de reformas que se hicieron a fines de 2001y que empezaron a regir en
2002. Estas consistieron fundamentalmente en otorgar liquidez al ahorro, permitien-
do retirar los saldos acumulados antes de la pension®, pero pagando recargos sobre
la tasa marginal de impuesto a la renta; y en abrir la competencia en la administra-
cion de los planes a otras instituciones autorizadas, distintas a las administradoras
de fondos de pensiones, que desde antes estaban autorizadas a participar en este
mercado. Adicionalmente, en 2008 se crearon los planes colectivos de ahorro pre-
visional voluntario y se establecid la bonificacion fiscal ya comentada. Las reformas
de 2001y, en mucho menor medida, las de 2008, hicieron que el volumen de APV
aumentara de USD 940 millones en diciembre de 2002 a USD 7,325 millones en igual
mes de 2013. Como porcentaje del PIB, el volumen de APV subié de 0.8% a 2.9% en
el mismo periodo.

Sin embargo, en los Ultimos tres anos ha habido un crecimiento mucho menor del
ahorro previsional voluntario, por diversos factores. Entre estos, los limites de los
aportes a los planes, que estan definidos en unidades de fomento, lo que significa
que solo se ajustan por la variacién del Indice de Precios al Consumidor. Esto im-
plica que a medida que los salarios crecen en términos reales, los planes de APV
se van haciendo cada vez mas restrictivos en el tiempo como mecanismo de ahorro

41 Excepto los depdsitos convenidos, que son aportes realizados por los empleadores a planes APV en
favor de sus trabajadores.
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complementario a la pension obligatoria del sistema de AFP. Debiera reevaluarse
la indexacion de los limites maximos a la variacion de los salarios, tal como ocurre
actualmente con la remuneracién imponible maxima para el pago de las cotizaciones
previsionales obligatorias. Ademas, en 2011 se fijé un limite maximo anual de 900 UF

(USD 39,269] a los depésitos convenidos, que previamente no tenian tope.

CUADRO 16

Caracteristicas planes ahorro previsional voluntario

Pais Beneficios tributarios Liquidez Opciones inversion Entidades oferentes
Chile Aporte deducible de la base | Si, pagando impuesto Mdltiples opciones AFP; administradoras
tributable; o bonificacion con recargo o dependiendo de la de fondos mutuos;
fiscal (BF) igual a 15% del devolviendo la BF administradora companias de seguros
aporte (1) de vida; otros
Colombia Aporte deducible de la Obtencién de Diferentes portafolios AFP; Fiduciarias
base tributable; exencion beneficio tributario dependiendo de la
gravamen movimientos requiere permanencia administradoray
financieros; pensiones no de 5 anos fondo
pagan impuesto
El Salvador Aportes deducibles de la No, antes de pension Mismas ahorro AFP
base tributable; pensién no obligatorio
paga impuesto
México Aportes deducibles de la Beneficio Mdltiples opciones Bancos; Casas de
base tributable; pension tributario requiere dependiendo Bolsa; Operadora
no paga impuesto hasta 15 permanencia de entidad Sociedad de Inversion;
veces el salario minimo(2); superior a 5 anos administradora y plan Afore; Otras
Peru No existen No, antes de pension Es posible tener AFP (3)
fondos distintos a los
obligatorios
Uruguay Aportes deducibles No, antes de pension Mismas ahorro AFAP
de la base tributable obligatorio

1) La bonificacién fiscal tiene un limite anual de 6 UTM o USD 458.

2] Incluye ingresos por pensién tanto de la seguridad social como del ahorro voluntario. Si se paga impuesto al retirar
el ahorro, se aplica la menor tasa de impuesto entre el afio del retiro y el afo de la aportacion.

3) En el caso del sistema privado de pensiones.

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios realizados para cada pafs.

Otra materia a revisar en Chile y en otros paises es la imposibilidad que tiene una
persona que estuvo inactiva, informal o cesante, y que encuentra empleo en el sec-
tor formal, de realizar aportes extraordinarios superiores a los maximos anuales
para resolver parcial o totalmente sus “lagunas” histéricas. Esta propuesta tiene
sentido desde el punto de vista de fortalecer los incentivos a la formalizacion y
parece justo en términos de los recursos fiscales involucrados, pues se trata de
trabajadores que no hicieron uso de los beneficios fiscales de este ahorro durante
los periodos en que no tuvieron ingresos y que en el futuro podrian ser beneficiarios
del sistema de pensiones solidario si no acumulan suficientes ahorros previsiona-
les para financiar sus pensiones.
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Los planes de ahorro previsional colectivo [APVC] creados en Chile en 2008 no se han
desarrollado. Existen distintas razones por las cuales esto ha ocurrido. Los empleado-
res no tienen incentivos tributarios especiales para implementar los planes APVC. Si
bien ellos pueden descontar los aportes de la base tributable del impuesto a la renta,
lo mismo ocurre con otros beneficios de méas corto plazo pagados a los trabajadores
como, por ejemplo, planes complementarios de salud. El periodo de "vesting” es corto,
lo que limita las posibilidades de utilizar estos planes como herramienta de retencién.
Esta debilidad se acentla con la imposibilidad de focalizar los aportes a los planes
APVC en aquellos trabajadores que a las empresas les interesa retener, debido a las
normas de no discriminacion. Tampoco es posible disefar los planes con enrolamiento
automatico, con posibilidad de renuncia, y definir opciones por default, que son, de
acuerdo a la experiencia internacional, los medios mas efectivos para aumentar la
participacion de los trabajadores en estos planes. Adicionalmente, con el APVC las em-
presas asumen nuevas responsabilidades, que pueden traducirse en costos relevantes
para las areas de personal si los proveedores no tienen los sistemas adecuados.

Los trabajadores tampoco tienen incentivos fiscales especiales para participar en
los planes APVC en comparacion a los que pueden lograr a través del APV individual.
En ambos tipos de planes ellos pueden optar por las dos modalidades tributarias
existentes; es decir, realizar los aportes antes del pago de impuesto a la renta, dismi-
nuyendo la base tributable, o efectuar dichos aportes después del pago de impuesto,
pero con derecho a una bonificacidon fiscal del 15%.

Los limites maximos a los aportes de los empleadores son mas restrictivos en el
APVC que en los depdsitos convenidos. En efecto, los aportes de los empleadores al
APVC tienen un limite anual por trabajador de 600 UF (USD 26,179}, en comparacién
a las 900 UF (USD 39,269) de los depdsitos convenidos. Ademas, el limite del APVC
debe considerar tanto los aportes del empleador como los del trabajador, cuando
este Ultimo escoge la modalidad de APV en que los aportes se descuentan de la base
tributable. Por otra parte, en el APVC los trabajadores pueden retirar la totalidad de
los aportes de los empleadores cuando pasan a su propiedad, por lo que no existe
seguridad para el empleador de que sean utilizados para mejorar las pensiones. En
lugar de ello, se deberia evaluar un retiro maximo equivalente a un cierto porcentaje
de los saldos acumulados, pero en mejores condiciones tributarias que las actuales
condiciones de retiro.

Sin embargo, existen otras importantes ventajas potenciales para los trabajadores de
integrarse a los planes colectivos de los empleadores, partiendo por el hecho de que
muchos de ellos no podrian acceder a este tipo de planes si no es en forma colectiva,
por sus bajos montos de ahorro. Ademas, es probable que los planes colectivos les
permitan acceder a costos de administracion méas bajos, al “matching” del empleador
y a mejores servicios y educacién previsional.

El mercado ha respondido a las debilidades del APVC a través de la distribucion gru-
pal de planes individuales, lo que se ha denominado APVG. Este mecanismo tiene
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ventajas comerciales, porque se aprovecha la distribucién colectiva, pero sin las limi-
taciones que tiene el APVC. Los empleadores realizan sus aportes a través de los de-
positos convenidos, mientras que los trabajadores pueden efectuar aportes bajo las
mismas modalidades que en el APV individual. Por lo tanto, los beneficios tributarios
son los mismos, pero existen diferencias en los costos de administraciény en los ser-
vicios ofrecidos gracias a la distribucion grupal. Asi, el APVG permite al empleador
traspasar preciosy servicios mas favorables a los empleados que individualmente no
tendrian acceso a estas condiciones.

A través de los planes APVG es posible sortear algunas de las limitaciones que tiene
el APVC. No es necesario llegar a un minimo de adhesion para que los planes co-
miencen a operary se realicen los aportes; es posible focalizar los beneficios; existe
mayor flexibilidad en los aportes que realizan los empleadores a los distintos seg-
mentos de trabajadores; los limites de ahorro son més altos (aunque fueron limita-
dos a partir del afio 2011); y los trabajadores no pueden retirar los aportes realizados
por los empleadores (depdsitos convenidos) hasta que se pensionan.

En el caso de El Salvador, los trabajadores afiliados al sistema de pensiones pue-
den efectuar aportes voluntarios a las cuentas de capitalizacion individual de las ad-
ministradoras, con importantes beneficios tributarios. Dichos aportes no son renta
gravada, hasta un limite maximo, y las pensiones que se financian con estos aportes
voluntarios y con las cotizaciones obligatorias no pagan impuesto a la renta al ser
recibidas. Sin embargo, el ahorro previsional voluntario no tiene liquidez y debe in-
vertirse en las mismas condiciones del ahorro obligatorio, lo que significa que el aho-
rrante debe asumir los costos de adquirir obligatoriamente titulos publicos a tasas
subsidiadas y de tener limitadas posibilidades de diversificacidn de sus inversiones;
entre otras razones, por la imposibilidad de invertir en mercados internacionales.

En México el ahorro previsional voluntario puede realizarse a través de aportes a las
subcuentas de ahorro previsional voluntario en las instituciones que administran los
programas contributivos obligatorios; a planes de ahorro voluntario individual; o a
programas ocupacionales contractuales. Los planes pueden ser de beneficio defi-
nido, contribucion definida o mixtos. Existen diferentes entidades administradoras
para cada uno de estos tipos de planes.

Entre los planes de ahorro voluntario gestionados por las entidades que adminis-
tran los programas contributivos obligatorios, destaca el caso de los trabajadores
del sector publico, que pueden tener planes de ahorro solidario con un esquema de
“matching”. El trabajador puede optar por ahorrar hasta un 2% de su salario béasico
de cotizacion (SBC) y la dependencia publica deposita 3.15 pesos por cada peso del
trabajador, con un tope de 6.5% del SBC. Estos ahorros solo pueden retirarse al mo-
mento de la jubilacion.

En los programas ocupacionales existen numerosos planes (1,976 en 2013, la mayoria
de beneficios definidos (53% en 2012}, pero los mixtos (34%) y de contribucién definida
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(13%) han aumentado su participacién. En gran parte de los planes solo contribuye la
empresa (65%) o tanto el trabajador como la empresa (34%). El monto de las aporta-
ciones varia entre los distintos planes, pero en general existe un limite maximo que
oscila entre el 4% y 6% del salario. Generalmente, la politica de inversién la decide la
empresa y es aprobada por un comité de inversiones. Estos recursos son invertidos
principalmente via fideicomisos (48% del total) y fondos de inversién o contratos de in-
termediacion bursatil (35%). Los planes de este tipo establecen requisitos de jubilacién
en base a edad, antigliedad en el trabajo o una combinacién de ambos. En la mayoria
de los casos la edad requerida es de 65 anos con una antigliedad entre 0 y 10 afnos.
Existe la posibilidad de retiro anticipado en el 80% de los planes, generalmente a los
60 anos. En el 76% de los planes, el beneficio es adicional o independiente a la pensién
contributiva obligatoria, mientras que en el resto es complementario a esta pension.
Estos ultimos se usan para incentivar el retiro antes de los 65 afos, permitiendo com-
plementar la pensidn contributiva obligatoria con el objetivo de obtener un beneficio
similar al que se obtendria a los 65 anos.

En los planes individuales de ahorro previsional voluntario se incluye a los seguros
de pensiones y a los planes de ahorro para el retiro, gestionados por compafias de
seguros y administradoras de fondos de inversién. Este mercado no esta adin muy de-
sarrollado en México, ya que la mayoria de los trabajadores alin se retira con la ley que
rige en el régimen de reparto.

La revision de la experiencia mexicana muestra que la mayoria de los trabajadores no
esta ahorrando voluntariamente para su pension. Ello, a pesar de tener beneficios tri-
butariosy otras ventajas importantes. Por ejemplo, en el ahorro voluntario que se ente-
ra en la subcuenta respectiva de los programas obligatorios existe, a diferencia de otros
productos disponibles en el mercado, la posibilidad de depositar pequenos montosy de
obtener un rendimiento real positivo, lo que no es actualmente posible en la mayoria
de las cuentas de ahorro de un banco comercial o, incluso, de una entidad del sector
de micro finanzas. Las razones probables del bajo desarrollo son el desconocimiento
por parte de los trabajadores del producto y su escasa capacidad de ahorro, pues la
mayoria de ellos tiene bajos ingresos. Ademas, las administradoras de fondos para el
retiro realizan poca promocion del producto; en parte, porque las comisiones cobradas
son menores o incluso nulas en algunos casos y el costo de administracion es mayor,
debido a los bajos montos promedio de las cuentas. Buena parte del crecimiento de los
recursos acumulados en este tipo de planes en los Ultimos anos lo explica el resultado
de la cuenta de ahorro solidario de los afiliados del sector publico, que pueden acceder
a un “matching” significativo. Otras causas posibles del bajo nivel de ahorro previsional
voluntario son el costo de los productos y el analfabetismo financiero.

En Peru el ahorro previsional voluntario no alcanza volimenes significativos. Ello
eselresultado de distintos factores; entre ellos, los mas importantes son: la inexis-
tencia de incentivos fiscales y de un tope imponible para el pago de las cotizaciones
previsionales; las restricciones para efectuar retiros, pues al sumarse los aportes
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a la cuenta individual no se pueden recuperar sino hasta la pensién; y la baja ren-
tabilidad que tiene el producto para las administradoras, por los altos costos por
afiliado.

En Uruguay los depdsitos de ahorro previsional voluntario tienen beneficios tribu-
tarios, han tenido una buena rentabilidad y no estan afectos actualmente al cobro
de comisiones de administracion, pero son muy pocos los afiliados que han hecho
aportes voluntarios a sus cuentas en las administradoras. Existen varias causas que
probablemente estan detras de este resultado. Entre otras, la alta tasa de cotizacion
en los programas obligatorios de jubilaciones y pensiones y de seguridad social; las
adecuadas tasas de reemplazo otorgadas o estimadas para la suma del Pilar Unoy
Dos obligatorios, al menos para los trabajadores que acceden a ellas; la falta de li-
quidez del ahorro previsional voluntario; el destino obligatorio de este a la compra de
una mayor renta vitalicia con el Banco de Seguros del Estado, que es la Unica com-
pafhia que esta ofreciendo rentas vitalicias; la existencia de una sola alternativa de
inversién en la etapa activa y la imposibilidad de diferenciar las opciones de inversion
para las aportaciones voluntarias; el desconocimiento de los afiliados de los benefi-
cios del ahorro previsional voluntario; y la baja promocion del producto realizada por
las administradoras.

Las experiencias y resultados muestran que el ahorro previsional voluntario no esté
contribuyendo en forma significativa a la provisién de pensiones adecuadas en los
paises latinoamericanos estudiados. Existen algunas barreras estructurales impor-
tantes para lograr avances en esta materia; principalmente, los bajos ingresos de los
trabajadores y el alto nivel de la economia informal, que también afectan al ahorro
previsional obligatorio.

Sin embargo, algunos perfeccionamientos de la normativa que se aplica a estos planes
y mejoras a los incentivos fiscales pueden contribuir a estimular un desarrollo méas
vigoroso del APV. Todos los trabajadores, incluyendo los de ingresos medios y bajos,
debieran tener incentivos fiscales para realizar ahorros voluntarios, lo que no ocurre
actualmente, excepto en Chile. El otorgamiento de liquidez, junto a castigos por retiros
(pago de impuesto; devolucidn del incentivo fiscall, debiera ser un factor que estimule
los volumenes de ahorro. La despenalizacion de una parte de los retiros que se efec-
tlan para ciertos propoésitos especificos y controlables, de mas corto plazo que las
pensiones, como las enfermedades catastréficas y la primera vivienda, potenciaria el
efecto incentivador de los estimulos fiscales.

Adicionalmente, la ampliacién de las posibilidades de inversion y de la competencia
entre entidades administradoras del mercado contribuiria a aumentar el atractivo de
los planes APV para los demandantes y oferentes y a mejorar la informacién y educa-
cion respecto a las caracteristicas, ventajas y necesidad de ahorrar voluntariamente
para mejorar las pensiones. La simpleza de los productos y la facilidad para ahorrar
también son cruciales en el desarrollo de esta industria.
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El rol que pueden tener los empleadores es muy importante, porque muchos traba-
jadores no tienen la posibilidad de acceder en forma individual a planes de APV, al
menos con los servicios y costos de administracion que pueden lograr los empleado-
res. Por lo mismo, es razonable evaluar el establecimiento de incentivos mas signifi-
cativos para potenciar el APV a través de las empresas, dirigido especialmente a los
trabajadores de ingresos medios y bajos.

La revisién y cambio de la normativa para permitir la aplicacion de las lecciones de
la economia del comportamiento al proceso de ahorro, basicamente enrolamiento
automatico con posibilidad de optar por salir de los planes posteriormente y el es-
tablecimiento de opciones de aporte y estructura de inversion por default, ayudaria
a extender el ahorro previsional voluntario entre los trabajadores de las empresas.

La experiencia general de los paises de la OCDE#

En los paises OCDE estudiados la existencia de sistemas complementarios de ahorro
previsional voluntario para los trabajadores de las empresas es centenaria. En mu-
chos paises estos sistemas son un elemento basico para lograr niveles adecuados
de pension total.

La experiencia muestra que los paises con menor cobertura de los sistemas de pen-
siones publicos tienen mayor desarrollo de los programas de ahorro previsional com-
plementario, implementando esquemas que son obligatorios o pseudo-obligatorios
(Valero, 2014). Por otra parte, los programas de ahorro previsional voluntario estdn méas
desarrollados en las empresas grandes que en las pequenas y medianas.

Los incentivos fiscales para el ahorro voluntario son una condicién necesaria para
el desarrollo del ahorro previsional voluntario, pero no suficiente. Existen otras me-
didas de politica econémica que pueden ser utilizadas para complementar dichos
incentivos fiscales y aumentar la cobertura de los planes: (i) Afiliacion y cotizacidn
obligatoria. En los paises de la OCDE con alto nivel de ingresos, la diferencia en la
cobertura entre paises con sistemas de pensiones privados obligatorios y voluntarios
llega a ser de 30 puntos porcentuales (Yermo, 2014). Sin embargo, esta medida tiene
el costo de obligar a ahorrar a personas que realmente no lo necesitan; (i) Adhesién
automatica, siguiendo los modelos cuasi-obligatorios. Esto supone un enrolamiento
de todos los trabajadores en un plan de pensiones, con la opcién de que se retiren
posteriormente; (iii) Extension de los incentivos financieros y fiscales preferentemen-
te a la poblacion con mayor necesidad de ahorro previsional complementario, inclu-
yendo a los sectores de ingresos medios y bajos.

La obligatoriedad de los sistemas complementarios es la mayor garantia de exten-
sién del ahorro a personas que no lo tendrian en otro caso. Esta obligatoriedad a nivel
de acuerdos laborales de caracter general, resulta altamente eficiente. Los sistemas

42 Valero (2014).
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de enrolamiento automatico, como una modalidad de sistemas pseudo-obligatorios,
también se estima que pueden dar buenos resultados en términos de afiliacion, aun-
que el caso italiano no fue suficientemente satisfactorio.

El desarrollo de los programas previsionales complementarios no solo facilita la ob-
tencién de pensiones adecuadas, sino que también tiene efectos positivos sobre los
niveles de ahorro en la economia y sobre las cuentas fiscales a futuro, porque son
una fuente de ingreso fiscal cuando la pirdmide poblacional se invierte.

La mayoria de paises de la OCDE han favorecido y desarrollado sistemas comple-
mentarios de pensiones, cuyos fondos representan el 77% del PIB.

La experiencia de Estados Unidos, Reino Unido y Nueva Zelandia

El sistema de pensiones de Estados Unidos estd compuesto por prestaciones base
que otorga el sistema de seqguridad social, que son complementadas por beneficios
adicionales obtenidos de planes auspiciados por los empleadores, planes individuales
(como los IRAs®), rentas vitalicias y otros ahorros en vivienda y en activos financieros.

La evidencia indica que el sistema complementario de retiro ha ayudado a fortalecer
la seguridad econdmica de los estadounidenses. Los planes privados de contribucion
definida auspiciados por los empleadores, entre los cuales los 401(k] son los méas
populares, han jugado un rol importante, adquiriendo una relevancia creciente. Un
estudio de la American Benefits Council, the Investment Company Institute y the Fi-
nancial Security for Life (2013), entrega algunas cifras ilustrativas de esta relevancia.
Casi el 80% de los trabajadores de jornada completa tienen acceso a planes auspi-
ciados por los empleadores y mas del 80% de ellos esta efectivamente participando.
Los activos para el retiro son una parte significativa de los ahorros e inversiones de
los hogares en Estados Unidos, acumulando méas de USD 20 trillones, de los cuales
USD 5.3 trillones corresponden a planes de contribuciones definidas.

De acuerdo con estas instituciones, los americanos reportan altos niveles de con-
fianza en los planes 401(k], a pesar de la crisis financiera, debido a las ventajas
que tienen por los beneficios tributarios existentes, el descuento por planilla, las
opciones de inversidn disponibles y el control que tienen los ahorrantes sobre sus
activos. Las mejoras, innovaciones e incentivos que se han incorporado a los pla-
nes, como el enrolamiento y el escalamiento automatico y la existencia de fondos
de ciclo de vida, han contribuido a mejorar la seguridad de los trabajadores en el
retiro.

Adams et al (2013) sefialan que los planes 401(k] le dieron un nuevo dinamismo a los
planes de contribucién definida en Estados Unidos, permitiendo a trabajadores de
todos los ingresos diferir el pago de impuestos por las contribuciones realizadas a

43 Individual retirement accounts.
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estos planes. Las reglas de no discriminacién han sido un factor muy importante
en este resultado, porque convirtieron la amplia participacién de los trabajadores
en los planes en un factor critico. Agregan que el andlisis de otros autores indica
que la adopcion del enrolamiento automatico probablemente tendra un efecto muy
significativo en el ahorro para el retiro de muchos trabajadores, especialmente de
aquellos con bajos ingresos. Adicionalmente, indican que un porcentaje importante
de los trabajadores que ingresan con enrolamiento automatico participa acogién-
dose a las opciones por “default” que han sido definidas en los planes. Ademas,
concluyen que las contribuciones de los empleadores han jugado un rol central en
el desarrollo de los planes 401(k] y que, generalmente, estos aportes han tenido un
impacto positivo en la participacién de los trabajadores, pero no necesariamente
en todos los grupos.

Entre los aspectos negativos del sistema de ahorro para el retiro de Estados Unidos,
estd el énfasis excesivo que se da al patrimonio acumulado y a las rentabilidades de
las inversiones y sus volatilidades, en lugar de enfocarse en las variables que el aho-
rrante es capaz de entender mejor y que le otorgan una idea clara de las posibilida-
des que tiene de alcanzar su objetivo de pension, y en las medidas que puede adoptar
para superar las eventuales brechas existentes (Merton, 2014).

Allianz Global Investors (2008] destaca que Estados Unidos tiene uno de los mer-
cados de ahorro previsional voluntario mas grandes y desarrollados en el mundo,
con un crecimiento significativo de los activos para el retiro. Sin embargo, también
senala que existen desafios importantes, pues algunos trabajadores pueden estar
expuestos a cada vez mayores riesgos en su etapa de retiro, debido a la disminucién
de los beneficios de la seguridad social, el movimiento de los empleadores desde
planes de beneficios definidos a contribuciones definidas y la tendencia hacia planes
individuales de pensiones. Agregan que una proporcion significativa de la poblacion
no tiene acceso a planes de pensiones o tiene fondos acumulados insuficientes para
solventar los gastos en la etapa de retiro. En el futuro, los planes complementarios
de retiro tendran un rol primordial para lograr adecuadas pensiones. La introduccion
del enrolamiento automatico puede tener un efecto importante en la participacién
de los trabajadores en los planes existentes, pero no promueve la introduccién de
nuevos planes. Casi todos los activos para el retiro estdn acumulados en los planes
auspiciados por los empleadores, y los IRAs son utilizados en parte importante para
mantener las ventajas tributarias cuando los trabajadores se cambian de empleo o
se retiran. Se requiere avanzar para que los segmentos no cubiertos tengan mayor
apoyo institucional para realizar ahorro para el retiro.

En el caso de Reino Unido, hubo un cambio radical en las condiciones de los planes
complementarios de pensiones en octubre de 2012, pues se introdujo la adhesion
automatica para todos los trabajadores que no estaban cubiertos por un plan de
pensiones privado. De acuerdo con Valero (2014), el programa se estructurd a través
del National Employment Savings Trust [NEST), que es un sistema de ahorro para la
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jubilacion que se basa en dos principios basicos de la economia conductual: la afilia-
cion automatica y la opcion por “default”. Se trata de un sistema que pretende ser de
bajos costosy que estad enfocado en la ampliacion de la cobertura de los trabajadores
y la mejora en el monto de las pensiones.

A partir de los 22 anos, todos los trabajadores con salarios anuales superiores a un
cierto monto* quedan automaticamente afiliados al sistema, salvo que indiquen de
forma expresa lo contrario o que formen parte de un plan de pensiones ocupacional
en donde la tasa de cotizacion sea superior a la establecida en el nuevo sistema. Esta
tasa es del 8% del salarioy es financiada de forma tripartita (el empleado contribuye
con un 3% del salario, el empleador con un 4% y el Estado concede un 1% como bo-
nificacion fiscall. A su vez, existe un méaximo de salario para el calculo de las aporta-
ciones (£ 33,500 anuales), pues se pretende que el sistema incentive el ahorro para
la jubilacion de los trabajadores mas desprotegidos, habitualmente mujeres, jévenes
y personas con bajos salarios.

EL NEST busca garantizar pensiones minimas a todos los trabajadores, y a las em-
presas les permite contar con una opcidn simple y menos costosa para establecer su
propio plan de pensiones. Este sistema de ahorro estad gestionado por un organismo
publico, dependiente del gobierno, y opera con gastos del 2% de los aportes y 0.3%
del patrimonio, precios que son inferiores a los habituales en este mercado en Reino
Unido. El programa ofrece un limitado rango de opciones de inversidn. Se espera que
el sistema mejore la tasa de cobertura del 32% que se registrd en 2012, cifra que esta
por sobre el 10% observado en los diez afnos previos. La adopcién del sistema sera
progresiva hasta que en 2018 todas las empresas estén incorporadas. Los primeros
resultados muestran que mas del 90% de los trabajadores afiliados automaticamen-
te permanecieron en el plan.

En Nueva Zelandia fue lanzado en julio de 2007 un esquema de retiro denominado
KiwiSaver, que contempld el enrolamiento automatico de los trabajadores. Este sis-
tema pretende proveer a los trabajadores de un ingreso en la etapa de retiro que
complemente los beneficios entregados por el plan basico de pensiones del pais,
denominado Superannuation, que les permita mantener un estandar de vida similar
al existente en la etapa activa. Ademas, el Kiwisaver buscé lograr una amplia partici-
pacion de los trabajadores, sin que sea totalmente obligatoria, y generar habitos de
ahorro (Rashbrooke, 2013).

Ademas del enrolamiento automatico, el diseno del sistema definié tasas de coti-
zacién e incentivos fiscales importantes, que han cambiado en el tiempo que lleva
operando el programa. Los incentivos para incorporarse al sistema incluyeron un
aporte estatalinicial libre de impuestos y un subsidio anual para estimular la apertu-
ra de las cuentas; un ‘matching” del gobierno, que ha sido disminuido al 50% con un
tope méaximo; un ‘matching” minimo del empleador; la posibilidad de efectuar retiros

44 En 2014 £ 8,105.
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parciales; y la obtencién de un subsidio para la compra de una primera vivienda. Los
empleadores podian descontar los aportes para efectos de impuesto, pero en abril de
2012 estos aportes quedaron afectos a tributacion (OECD, 2014). No se otorgan conce-
siones tributarias al ahorro para el retiro ni se exime de impuestos a la rentabilidad
de las inversiones.

Los planes son administrados por companias financieras privadas. Aquellos traba-
jadores que no eligen administradora o que estadn en empresas que no tienen pla-
nes, son asignados a uno de seis proveedores que se ganaron este derecho en una
licitacién y que se comprometen a limites maximos en las comisiones y a realizar
inversiones conservadoras.

Los resultados muestran que el sistema ha sido efectivo para promover la partici-
pacion en los planes, pues mas del 40% de la poblacion elegible esta afiliado a los
planes Kiwisaver (Rashbrooke, 2013). Las principales fuerzas detras de estos resulta-
dos son el enrolamiento automatico y los importantes incentivos fiscales entregados.
Un alto porcentaje de los ahorrantes ha permanecido afiliado a los proveedores a
los cuales fueron asignados por “default”, cotizando a las tasas que también fueron
definidas de esta manera.
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2.4. Integracion y complementacion
entre pilares y suficiencia de las pensiones

2.4.1. Integracion y complementacion

La evaluacién de la suficiencia de los montos de pensidn que entregan los sistemas
previsionales debe considerar los beneficios que otorgan los distintos pilares que los
conforman, y que debieran complementarse entre si. Cada componente del sistema
debe cumplir su rol, con el objetivo de entregar pensiones adecuadas, con una am-
plia cobertura de la poblacion y a costos que sean razonables y sustentables en el
largo plazo.

El objetivo principal del pilar no contributivo debiera ser la reducciéon de los niveles
de pobreza en la vejez, apoyando a las personas que no tienen derecho a pension o
esta es insuficiente para solventar sus necesidades basicas de vida. La definicion
del nivel de los beneficios otorgados y de quiénes califican para recibirlos es una
decision fundamentalmente politica y fiscal, que la sociedad debe adoptar a través
de sus canales institucionales. Mientras mejores sean las prestaciones concedidas
y mas amplia su cobertura, mayores seran los recursos fiscales comprometidos.
En el extremo, una pensién no contributiva universal otorgada a toda la poblacién
de cierta edad, independientemente de su nivel de ingreso, tendria un costo finan-
ciero dificil de abordar para la mayoria de los paises latinoamericanos, y un alto
costo de oportunidad, por no destinar los recursos que financian pensiones de las
personas de altas rentas a otros programas sociales focalizados en los grupos de
menores ingresos. La definicién de los beneficios no contributivos debe considerar
también los potenciales desincentivos que pueden generar sobre la participacién
en los programas contributivos, los cuales son mayores mientras mas altos y me-
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nos integrados estan dichos beneficios con el resto del sistema de pensiones y de
la seguridad social.

Los programas contributivos tienen como objetivo principal el financiamiento de
pensiones en la etapa pasiva que sustituyan los ingresos que los trabajadores re-
cibian en la etapa de vida laboral activa. En los sistemas de capitalizacién indi-
vidual, dicho financiamiento proviene de una combinacién de ahorro en cuentas
individuales y de seguros colectivos de invalidez y sobrevivencia. En los paises de
Latinoamérica analizados, estos sistemas estan sustituyendo parcial o totalmente
a los esquemas de reparto y beneficio definido que operaban en forma previa a las
reformas realizadas en las décadas de los ochenta y noventa, o los complementan
en el caso de Uruguay. Estas reformas se enfocaron en el disefio e introduccién de
nuevos programas contributivos obligatorios, con el objetivo de mejorar las pen-
siones, resolver los graves problemas de sostenibilidad financiera que mostraban
los regimenes de reparto, disminuir en el tiempo los compromisos fiscales con
el sistema de pensiones, y corregir los problemas de incentivos que afectan a los
regimenes de reparto. Estos nuevos programas se basan en principios de adminis-
tracion, financiamiento, determinacion de los beneficios, rol del Estado y derechos
y obligaciones totalmente distintos a los que regian previamente.

La provisién de beneficios de pension a los afiliados bajo los nuevos sistemas post
reformas descanso principalmente en los pilares contributivos de capitalizacion in-
dividual, que en algunos casos compiten con regimenes de reparto reformados (Co-
lombia, Perd) o son complementarios a estos regimenes (Uruguay). Los sistemas de
capitalizacién individual otorgaron libertad a los afiliados para la toma de un conjunto
de decisiones que afectan sus niveles de pension, y dieron a los empleadores el rol de
agentes retenedores y pagadores de las cotizaciones previsionales obligatorias. Se
establecieron esquemas de pago regular de aportes a través de entidades financie-
ras, medios electrénicos y de las propias administradoras de fondos de pensiones.
Esto facilito el pago de aportes de los trabajadores dependientes formales.

Las deficiencias de los mercados del trabajo en la regidn, que presentan altos niveles
de informalidad y de costos de contratacién, generaron los problemas de coberturay
densidad de cotizacion comentados en la seccidn 2.2, e hicieron evidente la dificultad
de los sistemas contributivos para cubrir a una parte importante de la poblacion,
que no tiene empleos formales estables que le permitan pagar con regularidad los
aportes requeridos para financiar niveles adecuados de pension. Esta realidad hizo
necesaria la complementacion de los programas contributivos con beneficios no
contributivos dirigidos a las personas adultas mayores de menores ingresos que no
tienen derecho a pensién o esta es muy baja, con el objetivo de disminuir los niveles
de pobreza en la vejez. Desde el ano 2000 en adelante, dieciocho paises de la region
latinoamericana han efectuado reformas a programas no contributivos dirigidas a
expandir la cobertura de los sistemas de pensiones, tendencia nunca antes vista por
su intensidad y rapidez (Rofman et al, 2013).
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El tercer pilar de ahorro previsional voluntario (APV) debe complementar a los otros
pilares. Su existencia y desarrollo tiene gran importancia por varias razones. La obli-
gacion de cotizar es necesaria, pero no debe alcanzar niveles demasiado elevados
que desincentiven la participacién de las personas en los mercados formales del
trabajo y en los sistemas de pensiones. Cada pais debe definir la tasa de cotizacidn
obligatoria en funcién de su realidad especifica y de los objetivos de monto y edad de
pensién, abriendo oportunidades para que los trabajadores realicen aportes volun-
tarios adicionales que les permitan mejorar las pensiones y/o adelantar las edades
de retiro.

Adicionalmente, el APV da la posibilidad a las personas de cotizar mas alla de lo
obligatorio cuando tienen empleo e ingresos, con el objetivo de compensar la falta de
aportes en periodos de cesantia e inactividad y de esa manera reducir los perjuicios
que tienen las “lagunas previsionales” sobre los montos de pensién. La existencia
de planes de ahorro previsional voluntario permite también que las empresas be-
neficien a sus trabajadores con aportes que contribuyan a mejorar sus pensiones
futuras. El uso de este tipo de planes al interior de las empresas puede mejorar la
eficiencia de la estructura de compensacion, al incluir beneficios que tienen asocia-
dos incentivos fiscales para los trabajadores, y aumentar la flexibilidad en el proceso
de renovacién de personal.

La evidencia chilena sugiere también que la competencia entre diferentes institu-
ciones (administradoras de fondos de pensiones, compafias de seguros de vida,
administradoras de fondos mutuos, intermediarios de valores, entre otras) por la
captacion de clientes de planes de ahorro previsional voluntario, contribuye a difundir
las caracteristicas del sistema de pensiones y a mejorar el conocimiento previsional
que tienen los clientes efectivos y potenciales de planes de APV. La necesidad de
complementar las pensiones del sistema obligatorio, la eficiencia del producto por
sus incentivos fiscales y la liquidez que se le otorgé al ahorro a partir del afio 2002,
aumentaron el interés de los trabajadores por el producto, especialmente entre las
personas de altos ingresos. Estd pendiente la ampliacidn de la cobertura de estos
planes a una mayor cantidad de trabajadores de ingresos medios y bajos.

Solo una complementacién adecuada entre los distintos pilares del sistema puede per-
mitir el otorgamiento de pensiones adecuadas a una amplia proporcién de la poblacién.

2.4.2. Problemas generados por la dualidad de sistemas contributivos
Las reformas a los sistemas de pensiones realizadas en algunos paises (Colombia,
Peru) durante la década de los noventa, establecieron la existencia simultdnea de
dos programas contributivos obligatorios entre los cuales pueden optar los afiliados,
uno de reparto y otro de capitalizacién individual. Esta dualidad de programas ha
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generado problemas de eficiencia en la administracién; incertidumbre entre los afi-
liados, que deben entender cdmo operan ambos tipos de programas; espacios para
conductas oportunistas de afiliados méas informados, con efectos negativos sobre la
equidad; y mayores costos fiscales.

En Colombia la dualidad y competencia entre el régimen de reparto (RPM) y el sis-
tema de capitalizacién individual (RAIS) permite el arbitraje de los afiliados entre
ambos programas. EL RPM y el RAIS conviven utilizando diferentes metodologias y
parametros para la determinacion de los beneficios, siendo el RPM el que ofrece mas
subsidios a las personas de altos ingresos. Como los afiliados pueden traspasarse de
sistema hasta diez afos antes de la edad de pension, es posible arbitrar entre pro-
gramas en busca de los mejores beneficios, afectando con ello las finanzas publicas.

Los grandes perjudicados por este esquema dual son las personas mas pobres,
pues la mantencion del régimen de reparto sigue comprometiendo el traspaso de
recursos publicos para su financiamiento, en lugar de liberarlos para fortalecer los
beneficios no contributivos u otros programas sociales. Ademas, los trabajadores
que no reciben ingresos suficientes para financiar una pensién de cualquiera de los
sistemas contributivos, debido a que cotizan con poca frecuencia y por un bajo sala-
rio, estan impedidos de recibir pensiones. En el régimen de reparto tienen derecho
a obtener una indemnizacién sustitutiva, pero esta no incluye la rentabilidad de los
aportes histdricos realizados, a diferencia de lo que ocurre en el sistema de capita-
lizacion individual, en el cual la devolucion de los saldos siincorpora la rentabilidad
correspondiente.

La dualidad entre ambos esquemas limita también la ampliacion de la cobertura del
sistema de pensiones en un mercado laboral segmentado, pues ambos programas
contributivos captan fundamentalmente el mismo tipo de trabajadores y las inequi-
dades del régimen de reparto desincentivan la afiliacion de los trabajadores de me-
nores ingresos.

Otra dualidad existente en Colombia es la que generan los BEPS, que son beneficios
entregados por un programa contributivo de ahorro individual flexible no afectado por
la restriccion constitucional de que las pensiones deben ser al menos iguales al sala-
rio minimo. Los participes de este programa, administrado por Colpensiones (la mis-
ma entidad que opera el régimen de reparto contributivo), reciben un subsidio estatal
equivalente al 20% del saldo final ahorrado. Los afiliados al sistema de capitalizacion
individual de bajos ingresos pueden traspasarse a los BEPS y percibir el subsidio
estatal sobre el saldo acumulado al final de su vida activa, incluida la rentabilidad.
En cambio, el subsidio para los afiliados al régimen de reparto que pasan a los BEPS
se aplica solo sobre los aportes reajustados. Este programa excluye a las personas
que aportan por una base de cotizacion superior al 85% de un salario minimo, lo que
reduce la transversalidad del esquema y puede llegar a generar inequidades entre
individuos de ingreso muy similar. Ademas, es un sistema de capitalizacién individual
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que, por una restriccion constitucional, opera en forma paralela al RAIS, en lugar de
estar integrado al mismo, con el objeto de evitar duplicidades que generan mayores
costos de administraciéon y confusién entre los afiliados.

En Perd el Sistema Privado de Pensiones (SPP), que es de capitalizacién individual,
coexiste con el Sistema Nacional de Pensiones (SNPJ, el cual posee un régimen de
financiamiento de reparto y beneficios definidos. La decision de no cerrar el SNP, a
pesar de sus efectos negativos, se debid al temor de que aumentara la oposicién po-
litica al establecimiento del SPP. El régimen de reparto se encontraba desfinanciado
y representaba una importante carga para el Estado. Ademaés, su mantenimiento re-
duce la cobertura del sistema de pensiones y aumenta los costos de administracion
y la incertidumbre del sistema pensional.

En el estudio realizado para Perd, Palomino (2014) estima que fue un error mantener
abierta la afiliacién de los trabajadores a dos sistemas que operan simultaneamente
con principios tan distintos. El error se agrava por el hecho de que el SPP ha tenido
resultados superiores al SNP. Las pensiones efectivamente pagadas por el SNP (sin
considerar todos los aportantes que no reciben pension por no cumplir con los requi-
sitos) son significativamente menores que las pagadas por el SPP. La rentabilidad de
las inversiones que realiza el SNP con fondos publicos que le han sido transferidos
no ha logrado superar el 5% real anual. Si se considera solo los activos financieros,
que son mas comparables con el portafolio del SPP, los resultados del SNP son
peores. Por otra parte, el SPP obtuvo entre 2007 y 2013 rentabilidades reales anuales
para periodos moviles de diez anos mayores a 7%“. En los Ultimos diez anos, el dife-
rencial acumulado en rendimiento entre el SNP y el SPP alcanza a 44%. Los costos
operativos del SNP (calculados conservadoramente] fluctian fuertemente y en los
Ultimos anos son entre 40% y 60% mayores a la comision cobrada por administrar
el SPP.

En consecuencia, Palomino (2014) estima que la permanencia del régimen de reparto
disminuye las pensiones de los trabajadores e impone costos importantes e innece-
sarios al fisco. Por lo mismo, el estudio sefala que resultaria provechoso para los
afiliados y para el fisco que el SNP sea absorbido por el SPP, incluso considerando
que al hacerlo se deben reconocer importantes costos fiscales.

2.4.3. Experiencias con los esquemas de reparto en la region

La operacion de los regimenes de reparto en la regién, que en algunos paises se
mantienen en funcionamiento solo durante el periodo de transicién hacia la opera-
cién plena del sistema de capitalizacion individual (Chile, El Salvador, México) y en
otros en forma permanente (Colombia, Pert, Uruguay), ha adolecido de una serie de

45 Estas rentabilidades corresponden al Fondo 2, que representa aproximadamente el 68% de la cartera
total.
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problemas; principalmente, la generosidad de sus beneficios, que no estan estrecha-
mente relacionados con los aportes realizados, por cuanto usualmente dependen de
las rentas de los Ultimos perfodos cotizados; la regresividad en el otorgamiento de
las jubilaciones y pensiones y la existencia de tratos especiales para ciertos grupos
de trabajadores; y la insostenibilidad financiera sin el apoyo estatal permanente para
cubrir sus déficit actuariales.

Villar et al [2014) senalan que en Colombia los beneficios generosos que entrega el
régimen de reparto antiguo, la existencia de tratos especiales para ciertos grupos
de trabajadores y la entrega de subsidios estatales practicamente a todos los pen-
sionados, ha elevado el gasto del sistema de pensiones y el apoyo financiero que
se requiere del Estado. Este compromiso fiscal con el régimen de reparto ha des-
viado recursos financieros que podrian ser utilizados en mejorar los beneficios de
los sectores de menores ingresos. Los autores agregan que el régimen de reparto
es regresivo, porque los beneficios prometidos son superiores a los que se podrian
financiar con aportes capitalizados y la entrega de ellos se concentra en los afiliados
de altos ingresos, quienes superan en general las semanas de cotizacion requeridas
y su renta al final de la vida laboral es més alta. EL régimen termina financiando par-
te de las pensiones de la poblacion de mayores ingresos con las contribuciones de
los trabajadores de menores ingresos, pues muchos de estos Ultimos no alcanzan a
contribuir lo suficiente para recibir una pensién del régimen.

La reforma pensional de Colombia de 1993, que cred el sistema de capitalizacion
individual, redujo considerablemente la deuda actuarial del régimen de reparto, que
pasd, en valor presente neto, desde 297% a 162% del PIB. La mayoria de esta mejora
fue consecuencia de ajustes a los parametros del régimen y de la eliminacion de
tratos preferenciales a grupos especiales que tenia el esquema antiguo. El aporte
de la creacién del sistema de capitalizacidn individual a la reduccion del déficit fue
limitado, por la posibilidad que tienen los trabajadores de traspasarse al régimen de
reparto hasta diez anos antes de la pensién. El pago de pensiones a cargo del Go-
bierno Central asciende anualmente a 3.8% del PIB, aunque solamente 1.1% se dirige
hacia Colpensiones, que administra el régimen general de reparto, mientras que el
porcentaje restante se destina al pago de pensiones de regimenes especiales.

En el caso de El Salvador, las condiciones de aportacion y de concesion de beneficios
en el régimen de reparto antes de la reforma generaban un déficit fiscal significa-
tivo por cada nuevo afiliado que ingresaba a él. En la situacién mas extrema que
se registraba en el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS), se requeria solo
cumplir con 14.5 anos de cotizacion a una tasa de 3.5% del salario para obtener una
pensién equivalente a 55% de dicho salario. Sin considerar ajustes por las diferen-
cias de tiempo y salario involucradas, esto significa que en un solo ano de pago de
pension (0.55 * 12 = 6.6 salarios) se devolvia al afiliado los aportes realizados en casi
quince anos (14.5 * 0.035 * 12 = 6.1 salarios). La reforma y la creacién del sistema
de capitalizacion individual contribuyeron a detener el crecimiento del déficit fiscal.
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Se estima que si no se hubiese hecho la reforma, el déficit fiscal seria de unos USD
40,000 millones 0 200% del PIB (Novellino, 2013).

En México la generosidad de los beneficios del régimen de reparto se puede visua-
lizar a través del examen del programa obligatorio que existia para los trabajadores
del sector publico y del programa complementario que beneficiaba a los empleados
del Instituto Mexicano del Sequro Social (IMSS]. El programa de reparto y beneficios
definidos del Instituto de Seguridad Social de los Trabajadores del Estado (ISSSTE)
entregaba, antes de la reforma, una tasa de reemplazo de 100% sobre el promedio de
salarios del ano anterior al retiro, sin importar la edad ya que solo se exigia treinta afos
de servicio, con cotizaciones que eran menores a las actuales (11.3% del salario). Por
otro lado, en el programa de reparto y beneficios definidos de los empleados del IMSS,
complementario a la pensién entregada por el Pilar Uno obligatorio (en el 2010 cubria
aproximadamente a 300 mil trabajadores activos y 204 mil pensionados), la pension
consideraba casi todos los conceptos pagados durante la etapa activa; no existia edad
minima para recibir el beneficio, sino tiempo de servicio (27 afilos en mujeres y 28 en
hombres); la pension se ajustaba anualmente de acuerdo al aumento de los salarios
de los trabajadores del Instituto; y la contribucion era de solo 3% del salario basico de
cotizacidn. Histéricamente, este programa fue financiado con un 9.5% proveniente de
las aportaciones de los trabajadores, y el resto con recursos del presupuesto del Ins-
tituto originados en las aportaciones tripartitas de los trabajadores afiliados al IMSS
en los programas contributivos obligatorios y con recursos fiscales. Los problemas
financieros de este programa llevaron a reformarlo.

El principal problema de los regimenes de reparto en México ha sido la carencia de
reservas que respalden los beneficios prometidos y la poca relacién actuarial en-
tre las contribuciones y dichos beneficios, lo que ha provocado que la mayoria de
estos programas presenten serios desequilibrios y sean financieramente inviables.
Esta fue una de las principales razones para reformar los programas del IMSS y del
ISSSTE. Utilizando informacion de distintos autores (Vasquez y Colmenares, 2012;
Aguirre, 2012; Sinha, 2012}, Villagémez (2014) estima que los pasivos pensionarios
consolidados del conjunto de programas de reparto y beneficios definidos corres-
pondientes al Pilar Uno representarian entre 97% y 111% del PIB del 2010%. Aunque
estas estimaciones son muy sensibles a los supuestos utilizados, es claro que estos
pasivos son importantes.

En el caso peruano, existe un problema grave de déficit en el régimen de reparto.
En 2013, el 33% del pago de las pensiones en el SNP se financid con transferencias
directas estatales y la diferencia provino de los afiliados; no obstante, hace algunos
anos, dicho financiamiento era provisto por transferencias estatales en un 70%. Otro
problema significativo existente es de inequidad, pues la mayoria de los aportan-
tes al régimen de reparto que no reciben pensiones estan subsidiando a la minoria

46 Incluye el costo de los programas del Pilar Uno y los costos para el gobierno derivados de los progra-
mas reformados, como se analiza en el estudio de México (Villagémez, 2014).
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que si las recibe, en circunstancias que, en general, los que obtienen pensiones tie-
nen ingresos significativamente mas altos que quienes no tienen derecho a ellas.
De hecho, una fuente muy importante de financiamiento del régimen de reparto del
Sisterma Nacional de Pensiones [SNP] en el Per(, ademas de las transferencias del
Tesoro Publico, son los aportantes que no recibiran ninguna pensién por no cumplir
el requisito de veinte afos de aporte minimo.

El régimen de reparto existente en Chile antes de la reforma adolecia también de
problemas significativos. En palabras de la propia Superintendencia de Administra-
doras de Fondos de Pensiones (2007), era un sistema que resultaba muy costoso para
los trabajadores y empleadores; con una administracion cara e ineficiente; pensiones
que sufrian significativas desvalorizaciones; discriminatorio, por sus diferentes re-
quisitos para afiliarse, tasas de cotizacion, calificacion de la invalidez, servicios pres-
tados y mecanismos de reajustabilidad; no cubria a la totalidad de los trabajadores;
y los recursos eran insuficientes.

La sustitucion del régimen de reparto por el sistema de AFP en Chile redujo signi-
ficativamente la carga financiera del sistema de pensiones sobre el Estado. Asf fue
reconocido en el mensaje que acompano al proyecto de ley de la reforma previsional
del afio 2008, al senalar que “las fuentes de financiamiento fundamentales de la
reforma serén: ...; i) Liberacion de recursos por la disminucién de los compromisos
que mantiene el Estado con el sistema de pensiones antiguo. Esto es, disminucion
del déficit del sistema previsional antiguo y de los intereses devengados de los bonos
de reconocimiento; ..."%. Al realizarse la reforma que creé el sistema de capitaliza-
cidon individual, las cajas que administraban el régimen de reparto recibieron menos
recursos, porque dejaron de recaudar las cotizaciones de los trabajadores activos
que se traspasaron al nuevo sistema, pero al mismo tiempo dejaron de contraerse
nuevas obligaciones con esos trabajadores activos, quienes a partir de ese momen-
to comenzaron a financiar sus pensiones a través de los saldos acumulados en las
cuentas de capitalizacion individual del sistema de AFP.

El déficit de los regimenes antiguos de pensiones aumentd en los anos inmediata-
mente posteriores a la reforma, como consecuencia de la disminucion de cotizacio-
nes derivada del traspaso de méas de 1.2 millones de trabajadores a las AFP. El monto
del déficit operacional “® llegd a ser equivalente a 4.7% del PIB en 1984, pero a partir
de ese ano el déficit se redujo hasta llegar a cerca del 2% en 2009 y, de acuerdo a
proyecciones hechas por la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda
(Arenas et al, 2009), se esperaba que siguiera representando cerca de 2% del PIB por
al menos tres afos mas (hasta 2012), bajando a 1.1% en 2025 para luego representar
menos de 0.1% del PIB en 2050. Por otra parte, el gasto en amortizaciones de bonos
de reconocimiento realizadas a los afiliados que se traspasaron al sistema de AFP,
alcanzo su valor méximo de 1.12% del PIB en 2003, para bajar posteriormente a 0.98%

47 Mensaje reforma previsional 2008.

48 Eldéficit operacional se obtiene deduciendo los ingresos por imposiciones del gasto en pensiones.
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del PIB en 2008 y se proyecta que sea 0,0% en 2024. Por lo tanto, el cambio de un ré-
gimen de reparto a uno de capitalizacién individual impuso un costo financiero inicial
al presupuesto publico, pero a la larga la situacidn se revierte, resultando en un buen
negocio para el Estado.

La mantencidon del régimen de reparto hubiera significado una pesada carga finan-
ciera para el presupuesto publico. Dada la evolucion de gastos e ingresos y del aporte
fiscal, el déficit financiero del régimen antiguo de pensiones vigente en Chile antes de
la reforma de 1980 derivaria tarde o temprano hacia una situacién inviable. La evolu-
cién financiera del sistema previsional registraba una tendencia negativa creciente,
con la consecuente presion sobre el presupuesto publico (Gréafico 11).

GRAFICO 11
Evolucion aportes estatales para el financiamiento de pensiones
Regimenes antiguos de pensiones: Chile
(indice 1968 = 100)
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Fuente: Cheyre (1991).
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Como consecuencia del envejecimiento de la poblacién y también de los incentivos
propios del régimen de reparto, cada vez habia menos activos pagando cotizaciones
que financiaban la pensién de los pasivos.

Un estudio del economista Rodrigo Cerda (2006), sustentado en un modelo de si-
mulacién macroecondmica, presenta simulaciones de ingresos y gastos del antiguo
régimen de reparto entre 1960 y 2050 en ausencia de la reforma que creé el sistema
de capitalizacién individual. EL concluye que sin los cambios paramétricos realizados
al régimen de reparto en 1979, la evolucion de ingresos y gastos fiscales hubiera ge-
nerado a partir del afio 2000 déficit fiscales crecientes que hubieran llegado hasta el

8% del PIB en el periodo de proyeccién (Gréfico 12).
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GRAFICO 12
Superavit (Déficit) régimen antiguo de pensiones,
en ausencia de cambios paramétricos: Chile
(% del PIB])
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Fuente: Cerda (2006).

Con los cambios paramétricos realizados en 1979 solo se retarda la aparicion drama-
tica de déficit fiscales, pero finalmente estos aparecen de forma creciente, llegando
a magnitudes del 8% del PIB (Gréfico 13)

GRAFICO 13
Superavit (Déficit] régimen antiguo de pensiones, con cambios paramétricos: Chile
(% del PIB)

6.0%
Valor presente: 9% PIB
L R R
ol e, ||H|| ”””””””””””””””””
00% \I\.\l\l\l\l\l\l\ \'\.\I\I\I\I\I\I\I\ \l\I\I\I\I\ UNUUUNUNUNNNE \I\'\I\ TTTTT \I\ TT \.\l\l\l\ \I\I\I\l\l\l\ y \I\I\I\ UNUNUN
S20% |- |||| 7777777777777777777 I 777777 ‘I‘|7I> I|| ]
“h0% f e N B H
S6.0% oo oooooooooooooooooooooooo oy
BT
-10.0%
o ™ 0 o~ o~ I'ed @ — ~ o~ o ™ ~0 o~ o~ fel [ee] — ~ o~ o ™ ~0 o~ o~
@ @ @ < o~ o~ o~ o o o — — — — o~ o~ o~ ™ [s2] [se] ~ ~ ~ ~ o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o o o o o o o o o o o o o o
— — — — — — — ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ o o~ ~N o~ o~ o~

Fuente: Cerda (2006).
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2.4.4. Nivel de las pensiones y tasas de reemplazo en el sistema
Dados los diferentes objetivos de los pilares que conforman el sistema de pensiones,
no debe existir un criterio Unico para evaluar la suficiencia de las pensiones que entre-
gan cada uno de ellos.

En el pilar no contributivo que entrega pensiones destinadas a reducir los niveles de
pobreza en la vejez, el nivel de los beneficios debiera definirse en funciéon de la linea
de pobrezay de la sostenibilidad financiera de los programas a largo plazo.

En los pilares contributivos obligatorios y voluntarios, el nivel de las pensiones debie-
ra ser medida en relacién con los ingresos recibidos en actividad, a través del calculo
de una tasa de reemplazo. Esta medicidn es extremadamente compleja y dificil de
comparar entre paises. Si no se hace bien, facilmente puede llevar a conclusiones
erradas respecto al desempefio histérico y futuro de los programas contributivos de
pensiones. De ahi la importancia de tener claro el objetivo que existe detras del cal-
culo de un indicador de tasa de reemplazo.

Un primer aspecto importante al analizar las pensiones y tasas de reemplazo que
entregan los sistemas contributivos, es identificar los factores principales que inci-
den sobre ellas, con el objetivo de tener un buen diagndstico del desempefio de estos
sistemas, entender adecuadamente los resultados obtenidos en los distintos paises
e identificar las medidas efectivas para mejorar su funcionamiento. Estos factores
se pueden dividir en seis areas, que se describen brevemente a continuacion para el
caso de un sistema de capitalizacion individual.

I Caracteristicas del mercado del trabajo: Grado de informalidad, que es afectado,
a su vez, por el nivel del salario minimo y los costos de contratacion, entre
otras variables; estructura del empleo entre dependientes e independientes y
entre empresas grandes, medianas y pequenas; tipos de contratos (indefinidos,
temporales o por obra o faena); desocupacion, e inactividad. Estas caracteristicas
inciden sobre los niveles y el crecimiento de los salarios y del empleo y sobre el
monto, frecuenciay oportunidad de las cotizaciones que realizan los trabajadores
al sistema de pensiones.

fi. Diseno general del sistema de pensiones

al Concesion de beneficios no contributivos. Pueden estar integrados vy
sumados a las pensiones de los programas contributivos, como ocurre en
el caso de Chile, aumentando la tasa de reemplazo total. Un pensionado
chileno recibe las pensiones autofinanciadas con su saldo acumulado en
la cuenta individual méas el complemento de pensidén que le entrega el
Sistema Solidario de Pensiones, si cumple con los requisitos. En cambio,
en otros paises, como México y Perd, los programas no contributivos estan
desintegrados del sistema de pensiones contributivo, lo que significa que la
obtencién de prestaciones de los programas contributivos hace perder los
beneficios no contributivos.
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b} Sistema de capitalizacién individual puede ser sustituto o complementario
del régimen de reparto. Cuando sustituye completamente al régimen de
reparto en el largo plazo (Chile, EL Salvador, México) o compite con él
(Colombia, Peril, las pensiones del sistema de capitalizacion se financian
solo con los saldos acumulados en las cuentas individuales. Cuando es
complementario al régimen de reparto (Uruguay), deben sumarse las
pensiones de este Ultimo régimen y las otorgadas por el sistema de
capitalizacién individual.

¢] Forma de reconocer las cotizaciones realizadas al régimen de reparto antiguo
paralos trabajadores que se traspasaron al sistema de capitalizacion individual.
Esto solo afecta las pensiones durante la transicion, que en los sistemas de
pensiones es bastante larga. Las opciones escogidas para reconocer estas
cotizaciones han sido muy diferentes entre paises. En términos generales,
algunos decidieron entregar bonos en reconocimiento de las cotizaciones
efectuadas (Chile, El Salvador —hasta septiembre de 2006 para afiliados que
optaron-, México en el programa del ISSSTE, Pert), mientras que otros
optaron por otorgar el derecho a elegir entre los beneficios del sistema
de capitalizaciéon individual y los del régimen de reparto o concedieron
las mismas prestaciones de este régimen (Colombia, El Salvador -desde
septiembre de 2006 en adelante para los optados-, México en el programa
del IMSS). La forma de reconocimiento de las cotizaciones realizadas al
régimen de reparto a quienes se traspasaron al sistema de capitalizacién
individual, y su mayor o menor generosidad, afectan los montos de los
beneficios que entrega el sistema durante toda la transicion.

d] Planes de ahorro previsional voluntario. La posibilidad de realizar ahorro
previsional voluntario individual o colectivo en las mismas administrado-
ras de fondos de pensiones o en otras instituciones, la entrega de incen-
tivos fiscales y el traspaso y uso de estos fondos para mejorar la pensién
del sistema de capitalizacidn individual, incrementaran los montos de los
beneficios y de las tasas de reemplazo.

el Existencia de subsidios estatales. Algunos paises otorgan subsidios es-
tatales a los afiliados de los sistemas de capitalizacidon individual, que
incrementan los saldos acumulados finales y las pensiones recibidas. Es
el caso de México, con la cuota social, o de Chile, con el subsidio a la co-
tizacién de los trabajadores jévenes de menores ingresos.

fil. Diseno del sistema de capitalizacién individual

al Definicién de pardmetros. Tasa de cotizacion obligatoria a la cuenta de
capitalizacién individual; definicién de remuneracién y renta imponible y
conceptos excluidos para el pago de las cotizaciones previsionales obliga-
torias; remuneracién y renta imponible minima y maxima; edad de pen-
sién legal.

EXPERIENCIAS, LECCIONES Y TENDENCIAS 153



b

c

d

e

fl

gl

Posibilidad y requisitos de pensién anticipada y de retiros de saldos acu-
mulados, cuando estos superan el monto necesario para financiar un
nivel minimo de pensién. En la medida que los afiliados anticipan sus
pensiones o retiran una parte o la totalidad de los saldos acumulados,
disminuyen las pensiones recibidas.

Modalidades de pensién. Retiros programados, rentas vitalicias o combi-
naciones de ambas; “lump sum” o retiro de fondos en un solo giro. Los
montos de pension inicial y su evolucion en el tiempo son diferentes de-

pendiendo de la modalidad de pensidn seleccionada.

Tablas de mortalidad y tasas de interés de descuento utilizadas para el cal-
culo de las pensiones.

Proceso de pensién. Acceso y transparencia de la informacién de pensio-
nados y de las ofertas de montos de pension, y competencia entre las
entidades que ofrecen las modalidades de pensidn. Mientras mas trans-
parente y competitivo es el mercado de las pensiones, mejores seran los
montos de pension y tasas de reemplazo.

Normativa de inversiones. Instrumentos autorizados y elegibilidad; limi-
tes minimos y maximos de inversién y posibilidades de diversificacion;
multifondos de pensiones; otras normas de inversiones. Esta normativa
incide sobre la rentabilidad y seguridad de las inversiones de los fondos
de pensiones.

Competencia entre las administradoras de los fondos de pensiones. Afecta
la gestion de inversiones, la calidad del servicio y los costos de adminis-
tracion del sistema.

v, Calidad de la institucionalidad relevante para el sistema de pensiones. Organis-
mos publicos que son responsables de la emision de la normativa comple-

mentaria a la ley, de la fiscalizacidn de las administradoras de fondos de pen-

siones y del control y cumplimiento del pago de las cotizaciones previsionales

obligatorias.

v. Calidad de la gestion desarrollada por las administradoras de fondos de pensiones.

Vi, Desarrollo y eficiencia con que opera el mercado de capitales y la industria de se-

guros de vida. Incide sobre las oportunidades de inversion y, por lo tanto, sobre

el retorno y riesgo de las inversiones y sobre el monto, calidad y seqguridad de

las pensiones otorgadas.

Los montos de pensién y tasas de reemplazo que reciben los afiliados de los siste-

mas de capitalizacion individual son el resultado del conjunto de estos factores. El

calculo y analisis de tasas de reemplazo sin evaluar el impacto de cada una de estas

areas en el resultado final, no puede llevar a un buen diagnéstico del sistema ni a la

identificacién de medidas adecuadas de politica que lo perfeccionen.
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Es importante también reconocer que existen diferencias significativas en los re-
sultados, dependiendo de las caracteristicas del afiliado; especialmente, su historia
laboraly de cotizaciones, la obtencidn de beneficios no contributivos, la edad de pen-
sion y la realizaciéon de ahorro previsional voluntario. Por eso, los célculos de tasas
de reemplazo promedio pueden ser muy engafosos y alejar de la verdadera realidad
que enfrenta el sistema de pensiones.

Otra materia importante es la forma de célculo del indicador de tasa de reemplazo en
los siguientes dos aspectos: (i) bruta o neta, es decir, descontadas las cotizaciones pre-
visionales obligatorias y los impuestos a la renta; y (i) periodo promedio de remunera-
ciones que se considera en el denominador: los Ultimos anos, un periodo mas extenso
o toda la vida laboral activa. Nuevamente, la definicién méas adecuada depende del uso
que se le quiera dar al indicador. Si se trata de medir el grado en que el sistema per-
mite mantener los estandares de vida y de consumo que tenian los afiliados antes de
la pensidn, sera mejor utilizar un periodo promedio de remuneraciones relativamente
corto, pero si se trata de evaluar el desempeno de las administradoras en términos de
la calidad de la gestidn para convertir aportes en pensiones, se debiera considerar un
promedio mas largo de remuneraciones o el de toda la vida laboral activa.

Por todas las razones antes expuestas, el uso de un indicador global de tasa de re-
emplazo tiene limitaciones importantes, que deben ser tomadas en cuenta cuando
se intenta extraer conclusiones a partir de ellas. Se debiera avanzar hacia la elabora-
cion de indicadores que sean mas comparables entre paises y que no solo midan las
tasas de reemplazo globales, sino que también evallen las fortalezas o debilidades
de los sistemas para entregar adecuadas tasas de reemplazo a distintos tipos de
trabajadores, en funcién de los factores mas relevantes que las afectan, como los
indicados previamente.

Estas mediciones y evaluaciones deben servir para tener un diagnéstico adecuado
del funcionamiento del sistema de pensiones, identificar aquellas &reas donde se
requieren perfeccionamientos, preparar propuestas de reforma a los distintos pilares
del sistema que permitan lograr adecuadas tasas de reemplazo y de cobertura entre
la poblacidén, de acuerdo a la realidad de cada pais y desde una perspectiva de largo
plazo que permita dar sostenibilidad a los beneficios.

Reconociendo todas las limitaciones antes indicadas mas el hecho de que los siste-
mas de capitalizaciéon individual estan todavia en transicién y que solo sera posible
evaluar adecuadamente las pensiones que otorgan en el largo plazo, cuando estas
se financien plenamente con los saldos acumulados en las cuentas individuales, se
comenta a continuacion algunos resultados de tasas de reemplazo en los paises
estudiados.

En el caso de Chile, Paredes (2014) estima las tasas de reemplazo obtenidas en el
sistema de AFP por los afiliados que se pensionaron por vejez a la edad legal y an-
ticipada durante los meses de enero a marzo de 2012. El define tasa de reemplazo
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como el porcentaje que representa la pension financiada con aportes del afiliado,
obligatorios y voluntarios, y con el complemento obtenido del sistema solidario de
pensiones, sobre el promedio de las remuneraciones del trabajador durante los Ulti-
mos diez afos previos a la pensién. Concluye que la tasa de reemplazo, descontadas
las cotizaciones previsionales, de los pensionados que registran al menos 10 afos de
cotizaciones es, a la edad legal, de 87% para los hombres y 58% para las mujeres.
En cambio, la tasa de reemplazo promedio bruta es de 76% para los hombres y 51%
para las mujeres. Otro estudio de la Subsecretaria de Prevision Social (2013), estima
las tasas de reemplazo netas para hombres y mujeres con treinta o mas anos de
cotizacion, pensionados entre enero de 2012 y mayo de 2013, considerando solo los
ahorros obligatorios. Este estudio obtuvo una tasa de reemplazo promedio calculada
sobre las remuneraciones de los Ultimos diez afios de 66% para los hombres y 42%
para las mujeres. Estos porcentajes promedio esconden importantes diferencias en-
tre pensionados, segun el nimero de anos cotizados.

Hacia el futuro, las estimaciones sugieren que puede existir una brecha importante
entre las tasas de reemplazo proyectadasy las expectativas que se han formado los afi-
liados. La evidencia indica que ellos esperan tasas de reemplazo en torno al 70% de los
Ultimos salarios, en circunstancias que, de no haber ajustes a los parametros del sis-
tema de pensiones contributivo obligatorio que aumenten la relacién entre el periodo
de pago de cotizaciones y el periodo de recepcién de pensidn, las tasas de reemplazo
de las nuevas generaciones podrian ser cercanas al 50% o menos del promedio de re-
muneraciones de los Ultimos diez afios (solo pilar obligatorio, sin incluir prestaciones
solidarias). Las pensiones futuras seran afectadas por las tendencias decrecientes de
la rentabilidad de las inversiones y de las tasas de interés de descuento de los capitales
necesarios unitarios y por el aumento en las expectativas de vida.

En el sistema de pensiones colombiano la pensidén no puede ser inferior al salario
minimo por norma constitucional. Ademés, dado que el salario minimo equivale a
un porcentaje elevado del salario promedio de los trabajadores, una pension igual
a dicho salario otorga un nivel de vida razonable. El problema es que cerca del 55%
de los trabajadores en Colombia gana menos que un salario minimo y un 70% de la
economia es informal, con lo cual un porcentaje significativo de los trabajadores que-
dan excluidos del sistema contributivo. Entre los trabajadores formales, los salarios
se concentran en el rango entre uno y dos salarios minimos. La restriccion de una
pension minima alta en términos reales ocasiona que la distribucién de las pensio-
nes tienda a concentrarse en torno a su valor minimo. En 2012 el valor de la pension
promedio era de 1.8 veces el salario minimo. Sin embargo, el principal desafio para
los trabajadores es lograr cumplir los requisitos que se exigen para tener derecho a
la pension minima.

En el Salvador existen diferencias sustanciales en las tasas de reemplazo que obten-
dran diferentes grupos de afiliados al sistema de pensiones. Entre los trabajadores
que optaron por el sistema de capitalizacion individual y que estaban en el régimen
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antiguo de reparto, algunos reciben pensiones financiadas con los saldos acumu-
lados en sus cuentas individuales y con los Certificados de Traspaso recibidos en
reconocimiento de las cotizaciones realizadas al régimen de reparto, mientras que
a otros se les asegura la misma pensién que habrian obtenido en dicho régimen,
financidndolas primero con los saldos de las cuentas individuales y luego con trans-
ferencias desde el régimen de reparto. Estas pensiones no son representativas de
los beneficios que podra otorgar el sistema de capitalizacion individual a largo plazo.
Las pensiones de las futuras generaciones que se retiraran de la vida laboral una
vez concluido el periodo de transicién, dependeran de los saldos acumulados en sus
cuentas individuales y de la garantia estatal de pensién minima, si logran cumplir
con los requisitos de afios de cotizacion exigidos. Novellino (2013) estima que, de no
tomarse medidas para mejorar la rentabilidad de las inversiones, es probable que las
tasas de reemplazo que obtendran los afiliados jévenes seran cercanas al 30% de su
promedio salarial. Esta situacién afectard especialmente a los trabajadores que ob-
tienen rentas superiores a tres salarios minimos, y a los trabajadores de menores in-
gresos que no tengan la proteccién de la pensiéon minima garantizada por el Estado.
Estimaciones de Acufa (2014) sugieren que las tasas de reemplazo proyectadas para
los nuevos afiliados que vayan ingresando al mercado laboral, tomando en cuenta
las mejoras en expectativas de vida en el tiempo y la mantencién de las edades de
pensién, podrian ser incluso inferiores al 30% de no hacerse reformas que mejoren
la rentabilidad de los fondos de pensionesy sin considerar la pensién minima garan-
tizada por el Estado.

En México la mayor parte de los afiliados del sistema se pensionan con los beneficios
del régimen anterior de reparto (la generacion de transicion), pero se estima que a
futuro los problemas de informalidad hardn que muchos trabajadores afiliados al
sistema de capitalizacion individual no logren una acumulacién de saldos suficiente
para financiar pensiones adecuadas y tampoco tengan derecho a la pensién minima
garantizada por el Estado, ya que no cumplirdn con el requisito de semanas de co-
tizacion. Solo podran recibir las pensiones no contributivas, lo que puede agravar el
problema de pobreza en la vejez. Diversos estudios muestran que, en general, las
tasas de reemplazo que se esperan seran bajas, en un rango entre 25% y 60% y una
media que oscila alrededor del 40%, aunque para los trabajadores del sector publico
se anticipa que serdn mayores, entre 50% y 80% (Villagémez, 2014).

En el caso peruano, los elevados retornos de largo plazo obtenidos hasta la fecha
por los fondos de pensiones del sistema de capitalizacion individual han contribui-
do a mejorar las pensiones. El estudio de Peru (Palomino, 2014) estima la tasa de
remplazo efectiva del sistema a la fecha, a partir de una muestra grande de pensio-
nados que tuvieron ingresos iguales o superiores a la remuneracién minima, que se
pensionaron por retiro programado o renta vitalicia luego de cumplir 65 anos y usan
la totalidad de su saldo acumulado para generar una pension. La tasa de remplazo
neta del sistema de capitalizacion individual, es decir, descontada la cotizacién para
salud, se sitla entre 20% y 63% dependiendo del nimero de afios cotizados e inclu-
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yendo el bono de reconocimiento. Este indicador muestra una tendencia positiva en
funcion a los anos de aportacidn. Con veinte afos de cotizaciones, la tasa de rem-
plazo neta llega a 63% incluyendo el bono de reconocimiento y a 52% sin incluirlo. Si
se considera a los pensionados que cotizaron diecisiete afios 0 més, la tasa neta de
remplazo promedio es de 54%, incluyendo el bono de reconocimiento, y de 43% sin
incluirlo. A partir de estos datos efectivos, los autores del estudio estiman una tasa
neta de remplazo entre 61% y 67% para quienes aporten por treinta anos y entre 76%
y 87% para quienes aporten por 40 anos.

En Uruguay la tasa de reemplazo que reciben los actuales jubilados por vejez provie-
ne del régimen de reparto. La reforma al sistema de pensiones que cred el sistema
de capitalizacion individual fue realizada en el afo 1995, de manera que transcurrirdn
muchos anos més hasta que opere plenamente el esquema mixto, en el cual las ju-
bilaciones recibidas por los afiliados seran la suma de los beneficios del régimen de
reparto y del complemento otorgado por el sistema de capitalizacion individual. De
acuerdo con las cifras del Banco de Previsidn Social (BPS), la tasa de reemplazo pro-
medio estimada para los jubilados del régimen de reparto es de 58%. Para los nuevos
trabajadores que ingresan al mercado laboral, el estudio de Uruguay (Acuia, 2014)
estima tasas de reemplazo entre 62% y 66% del promedio de las remuneraciones de
los Gltimos diez afios, sumando las otorgadas por el BPS [régimen de reparto] y las
financiadas con los saldos acumulados en las cuentas de capitalizacion individual. Es
importante senalar que en Uruguay las jubilaciones y pensiones se ajustan segun la
variacion del indice medio de salarios.

Como se puede ver, muchas de las estimaciones entregadas estan influidas por las
condiciones de transiciéon de las reformas que se efectuaron a los sistemas de pen-
siones y por los resultados histéricos de rentabilidad y expectativas de vida. Para
tener una referencia de mas largo plazo de las tasas de reemplazo que pueden otor-
gar los sistemas bajo las condiciones actuales, se hizo un ejercicio de estimacion de
pensiones y tasas de reemplazo brutas en cada pais para personas que ingresan al
mercado laboral por primera vez y se afilian al sistema de capitalizacion individual
(Gréfico 14). Se consideraron solo las diferencias existentes por pais en tasas de coti-
zacion a la cuenta individual y en las edades legales de pensidn (Gréafico 15). El resto
de los supuestos son iguales en todos los paises.

Las tasas de reemplazo estimadas fluctian aproximadamente entre 30% y 50% de
las remuneraciones de los Ultimos diez afos, excepto en el caso de Uruguay en
que solo es cercana al 22%. Sin embargo, como el sistema de capitalizacion indi-
vidual en este pais es complementario al régimen de reparto, es necesario sumar
la pensidn que otorga el Banco de Previsién Social. Los resultados estimados son
altamente sensibles a los supuestos de rentabilidad real anual de las inversiones,
tasas de descuento de capitales necesarios unitarios y crecimiento de las remune-
raciones reales.
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GRAFICO 14

Estimacion tasa de reemplazo bruta
sobre remuneracion promedio de los ultimos 10 afos
sistemas de capitalizacion individual:
nuevos afiliados que ingresan al sistema

50.3% 48.5% 50.3% 49.3%
44.2% 43 3%

22.2% 21.7%

Chile Colombia El Salvador México Peru Uruguay

. Hombre . Mujer

Nota: Edad de inicio laboral a los 20 afios; cényuge dos afos menor en el
caso de los hombres y dos anos mayor en las mujeres; rentabilidad real
anual de las inversiones de 4.5%:; crecimiento anual de salarios reales
de 2.0%; tablas de expectativas de vida chilenas; tasa de descuento de
capitales necesarios unitarios de 3.0% real anual; densidad de cotizacion
de 50%. En México el célculo se realizé para un trabajador que obtiene
un ingreso de tres salarios minimos y la rentabilidad de las inversiones
es neta de comisiones. Supone que la cuota social se mantiene como
porcentaje del salario del trabajador. En Pert las estimaciones se hi-
cieron con una tasa de cotizacion a la cuenta individual de pensiones de
10% y con las comisiones sobre remuneracion actualmente vigentes. En
Uruguay se debe sumar al porcentaje indicado en el gréafico, la jubilacion
entregada por el régimen de reparto administrado por el BPS. No incluye
prestaciones no contributivas, pensiones minimas y ahorro voluntario.

Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 15
Tasa de cotizacion a la cuenta de capitalizacion individual
como porcentaje de la remuneracién y edades legales de pensidn por pais
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Nota: Chi = Chile; Col = Colombia; Sal = El Salvador; Mex = México; Per = Perd; Uru = Uruguay.
En México la tasa de cotizacion corresponde a un trabajador con una renta de tres salarios
minimos

Fuente: Elaboracion propia en base a leyes previsionales e informacion de las entidades fisca-
lizadoras de cada pafs.

Aunque se trata de estimaciones "gruesas” que no recogen las caracteristicas espe-
cificas de cada pafs, excepto la tasa de cotizacion y la edad de pension, los porcenta-
jes estimados dejan ver uno de los principales desafios de los sistemas de capitali-
zacion individual, que es la eventual brecha existente entre las pensiones y tasas de
reemplazo que entregaran los programas de capitalizacion individual y aquellas que
se estiman adecuadas o que esperan recibir los afiliados.

En relacion con estas brechas, una de las lecciones relevantes que se pueden extraer
del caso chileno, cuyo sistema de capitalizacion lleva mas tiempo de operacién y en
el cual los nuevos pensionados estan financiando sus beneficios de vejez principal-
mente con los aportes a este sistema, es la importancia de acompanar a los afiliados
a lo largo de la vida laboral, educdndolos respecto a las variables y decisiones que
son cruciales para mejorar las pensiones y enviandoles estimaciones de pensién en
base a sus saldos acumulados y proyecciones de aportes. De esta manera, es mas
probable que estén mas informados y que se formen expectativas mas realistas de
las tasas de reemplazo que podran recibir y, ademas, tienen la oportunidad de reac-
cionar tomando medidas si existen brechas entre lo esperado y lo estimado.

De acuerdo con la Subsecretaria de Prevision Social (2013), los afiliados chilenos es-
peran tasas de reemplazo del sistema de capitalizacién individual obligatorio de 70%
de los ultimos salarios. Este porcentaje estd muy por encima de las estimaciones de
largo plazo presentadas previamente. La obtencion de este nivel de beneficios exigiria
ajustes significativos en los parametros principales del sistema en los distintos paises;
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esto es, en las tasas de cotizacion y/o en las edades de pensidn. Si bien los beneficios
de pensidn por vejez no estan definidos en este tipo de sistemas de capitalizacion in-
dividual, cada pais debiera establecer cierto objetivo de tasa de reemplazo de los pro-
gramas contributivos obligatorios y ajustar periddica y técnicamente los parametros
principales para que sean consistentes con dicho objetivo. En esta materia surge otra
leccidn de la experiencia latinoamericana, que es la inexistencia de una institucionali-
dad que permita realizar los ajustes indicados. Solo Pert tiene en la ley una disposicién
que establece la obligacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de encar-
gar a una entidad de reconocido prestigio la revision y evaluacion de la viabilidad de la
tasa de aporte obligatorio para proveer en términos promedio una adecuada tasa de
reemplazo a los afiliados, tomando en consideracion las expectativas de vida, la renta-
bilidad de las inversiones de largo plazo y la densidad de cotizacién de los trabajadores.
La revision debe hacerse periddicamente, cada siete afios como plazo maximo.

El analisis realizado lleva también a la pregunta de qué porcentaje de las remunera-
ciones es una tasa de reemplazo adecuada para el sistema obligatorio de capitaliza-
cion individual. ;Es un 70% como esperan los afiliados chilenos? No existe una Unica
respuesta. La Organizacién Internacional del Trabajo’ sugiere una tasa de 45% para
trabajadores que contribuyen durante mas de 30 anos. La tasa de reemplazo bruta
promedio de los programas obligatorios en los paises de la OCDE es de 54.0% para
un trabajador de ingreso medio (OECD, 2013) y de 67.9% si se consideran también
los programas de pensiones voluntarios. Teniendo en cuentas estas referencias, una
tasa de 70% para los programas obligatorios parece alta, considerando la realidad
econémicay laboral de los paises latinoamericanos.

2.4.5. Riesgo de la pension

Las contribuciones definidas y las pensiones por vejez variables en funcién de los
saldos acumulados en las cuentas, son caracteristicas intrinsecas de los sistemas
de capitalizacion individual. Esto no significa que el diseno de estos sistemas no
pueda contemplar mecanismos que contribuyan a mitigar los riesgos de pensidn.
Por ejemplo, la existencia de los multifondos de pensiones, la restriccion para ele-
gir fondos més riesgosos a medida que aumenta la edad de los afiliados y la asig-
nacién de fondos por defecto para aquellos afiliados que no eligen, contribuyen a
reducir los riesgos de pension. Sin embargo, la experiencia latinoamericana su-
giere la necesidad de avanzar mas en el perfeccionamiento del disefio del sistema
para reducir los riesgos que enfrentan los afiliados.

En la seccidn 2.2.4 se presentaron propuestas de Berstein (2014) y Diaz y Edwards
(2011). Berstein propuso para el caso chileno dos medidas que tienen este objetivo.

49 Convenio 128, Articulo 26 (Anexo a la Parte V). OIT (1967).
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Por una parte, recomienda restringir el acceso al Fondo “B” [segundo con mayor
componente de renta variable entre cinco fondos; puede llegar a tener hasta 60%
del portafolio en este tipo de instrumentos) cuando los afiliados estan a diez afos
o menos de cumplir la edad legal de pensidn. Adicionalmente, con el propdsito de
reducir el riesgo de pensidn en la modalidad de retiro programado, planted la con-
veniencia de evaluar un seguro de longevidad que otorgue cobertura a los afiliados
de cada generacion que viven por sobre la expectativa de vida promedio a la edad
legal de pensién. Diaz y Edwards propusieron la anualidad vitalicia variable, en que
el pensionado asume los riesgos y beneficios de los retornos de las inversiones,
pero no el riesgo de longevidad individual (si, el del grupo). Por otra parte, Castro
(2014) propuso un seguro con soporte estatal para garantizar una tasa de reempla-
zo minima que depende del nimero de afos cotizados por los afiliados al sistema
y de la renta de cotizacion.

En las inversiones de los fondos también es posible avanzar en la mitigacion de
riesgos, mejorando el proceso de diversificacion de los portafolios de los fondos de
pensiones. Ademads, dado que el activo més seguro y libre de riesgo en el ahorro
de largo plazo para la pension es un instrumento de renta fija de alta duracién in-
dexado a la variacién de precios, o una anualidad vitalicia protegida de la inflacién
(Merton, 2014), las autoridades debieran tomar medidas que impulsen el desarrollo
de un mercado profundo para este tipo de instrumentos, con el objetivo de que los
fondos previsionales de los afiliados puedan invertirse en ellos, en un porcentaje
creciente a medida que se acerca la fecha de retiro. Con ello los afiliados pueden
disminuir el riesgo de pension e incrementar la probabilidad de alcanzar la tasa de
reemplazo objetivo.

Otra medida de politica que debe evaluarse, relacionada con el proceso de pension,
es la posibilidad de que los afiliados puedan “cerrar sus posiciones”; esto es, com-
prar rentas vitalicias en forma anticipada con los saldos ya acumulados en sus cuen-
tas individuales y de esta manera reducir su riesgo de pensién. Si los afiliados chi-
lenos del sistema de AFP hubieran tenido esta posibilidad, podrian haber reducido
los efectos de la caida significativa que han experimentado las tasas de interés de
venta de las rentas vitalicias en los Ultimos dieciséis anos (Grafico 16). Esta medida
requiere la existencia de una industria de seguros de vida sélida, con garantias de
solvencia suficientes para otorgar seguridad en la provision de rentas vitalicias de
més largo plazo.
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GRAFICO 16
Tasa de interés real anual rentas vitalicias de vejez, Chile
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la Superintendencia de Pensiones.

2.4.6. Integracion y complementacion
entre distintos programas de seguridad social

El diseno y operacién de los programas de seguridad social puede tener un fuerte
impacto sobre los resultados de los sistemas contributivos de pensiones; en particu-
lar, sobre los incentivos para declarar ingresos y pagar las cotizaciones. En la medida
que dichos programas estén focalizados en los segmentos de menores ingresos de la
poblacién y utilicen mecanismos de elegibilidad que pongan fuerte acento en el nivel
de las rentas recibidas, existe un incentivo potencial para “esconder” los ingresos, ya
sea a través de una subdeclaracién de los mismos o de la participacién en el merca-
do laboral informal.

Por ejemplo, en la seccidn 2.2.1. se cité un estudio realizado por el Centro de Politicas
Publicas de la Universidad Catélica de Chile (2012), en base al cual el Consejo Con-
sultivo Previsional (2013) concluye sobre la necesidad de mejorar la complementa-
riedad entre los diferentes programas sociales y el Sistema de Pensiones Solidarias,
para que dichos programas no generen desincentivos a la afiliacién y cotizacién en el
sistema previsional, cuidando que las condiciones de elegibilidad y los instrumentos
de focalizacion no afecten negativamente la formalidad laboral ni incentiven la sub-
declaracién de ingresos. Segun este estudio, solo tres de trece programas sociales
tienen incentivos alineados entre proteccidn y participacion en el sistema previsional.
En los restantes se detectd que existen desincentivos a la cobertura previsional o
que no producen efectos positivos sobre la cotizacion. Como la subdeclaracion es
més factible cuando no existen contratos formales, aumentan los incentivos para no
participar del mercado laboral formal.
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Es importante, entonces, que cuando se disenan los programas de seguridad social,
en general, y los de pensiones, en particular, dirigidos a los sectores de menores
ingresos que presentan mayores niveles de informalidad, se evalle el impacto que
puede tener la entrega de beneficios que son independientes de los aportes realiza-
dos a los sistemas contributivos y del esfuerzo de ahorro, sobre los incentivos a la
afiliacion y cotizacion. Adicionalmente, es necesario analizar la adecuada comple-
mentariedad de los diferentes programas sociales, y evitar los efectos indeseados
que puede tener sobre la formalizacion y la declaracion de ingresos de las personas,
el establecimiento de requisitos de elegibilidad y de beneficios que dependen fuerte-
mente de dichos niveles de ingreso. La definicion de cambios graduales en los bene-
ficios recibidos a medida que se modifican los ingresos y la inclusion de premios por
aportes al sistema de pensiones formal, pueden contribuir a aumentar los incentivos
a la declaracion real de tales ingresos y a la cotizacién.

La experiencia de Uruguay en esta materia es interesante, porque el Banco de Pre-
vision Social, que administra el Pilar Uno contributivo de reparto, otorga también
beneficios que son de méas corto plazo que las jubilaciones y pensiones, como pres-
taciones de maternidad, que incentivan a los trabajadores a participar en el sistema
previsional formal. Si no lo hacen, pierden estos beneficios, ya que es requisito para
su recepcion el estar aportando a pensiones.

Una mirada integral a los programas de seguridad social, donde estan incluidos los
programas de pensiones no contributivos y los contributivos, debiera servir para
aprovechar las oportunidades existentes para generar una cultura y habito de ahorro
y cuidar que existan los incentivos adecuados para participar en los distintos com-
ponentes del sistema de seguridad social, lo que requiere conocer la realidad de las
personas y disefar mecanismos ad-hoc.

164 COMO FORTALECER LOS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



3. Descripcion de los sistemas de pensiones

Los Cuadros 17 a) y 17 b) presentan un resumen de la estructura por pilares de los

sistemas de pensiones correspondientes a los seis paises latinoamericanos estudia-

dos. En las siguientes secciones se explican las principales caracteristicas de estos

pilares.

CUADRO 17 A)

Variable

Chile

Colombia

El Salvador

Pilar Cero

Sistema Solidario de Pensiones,
financiado con presupuesto
publico; focalizado; prestacion
basica solidaria para personas
sin derecho a pensién; aporte
previsional solidario para
personas con derecho a pensidn,
que dismimuye a medida que
pension autofinanciada aumenta,
hasta llegar a cero cuando esta
llega a monto maximo definido
por regulacion

Programa de proteccion Social al

Adulto Mayor; subsidio que otorga
ingreso minimo alineado con linea
de indigencia

Beneficios Econémicos Periddicos;
otorga subsidio fiscal de 20% de
ahorro y rentabilidad acumulado
al final de la vida activa; personas
con ingresos inferiores al 85% del
salario minimo

Pension Béasica Universal;
se entrega a residentes
en municipios de pobreza
extrema/severa/alta

de escasos recursos
econémicos o en situacion
de abandono; beneficio
disminuye con pension
autofinanciada

Pilar Uno

Régimen de reparto y beneficios
definidos administrado por
entidad publica; sustituido por el
sistema de AFP

Régimen de reparto y beneficios
definidos administrado por
entidad publica; coexiste y
compite con el sistema de AFP

Régimen de reparto
administrado por entidades
publicas; sustituido por el
sistema de AFP

Pilar Dos

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFP)

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFP)

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFP)

Pilar Tres

Ahorro previsional voluntario,
con incentivos tributarios (menor
impuesto) o fiscales (bonificacién
de 15% ahorro)

Ahorro previsional voluntario,
con incentivos tributarios (menor
impuestol; pensiones no pagan
impuesto

Ahorro previsional
voluntario, con incentivos
tributarios al momento del
aporte (menor impuesto)

y cuando se retira como
pension (no paga impuesto)

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios realizados para los distintos paises.
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CUADRO 17 B)

Variable

México

Peru

Uruguay

Pilar Cero

Programas estatales que
buscan garantizar un ingreso
minimo; y programa federal “65
y Méas”, que también persigue
garantizar un ingreso minimo;
ambos tipos de programas han
tendido a la universalidad, pero
exigen que el beneficiario no
tenga pension contributiva

Programa Nacional de
Asistencia Solidaria Pension
65; focalizado en personas en

condicién de pobreza extrema.

Prestacién asistencial no
contributiva por vejez (70 o
maés anos) o invalidez para
habitantes que carecen de
recursos para costear sus
necesidades vitales; y subsidio
para personas de 65 0 méas
afosy menores de 70 afios,
que integran hogares que
presentan carencias criticas
en sus condiciones de vida;
prestaciones disminuyen con
ingresos del beneficiario

Pilar Uno

Regimenes de reparto

y beneficios definidos
administrados por entidades
publicas; sustituidos por el
sistema de AFORE

Régimen de reparto

y beneficios definidos
administrado por entidad
publica; coexiste y compite
con el sistema de AFP

Régimen de reparto

y beneficios definidos
administrado por entidad
publica (BPS)

Pilar Dos

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFORE); otros
programas complementarios
creados en contratos laborales
de entidades publicas

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFP)

Sistema de capitalizacion
individual de contribuciones
definidas (AFAP), que
complementa al régimen
administrado por el BPS

Pilar Tres

Ahorro previsional voluntario,
con incentivos tributarios

Ahorro previsional voluntario,
sin incentivos tributarios

Ahorro Previsional Voluntario,
con incentivos tributarios

Fuente: Elaboracion propia en base a los estudios realizados para los distintos paises.
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3.1. Chile™

3.1.1. Pilar "Cero"” o pensiones no contributivas

i) Objetivos

De acuerdo con el informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma del
Sistema Previsional (Comisién Marcel] y el mensaje presidencial que acompafd al
proyecto de ley presentado en el afo 2006 para la creacion del Sistema Solidario de
Pensiones, el objetivo de este pilar es reforzar el caracter solidario del sistema de
pensiones, ofreciendo un mayor apoyo estatal a los trabajadores de menores ingre-
sosy con menor capacidad de aportary acumular ahorros previsionales, y entregar
una proteccién social efectiva a toda la poblacién, minimizando el riesgo de pobre-
za en la vejez. Por esta razdén, dicho Consejo propuso un beneficio no contributivo
que excedia en 67% la linea de pobrezay era equivalente al 92% del ingreso minimo
liquido para trabajadores mayores de 65 anos que siguen trabajando®. Adicional-
mente, a través del SPS se busca reducir en la etapa pasiva las desigualdades de
ingreso que se producen durante el periodo de actividad laboral. Por eso se incluyo
entre los beneficios otorgados una bonificacién fiscal por cada hijo nacido vivo para
las mujeres y un subsidio a la cotizacion para los trabajadores jévenes de menores
ingresos.

El diagndstico que existia al momento de la creacion del SPS era que el sistema de
capitalizacién individual funcionaba de acuerdo a lo esperado, no estaba en crisis,
los afiliados tienen seguros sus fondos, no se han producido fraudes, y para traba-
jadores con empleos estables que cotizan con regularidad, los ahorros acumulados
y sus rentabilidades permiten financiar pensiones cercanas a sus ingresos en ac-

50 Fuente: Acufa (2014) a.
51 Consejo Asesor Presidencial para la Reforma del Sistema Previsional (2006).
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tividad. Sin embargo, al mismo tiempo se apreciaba que este tipo de trabajadores
se estaba volviendo menos representativo de la realidad del pafs, que el sistema
vigente entregaba demasiadas responsabilidades al sistema de capitalizacién in-
dividual y que era necesario transitar hacia un sistema mas equilibrado en sus
distintos componentes, fortaleciendo la solidaridad del mismo.

ii) Descripcion

EL SPS otorga Pensiones Bésicas Solidarias (PBS) y Aportes Previsionales Solidarios
(APS). Para recibir los beneficios de este pilar se exige haber cumplido 65 afios en el
caso de vejez y tener méas de 18 afos y menos de 65 en invalidez; integrar un grupo
familiar perteneciente al 60% maés pobre de la poblacién; y acreditar residencia por
un lapso no inferior a 20 anos®.

La PBS es un beneficio de caracter no contributivo, recibido por quienes no tienen
derecho a pension en el sistema previsional como titulares o como sobrevivientes. El
monto de esta prestacion, que reemplazé al antiguo programa de pensiones asisten-
ciales, es a partir del 1 de julio de 2014 de $ 85,964 mensuales o USD156%, tanto para
vejez como para invalidez total y parcial.

GRAFICO 17
Aporte Previsional Solidario de Vejez
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Superintendencia de Pensiones.

52 Eninvalidez se exigen cinco afios en los Ultimos seis anos inmediatamente anteriores a la fecha de
presentacion de la solicitud.

53 Tipo de cambio de $ 550 por délar de los Estados Unidos (30/06/2014).
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En cambio, el APS es un beneficio complementario a las pensiones que los afiliados
reciben del sistema contributivo obligatorio de AFP. El valor del APS se determina
cuando el afiliado se pensiona en funcion del monto de la pensidn base, es decir, la
suma de la pension autofinanciada por el afiliado con sus aportes obligatorios y las
pensiones de sobrevivencia que esté recibiendo. Para estos efectos no se considera
el ahorro voluntario, pero si el bono por hijo nacido vivo que reciben las mujeres. En
el caso de vejez, el APS se otorga a quienes tengan una pension base inferior a la
Pension Maxima con Aporte Solidario (PMAS), la cual es a partir del 1 de julio de 2014
de $ 279,427 o USD 507 mensuales (Grafico 17). En invalidez el beneficio es obtenido
por quienes tengan una pension base inferior a la PBS, y es igual a la diferencia entre
ambas.

Sin perjuicio de que los beneficios del pilar solidario se determinan a la fecha de
pensidn, el Instituto de Prevision Social (IPS) realiza procesos de revisiéon del cumpli-
miento de los requisitos de ingresos y residencia por parte de los beneficiarios para
continuar otorgando los beneficios. Tanto la PBS como la PMASy, por lo tanto, el APS
se ajustan por la variacion del Indice de Precios al Consumidor cada doce meses o
cuando dicha variacidn alcanza el 10%, si esto Ultimo ocurre antes.

EL SPS entrega prestaciones ex post, es decir, una vez que las personas han alcan-
zado la etapa pasiva (edad de 65 anos o invalidez). El sistema se disefid de manera
que existiera integracién entre el pilar no contributivo y el contributivo. Esto significa
que todos los afiliados a las AFP tienen derecho a los beneficios solidarios si cum-
plen los requisitos exigidos, de manera que sus pensiones totales son iguales a la
suma de las pensiones autofinanciadas por ellos, mas los beneficios que entrega el
SPS. Ademds, a diferencia de la pensién minima garantizada por el Estado, que serd
reemplazada gradualmente por el APS, mientras mayores son las cotizaciones reali-
zadas a las cuentas de capitalizacion individual, mayores son también las pensiones
autofinanciadas y las pensiones totales recibidas por los afiliados, incluidos los be-
neficios solidarios. Esto es asi porque la reduccién del APS a medida que aumenta
la pensidn autofinanciada por el afiliado es gradual y menor al crecimiento de dicha
pensidn, hasta que esta Ultima iguala a la PMAS, donde el APS se hace igual a cero
(ver Gréafico 17).

Otros beneficios entregados por el pilar solidario son el bono por hijo nacido vivo y el
subsidio estatal a la cotizacion de los trabajadores jovenes de menores ingresos. El
bono por hijo nacido vivo es un aporte estatal equivalente al 10% de dieciocho salarios
minimos (USD 736), que beneficia a todas las mujeres pensionadas a partir del 1 de
julio de 2009, independiente de su nivel de ingreso. El bono recibe rentabilidad (Fondo
“C" menos comisiones) desde el nacimiento del hijo hasta que la mujer cumple 65
anos, cuando se deposita en su cuenta individual para financiar la pension o incre-
menta la pensidn basica solidaria. El subsidio estatal a la cotizacidn es recibido men-
sualmente por los empleadores que contratan trabajadores que tienen entre 18 y 35
anos de edad con remuneraciones iguales o menores a 1.5 veces el ingreso minimo
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mensual (USD 409), y que retienen y pagan las cotizaciones obligatorias en las AFP.
El beneficio es recibido por las primeras veinticuatro cotizaciones, y equivale al 50%
de la cotizacion previsional (10%) calculada sobre el ingreso minimo (USD 20). ELl mis-
mo monto de beneficio es recibido por los trabajadores, depositdndose en su cuenta
individual. El beneficio se mantiene adn cuando la remuneracién del trabajador au-
mente, hasta un tope de dos ingresos minimos mensuales (USD 817), siempre que
el incremento tenga lugar desde el décimo tercer mes de percepcidn del beneficio.
Los trabajadores que reciben este subsidio deben financiar la prima del seguro de
invalidez y sobrevivencia, a diferencia del resto de los trabajadores en que es pagado
por los empleadores.

Los beneficios del pilar solidario se financian con recursos del presupuesto del sector
publico. Adicionalmente, en el ano 2006 se constituyd el Fondo de Reserva de Pen-
siones (FRPJ, cuyo objetivo es apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales
derivadas de la garantia estatal de las prestaciones basicas y aportes previsionales
solidarios de vejez e invalidez. Este Fondo se incrementa anualmente en un monto
minimo equivalente al 0.2% del PIB del afo anterior. Si el superavit fiscal efectivo es
superiora 0.2% del PIB, el FRP recibe un aporte equivalente a dicho superavit, con un
maximo de 0.5% del PIB. El valor de mercado del FRP alcanzé a USD 7,598 millones
en abril de 2014.

El Pilar Dos del sistema de pensiones chileno es un programa de capitalizaciéon indi-
vidual de contribuciones definidas; pensiones de vejez variables en funcién del saldo
acumulado por cada afiliado en su cuenta; pensiones de invalidez y sobrevivencia que
son porcentajes definidos de la renta imponible promedio del afiliado; administracion
privada®y competitiva; y rol subsidiario del Estado.

i) Prestaciones

Las administradoras de fondos de pensiones solo pueden otorgar a sus afiliados
las prestaciones autorizadas por la ley: administracion del ahorro obligatorio para
financiar pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia; planes de ahorro previsio-
nal voluntario (APV); cuenta de ahorro voluntario (CAV); y cuenta de indemnizacion
(Cl). Los planes APV forman parte del Pilar Tres que se describe en 3.1.3. La CAV es
una cuenta de ahorro voluntario de libre disponibilidad, de la cual se puede girar en
cualquier momento y para cualquier propdsito, pero también es posible traspasar
el saldo a la cuenta obligatoria para aumentar los montos de pensién o adelantar la
edad de retiro. Las Cl son cuentas individuales en que se depositan los aportes de los

54 Elgobierno presentd al congreso un proyecto de ley que crea una AFP del Estado.
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empleadores para pagar las indemnizaciones por afos de servicio al término de la
relacién laboral, cuando estos han suscrito acuerdos de indemnizacidn a todo evento
con los trabajadores.

La edad legal de pensién por vejez es de 65 afios para los hombres y 60 afios para
las mujeres. Es posible anticipar la edad de pension si el saldo en la cuenta indivi-
dual permite financiar una pensién igual o superior al mayor valor entre el 70% del
promedio de remuneraciones de los Ultimos diez anos® y el 80% de la pension maxi-
ma con aporte solidario (USD 406). Los afiliados que desempefian labores pesadas
pueden rebajar la edad legal para pensionarse por vejez, en dos afos por cada cinco
que cotizaron un 2% adicional que les exige la ley a ellos y a los empleadores, con un
maximo de diez afios®. Si la sobre cotizacion es reducida a 1% por una calificacion
menos pesada del trabajo, la rebaja es de un ano por cada cinco, con un maximo de
cinco anos.

La invalidez comun es cubierta por el sistema de AFP, en cambio la invalidez por
accidente del trabajo y enfermedad profesional es otorgada por otro programa de
seguridad social. Para ser calificado con invalidez total se requiere una pérdida de
capacidad de trabajo de al menos dos tercios, y para invalidez parcial la pérdida debe
ser igual o superior a 50% e inferior a dos tercios. Existen normas para las eva-
luaciones y calificaciones del grado de invalidez, las cuales son responsabilidad de
comisiones médicas regionales cuyos integrantes son designados por la Superinten-
dencia de Pensiones. Las companias de seguros de vida, que otorgan la cobertura
del seguro de invalidez y sobrevivencia, pueden designar un médico que integre las
comisiones como observador, sin derecho a voto, y pueden reclamar los dictdmenes
a una comision médica central.

Al momento de pensionarse, los afiliados y sus beneficiarios pueden escoger entre
cuatro modalidades de pension: retiro programado; renta vitalicia inmediata; renta
temporal con renta vitalicia diferida; y retiro programado con renta vitalicia inmedia-
ta. En el retiro programado el saldo se mantiene en la AFP y el pensionado efectua
retiros mensuales que se recalculan anualmente en funcion del saldo de la cuenta,
de las expectativas de vida de ély su grupo familiar con derecho a beneficios y de la
tasa de descuento. El monto resultante del retiro programado se multiplica por un
factor de ajuste, cuyo objetivo es formar una reserva que suavice la trayectoria de-
creciente del beneficio. Cuando la pensién es inferior al 30% del retiro programado
inicial, se utiliza la reserva para alcanzar dicho porcentaje hasta que se agota. La
renta vitalicia es una modalidad de pensiéon ofrecida por las compafias de seguros
de vida, cuyo monto es constante en términos reales durante toda la vida del afiliado.
Los saldos de las cuentas individuales son traspasados por las AFP a las compafias

55 Cuando el numero de meses no cotizados es mayor a 16, la formula de céalculo es la sumatoria de las
rentas imponibles de los Ultimos 10 afios, dividido por [120 - (n-16)], donde n es el nimero de meses
sin cotizacion.

56 Ademads, se les exige que al acogerse a pension tengan 20 afios de cotizaciones en cualquier sistema
previsional.
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de seguros para pagar las primas correspondientes, perdiendo el afiliado la pro-
piedad de los fondos. El retiro programado con renta vitalicia inmediata y la renta
temporal con renta vitalicia diferida combinan las dos modalidades anteriores. En
esta ultima el afiliado deja una parte del saldo en la AFP para financiar una renta por
un determinado periodo de tiempo, y el resto lo traspasa a una compania de seguros
para adquirir una renta vitalicia diferida, que se empieza a pagar una vez concluido el
periodo de la renta temporal.

Para elegir una modalidad de pensidn, los afiliados y sus beneficiarios estan obligados
a participar en un sistema electronico de consultas y ofertas de montos de pensidn
(SCOMPJ. A través de un participe del SCOMP, es decir, una AFP, compafia de seguros
de vida o asesor previsional, el afiliado efectla una consulta de ofertas de pensidon. La
AFP respectiva emite un certificado de saldo, que junto a la informacién de edad, sexoy
caracteristicas del grupo familiar, se envia a todas las companias de seguros que parti-
cipan del sistema. El afiliado recibe posteriormente un certificado de ofertas, que con-
tiene los retiros programados iniciales que puede obtener en las distintas AFP y una
estimacion de su evolucion en el tiempo. Ademéds, se presentan las rentas vitalicias
ofrecidas por las distintas companias que presentaron ofertas, ordenadas por monto
y con informacién de la clasificacion de riesgo de estas companias. El afiliado puede
seleccionar una de estas ofertas, negociar una mejor oferta con alguna compania que
haya participado en el sistema o incluso solicitar un remate. El proceso concluye con la
seleccion de modalidad y la firma de la solicitud de pensidn.

Los trabajadores tienen también la posibilidad de retirar excedente de libre dispo-
sicion (ELDJ, cuyo monto méximo es el exceso de saldo en la cuenta individual por
sobre el necesario para financiar una pension igual o superior al mayor valor entre el
70% del promedio de remuneraciones de los Ultimos diez afos y el 100% de la pen-
sidn méaxima con aporte solidario (USD 507).

ii) Financiamiento

Las pensiones se financian con aportes del trabajador y del empleador. El trabaja-
dor debe pagar un 10% de su remuneracién imponible que se destina a la cuenta
individual de pensiones, méas la comision porcentual que cobran las AFP y que en
agosto de 2014 variaba entre 0.47% y 1.54% de la renta imponible, con un promedio
de 1.32%. Los empleadores deben financiar la prima del seqguro de invalidez y sobre-
vivencia, que actualmente es de 1.15% de la remuneracién imponible”. En 2014 existe
una remuneracion méaxima imponible mensual de 72.3 UF® (USD 3,155), que se ajusta
anualmente por la variacion del indice de remuneraciones reales del afno anterior,
cuando esta es positiva.

57 Excepto en el caso de los trabajadores jovenes que reciben subsidio estatal a la cotizacion, quienes
deben pagar la prima de este seguro.

58 Unidad de Fomento. Su valor se modifica diariamente en funcién de la variacién del indice de Precios
al Consumidor.
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El seguro de invalidez y sobrevivencia se adjudica por licitacion publica efectuada
por el conjunto de las AFP, a las companias de seguros de vida que presenten las
mejores ofertas econdmicas. El seguro se licita en grupos separados por sexo, que
se conforman aleatoriamente. Las bases de licitacion definen, entre otras materias,
el maximo de grupos que una compania se puede adjudicar, la duracién del periodo
licitado (actualmente dos afos), y la clasificacion minima de riesgo que deben tener
las compafias que participen. La prima del seguro de invalidez y sobrevivencia se
expresa como un porcentaje de las remuneraciones imponibles y es uniforme para
todos los afiliados del sistema. Si existe una diferencia en el costo del seguro entre
hombresy mujeres, la prima se fija al nivel mas alto entre los dos. La diferencia entre
la prima y el costo del seguro se debe depositar en las cuentas individuales de aque-
llos afiliados respecto a los cuales el empleador pago una prima superior al costo
del seguro. Por ejemplo, en la Ultima licitacién la prima se fijé en 1.15% de la renta
imponible, que fue el costo del seguro para los hombres. En las mujeres el costo fue
de 0.95% de la renta imponible, luego la diferencia de 0.2% debe depositarse en sus
cuentas individuales.

Cuando un afiliado cubierto por el seguro se invalida o fallece, las companias de
seguros de vida que se adjudicaron la licitacién deben ingresar un aporte adicional
en la cuenta individual del afiliado. Este aporte es igual a la diferencia entre el capi-
tal requerido para financiar las pensiones de referencia establecidas en la ley, y el
saldo acumulado en la cuenta individual, incluyendo las cotizaciones obligatorias,
las rentabilidades respectivas y el bono de reconocimiento®, si corresponde. No se
consideran en el saldo los aportes voluntarios. Ingresado este aporte, el afiliado o
sus beneficiarios pueden escoger modalidad de pension.

iii) Administracion

Las administradoras de fondos de pensiones son las responsables de administrar las
cuentas individuales de los afiliados y otorgar las prestaciones que la ley establece.
Son sociedades anénimas de objeto restringido, a las cuales se les exige un capital
minimo de 5,000 UF (USD 218,158] que aumenta con el nimero de afiliados hasta
llegar a un maximo de 20,000 UF (USD 872,634). Ademaés, deben mantener un Encaje
de propiedad de los accionistas de las AFP, por un monto equivalente a lo menos al
1% de los fondos de pensiones. Este es el principal activo de las administradoras. Su
objetivo es garantizar una rentabilidad minima relativa en la inversién de los fondos
de pensiones, igual al menor valor entre: (i) la rentabilidad real promedio anual de
los Ultimos 36 meses de los fondos de pensiones del mismo tipo en el sistema, me-
nos dos (fondos de pensiones C, Dy EJ o cuatro puntos porcentuales (fondos Ay BJ;
y (i) dicha rentabilidad promedio, menos el 50% de su valor absoluto. El Encaje debe
invertirse en cuotas de los fondos de pensiones que garantizan.

59 Bono al cual tienen derecho los trabajadores que se traspasaron del régimen antiguo de reparto al
sistema de capitalizacion individual, en reconocimiento de las cotizaciones realizadas a dicho régimen.

DESCRIPCION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES POR PAIS 173



Las principales funciones realizadas por las AFP son la recaudacion y cobranza de
las cotizaciones; la administracion de las cuentas individuales; la inversion de los
fondos de pensiones; la contratacidon del seguro de invalidez y sobrevivencia; y el
otorgamiento de las prestaciones a los afiliados. Algunas funciones son subcontra-
tadas con otras empresas. Por ejemplo, la recaudacién de las cotizaciones, que es
realizada por Previred, una empresa complementaria al giro que es propiedad de las
mismas AFP.

Los ingresos de las administradoras provienen de las comisiones que cobran a los
afiliados; de la rentabilidad del Encaje; y de las distribuciones de utilidades de otras
sociedades que complementan su giro o que realizan actividades relacionadas al
admbito previsional en que la regulacion les permite participar (recaudacion, de-
posito de valores, administracién de fondos de cesantia, administraciéon de fondos
de pensiones en otros paises). Las administradoras solo pueden cobrar comisio-
nes por el depdsito de cotizaciones periddicas, como un porcentaje de la renta
imponible; por los retiros de rentas temporales y retiros programados, como un
porcentaje de los flujos pagados; y por la administracién de los planes de ahorro
previsional voluntario y de la cuenta de ahorro voluntario, como porcentaje de los
saldos administrados.

iv) Afiliacion y traspasos

Cada dos afios se realiza una licitacion de la administracion de cuentas individuales
de los trabajadores que ingresan al mercado laboral y se afilian al sistema de AFP,
que se adjudica por precio. Pueden participar todas las AFP del mercado y nuevos
inversionistas que reciban la autorizacion de la Superintendencia de Pensiones. Los
trabajadores afiliados a esta administradora deben permanecer en ella por un plazo
de dos afios desde el mes de afiliacion, a menos que la administradora quiebre o cai-
ga en irregularidades legales o exista otra AFP que cobre una comision mas barata
durante dos meses sequidos u obtenga una diferencia de rentabilidad que compense
la menor comisién. A su vez, la adjudicataria debe mantener su comisién porcentual
por un plazo de dos afios desde el primer mes en que comenzo a recibir nuevos afi-
liados. Al final de este plazo, puede subir su comisién, pero en este caso todos los
afiliados quedan liberados y pueden traspasarse a otra administradora, independien-
te del mes en que se hayan afiliado.

Los nuevos afiliados que cumplan con el plazo de permanencia minimo indicado en
el parrafo anterior, y el resto de los afiliados, pueden traspasarse libremente entre
AFP. No deben cumplir ningln periodo minimo de cotizaciones. Pueden firmar la so-
licitud de traspaso en una agencia de la administradora a la cual desean traspasarse,
en el lugar de trabajo o en cualquier otra parte, ante un representante autorizado de
la AFP.
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v) Libertad de decision que tienen los afiliados

Ademas del traspaso a otra AFP, los afiliados del sistema de capitalizacion indivi-
dual pueden: elegir hasta dos fondos de pensiones en cada cuenta, entre los cinco
existentes, los cuales se diferencian fundamentalmente en el porcentaje invertido en
renta variable y en el extranjero; firmar mandatos de traspaso automatico de fondos
por tramos de edad; escoger la modalidad de pension que desean; aportar volunta-
riamente para aumentar la pensién y/o adelantar la edad de retiro, o traspasar los
fondos acumulados en los planes APV y/o en la CAV con el mismo objetivo; postergar
la edad de pension; continuar trabajando una vez pensionado; y retirar excedente de
libre disposicién.

Los afiliados que no eligen fondo de pensiones son asignados a uno de acuerdo a su
edad, tal como se muestra en el Cuadro 18. Cuando un afiliado no seleccioné fondo
y alcanza las edades de cambio de tramo, su saldo es traspasado gradualmente al
nuevo fondo que corresponde por edad, en un plazo de cuatro anos. Por otra parte,
existen restricciones a los fondos que los afiliados pueden elegir para el ahorro obli-
gatorio, las cuales se muestran en el Cuadro 19. En el ahorro voluntario los afiliados
pueden escoger cualquiera de los fondos de pensiones.

CUADRO 18
Asignacion de fondo a los afiliados que no eligen, Chile

Fondo de Pensiones

Edad o tipo de afiliado A B C D E

Hombres y mujeres hasta 35 afios X

Hombres desde 36 hasta 55 anos
Mujeres desde 36 hasta 50 afos

Hombres desde 56 afos
Mujeres desde 51 afos X
Pensionados

Fuente: Elaboracion propia en base al D.L. 3.500.

CUADRO 19
Posibilidades de eleccion de fondo en el ahorro obligatorio, Chile

Edad o tipo de afiliado Fondo de Pensiones

A B (0 D E
Hombres hasta 55 afios de edad

Si Si Si Si Si
Mujeres hasta 50 afnos de edad
Hombres desde 56 afos

No Si Si Si Si
Mujeres desde 51 afos
Pensionados No No Si Si Si

Fuente: Elaboracién propia en base al D.L. 3.500.
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vi) Inversiones de los fondos de pensiones

Los fondos de pensiones estan afectos a estrictas normas de inversion que regulan
los instrumentos autorizados y las condiciones para adquirirlos; los limites maximos
de inversion por instrumentos, emisores y grupos de instrumentos; la custodia; las
caracteristicas de los mercados en los cuales pueden transar los recursos previsio-
nales; la valorizacién de los instrumentos; y los potenciales conflictos de interés.

Las oportunidades de inversiéon de los fondos de pensiones se han ido ampliando
paulatinamente en el tiempo, a través de cambios legales. La reforma previsional del
ano 2008 flexibilizé la normativa incorporada a la ley, manteniendo en ella solo una
estructura esencial, pero simplificada, de elegibilidad de instrumentos y limites de
inversion, delegando el detalle méas preciso a las normas complementarias que debe
emitir la Superintendencia de Pensiones (Régimen de Inversiones).

La reforma del 2008 cre6 también un Consejo Técnico de Inversiones [CTI), compues-
to por cinco miembros, de los cuales dos son designados por decanos de universida-
des y uno por las administradoras de fondos de pensiones. Uno de los otros dos es
designado por el Presidente de la Republica y el otro por el Banco Central de Chile.
Entre las funciones de este Consejo se incluyen la preparacion de informes técnicos
y de propuestas de mejoramiento de la regulacion de las inversiones de los fondos
de pensiones. Su existencia introduce limitaciones a las atribuciones de la Super-
intendencia de Pensiones, pues esta no puede incluir en el Régimen de Inversiones
contenidos que sean rechazados por el CTI. Ademas, debe fundamentar, cuando co-
rresponda, por qué no considerd recomendaciones que haya realizado este Consejo.

vii) Rol del Estado

El Estado cumple un rol subsidiario en el sistema de capitalizacién individual, que
se manifiesta a través de la requlacion y fiscalizacion del sistema y el otorgamien-
to de garantias. Sin embargo, el gobierno presentd un proyecto de ley al congreso
que ampliaria el rol del Estado, con la creacidon de una administradora de fondos de
pensiones. Se otorga garantia estatal a los aportes adicionales, la contribucién®, las
rentas vitalicias, las pensiones de invalidez originadas en un primer dictamen y la
cuota mortuoria. El monto de la garantia es el 100% de la diferencia que falte para
completar el aporte adicional, la contribucion y las pensiones de invalidez en caso de
cesacién de pagos o quiebra de una compania de seqguros. En las rentas vitalicias, la
garantia es igual al 100% de la pensidn basica solidaria de vejez (USD 156) y al 75%
del monto que supere dicha pensidn, pero la garantia no puede exceder por cada
pensionado o beneficiario de 45 UF mensuales (USD 1,963).

60 Es el monto de las cotizaciones que el afiliado habria acumulado en su cuenta individual si hubiera
cotizado el 10% de las pensiones de invalidez parcial recibidas conforme a un primer dictamen, y es
pagado cuando la invalidez se rechaza en el sequndo dictamen.
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3.1.3. Pilar "Tres" de ahorro previsional voluntario

El Pilar "Tres” del sistema de pensiones chileno esta conformado por los planes de
ahorro previsional voluntario individual [APV] y colectivo (APVC]. Hasta el afio 2001
estos planes solo eran administrados por las AFP, quienes no podian cobrar a los
afiliados, y los ahorros acumulados no tenian liquidez hasta la fecha de pension. En
el 2001 se hizo una reforma que autorizd a otras entidades a competir con las AFP
en la administracion de estos planes®; autorizé retiros no destinados a pension, pero
con castigo; y permitié a las AFP cobrar comisiones a los ahorrantes. Posterior-
mente, en el afio 2008 se introdujeron nuevas modificaciones al APV, siendo las mas
importantes el establecimiento de un nuevo incentivo al ahorro orientado hacia los
trabajadores de menores ingresos y la creacion de los planes colectivos.

En los planes individuales y colectivos, los trabajadores pueden elegir entre dos re-
gimenes tributarios. En el APV-A pueden ahorrar después del pago de impuesto a
la renta, obteniendo una bonificacién fiscal igual al 15% del ahorro realizado, con un
limite anual al beneficio de 6 UTM® (USD 458). En el APV-B los trabajadores ingre-
san sus ahorros antes del pago de impuesto a la renta, obteniendo un beneficio que
puede fluctuar entre 4% y 40% del aporte, dependiendo de los ingresos y del tramo
marginal de impuesto a la renta en que se encuentran. La suma de los ahorros des-
tinados anualmente al APV-Ay APV-B no debe superar las 600 UF (USD 26,179).

En caso de retiro de los fondos no destinados a pensidn, en el APV-A se debe devolver
la bonificacién fiscal (15% del retiro] y pagar impuesto por la ganancia real obtenida,
mientras que en el APV-B se debe pagar impuesto a la renta con un recargo, que va-
ria entre 3% y 7% dependiendo de la tasa marginal de impuesto en que se encuentre
el ahorrante. Esto significa que la tasa maxima de impuesto puede llegar al 47%. El
recargo no se paga si la persona esta pensionada o tiene 65 afios si es hombre y 60
anos si es mujer, y puede financiar una pensidn igual o superior al 80% de la pensién
maxima con aporte solidario. Es posible, pero no obligatorio, traspasar los saldos de
los planes APV a la cuenta individual de la AFP para aumentar las pensiones y/o ade-
lantar la edad de retiro. El traspaso no genera el pago de impuesto a la renta, pero
las pensiones si pagan impuesto.

Los empleadores también pueden contribuir a la mejora de las pensiones de sus tra-
bajadores a través de dos mecanismos: los depdsitos convenidos y los planes APVC.
Para realizar depdsitos convenidos solo basta con firmar un contrato o convenio en-
tre trabajador y empleador, pudiendo este Ultimo hacerlo con algunos trabajadores
o con todos. Los depédsitos convenidos no son renta para el trabajador cuando se in-
gresan a los planes, hasta un limite de 900 UF (USD39,269) anuales. Estos depdsitos

61 Compafias de seguros de vida; administradoras de fondos mutuos; bancos; administradoras de fon-
dos para la vivienda; administradoras de fondos de inversién; intermediaros de valores; y otras enti-
dades que autorice la Superintendencia de Valores y Seguros.

62 Unidad tributaria mensual, cuyo valor era de $ 42,052 en junio de 2014.
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no tienen liquidez, pues solo pueden ser destinados al financiamiento de la pensién
y/o al retiro de excedente de libre disposicion.

Por otra parte, los empleadores pueden suscribir contratos de APVC con las enti-
dades administradoras, a los cuales pueden adherirse voluntariamente los traba-
jadores. Para que entren en vigencia los contratos, se debe alcanzar una adhesion
minima de 100 trabajadores 0 15% del total, la cifra que sea menor. Salvo excepciones,
este tipo de contratos no pueden establecer diferenciaciones entre trabajadores, en
particular en el “matching” que realiza el empleador y en el “vesting” exigido a los
trabajadores. Las Unicas posibilidades de diferenciacién del “matching” son por anti-
gledad en la empresa o para aquellos trabajadores que deciden aportar respecto a
los que no lo hacen. El méximo periodo de “vesting” es de veinticuatro meses desde
que el empleador debié efectuar cada aporte, pero cumplidos sesenta meses todos
los aportes histéricos y los nuevos pasan a ser de propiedad del trabajador. Los apor-
tes del empleador a los planes APVC tienen un limite anual de 600 UF (USD 26,179),
no son renta para el trabajador cuando son ingresados a los planes y pueden ser
retirados por el trabajador cuando pasan a su propiedad. En este caso se debe pagar
impuesto, con un tratamiento igual al que se explicé para el APV-B. No existe la posi-
bilidad de aplicar enrolamiento automatico a los planes de APV ni tampoco opciones
por default.

En el mercado los principales planes APV ofrecidos son los fondos de pensiones de
las AFP; fondos mutuos; pélizas de seguro con ahorro y proteccién por invalidez y
fallecimiento; e instrumentos de oferta publica. Los trabajadores pueden traspasar
sus saldos desde una entidad administradora a otra sin costos y sin que se les pueda
colocar ningun obstaculo.

En caso de fallecimiento, los saldos APV deben ser traspasados a la cuenta individual
de la AFP para financiar pensiones de sobrevivencia, excepto en los planes de seguro
con ahorro en que los beneficiarios pueden solicitar que la indemnizacién y el ahorro
se les pague a ellos directamente. Los beneficiarios deben ser los mismos estableci-
dos en la ley previsional para recibir las pensiones de sobrevivencia.

Existen multiples opciones de inversion en los planes APV. La industria mas restrin-
gida en esta materia es la de AFP, que solo puede ofrecer los cinco multifondos de
pensiones, pero las companias de seguros, las administradoras de fondos mutuos y
los intermediarios de valores tienen amplia libertad para ofrecer distintas alternati-
vas de inversidn, incluyendo opciones con garantias de rentabilidad.

Los costos de administracién varian significativamente entre entidades administra-
doras. Las comisiones mas baratas son cobradas por las AFP y fluctian entre 0.5% y
0.7% anual sobre el saldo administrado.
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3.2. Peru®

3.2.1. Pilar "Cero" o pensiones no contributivas

Las pensiones no contributivas existen recién hace cuatro afios en el Perd. En agosto
de 2010 se instaurd el Programa Piloto de Asistencia Solidaria denominado Gratitud.
Este programa fue concebido como un programa temporal, con vigencia Unicamente
durante el ano 2010, y se puso a cargo del entonces Ministerio de la Mujer y Desarro-
llo Social.

El programa tenfa como objetivo transferir subvenciones econdémicas a adultos en
condicion de extrema pobreza a partir de los 75 afos de edad, y que no contaban con
una pensién del sistema contributivo privado ni del sistema publico. La elegibilidad
del beneficiario se encargé al Sistema de Focalizacion de Hogares (SISFOH. EL am-
bito del programa solo considerd a tres regiones de las veinticinco que componen el
territorio nacional. La subvencion mensual ascendia a S/.100 (aproximadamente USD
35) y era incompatible con la percepcidn de algin otro ingreso jubilatorio o alguna
otra prestacion econdmica estatal, a excepcion del Seguro Integral de Salud®. A fines
del 2010, el gobierno extendié la duracion de Gratitud para el afo fiscal 2011.

En agosto de 2011 se constituyoé el Programa Nacional de Asistencia Solidaria Pension
65, que se encuentra actualmente vigente. El programa no fue concebido como parte
del sistema previsional. Esto se hace evidente al considerar que Pensidn 65 tomé
varios de los elementos del programa piloto Gratitud, pero con cambios que princi-
palmente se dirigian a lograr una mayor cobertura. Se redujo la edad minima de la
poblacién objetivo a 65 afios y se amplio la cobertura a seis regiones. Posteriormen-

63 Palomino (2014).

64 EL SISFOH recaba informacion de los potenciales beneficiarios de las municipalidades y utiliza un
algoritmo para decidir su elegibilidad.

65 Seguro de salud focalizado para personas en situacion de pobreza.
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te, durante el 2012 se amplié hasta dieciséis regiones y para el 2013 ya cubria todas
las veinticinco regiones. Se mantuvo la focalizacion hacia las personas en condicién
de pobreza extrema.

La administracion del programa Pensién 65 se encuentra a cargo del Ministerio de
Desarrollo e Inclusién Social (MIDIS), responsable de los programas sociales del go-
bierno. EL MIDIS articula esfuerzos con otras instituciones, como los gobiernos loca-
les, la ONP (entidad administradora del régimen de repartol, el Registro Nacional de
Identificacion y Estado Civil y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, para la
identificacién, registro, afiliacion y notificacion de los usuarios, y con el Banco de la
Nacién para la entrega de la subvencién econdmica.

El monto mensual de Pensidn 65 se incrementd a S/. 125 (aproximadamente USD45),
pero el pago se cambid a cada dos meses, y se permitié que los beneficiarios par-
ticipen también en otros programas sociales, como el Programa Nacional de Apoyo
Directo a los Mas Pobres “Juntos”, Programas de Alfabetizacion, Programas de Asis-
tencia Alimentaria y los Programas de Reparaciones, los cuales también se encuen-
tran a cargo del MIDIS. El aumento de la subvencidn se sustenté en la necesidad
de brindar mayores recursos y disminuir la vulnerabilidad de la poblacion objetivo.
Hasta el momento no se han establecido los criterios ni la frecuencia con la que se
ajustaran las subvenciones.

3.2.2. Esquema mixto competitivo en el pilar contributivo

El Pilar Uno del sistema de pensiones estd conformado principalmente por el
Sistema Nacional de Pensiones [SNP), que es administrado por el Estado a través
de la ONP. Se trata de un régimen de pensiones basado en el reparto. Los aportes
de los trabajadores que pertenecen al sistema pasan a formar parte de un fondo que
se utiliza para pagar las pensiones de los afiliados que se encuentran en la etapa
de jubilacién. No existen cuentas personales de los aportes de cada trabajador vy
una parte importante de los pagos por pensiones son realizados con transferencias
del Tesoro Publico, ya que los aportes no alcanzan a financiar la totalidad de las
obligaciones de pension.

EL Pilar Dos del sistema de pensiones es el Sistema Privado de Pensiones (SPP),
el cual es administrado por instituciones privadas denominadas AFP. Dichas
instituciones se dedican exclusivamente a la administracion de los fondos de sus
afiliados y se encuentran reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP [SBS). EL SPP es operado bajo un régimen financiero de cuentas individuales de
capitalizacién, que se constituyen con los aportes de los afiliados y con la rentabilidad
que obtienen las AFP en las inversiones de los fondos. Los afiliados mantienen la
propiedad de sus cuentas, cuyos saldos estan destinados a obtener una pensién al
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término de la vida laboral. Para aquellos trabajadores que se traspasaron del SNP al
SPP, las cuentas pueden ser complementadas por un Bono de Reconocimiento que
se calcula en funcidn a los aportes comprobados al SNP.

En el Perd coexisten ambos sistemas desde 1992, afo en el que se cred el SPP. Todos
los trabajadores dependientes estan obligados a afiliarse a uno de los dos sistemas.
El aporte obligatorio es equivalente al 13% de los ingresos en el SNP y 10% de los
ingresos en el SPP. Estas cifras no son directamente comparables, ya que en el caso
del SNP se deducen los costos de administracion y de recaudacién de los aportes de
los trabajadores, mientras que en el SPP se pagan separadamente las comisiones
de administracién y las primas del seguro de invalidez y sobrevivencia. En total, el
costo para el trabajador es hoy semejante en ambos sistemas. Los ingresos afectos
a aportes también han variado con el tiempo, pero siempre han sido el grueso de los
ingresos percibidos y sin tope.

Ademés del SNP y SPP, existen varios otros sistemas contributivos que incluyen a
aproximadamente el 2.4% de la PEA. Se originan en regimenes que antecedian a los
actuales, que en su mayoria estan cerrados a nuevos afiliados, siendo la excepcién
mas importante la Caja de Pensiones Militar Policial; y en regimenes de gremios de
profesiones o de trabajadores de determinadas instituciones publicas.

i) Beneficios

Los principales beneficios que obtienen los afiliados al SPP son la acumulacién de
un fondo individual que financia la pensién y la cobertura de un seguro de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio. Durante el periodo de jubilacién, los afiliados
tienen acceso al Seguro Social de Salud a un costo muy bajo, lo que es un importante
atractivo del sistema.

Los afiliados del SPP pueden elegir entre cinco modalidades de pension: Retiro Pro-
gramado; Renta Vitalicia; Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida; Renta Bimo-
neda; y Renta Mixta. La Renta Bimoneda consta de dos rentas vitalicias de manera
simultdnea, una en nuevos soles y otra en délares, y es contratada con una misma
compania de seguros. La Renta Mixta es una combinacion entre Renta Vitalicia y
Retiro Programado.

La SBS regula el proceso mediante el cual las personas que se van a jubilar por
cualquiera de los regimenes son informadas respecto de sus opciones de jubilacién
y escogen entre ellas. El afiliado programa una cita en la cual se le explican sus
opciones y la AFP del afiliado le ofrece el retiro programado y las companias de se-
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guros le ofrecen las rentas vitalicias, simultaneamente. El afiliado puede escoger su
modalidad de jubilacién al momento en que se le hacen estas ofertas o en los tres
dias posteriores (incluso, dentro de este plazo, puede cambiar de opinion si escogid
al momento de la cita). La SBS exige que las AFP graben un video de cada cita de
jubilacion y lo presenten a su solicitud para asegurar la transparencia del proceso.

Los célculos actuariales sobre los que se basan las ofertas de renta vitalicia y sobre
los que se calculan y recalculan los retiros programados se hacen utilizando las ta-
blas de mortalidad y pardmetros fijados por la SBS. La regulacién determina que la
renta vitalicia sea fijada de manera que, segun las tablas de mortalidad, sea actua-
rialmente exacta, es decir, en promedio las companias de seguros no se benefician
con la muerte de los pensionistas. La utilidad de las companias de seguros se deriva
de la ganancia financiera del manejo de los fondos del jubilado.

Respecto a los tipos de jubilacidn, coexisten la jubilacion legal, jubilacién anticipa-
da [(dentro de la cual existen varias modalidades), jubilacién adelantada y pension
minima. Solo el 46% de los jubilados se encuentran bajo el esquema de jubilacion
legal para el cual fue disenado el sistema, en que los afiliados tienen el derecho a
solicitar su pension al cumplir los 65 afos. Los demés regimenes de jubilacién son
modificaciones que fueron introducidas en diferentes oportunidades por el Congreso
y que rebajan los requisitos o plazos para poder jubilarse.

Destaca el Régimen Especial de Jubilacion Anticipada por Desempleo (REJA] y la
Jubilacion Anticipada Ordinaria. AL REJA se han acogido el 32% de los actuales pen-
sionistas del SPP. Pueden optar por él los trabajadores hombres de mas de 55 afos o
mujeres de méas de 50 afos, que estan desempleados por mas de doce meses y cuya
cuenta individual alcanza para una pensién superior a la Remuneracion Minima Vital
(RMV]. La Jubilacion Anticipada Ordinaria exige cumplir con una tasa de remplazo
bruta de 40%.

El seguro de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio es un beneficio que otorga
el SPP y es financiado con la retencion y pago de las primas correspondientes. Los
afiliados que han aportado en por lo menos cuatro de los ocho meses anteriores al
mes del siniestro, tienen derecho a la cobertura del seguro. En el caso de sobrevi-
vencia, el acceso a la cobertura se determina sobre la base de la fecha de ocurrencia
del fallecimiento.

Los jubilados que no pueden financiar la pensién minima reciben un complemento
del Estado que les asegura que alcanzaran el monto minimo, siempre que cumplan
los requisitos exigidos: (i) haber pertenecido al SNP en el momento en el que se cred
el SPP; (ii] tener por lo menos 65 afos al solicitar el beneficio; (i) haber realizado
aportes alcanzando un minimo de veinte anos entre el SPPy el SNP; (iv) que los apor-
tes a que hace referencia la condicién anterior se hayan efectuado teniendo como
base minima de calculo el monto de la Remuneracion Minima Vital, en cada oportu-
nidad; (v] que la pensién que otorgue el SPP con base a lo acumulado en la cuenta
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individual y el Bono de Reconocimiento sea menor a la Pension Minima anualizada

que otorga el SNP; y (vi] no haber dispuesto de los recursos de la cuenta individual,
en las condiciones que establezca la SBS.

La pensién minima se financia con el saldo de la cuenta individual del afiliado y el va-
lor de su Bono de Reconocimiento, si corresponde. Cuando estos recursos se agotan,

el Estado garantiza que el trabajador reciba los pagos mensuales de dicha pensién a
través de un Bono Complementario de Pension Minima.

ii) Financiamiento

Los trabajadores dependientes afiliados al sistema estén obligados a aportar un por-
centaje de sus remuneraciones. En el sistema privado los aportes obligatorios son:

- 10% de la remuneracion asegurable®, sin tope, que se deposita en la cuenta

individual.

Prima del seguro, que da derecho a recibir las prestaciones de invalidez,
sobrevivenciay gastos de sepelio. El afiliado paga como prima un porcentaje de su
remuneracion hasta el tope definido por la remuneracion maxima asegurable®,
que alcanza actualmente a S/. 7,500 (aproximadamente USD 2,680)¢.

Comision que debe pagar el afiliado a la AFP por administrar su cuenta
individual, la que es establecida por cada administradora. Desde la reforma
del 2013 la comisién pagada a las AFP se calcula de dos maneras. Para los
afiliados al sistema antes de mayo del 2013 y que optaron expresamente por
esta primera modalidad (la mayoria de los cotizantes), es un porcentaje de
su remuneracién asegurable. En cambio, para todos los nuevos afiliados o
los existentes que no optaron por la primera modalidad, la comisién es una
combinacién de un porcentaje de su remuneracion asegurable y un porcentaje
del saldo de su cuenta individual, sin incluir en este saldo el monto de los
aportesrealizados hasta mayo del2013y sus retornos. Enesta Gltima modalidad,
disminuird bianualmente la proporcion que se cobra sobre la remuneracién
asegurable hasta que solo subsista la comision sobre el saldo. Si bien la SBS
fija la proporcidon de ambas comisiones, los niveles de estas comisiones son
fijados libremente por las AFP, excepto la ganadora de la subasta bianual (ver
proxima seccion), que esta obligada a cobrar comisiones iguales o menores a
las ofrecidas en la subasta por un periodo de dos afios a partir de la afiliacion.

66 La remuneracion asegurable estd compuesta por el total de rentas que recibe en dinero el afiliado

67

por parte de una empresa que contrata sus servicios como trabajador dependiente, sin distinguir la
categoria de renta a la que correspondan dichos ingresos. En ocasiones, se han excluido algunos
ingresos (bonificaciones, aguinaldos] de este célculo

La remuneracién maxima asegurable es una medida que se actualiza trimestralmente en funcion del
IPCy que establece el tope para el pago de las primas del seqguro de invalidez, sobrevivencia y gastos
de sepelio. Se publica los primeros dias de enero, abril, julio y octubre de cada afo.

68 Usando un tipo de cambio promedio de S/. 2.80 por USD.
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- A los afiliados jubilados que optan por percibir pensiones de su AFP bajo la
modalidad de renta temporal o de retiro programado, no se les cobra ninguna
comisién fija o porcentual sobre la pensidn recibida.

iii) Administracién
Las AFP deben constituirse como sociedades andnimasy contar con la aprobacién de

la SBS. Actualmente, todas las administradoras de fondos de pensiones son propie-
dad de un grupo empresarial que participa en otros negocios del sector financiero.

El capital social minimo de las AFP para el 2014 es de S/. 2.5 millones (aproxima-
damente USD 900,000). El patrimonio que respalda las operaciones de las admi-
nistradoras debe mantenerse en una suma al menos igual al capital social minimo
exigido. Ademas, las AFP deben constituir una garantia en favor de la SBS me-
diante una carta fianza bancaria expedida por un banco, que a la fecha asciende a
S/.126 mil, y estén obligadas a mantener un encaje legal con sus propios recursos
segun el perfil de riesgo de las inversiones que realizan con los fondos de pen-
siones. El objetivo de este encaje es asegurar el cumplimiento de la rentabilidad
minima. En la actualidad, los encajes de las AFP representan aproximadamente el
1% de los fondos de pensiones.

Cuando una persona no afiliada ingresa a trabajar, el empleador debe obligatoria-
mente afiliarlo a uno de los dos sistemas contributivos (SNP o SPP). La reforma de
pensiones del 2012 también establecié la obligatoriedad de afiliacién y cotizacién de
los trabajadores independientes, la cual fue derogada en el 2014.

Desde que se cred el sistema hasta el 2013, cuando se introducen las licitaciones de
la administracién de cuentas individuales de los nuevos afiliados, los trabajadores
podian elegir libremente la AFP a la cual deseaban afiliarse. A partir de la nueva
legislacion aprobada en el 2013, la SBS licitara cada 24 meses el servicio de adminis-
tracion de las cuentas individuales de los nuevos afiliados que ingresan al sistema de
AFP. Por dos anos, todos los nuevos afiliados al SPP se asignan a la administradora
que ofrece la menor comisién de administracién en la subasta. El plazo de perma-
nencia obligada de un afiliado en la AFP adjudicataria es de 24 meses como maximo,
contados a partir de su fecha de afiliacién. Durante este periodo, que puede ser mo-
dificado en las bases de la licitacidon publicadas por la SBS, la AFP adjudicataria no
puede aumentar la comision. Vencido el plazo de permanencia, el afiliado es libre de
escoger la AFP de su preferencia.

Los trabajadores que se hayan incorporado a la AFP adjudicataria solo pueden tras-
pasarse a otra durante el periodo de permanencia obligatorio si la rentabilidad neta
de comision por tipo de fondo de la AFP adjudicataria es menor al comparativo del
mercado, o si esta solicita o se declara en quiebra, disolucion o en liquidacién. Los
restantes afiliados que quieran cambiar de AFP, deben presentar ante la administra-
dora elegida la solicitud de traslado correspondiente.
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Existen en el SPP procesos operativos centralizados. AFPnet es el actual centra-
lizador de los aportes de los trabajadores al sistema. Se trata de un servicio que
la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones ofrece a todos los em-
pleadores para que puedan preparar en forma automatica las planillas de pago
de cotizaciones de todas las AFP, presentarlas directamente a través de Internet
y pagar los aportes previsionales. La iniciativa partié el 2007 y surgid a sugerencia
de las administradoras. En ese entonces se trataba solo de la centralizacién en la
recaudacion de los aportes. Posteriormente, AFPnet facilité también la declaracion
de empleadores y afiliados y empezo a funcionar como canal de afiliacion electro-
nica y medio de cobranza (responsable de las notificaciones de deudas presuntas
del SPP). En enero del 2012 se dio inicio a la obligatoriedad progresiva en el uso
del sistema solo para aquellos empleadores con méas de nueve trabajadores. A la
fecha, todos los empleadores deben declarar y pagar los aportes a través de este
mecanismo.

En el seguro de invalidez y sobrevivencia, el sistema actual establece que el con-
junto de las AFP licita la cobertura de todos los afiliados, como paquete, en siete
tramos que son adjudicados a las empresas aseguradoras que ofrezcan las meno-
res primas.

iv) Inversiones

Las principales regulaciones que se aplican a la inversion de los fondos de pensiones
son las normativas y limites de inversion, las autorizaciones de valores “invertibles”,
el esquema de inversion de multifondos y la exigencia de rendimientos minimos de
inversién y de los encajes que los deben asegurar.

Cambios realizados a la normativa en el 2014% otorgaron a las AFP mayor libertad y
flexibilidad en sus inversiones. Cada administradora debe implementar un Archivo de
Expedientes de Inversion en el que registran los instrumentos que califican como ele-
gibles, documentando apropiadamente el sustento de sus decisiones. De esta forma,
para una gran gama de valores calificados como “simples” no es necesaria la aproba-
cién previa de la SBS para que las AFP puedan adquirir alguno de los instrumentos de
inversion autorizados, como era hasta este reciente cambio. Sin embargo, no se retira
la potestad de la SBS de realizar una supervision posterior del instrumento.

Los limites maximos de inversidn en los distintos activos que componen los fondos de
pensiones son establecidos con el fin declarado de buscar la adecuada diversificacion
del riesgo de las inversiones. Los limites pueden estar establecidos bajo diferentes cri-
terios: por clase de activo [renta variable o fija de corto o largo plazo), por tipo de instru-
mento (derechos crediticios o patrimoniales), por tipo de contrato (forwards y futuros,
swaps u opciones) y por emisor (local o externo). A lo largo de los afios han variado los
limites de inversién y las categorias usadas para fijarlos. La variacién mas importante

69 Dictados por la Resolucion SBS N° 1293-2014.
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ha sido el aumento gradual en el limite a las inversiones en el exterior. Actualmente
esta en discusion si los limites méximos se mantendran o seran remplazados por otros
mecanismos de control de riesgo.

EL SPP opera con un esquema de multifondos que permite a los afiliados escoger en-
tre cuatro tipos o estilos de administracién de fondos de pensiones ofrecidos por una
misma AFP, en funcion de sus expectativas de rentabilidad y preferencia por riesgo.
Los cuatro fondos, en orden creciente de riesgo, son: Proteccién de Capital; Preserva-
cion de Capital; Fondo Mixto; o Fondo de Apreciacién de Capital. Conceptualmente, los
portafolios estan orientados a afiliados con plazos crecientes hasta su jubilacion. La
forma en que la regulacidn distingue entre los cuatro estilos de inversién es mediante
diferentes limites maximos de inversion en las diferentes clases de activos.

El Fondo de Pensiones Tipo 0 esta orientado a mantener el valor del patrimonio, con
crecimiento estable y muy baja volatilidad. El Fondo de Pensiones Tipo 1, o de Pre-
servacion de Capital, estd en principio disenado para los afiliados con un horizonte
de inversién de corto plazo, que busquen un crecimiento estable de sus fondos con
bajo riesgo. Dadas estas caracteristicas, este fondo esta orientado a afiliados relati-
vamente préximos a jubilarse. El Fondo de Pensiones Tipo 2, o Fondo Mixto, considera
un horizonte de inversion de mayor plazo con una tolerancia media al riesgo; por ello,
se orienta a afiliados con edades intermedias, que les resten entre cinco y veinte afos
antes de jubilarse. Por Ultimo, el Fondo de Pensiones Tipo 3, o Fondo de Apreciacién de
Capital, tiene una administracion mas riesgosa, lo que lo expone a una volatilidad mas
alta que se espera que, en el plazo largo, sea compensada con mayores retornos. Este
ultimo fondo esta disefado para afiliados jovenes con un horizonte de retiro lejano, que
pueden asumir los riesgos de mayores fluctuaciones temporales en la rentabilidad a
cambio de un mayor fondo en el largo plazo.

Para distinguir los cuatro tipos de fondos, la legislacion ha establecido cinco cate-
gorias de instrumentos de inversidn: renta variable; instrumentos de renta fija con
plazos de vencimiento mayores a un ano; instrumentos derivados para cobertura;
instrumentos de corto plazo, incluyendo el efectivo; e instrumentos alternativos.
Cada uno de los cuatro tipos de fondos tiene limites distintos de inversion para estas
clases de activos (Cuadro 20).

Los afiliados que no eligen algun tipo de fondo a su ingreso al SPP y tienen sesenta
anos o menos, son asignados al Fondo Tipo 2 en la AFP de su preferencia. Posterior-
mente, pueden solicitar cambiarse de fondo. Los afiliados mayores de sesenta anos
y menores de sesenta y cinco son asignados al Fondo Tipo 1, pero pueden manifestar
su voluntad de asignar sus recursos al Fondo Tipo 0 o Tipo 2. Al cumplir los sesenta
y cinco anos los saldos previsionales son asignados al Fondo Tipo 0, excepto que los
afiliados senalen por escrito que desean tenerlos en el Fondo Tipo 10 Tipo 2.
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CUADRO 20

Limite maximo de inversion en instrumentos financieros segin Fondo

(en porcentaje)

Instrumentos financieros
Renta Renta fija mayor Instrumentos derivados | Instrumentos de corto Instrumentos
Fondo variable aun ano para cobertura plazo o efectivo Alternativos
0 - 75 - 100 -
1 10 100 10 40 -
2 45 75 10 30 15
3 80 70 20 30 20

Fuente: Ley del Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones y Palomino (2014).

v]) Rendimientos minimos de inversion

Con el objetivo declarado de reducir y penalizar la toma de riesgos inadecuados, la
legislacion establece una rentabilidad minima para cada uno de los fondos adminis-
trados por las AFP. De no cumplirse esta rentabilidad minima, las administradoras
estan obligadas a alcanzarla traspasando al fondo los recursos necesarios del encaje
que estan obligadas a mantener. EL cumplimiento de la rentabilidad real minima exi-
gida por Ley se calcula mensualmente. La rentabilidad minima es fijada para cada
fondo de la siguiente manera:

e Fondo Tipo 1: La rentabilidad minima no podra ser inferior a la rentabilidad menor
entre:

- La rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses del Fon-
do Tipo 1 menos dos puntos porcentuales.

- EL50% de la rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses
del Fondo Tipo 1.

e Fondo Tipo 2: La rentabilidad minima no podra ser inferior a la rentabilidad menor
entre:

- La rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses del Fon-
do Tipo 2 menos tres puntos porcentuales.

- EL35% de la rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses
del Fondo Tipo 2.

e Fondo Tipo 3: La rentabilidad minima no podra ser inferior a la rentabilidad menor
entre:

- La rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses del Fon-
do Tipo 3 menos cuatro puntos porcentuales.

- EL25% de la rentabilidad real anualizada promedio de los Ultimos 36 meses
del Fondo Tipo 3.
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La regulacion referida a la rentabilidad minima estéd siendo modificada, estable-
ciendo un benchmark distinto segun el tipo de fondo administrado. Sin embargo,
aun no se ha definido la metodologia que se establecera.

vi) Rol del Estado

Ademés de la legislacion base aprobada por el Congreso, el Estado peruano in-
terviene en el SPP principalmente a través de tres entidades: SBS, ONP y Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP). La SBS desempena los roles de supervision y
regulacién del sistema previsional. En relacion al primero, asegura el cumplimien-
to de la normativa referente al SPP, tanto la dispuesta por otras instancias como la
establecida por la propia SBS. Por otra parte, en su rol de regulador, se encarga de
proponer las normas técnicas que preserven la solidez econdmica y financiera de
las AFP y medidas que ayuden a su desarrollo y al del sistema. La ONP es la enti-
dad encargada de administrar los activos financieros del SNP, gestionar el cobro de
los aportes (que se realizan via el sistema de recaudacion de la Superintendencia
Nacional de Aduanas y de la Administracién Tributaria -SUNAT], pagar los benefi-
cios y revisary resolver las solicitudes de Bonos de Reconocimiento de los afiliados
que se trasladan del SNP al SPP. El rol principal del BCRP en el sistema previsional
es la fijacion de los limites operativos de inversidn en el exterior de las AFP, dentro
del limite maximo fijado por ley.

3.2.4. Pilar “Tres” de ahorro previsional voluntario

ELl Ahorro Previsional Voluntario [APV] constituye un aporte adicional a la cuenta in-
dividual, con el objetivo de obtener una mayor pension o alcanzar el capital requerido
para financiar una jubilacion anticipada. Dicho ahorro solo puede ser administrado
por las AFP o por la ONP.

Es posible asignar los aportes voluntarios a un fondo distinto del escogido para los
aportes obligatorios, anadiendo mayor o menor riesgo dependiendo de las preferen-
cias individuales. Por esta razon, los gastos por comisiones del APV dependen del
fondo en el que son invertidos. EL APV es inembargable.

EL APV es poco atractivo en relacién a otras opciones de ahorro, pues no tiene in-
centivos fiscales™ ni tampoco liquidez. Al afadirse a la cuenta de capitalizacién indi-
vidual, este ahorro no puede retirarse sino hasta la jubilacion. Ademas, los escasos
fondos de APV existentes implican altos costos operativos por afiliado para las AFP,
lo cual hace que el negocio no les resulte rentable.

70  Sibien inicialmente los aportes obligatorios y voluntarios eran deducibles para el calculo del impues-
to a la renta, luego este incentivo fue eliminado.
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Los aportes con fin previsional de los trabajadores independientes no pueden ser
mayores a las cotizaciones obligatorias que realicen, mientras que los aportes de
los trabajadores dependientes no tienen limite maximo. El ahorro previsional vo-
luntario puede ser realizado por los trabajadores, empleadores y por terceros a

favor del afiliado.

DESCRIPCION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES POR PAIS 189



3.3. Colombia™

i) Programa de Proteccion Social al Adulto Mayor

En Colombia existe un Pilar Cero cuyo objetivo es garantizar un minimo de bienestar
a la poblacion de adultos mayores en situacion de pobreza estructural. Este meca-
nismo asistencial transfiere recursos directamente a la poblacién de la tercera edad,
y en especial a la poblacién mayor de 65 anos en estado de indigencia, otorgando
subsidios monetarios o en especie.

La base del Pilar Cero actual es el Programa de Proteccion Social al Adulto Mayor
(PPSAM), que se cred en el 2003. Este programa aumentd significativamente los re-
cursos para la atencién directa de los ancianos con el objetivo de aumentar la cober-
tura del sistema de pensiones. Para su financiamiento, se disend un esquema que
capta recursos a través de un impuesto de 1% sobre las rentas de los cotizantes al
sistema de pensiones que obtienen més de cuatro salarios minimos legales (SMLJ, y
de 2% para aquellos que perciben mas de dieciséis SML. Estos recursos, mas apor-
tes del presupuesto de la Nacidn, se destinan a una subcuenta de subsistencia en el
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP).

En eldiseno original del programa se establecié que el subsidio debia ser al menos
el nivel de ingreso minimo que permitiera al beneficiario salir del estado de indi-
gencia. Desde el 2003 este nivel de ingreso corresponde a la linea de indigencia,
medida con base en el valor de una canasta que cubre los requisitos nutricionales
minimos diarios y respeta, en lo posible, los habitos alimenticios de la poblacion.
El subsidio que recibe en la préctica cada beneficiario ha sido menor que dicho

71 Villar et al (2014).

190 COMO FORTALECER LOS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS



ingreso minimo y en los Ultimos afios se ha reducido sustancialmente en la medida
en que el mismo presupuesto se ha usado para mas personas, tratando de ampliar
la cobertura.

Los requisitos para poder ser beneficiarios son: (i] tener como minimo tres afios me-
nos de la edad que rija para adquirir el derecho a la pensién de vejez de los afiliados
al Sistema General de Pensiones; [ii) estar clasificado en los niveles 1y 2 del SISBEN?”?
y devengar un ingreso personal igual o menor al 32% del salario minimo mensual;y
(iii) residir durante los Ultimos diez anos en el territorio nacional.

ii) Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS)

Los Beneficios Econdmicos Periddicos son un servicio social complementario orien-
tado a la poblacidn que tiene alguna capacidad de ahorro, pero no realiza aportes al
sistema de pensiones o estos son escasos, porque no logran ingresos suficientes
para ahorrar con la periodicidad requerida o se mueven entre los sectores formal e
informal de la economia. Se definid que la poblacién objetivo son las personas que al
final de su etapa productiva no alcanzan a obtener una pension del Sistema General
de Pensiones, y que pertenecen a los niveles 1,2y 3 de SISBEN.

Los BEPS constituyen un pilar intermedio entre el Pilar Cero y el Pilar Uno del
sistema de pensiones. Se trata de un mecanismo de ahorro en cuentas individua-
les administrado por Colpensiones. Los participantes obtienen al finalizar su vida
laboral un beneficio econémico periddico y vitalicio para su vejez, que es financiado
con el saldo acumulado en sus cuentas y un subsidio monetario otorgado por el
Estado con el objetivo de mejorar sus condiciones de vida. Este subsidio estatal es
equivalente al 20% del monto total ahorrado, con sus respectivos rendimientos. Los
BEPS, a diferencia de las pensiones de los pilares “uno” y “dos”, no estan afectos
a la restriccion constitucional de que el beneficio debe ser al menos igual a la pen-
sién minima.

Para acceder a los BEPS se exige que la base de cotizacién sea inferior al 85% del
salario minimo. El subsidio es recibido también por los afiliados al Sistema General
de Pensiones que no alcanzan a cumplir los requisitos para recibir una pension vy
trasladan los saldos de sus cuentas individuales al BEPS.

3.3.2. Esquema mixto competitivo en el pilar contributivo

Colombia optd por un esquema mixto contributivo obligatorio, en el cual el régimen
de reparto de beneficios definidos coexiste y compite con el sistema de capitalizacion

72 Sistema de Identificacion de Potenciales Beneficiarios de Programas Sociales.
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individual de contribuciones definidas, pudiendo los trabajadores escoger entre una
de las dos opciones y cambiarse de sistema cada cinco anos, con el Ultimo traslado
permitido hasta diez afios antes de alcanzar la edad de pension.

El Régimen de reparto, denominado de Prima Media (RPM), es administrado por
Colpensiones, una institucion estatal que agrupé a todas las entidades publicas sol-
ventes antes de la reforma. El Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)
es gestionado por las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),
que son de caracter privado. La afiliacion al sistema de pensiones es obligatoria para
todo empleado con un contrato y para los trabajadores independientes, si bien cada
individuo puede escoger el régimen de su preferencia.

i) Beneficios

El valor de las pensiones en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)
se calcula a partir de los aportes hechos durante la etapa laboral, sumados a la
rentabilidad obtenida durante el periodo de acumulacién y, en los casos en los que
aplica, al bono pensional”. Una vez que se cumplen los requisitos para obtener una
pension en el RAIS, el afiliado puede elegir entre tres modalidades de pensién: a)
Renta Vitalicia, donde una aseguradora paga las pensiones mensuales hasta su fa-
llecimiento; b) Retiro Programado, donde la misma Administradora de Fondos de
Pensiones [AFP) determina anualmente los beneficios de pension a partir del saldo
remanente en la cuenta individual; y ¢) un régimen mixto, donde el afiliado recibe
en un primer periodo mensualidades a partir del retiro programado, para posterior-
mente percibir una renta vitalicia.

Las pensiones y tasas de remplazo del RAIS no son fijas, sino que dependen del
ahorro realizado, la rentabilidad del portafolio de inversiones y de la expectativa de
vida. Esta caracteristica del esquema de contribuciones definidas contrasta con el
beneficio definido otorgado por el Régimen de Prima Media (RPM). Los afiliados al
RAIS pueden pensionarse cuando lo deseen, siempre y cuando el monto ahorrado en
su cuenta individual permita financiar una pensién superior al 110% del salario mini-
mo. Si no cumplen este requisito, se pueden pensionar a los 57 afos las mujeres y 62
anos los hombres, y para tener derecho a la pension minima deben haber aportado a
lo menos 1,150 semanas. La Constitucion Politica determina que la pensién minima,

73 Los bonos pensionales fueron emisiones de titulos de deuda publica cuyo objetivo era cubrir el di-
ferencial existente entre las condiciones previstas en el nuevo sistema con respecto a los beneficios
prometidos por el esquema existente. Hay cinco tipos de bonos, aunque una gran proporcion corres-
ponde a bonos Tipo A, que fueron expedidos para las personas que se quisieron trasladar desde el
RPM al RAIS cuando se expidio la reforma de la Ley 100 de 1993 que cred este Ultimo sistema.
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que es financiada con el Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM), no debe ser
inferior al salario minimo legal.

ii) Financiamiento

Bajo el esquema de capitalizacién del RAIS, los saldos acumulados en las cuentas
individuales se financian con los aportes efectuados por el trabajadory el empleador
(25% el trabajadory 75% el empleador), mas los rendimientos generados por las AFP
en la inversion de los fondos en el mercado de capitales. Los trabajadores indepen-
dientes asumen el 100% de los aportes. Dado el diseno del sistema, autofinanciado
por construccion, el Estado no ofrece ningun financiamiento adicional a las cuentas
de ahorro individual, pero garantiza la pensién minima antes sefnalada a los afiliados
que no alcanzan a financiarla y cumplen los requisitos.

La funcién de las AFP es administrar los aportes de los afiliados, los cuales son equi-
valentes al 16% del Ingreso Base de Cotizacion (IBC), y se distribuyen de la siguiente
forma: 11.5% se deposita en la cuenta de ahorro individual; 3.0% financia el seguro de
invalidez y sobrevivencia y los gastos de administracion de las AFP7; y el 1.5% restante
se destina al Fondo de Garantia de Pensién Minima. La comisién que reciben las AFP
estd estipulada como un porcentaje fijo sobre los ingresos del afiliado, de tal forma que
esindependiente de la rentabilidad obtenida por el manejo de los ahorros. Los ingresos
base de cotizacion para pensiones tienen un tope equivalente a veinte salarios mini-
mos. Segun datos de la Superintendencia Financiera, el 75% de los afiliados al RAIS
cotizan por debajo de dos salarios minimos mensuales (SMM].

iii) Aspectos regulatorios y estructura del mercado

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC] es la entidad designada por el
Estado para supervisar a las AFP. Se trata de un organismo técnico no especializado
solo en pensiones, adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que es el en-
cargado de la inspeccion, vigilancia y control sobre todas las entidades que realicen
actividades financieras, bursatiles, de seguros y cualquier otra relacionada con el
manejo y captacion de recursos del publico. Por otra parte, las normas de regulacion
financiera son expedidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. La SFC lleva
el control sobre los activos en los cuales las AFP pueden invertir y los limites maxi-
mos de cada una de dichas inversiones.

Los recursos del RAIS son administrados por las AFP, las cuales son entidades de
capital privado que deben estar debidamente constituidas y autorizadas por la SFC.

74 El seguro previsional es un mecanismo para cubrir a los afiliados de las AFP frente al riesgo de in-
validez y a sus dependientes del riesgo de fallecimiento. De acuerdo con la Ley 100 de 1993, las AFP
deben contratar este seguro con companias aseguradoras debidamente autorizadas para ello por la
Superintendencia Financiera. También existen otras comisiones que cobran las AFP. Una comision por
administracién de recursos de afiliados cesantes (4.5% del rendimiento mensual], y una comisién por
traslados de afiliados (1.0% del IBC del dltimo recaudo).
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Las AFP deben cumplir requisitos de margenes de solvencia” y deben asegurar un
rendimiento minimo de las inversiones de los fondos de pensiones obligatorios. La ga-
rantia de rendimiento minimo debe ser respaldada con la constitucién de una reserva
equivalente a lo menos al 1% de los fondos de pensiones. Las administradoras que no
alcanzan a obtener la rentabilidad minima deben cubrir la diferencia con una reserva
de estabilizacion’, y si esta fuese insuficiente, deben utilizar otros componentes del
patrimonio. La regulacién actual estipula que la rentabilidad minima se calcula sobre
ventanas moviles de tres, cuatro y cinco afios, segun el tipo de fondo (Conservador,
Moderado o de Mayor Riesgo). El calculo de la rentabilidad minima establecida por la
SFC tiene como benchmark una mezcla entre la rentabilidad promedio de la propia in-
dustria y la rentabilidad de un portafolio de referencia, compuesto por indices de renta
variable local e internacional, por un indice de renta fija internacional y por un porta-
folio sintético de renta fija local. Aunque la férmula incluye estos marcos de referencia
de corto y largo plazo, dentro del calculo de la rentabilidad minima el componente
principal esta en funcion de la rentabilidad del promedio de todas las AFPs?.

En el ano 2009 la Superintendencia Financiera cambié el marco legal del régimen de
inversiones de los fondos de pensiones, a un sistema de portafolios que establece di-
ferentes alternativas dependiendo del perfil de riesgo y la edad de los afiliados. El De-
creto 2373 de 2010 definié la implementacion de tres portafolios de inversion, que son:
Conservador, Moderado y Mayor riesgo. Los parametros de calculo de la rentabilidad
minima varian segun el tipo de portafolio. Los afiliados pueden elegir el tipo de por-
tafolio de inversion, con ciertas restricciones a medida que se acerca la edad legal de
pension.

La afiliacién a una AFP es permanente y no se pierde por dejar de cotizar uno o varios
periodos. Ademas, el afiliado puede trasladarse libremente entre AFP.

3.3.4. Pilar "Tres" de ahorro previsional voluntario

El Ahorro Pensional Voluntario (APV) se cred en Colombia en 198778, Los administra-
dores de los planes podian ser las compafias de seguros y los bancos, a través de su
seccion fiduciaria. Posteriormente, en 1993 esta funcion fue extendida a las AFP. Con la
creacion de este pilar se abrié la posibilidad de que los afiliados al régimen de pensio-
nes puedan, periddica o eventualmente, aportar montos adicionales a las cotizaciones

75 En el Decreto 1797 de 1999 quedd estipulado que una entidad privada puede prestar los servicios de
administracion de fondos de pensiones obligatorios siempre que cumpla de antemano las condicio-
nes de idoneidad a juicio de la Superintendencia Financiera y el requerimiento de margen de solven-
cia. Este margen se define como un limite a los activos administrados por la AFP, que no pueden ser
mayores a 48 veces su patrimonio técnico.

76  La reserva es parte del patrimonio de las AFP.
77  La férmula completa se encuentra en el Decreto 2555 de 2010.
78 Decreto 2513.
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obligatorias. El objetivo de este pilar es incrementar los saldos de las cuentas de aho-
rro individual, para financiar una pension mayor o una jubilacién anticipada.

Igual que en el RAIS, la entidad designada por el Estado para supervisar a los Fondos
de Pensiones Voluntarios es la Superintendencia Financiera de Colombia, cuya regu-
lacion estd enfocada a definir los activos en los cuales pueden invertirse los planes
y los limites maximos de cada una de dichas inversiones, a través de un régimen de
inversiones. Cada uno de los fondos tiene libertad para establecer las comisiones
aplicables de acuerdo con el programa de inversién escogido por cada uno de sus
afiliados. Las comisiones pueden ser fijas, variables o combinadas, aunque los regla-
mentos de cada fondo contienen el monto exacto aplicable en cada caso.

Las administradoras de fondos ofrecen diferentes tipos de portafolio de inversién a
sus afiliados. Estos Ultimos pueden elegir libremente la alternativa que prefieren, de
acuerdo con su perfil de riesgo y las condiciones del mercado de capitales nacional
e internacional. Por lo general, los fondos voluntarios ofrecen dos tipos de portafo-
lio: abiertos y cerrados. Los portafolios abiertos no tienen pacto de permanencia, y el
afiliado puede elegir invertir sus ahorros en titulos de renta fija, en acciones inscritas
en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en bolsas de valores en el extranjero o en
“commodities” en el exterior. En los portafolios cerrados se establece un periodo de
tiempo para realizar la inversion, y el afiliado no puede salirse del fondo hasta que el
tiempo del contrato haya finalizado. Este tipo de portafolios se concentra en renta va-
riable, renta fija e inversiones en el sector publico y privado en Colombia.

Una de las caracteristicas mas sobresalientes que tiene este pilar voluntario es que
el capital que se ahorra tiene beneficios tributarios, que permiten aumentar la ca-
pacidad de ahorro de los afiliados. Los aportes permiten disminuir el impuesto a la
renta y acumular un mayor capital. Para poder obtener el beneficio tributario, es
necesario que los ahorros cumplan con el requisito de permanencia de cinco anos”.
Por otro lado, los aportes voluntarios no forman parte de la base para aplicar la
retencién en la fuente y son considerados como un ingreso no constitutivo de renta,
y no como un ingreso de ganancia ocasional®. Ademas, los aportes depositados en
estas cuentas estan exentos del gravamen a los movimientos financieros, conocido
popularmente como cuatro por mil.

Los ahorros de los Fondos de Pensiones Voluntarios son inembargables hasta un li-
mite establecido anualmente por la Superintendencia Financiera. Actualmente, este
limite es de USD 14,600 ddlares. El resto del monto ahorrado puede ser pignorado
para respaldar cualquier crédito en el sistema financiero colombiano.

79 Art. 126 Ley 1607, Reforma Tributaria. Sin embargo, en el caso de la compra de vivienda se pueden
retirar los recursos ahorrados en este pilar antes de los cinco afos y recibir la exencion tributaria.

80 Este beneficio tributario solo es aplicable siempre y cuando el ahorro en el fondo no sea mayor al 30%
delingreso tributario o laboral del afiliado (incluido el porcentaje correspondiente al ahorro pensional
obligatorio).
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3.4. Uruguay”

i) Objetivo

El objetivo de los beneficios que entrega el Pilar Cero es aliviar la situacién financie-
ra de las personas que cumplen ciertas edades o estan incapacitadas, y no pueden
financiar sus necesidades vitales, es decir, reducir la pobreza. Se trata de presta-
ciones entregadas ex post, cuando ya se ha alcanzado la vejez o se ha producido la
contingencia de incapacidad.

ii) Descripcion
Actualmente, existen en Uruguay dos programas de pensiones no contributivas.

En la misma Ley N°16.713 que cred el sistema mixto de pensiones que mas adelante
se describe, se establece la prestacién asistencial no contributiva por vejez o invali-
dez. Son beneficiarios de esta prestacion los habitantes que carecen de recursos para
costear sus necesidades vitales y tienen 70 afos de edad o, a cualquier edad, si estan
incapacitados en forma absoluta para todo trabajo remunerado. Para la comprobacion
de la carencia de recursos se toman en cuenta los ingresos del solicitante y los de sus
familiares civilmente obligados a prestarle alimentos, convivan o no con él. El solici-
tante no puede tener ingresos de cualquier origen que superen el monto de la pension
no contributiva, que es de $ 6,852 mensuales (USD 299)%. El beneficio otorgado a la
persona que accede a él es la diferencia entre dicho monto y los ingresos recibidos de
cualquier origen.

81 Acuna (2014 c.
82 A partir de enero 2014.
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Cuando existen familiares obligados con el solicitante, se aplican topes de ingresos
para la recepcién de los beneficios, los cuales estan definidos en “Bases de Presta-
ciones y Contribuciones (BPC)” (Cuadro 21). El valor de la BPC era a enero de 2014 de
$ 2,819 (USD 123) y se ajusta de acuerdo a la variacién del indice de precios al con-
sumo o del indice medio de salarios, segun decida el Poder Ejecutivo, quien puede
ajustar la BPC en base a estas variaciones mas menos un 20%.

CUADRO 21
Topes de ingresos para recepcion de la pensién no contributiva(1)

Familiares que conviven con el solicitante (2)

Cényuge $9,175.40 (USD 400)
Hijo o hermano soltero $6,116.93 (USD 267)
Hijo o hermano casado, sin hijos $9,175.40 (USD 400)
Hijo o hermano casado con hijos menores $9,175.40 (USD 400) + $ 1,223.39 (USD53) por cada hijo menor
Padres solos $9,175.40 (USD 400)
Padres con hijos menores $9,175.40 (USD 400) + $ 1,223.39 (USD53) por cada hijo menor

Familiares que no conviven con el solicitante (2)
Solteros $ 24,467.73 (USD 1,067)
Casados $30,584.66 (USD 1,334)

(1) Conversién a USD con tipo de cambio de 22.929 vigente al 30/06/2014.

[2) En caso de tener a cargo menores o incapacitados de cualquier edad, se le suma un 40% del BPC por cada uno. En caso
de que estos familiares sean casados, se toma el 50 % de los ingresos liquidos de la pareja, incluidos padres y esposos
de quien gestiona el beneficio.

Fuente: Banco de Prevision Social.

Por otra parte, a partir del 1 de enero de 2008 se establecié un subsidio para personas
de 65 0 méas anos y menores de 70 anos, que carezcan de recursos para costear sus
necesidades vitales e integren hogares que presenten carencias criticas en sus con-
diciones de vida. Los hogares que estan en esta condicién incluyen a la poblacién en
situacion de indigencia o extrema pobreza.® Para la calificacion de estas carencias
criticas, se toman en cuenta los ingresos del hogar, las condiciones habitacionales
y del entorno, la composicion del hogar, las caracteristicas de sus integrantes y la
situacion sanitaria.

El monto del beneficio es equivalente al de la prestacidn asistencial no contributiva
por vejez e invalidez descrita previamente. El subsidio es incompatible con la percep-
cion de ingresos de cualquier origen y naturaleza iguales o superiores a éste. Aque-
llos que obtienen ingresos inferiores, reciben la diferencia que falta para alcanzar el

83 Segun los estudios del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universi-
dad de la Republica, con base en los datos de la Encuesta Continua de Hogares del Instituto Nacional
de Estadistica.
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monto del subsidio. Cuando los beneficiarios alcanzan la edad de 70 anos mantenien-
do las condiciones que les permitieron recibir el subsidio, acceden a la prestacion
asistencial no contributiva por vejez. Este beneficio se financia con rentas generales.

3.4.2. Esquema mixto complementario en el pilar contributivo

El sistema mixto “contributivo” en Uruguay tiene un componente de reparto y benefi-
cios definidos, denominado Régimen de Jubilaciéon por Solidaridad Intergeneracional
(RSI), y otro de capitalizacion individual y contribuciones definidas, o Régimen de Ju-
bilacién por Ahorro Individual (RAI). Todos los afiliados al sistema reciben beneficios
del régimen de reparto administrado por el Banco de Previsién Social (BPS), mien-
tras que la participacion y recepcion de beneficios del sistema de capitalizacién in-
dividual, gestionado por las administradoras de fondos de ahorro previsional (AFAP),
depende del monto de los ingresos recibidos por los trabajadores y de las decisiones
de cotizacién que ellos adopten.

Como se puede ver en el Cuadro 22y Gréfico 18, existen tres tramos de ingresos (o asig-
naciones computables] que se ajustan periédicamente de acuerdo a la variacion del
indice medio de salarios. Los trabajadores que obtienen ingresos mensuales de hasta
$ 35,516 (USD 1,549%), deben aportar al régimen de reparto. Aquellos trabajadores que
perciben ingresos mensuales superiores a $ 35,516 y hasta $106,549 (USD 4,647) deben
aportar al régimen de reparto por el primer tramo, es decir, por $ 35,516, y al sistema
de capitalizacién individual por el monto de asignacion que supere dicho monto. Por
Ultimo, los trabajadores pueden aportar voluntariamente al sistema de capitalizacion
individual por sus asignaciones computables mensuales que superen los $ 106,549.
Los aportes totales de los empleadores se destinan al régimen de reparto.

CUADRO 22
Tramos de ingresos y aportes al sistema mixto de pensiones

Ingreso en $(1) Ingreso en USD(2) Naturaleza Tipo de

Tramo De Hasta De Hasta del Aporte Régimen
Primer tramo 0 35,516 0 1,549 Obligatorio RSI
Segundo tramo > 35,516 106,549 > 1,549 4,647 Obligatorio RAI
Tercer tramo > 106,549 > 4,647 Voluntario RAI

(1) Valores a febrero de 2014.
[2) Conversién a USD con tipo de cambio interbancario del 30/06/2014.
Fuente: Sitio Web del Banco de Prevision Social y de AFAP SURA.

84 Valores a febrero de 2014.
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GRAFICO 18
Aportes obligatorios al sistema mixto de pensiones
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Fuente: Banco de Previsién Social y AFAP SURA.

Sin perjuicio de lo sefalado anteriormente, el articulo 8° de la ley® da la posibili-
dad a los trabajadores que tienen ingresos dentro del primer tramo de optar por
participar en el sistema de capitalizacidn individual (RAI), por sus aportes perso-
nales correspondientes al 50% de sus asignaciones computables. Por ejemplo, si
la asignacidn computable de un trabajador es de $ 35,516 (tope del primer tramo)
y opta por afiliarse al RAI, entonces sus aportes personales por una asignacion
computable de $ 17,758 ($ 35,516 * 0.5) se registrardn en la cuenta individual de
la AFAP donde se afilie y el resto se destinara al régimen de reparto. Los aportes
totales del empleador siempre van a este Ultimo régimen. Si los trabajadores que
ejercieron esta opcion llegan a recibir asignaciones computables mensuales en-
tre $ 35,516 y $ 53,275 (USD 2,323), deberdn aportar al RAl solo por el 50% de sus
asignaciones computables comprendidas en el primer tramo, y por sus restantes
asignaciones computables deberan aportar al RSI. Por ejemplo, si la asignacién
llegara a $ 45,000 mensuales, el trabajador deberd aportar al RAI por una asig-
nacién computable de $ 17,758 (50% de $ 35,516 vy por el resto de la asignacion
($ 27,242) deberd aportar al RSI.

Por otra parte, el mismo articulo 8° de la ley establece que quienes al inicio de su
afiliaciéon al sistema obtengan asignaciones computables superiores a los $35,516
mensuales e inferiores o iguales a $ 53,275, deberan cotizar por el 50% de sus asig-
naciones computables del primer tramo al RAI'y por el resto al RSI.

De esta manera, con la aplicacion del articulo 8° el pago de los aportes personales
obligatorios de los trabajadores es como se muestra en el Grafico 19.

85 Ley N©16.713.
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GRAFICO 19
Aportes obligatorios al sistema de pensiones
segun nivel de ingreso mensual, con aplicacion del articulo 8° de la Ley
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Fuente: Sitio Web del Banco de Prevision Social y de AFAP SURA.

De acuerdo con cifras del Banco Central del Uruguay (BCU) a marzo del 2014, el
75.7% de los aportantes al sistema de capitalizacion individual tiene asignaciones
computables que estan en el primer tramo de aportacion, es decir, son inferiores a
$ 35.516.

La opcidn o aplicacion del articulo 8° no sélo afecta la distribucion de los aportes
entre los componentes del sistema mixto, sino que también el monto de las presta-
ciones que reciben los respectivos afiliados del régimen de reparto y del sistema de
capitalizacién individual. Existe un incentivo para que los trabajadores participen en
este Ultimo sistema. Para efectos del calculo del sueldo basico jubilatorio en el régi-
men de reparto, que es un promedio de las asignaciones computables de los mejores
20 afos®y también es la base para la determinacion de los montos de las jubilacio-
nes porvejez e incapacidady de las pensiones de sobrevivencia en dicho régimen, las
asignaciones de los afiliados que optaron o a quienes se les aplicé el articulo 8° se
multiplican por 1.5. En otras palabras, las prestaciones del régimen de reparto para
estos afiliados aumentan en un 50%.

Otra caracteristica importante del sistema mixto es la opcion que tienen los afiliados
con asignaciones computables que se ubican en el primer tramo (hasta USD 1,549
mensuales) de revocar la opcién de incorporarse al RAI, con efecto retroactivo a la
fecha en que la hayan tomado. Adicionalmente, las personas que tenian 40 o mas
anos al 1de abril de 1996, que no estaban obligados a participar en el sistema mixto,
pero que optaron voluntariamente por él, pueden también dejar sin efecto su deci-

86 Incrementado en un 5% si el promedio de las asignaciones de los Ultimos 10 afos es igual o superior
al promedio de los mejores 20 anos mas un 5%.
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sion®. Las revocaciones pueden realizarse por una sola vez, son irreversibles y se
formalizan en el BPS, entidad que debe otorgar asesoria obligatoria a las personas
respectivas. La solicitud de asesoria por parte de los afiliados solo puede efectuarse
desde el momento en que la persona tenga por lo menos 40 anos y hasta que cumpla
50 anos, excepto quienes superen los 48 anos a la fecha de entrada en vigencia de la
Ley N°19.162% (que autorizd la posibilidad de revocacién), los cuales pueden presen-
tar la solicitud dentro de los dos anos contados a partir de dicha fecha. Este mismo
plazo de revocacidn tienen las personas mayores de 40 anos al 1 de abril de 1996 que
optaron voluntariamente por el sistema mixto.

Elfinanciamiento de las prestaciones del régimen de reparto proviene de los aportes
de los trabajadores sobre las asignaciones computables que corresponden a dicho
régimen, segun se explicd previamente; de los aportes de los empleadores; de los
impuestos afectados para el pago de estas prestaciones; y de la asistencia financiera
del Estado. Los impuestos afectados que se destinan al pago de las prestaciones que
entrega el BPS, son siete puntos porcentuales del IVA, el Impuesto a la Loteria y el
Impuesto de Asistencia a la Seguridad Social que se aplica a los jubilados y pensiona-
dos. En el sistema de capitalizacién individual, las prestaciones se financian con los
aportesy las rentabilidades obtenidas por las administradoras, y en caso de invalidez
y fallecimiento, con un seguro que deben contratar las AFAP. La misma compania
que tiene la cobertura por estas contingencias paga las rentas vitalicias respectivas.

La tasa de cotizacion del trabajador a los programas de vejez, invalidez y sobreviven-
cia (IVS) es de un 15% de las asignaciones, hasta un limite de $106,549 (USD 4,647),
mientras que los empleadores aportan a estos programas un 7.5% del total de las
asignaciones computables (ver Cuadro 23). En el sistema de capitalizacién individual
este aporte de 15% se aplica sobre el salario de aportacion al RAl'y se distribuye de la
siguiente manera: un promedio® de 1.74% se destina a pagar la comision de adminis-
tracion cobrada por las AFAP; 1.47% al seguro de invalidez y sobrevivencia; y 11.79%
se acredita en la cuenta individual del trabajador.

Para obtener la jubilacion de vejez en el sistema mixto se deben cumplir requisitos
de edad y anos de servicio. En el régimen de reparto, su monto depende de dichas
variables y del sueldo bésico jubilatorio (Cuadro 24). Este Ultimo es el promedio men-
sual de las asignaciones actualizadas de los Ultimos 10 ahos de servicios, limitado al
promedio mensual de los mejores 20 anos de asignaciones, incrementado en un 5%.
Si es mas favorable para el trabajador, el sueldo basico jubilatorio es el promedio de
los mejores 20 anos de asignaciones actualizadas. La actualizacion se hace por la
variacion del indice medio de salarios.

87 En ambos casos la revocacion requiere que no estén recibiendo jubilacion del sistema mixto.
88 De fecha 01/11/2013.
89 Simple.

DESCRIPCION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES POR PAIS 201



CUADRO 23
Tasas de cotizacion a los programas de seguridad social
% de la asignacion computable

Programa Trabajador Empleador Total
Jubilaciones y pensiones 15.0% 7.5% (3) 22.5%
Salud (1) 4.5% - 8.0% 5.0% 9.5% - 13.0%
Reconversién laboral (2] 0.125% 0.125% 0.250%
Total 19.625% - 23.125% 12.625% 32.25%-35.75%

(1) FONASA o Fondo Nacional de Salud. EL porcentaje de aporte personal depende si la persona tiene o no hijos
menores a cargo y si tiene o no cényuge a su cargo. Sin hijos menores ni cényuge a su cargo: 4.5%; con hijos
menores y sin conyuge a su cargo: 6.0%; Sin hijos menores a su cargo, pero con conyuge a su cargo: 6.5%;y
con hijos menores y conyuge a su cargo: 8.0%

[2) Fondo de Reconversién Laboral.
(3] Estas cotizaciones van en su totalidad al régimen de reparto.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion entregada por AFAP SURA.

En la jubilacion comun la persona tiene derecho a un 45% del sueldo béasico jubi-
latorio, mas porcentajes adicionales si los anos de servicio superan los 30 y si la
edad de retiro es posterior a los 60 afios. En la jubilacién por edad avanzada la base
del beneficio es un 50% del sueldo basico jubilatorio, més porcentajes adicionales
cuando se supera el nimero minimo de afos de servicio exigidos (Cuadro 24).

En el sistema de capitalizacién individual, el monto de las jubilaciones depende
de los saldos acumulados en las cuentas individuales, de las expectativas de vida
(tablas de mortalidad) y de la tasa de interés técnica que define el Banco Central
del Uruguay.

Las jubilaciones porincapacidad totaly parcial y las pensiones de sobrevivencia son
porcentajes del sueldo basico jubilatorio y del sueldo basico de pension, respecti-
vamente. Los beneficios y requisitos para obtenerlos se detallan en el Cuadro 25.
Estas prestaciones son pagadas en el sistema de capitalizacién individual por las
compafias de seguros que cubren las contingencias de invalidez y fallecimiento.
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CUADRO 24
Edad y anos de servicio exigidos para la jubilacion comln y en edad avanzada

Anos de
Tipo de Beneficio Edad | Servicio Beneficio
Jubilacion comdn 60 30 45% SBJ; +1% SBJ por 30< afos servicio < = 35; + 0.5%
por anos servicio >35, con tope de 2.5%
A partir de 60 afios, cada afio de postergacion del retiro
después de tener 35 afos de servicio, suma 3% SBJ, con
un maximo de 30%; si a esa edad no tiene los 35 afios,
se adiciona 2% por cada afo de postergacion hasta los
70 ahos o 35 anos de servicio, lo que se alcance primero
Jubilacion por edad 65 25
avanzada 6 23
67 21 50% SBJ; + 1% SBJ por cada afo servicio que exceda los
48 19 minimos, con un maximo de 14%
69 17
70 15

(1) SBJ =Sueldo bésico jubilatorio

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién entregada por AFAP SURA.

Destaca que la Constitucién de Uruguay dispone que las jubilaciones y pensiones
deben ajustarse de acuerdo a la variacién de los salarios, en la misma oportunidad
en que se materializan los reajustes a los empleados del gobierno central. Ademas,
como ya se indicd, para el calculo del sueldo basico jubilatorio las asignaciones com-
putables de los Ultimos veinte afos también se actualizan por la variacion de salarios
y no por la variacién de precios.

El calculo de los sueldos basicos jubilatorios y de pension se basa en la historia laboral
de los afiliados que el BPS esté llevando obligatoria, documentada y sistematicamente
solo desde 1996. Los periodos previos son probados por los trabajadores a través de
distintas vias: documental, declaracion y testigos. EL BPS debe entregar la informacion
de la historia laboral a los trabajadores, pudiendo estos observarla.
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CUADRO 25
Prestaciones de invalidez y sobrevivencia

Asignacion de jubilacion o pension %

Jubilacién por incapacidad total en régimen de reparto 65% SBJ (1)(2)
Subsidio transitorio por incapacidad parcial en régimen de reparto 65% SBJ (1)(3)
Jubilacién por incapacidad total en sistema de capitalizacién individual 45% AP (2)(4)
Subsidio transitorio por incapacidad parcial en sistema de capitalizacién individual 45% AP (3)(4)
Viudalo)/divorciadalo)/concubinalo) cuando exista ndcleo familiar o concurrencia con hijos 75% SBP (5)(6)

no integrantes del mismo o padres del causante

Viudalo)/concubinalo) o hijos del causante 66% SBP (5)(6)
Hijos en concurrencia con los padres del causante 66% SBP (5)(6)
Exclusivamente divorciadalo) o padres del causante 50% SBP (5)(6)
Viudalo) en concurrencia con divorciadalo) y/o concubinalo), sin ndcleo familiar (con nicleo 66% SBP (5)(6)

familiar se suma un 9%)

(1) SBJ es el sueldo basico jubilatorio.

[2) La jubilacion por incapacidad total se configura cuando ocurre: (i) La incapacidad absoluta y permanente para todo
trabajo, cualquiera sea la causa que la haya originado y siempre que se acredite no menos de 2 afios de servicio; (i)
La incapacidad absoluta y permanente para todo trabajo, a causa o con ocasion del trabajo, cualquiera sea el tiempo
de servicios; (iii] La incapacidad absoluta y permanente para todo trabajo, después del cese en la actividad, cualquiera
sea la causa que la origine, cuando se computen 10 afios de servicio, siempre que se mantenga residencia en el paisy
no sea beneficiario de otra jubilacion o retiro, salvo prestacion que provenga del sistema de AFAP.

(3) El subsidio transitorio de incapacidad parcial se configura en el caso de incapacidad absoluta y permanente para
el empleo o profesion habitual, sobrevenida en actividad, cualquiera sea la causa y siempre que se acredite: (i) No
menos de 2 afios de servicio (6 meses para trabajadores que tengan hasta 25 afios de edad); (i) Que se trate de la
actividad principal; (i) Que se haya verificado el cese del cobro de las retribuciones de actividad en la que se produjo
la causal del subsidio transitorio y durante el periodo de percepcién del mismo. Si la incapacidad es a causa o con
ocasion del trabajo, no rige el periodo minimo de servicios ofrecido. El plazo maximo de recepcion del beneficio son
3 anos.

[4) AP es el promedio mensual de asignaciones computables actualizadas por la variacién del indice medio de salarios,
sobre las que se aporté en los Ultimos 10 afos de actividad o periodo efectivo menor de aportacion.

[5) SBP es el sueldo basico de pension: equivalente a la jubilacién que esté recibiendo o le hubiere correspondido al
causante a la fecha de su fallecimiento, con un minimo igual a la asignacién de jubilacion por incapacidad total.

[6) En caso de concurrencia de beneficiarios, la ley define la distribucion de la asignacion de pension.
Fuente: Ley N°16.713.

3.4.3. Pilar “Dos” de capitalizacion individual

Eldisefioy condiciones actuales de operacion del sistema mixto de pensiones dejan a
las administradoras del programa de capitalizacién individual (AFAP), fundamental-
mente la funcion de “asset managers” y asesoria previsional. Las AFAP son respon-
sables de las inversiones de los fondos previsionales de los afiliados en la etapa de
acumulaciény del registro y actualizacidn de los aportes en las cuentas individuales,
pero no intervienen en la recaudacion y cobranza de las cotizaciones previsionales, ni
tampoco participan en la oferta y otorgamiento de prestaciones durante la etapa de
desacumulacién, dado que no existe la modalidad de retiros programados. Las com-
panias de seguros de vida privadas tampoco estan ofreciendo actualmente rentas
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vitalicias previsionales ni la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia para los
trabajadores afiliados a las AFAP.

El Banco de Prevision Social es la entidad responsable de calcular los aportes, re-
caudarlos, distribuirlos entre las AFAP, fiscalizar a los empleadores y realizar las
acciones de cobranza de las cotizaciones impagas. Es el BPS quien se relaciona con
los empleadores. Este método de organizacién del proceso de recaudacion de apor-
tes es considerado un elemento de racionalizacion de costos, que evita duplicacidn
de esfuerzos de empleadores y administradores (Saldain, 2008).

Por otra parte, actualmente el Banco de Seguros del Estado es la Unica compania
que tiene la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia de todos los afiliados
al sistema y que otorga rentas vitalicias a los que se pensionan (Unica modalidad
de pensién existente). La razén principal de este monopolio de hecho es la norma
constitucional que exige el ajuste de las jubilaciones y pensiones por la variacién del
indice medio de salarios. Las companias de seguros privadas no tienen un mercado
de instrumentos financieros que estén indexados a la variacién del indice medio de
salarios, que les permita encontrar activos que calcen con las obligaciones asumidas
por las rentas vitalicias. Adicionalmente, el Banco Central del Uruguay (BCU] esta-
blece minimos al monto de las rentas vitalicias que las compafias deben pagar, los
cuales se calculan con una tasa de interés técnica de 1.5% anual (sobre UR, unidad
que varia con el indice medio de salarios).

Para jubilarse en el sistema de capitalizacion individual es necesario que las personas
lo hayan hecho en el régimen de reparto, excepto aquellas mayores de 65 anos que
pueden recibir los beneficios del segundo pilar sin cumplir esta condicién, por lo tanto
no se les exige una cantidad minima de anos de aportacién para obtener el beneficio.

La funcion de administracion de cartera de los recursos previsionales es limitada
en comparacién con otros paises, por la existencia de solo dos fondos previsionales
(hasta noviembre de 2013 estaba autorizado solo un fondo®); la imposibilidad de rea-
lizar inversiones en ciertos instrumentos; la fijacion de limites maximos de inversion
altos para los titulos estatales y bajos para ciertos instrumentos privados; y por el
bajo nivel de desarrollo del mercado de capitales interno.

Los dos subfondos de pensiones existentes son el Subfondo de Acumulacion (SA] y
el Subfondo de Retiro (SR). Los afiliados no eligen entre los dos subfondos, pues sus
aportes se destinan exclusivamente al Subfondo de Acumulacion hasta que cumplen
55 afos de edad [cinco afos antes de la edad de jubilaciéon comin), momento a partir
del cual los saldos de las cuentas individuales deben transferirse gradualmente al
Subfondo de Retiro.

Para ambos subfondos la ley define las inversiones autorizadas, los limites maximos
de inversion y las prohibiciones. Los instrumentos con un mayor limite maximo son

90 El nuevo Subfondo de Retiro comenzé a operar efectivamente el 1 de agosto de 2014.
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los valores emitidos por el Estado y por el Banco Central del Uruguay, que pueden
representar hasta el 75% del Subfondo de Acumulacién y 90% del Subfondo de Re-
tiro. La inversion en titulos del sector publico puede ser incluso mayor, si los fondos
se invierten en valores emitidos por empresas publicas.

Por otra parte, la adquisicion de titulos de empresas privadas uruguayas, certificados
de participacidn, instrumentos de deuda o titulos mixtos de fideicomisos financieros
y cuotas de fondos de inversién uruguayos, esta limitada a un maximo de 50% del ac-
tivo del Subfondo de Acumulacidn, limite en el cual también se incluyen las inversio-
nes en valores de empresas publicas. El Subfondo de Retiro no puede destinarse a la
compra de este tipo de inversiones. Las otras inversiones autorizadas son depdsitos
a plazo [maximo 30%); valores de renta fija emitidos por organismos internacionales
de crédito o por gobiernos extranjeros de muy alta calificacién crediticia (SA:15%; SR:
20%]); derivados de cobertura (10%); y préstamos a afiliados y beneficiarios del siste-
ma de seguridad social, a través de instituciones publicas o privadas que las AFAP
seleccionen y que garanticen los préstamos (SA: 15%; SR: 5%).

Estan prohibidas las inversiones en valores emitidos por sociedades constituidas en
el extranjero, salvo que sean organismos internacionales de crédito o gobiernos ex-
tranjeros de muy alta calificacion crediticia. La suma de inversiones denominadas
en moneda extranjera no puede superar el 35% y 15% del activo del Subfondo de
Acumulacién y Subfondo de Retiro, respectivamente.

Dentro de este marco restrictivo de inversiones, las AFAP tampoco pueden distan-
ciarse demasiado de sus pares, especialmente de la administradora publica®, pues
deben garantizar una rentabilidad real anual minima de las inversiones para los Ulti-
mos 36 meses que depende de la rentabilidad promedio del sistema. Esta se calcula
mensualmente y en ambos subfondos es la tasa menor entre: (i) tasa absoluta de 2%;
y (i) la rentabilidad real promedio de cada subfondo en el sistema, menos dos puntos
porcentuales. La tasa de rentabilidad real de los subfondos estd medida en Unidades
Reajustables (UR), es decir, es la rentabilidad por sobre la variacion del indice medio
de salarios. Las tasas de rentabilidad del sistema son el promedio ponderado de las
rentabilidades de cada subfondo de las distintas AFAP, sin que exista un limite maxi-
mo a la ponderacién del subfondo de una determinada administradora.

En cada AFAP existe un Fondo de Fluctuacidén de Rentabilidad (FFRJ, con el objeto
de garantizar la rentabilidad minima. En el FFR se depositan los excesos de renta-
bilidad positiva de un subfondo sobre el mayor valor entre: (i) 150% de la rentabilidad
promedio del sistema para cada subfondo; y (i) dicha rentabilidad méas dos puntos
porcentuales. Los recursos del FFR se invierten en cuotas del subfondo respectivo,
y se aplican a cubrir la eventual diferencia entre la rentabilidad minima y la obtenida
por el subfondo que corresponda; acreditar obligatoriamente recursos a las cuentas

91 Republica AFAP, un administradora estatal, tenia el 56% del total de los fondos a junio de 2014. Su peso
relativo en el promedio de rentabilidad y la existencia de la rentabilidad minima, implica una influencia
indirecta sobre la estructura de inversion de las restantes administradoras.
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individuales cuando el FFR supera por mas de un afo el 5% del subfondo; incre-
mentar la rentabilidad mensual de las cuentas, siempre que se cumpla que el saldo
remanente del FFR sea como minimo 3% del subfondo y que la disminucion mensual
del FFR no sea mayor al 10%; e imputar el FFR al subfondo cuando la AFAP se liquida
o disuelve.

Las AFAP también deben mantener una Reserva Especial (RE], equivalente a un mi-
nimo de 0.5% y un maximo de 2.0% de cada subfondo de ahorro previsional, que tiene
como objetivo garantizar la rentabilidad minima una vez utilizados los recursos del
FFR. EL BCU regula el porcentaje efectivo en funcién de criterios técnicos fundamen-
tados de cobertura de riesgo. Esta reserva no puede ser inferior al 20% del capital
minimo de las AFAP, y debe ser invertida en cuotas de los subfondos.

El capital minimo para la formacién de una AFAP es de 60,000 UR [USD 1.9 millones).
Cuando las administradoras inician operaciones y constituyen fondos de ahorro pre-
visional, deben tener un patrimonio minimo, excluida la Reserva Especial, no inferior
al mayor valor entre las 60,000 UR o el 2% de los fondos, hasta alcanzar un maximo
de 150,000 UR (USD 4.8 millones).

El sistema de capitalizacion individual es administrado por sociedades anénimas de
objeto exclusivo. Existe una administradora estatal, que tiene la mas alta participa-
cion de mercado en afiliados y fondos gestionados. Esta administradora pertenece
a tres entidades publicas: Banco Republica Oriental del Uruguay (51%); Banco de
Prevision Social (37%)%, que administra el régimen de reparto; y Banco de Seguros
del Estado (12%). La ley establecié algunas ventajas para la AFAP del sector publico:
ninguna administradora privada pudo comenzar a operar antes; y las garantias esta-
tales del sistema no son aplicables a las administradoras privadas, sino que solo a la
AFAP de propiedad estatal.

Las administradoras compiten con agentes de venta para captar a los afiliados que
ingresan al mercado laboral y que se afilian voluntariamente (primer tramo de asig-
nacién computable] u obligatoriamente al sistema de cuentas individuales. Hasta
antes de la publicacion de la ley N°19.162%, aquellos afiliados que no elegian admi-
nistradora, eran asignados por el BCU en forma proporcional a los afiliados incluidos
en cada una de ellas; en cambio, ahora son asignados a las administradoras que
cobran las menores comisiones. Las AFAP compiten también a través de traspasos
de afiliados entre ellas. La normativa permite hasta dos traspasos por afio calenda-
rio, siempre que se registren al menos seis meses de aportes en la administradora
que se abandona®. La Ley N°19.162 introdujo un cambio importante en esta materia,
definiendo que los afiliados deben manifestar su voluntad de traspaso ante la admi-

92 La ley estableci¢ la obligaciéon de que el BPS constituyera una administradora, solo o con el Banco
Republica Oriental Uruguay, Banco de Seguros del Estado o Banco Hipotecario del Uruguay.

93 Del 01 de noviembre de 2013.

94 Si el afiliado fue asignado tiene derecho al traspaso antes de transcurridos seis meses cuando, con
posterioridad a su afiliacion, la AFAP incrementa la comision de administracion.
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nistradora a la cual desean incorporarse, en lugar de la administradora en la cual se
encuentran incorporados, como era antes.

Las comisiones son el Unico ingreso que pueden recibir las administradoras. Estas
solo pueden cobrar comisiones por la acreditacién de los aportes obligatorios y de-
positos voluntarios y convenidos, como un porcentaje de las remuneraciones y apor-
tes que les dieron origen. Antes existia una comisién fija que fue eliminada. Las AFAP
pueden definir esquemas de bonificacion a las comisiones, en funcién de la cantidad
de meses de aportes. La comisién de custodia cobrada por las entidades autorizadas
para ejercer esta labor es descontada del valor de los fondos.

EL BCU publica dos conceptos de rentabilidad distintos: la rentabilidad bruta anual del
fondo de ahorro previsional y la rentabilidad real neta proyectada. La primera es la
variacion del valor cuota promedio de un mes respecto a otro contra el cual se com-
para. Se calcula la rentabilidad nominal y la real deflactada por UR y por la Unidad de
Indexacion (Ul). Esta Ultima es una unidad que se ajusta en funcién de la variacion del
indice de precios de consumo. La rentabilidad real neta proyectada es la tasa interna
de retorno del fondo, que surge de una proyeccion para un periodo de 35 anos, consi-
derando las condiciones de rentabilidad observadas durante el Ultimo ano movil y los
Ultimos cinco afos méviles finalizados en cada mes (periodos base]. En los primeros
treinta afnos se consideran las condiciones observadas en el Subfondo de Acumula-
cion, mientras que en los Ultimos cinco anos se transfiere gradualmente el saldo al
Subfondo de Retiro, como establece la normativa. Se resta de los aportes obligatorios
la comision promedio simple de la administradora respectiva durante el periodo base
y la comisién por custodia de valores. La comision de la administradora incluye la co-
mision por administracion y la prima del seguro colectivo de invalidez y fallecimiento.

El Banco Central del Uruguay, una entidad auténoma financiada con recursos publi-
cos, autoriza la constitucion de las administradoras de fondos de ahorro previsional
y las supervisa. Ademas, controla a las companias de seguros de vida que participan
en el sistema de capitalizacion individual, ofreciendo la cobertura del seguro de inva-
lidez y sobrevivencia y rentas vitalicias.

3.4.4. Pilar “Tres” de ahorro previsional voluntario

En Uruguay el afiliado tiene la posibilidad de acumular ahorro previsional voluntario
a través de los depdsitos voluntarios y de los depdsitos convenidos. La ley? establece
que el afiliado puede efectuar depdsitos voluntarios directamente en la entidad ad-
ministradora, con el fin de incrementar el ahorro acumulado en su cuenta personal.
Estos aportes pueden hacerse libremente, cuando el afiliado lo desee. Ademas, se
autorizan los depodsitos convenidos, que son aportes de caracter Unico o periddico,

95 Ley N©16.713.
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que cualquier persona fisica o juridica puede convenir con el afiliado y depositar en
la respectiva cuenta de ahorro de la persona, con el mismo objetivo descrito para los
depdsitos voluntarios. Los depdsitos convenidos deben estipularse en un contrato
que se remite a la administradora.

La diferencia principal entre los dos tipos de depdsitos es quien realiza el aporte; en
el caso de los depositos voluntarios es el trabajador, mientras que en los depositos
convenidos es una tercera persona distinta al propietario de la cuenta individual. En
ocasiones las empresas utilizan los depdsitos convenidos como una forma de otorgar
gratificaciones a sus empleados que estan proximos a jubilarse.

Tratamiento tributario®

Como los depdsitos voluntarios son aportados por el mismo trabajador y no son di-
neros enterados por un tercero, no hay una renta que gravar. Por otra parte, dado
que los depodsitos voluntarios y también los convenidos se enteran en las cuentas
de ahorro individual e incrementan las pasividades, se entiende que son un aporte
jubilatorio efectuado a una Sociedad Administradora de Fondos Complementarios de
Prevision Socialy, por lo tanto, quedan incluidos dentro de las deducciones admitidas
para el Impuesto a las Rentas de las Personas Fisicas (IRPF).

Adicionalmente, la Direccion General de Impuesto (DGI) emiti6 jurisprudencia? indi-
cando que los depdsitos convenidos que las empresas convengan con el afiliado no
constituyen renta computable para el IRPF, en la oportunidad en que se realiza el
aporte a la cuenta del empleado, sino que la renta se genera cuando estos depositos
son retirados, con el cobro de las pasividades. Tampoco estan gravados los resulta-
dos que los depositos generen en la cuenta del afiliado de la AFAP, mientras no se
conviertan en jubilacién.

Considerando la escala de tasas progresivas del IRPF, los depdsitos voluntarios o
convenidos implican un ahorro de impuesto que fluctia entre un 10% y 30% de los
depdsitos efectuados, dependiendo del monto total de las deducciones admitidas de
la persona fisica.

Para entender lo anterior, es relevante indicar que el IRPF en Uruguay, que grava las
rentas del trabajo y del capital, impone primero el célculo de un IRPF primario, que
depende de los ingresos del mes, sin ninguna deduccién todavia, y de una escala de
tramos de renta y tasas de impuesto que van desde 0% para rentas mensuales de has-
ta 7 BPC®, equivalente en 2014 a $ 19,733 u USD 861, hasta 30% para rentas superiores

96 Deloitte (2010)
97 Consulta 4877.

98 Recordar que las BPC son las “Bases de Prestaciones y Contribuciones (BPC)". Su valor era a enero de
2014 de $ 2,819 (USD 123), y se ajusta de acuerdo a la variacion del indice de precios al consumo o del
indice medio de salarios, segun decida el Poder Ejecutivo, quien puede ajustar la BPC en base a estas
variaciones mas menos un 20%.
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a 115 BPC, es decir, $ 324,185 o USD 14,139. Posteriormente, se calculan las deduc-
ciones, entre las cuales se incluyen las cotizaciones obligatorias del trabajador a los
programas de sequridad social (jubilacionesy pensiones, saludy reconversion laboral),
y los depositos voluntarios de ser el caso. La rebaja de impuesto a la renta que implica
el monto de la deduccidn, se determina llevando dicho monto a una escala de tramos
que tienen asociados porcentajes de deduccién. Por ejemplo, hasta 3 BPC ($8,457 o
USD 369) el porcentaje de deduccién es de 10%. Luego, sube hasta llegar a 30% para
deducciones que superen las 108 BPC ($ 304,452 o USD 13,278)%.

Por otra parte, cuando el afiliado y sus beneficiarios reciben las rentas vitalicias en
la etapa pasiva, financiadas con los aportes obligatorios y los depdsitos voluntarios y
convenidos, cuando corresponda, estan afectos al Impuesto de Asistencia a la Sequ-
ridad Social (IASS), que tiene tasas progresivas, que parten en 0% para jubilaciones
mensuales inferiores a 8 BPC ($ 22,552 0 USD 984), y llegan hasta 25% para montos
que superan las 50 BPC ($140,950 o USD 6,133).

En relacion con la empresa que paga un depdsito convenido, para que este sea dedu-
cible del impuesto que las afecta (IRAE], deben cumplir tres condiciones simultanea-
mente: (i) Estar debidamente documentado; (i) Ser necesario para obtenery conser-
var la renta; y (iii) Estar gravado para la contraparte. Existe un contrato de depdsito
convenido que puede respaldar debidamente el gasto en que incurre la empresa.
Respecto a la necesidad del gasto, es el propio contribuyente quien debe juzgar su
necesidad, seguln diversas sentencias emitidas. Por Ultimo, aun cuando los depédsitos
convenidos no estan gravados con el IRPF, existe una excepcidn que permite deducir
los depdsitos convenidos del IRAE.

99  Simulador Direccion General Impositiva.
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3.5. México™

Los principales programas de este Pilar Cero se dividen en programas locales; pro-
gramas federales; y “Pension 65y Méas”.

i) Programas Locales

Estos programas buscan garantizar un ingreso minimo, inicialmente a la pobla-
cién de bajos ingresos, pero han tendido a la universalidad. En el 2001 el Distrito
Federal (DF) implementd el Programa de Apoyo Alimentario, Atencién Médica y
Medicamentos Gratuitos para Adultos Mayores de 70 anos residentes en el DF bajo
una modalidad focalizada en zonas de alta y muy alta marginacién. En el 2003 se
modifica con un criterio de universalidad y en el 2008 se reduce la edad a 68 anos.
El programa puede considerarse pionero en transferencias monetarias a esta po-
blacién. Para obtener el beneficio se requiere acreditar la edad, residencia en el DF
con una antigiedad minima de 3 afios y firmar una carta-compromiso. El beneficio
corresponde al 50% del salario minimo mensual en el DF.

Varios Estados de la RepuUblica han creado programas similares. De acuerdo a la
Comision Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social, en el 2012 se
registraron trece programas. La edad requerida varia entre 60 y 70 afos. No es
posible saber si existe duplicidad entre sus beneficiarios y los de los programas
federales.

100 Villagémez (2014).
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ii) Programas Federales

El antecedente mas claro hacia una pensién no contributiva explicita se da en el 2007
con el Programa “70 y més”. Este programa sustituyé al de Zonas Rurales (creado
en el 2003) por lo que su poblacidn objetivo eran individuos con 70 afios o méas habi-
tando en localidades con hasta 2,500 habitantes. Con los afios fue amplidndose hasta
convertirse en el programa insignia de apoyo a la poblacidn adulta mayor para ga-
rantizar un ingreso minimo. En el 2012 se elimind el requisito de vivir en localidades
pequenas, por lo que ha tendido hacia su universalizacién. Los criterios de elegibili-
dad, ademas de la edad, exigen no recibir beneficio de un programa contributivo o no
contributivo. Su cobertura es nacional y el beneficio equivalia a 500 pesos mensuales
(25% del SM).

iii) Pension Universal “65 y Mas”

A partir del 2013 se anuncié la extensiéon del programa “70y Mas”, reduciendo la edad
a 65 anos, aumentando el beneficio a 580 pesos (29% del SM] y transformandolo
en una pension universal (PU]. Adicionalmente, en septiembre del 2013, el Ejecutivo
envié al Congreso una propuesta de reforma a la seguridad social para formalizar
la PU.®" Aunque la edad para obtener el beneficio se iniciaria en 65 afios en el 2014,
se propone revisarla cada cinco anos, ajustdndose por un factor de 0.87% de la es-
peranza de vida general. La pensidn se otorgard a mexicanos y extranjeros que de-
muestren una residencia de al menos 25 afios en el pais y que no cuenten con alguna
pensidn contributiva. El beneficio actual, de 580 pesos (29% del SM], se actualizaré
hasta alcanzar los 1,092 pesos en un periodo no mayor a 15 anos.

Este pilar surge a finales del siglo pasado como resultado de las reformas a pro-
gramas de beneficio definido que presentaban crecientes problemas de viabilidad
financiera. En el 2012 existian dieciséis planes de contribucion definida, pero solo se
describen con mas detalle los principales.

i) Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)

Es el programa mas importante. Su reforma fue aprobada en 1995 para sustituir el
régimen de reparto por uno de capitalizacién total de contribuciones definidas con
cuentas individuales, que se inici6 el 1° de julio de 1997. El cambio fue obligatorio para
todos los trabajadores afiliados.

101 Al momento de escribir este trabajo, la propuesta continuaba aun en discusion en el Senado.
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Cada trabajador tiene una cuenta compuesta por tres subcuentas: retiro (RCVJ; vi-
vienda; y aportaciones voluntarias. Las aportaciones son un porcentaje del salario
basico de cotizacion®y son tripartitas: empleador, gobiernoy trabajador (Cuadro 26).

CUADRO 26
Aportaciones al sistema de pensiones IMSS
(% del Salario Base de Cotizacion)

Concepto Patron Trabajador Gobierno Total
RCV Retiro (1) 2.00 - - 2.00
Cesantia en Edad 3.15 1.13 0.23 4.50
Avanzada y Vejez
Cuota Social (2] - - 2.30 2.30
% Invalidez y Vida 1.75 0.63 0.13 2.50
RT Riesgos de Trabajo (3] 0.25-15 - - 0.25-15

1 Esta aportacién entré en vigor en 1992,

2 Esta cantidad se aporta por cada dia de salario cotizado y se actualiza trimestralmente conforme
a la inflacion. Forma parte del seguro RCV. El caso presentado en el cuadro corresponde a un
trabajador de tres salarios minimos, que es un afiliado promedio del IMSS.

3 Los riesgos de enfermedad y accidentes profesionales que provoquen invalidez o muerte son
cubiertos a través del seguro RT, el cual es administrado por el IMSS bajo un esquema de beneficio
definido financiado con aportaciones de los empleadores. Los casos de invalidez y muerte fuera del
trabajo son cubiertos por el seguro invalidez y sobrevivencia (IV). Los seguros de IV y RT, cuando
se cubren a través de una suma asegurada, se financian en primera instancia con los recursos de
retiro de la cuenta individual, y si este monto no es suficiente, la diferencia la aporta el Estado.

Fuente: IMSS

Existe una aportacién adicional que realiza el gobierno, denominada cuota social,
fijada inicialmente en un monto equivalente al 5.5% del salario minimo de julio de
1997, indexada a la inflacién y que se ajusta trimestralmente."®Las aportaciones
las recauda el IMSS, transfiriendo los recursos de los programas de retiro a las
administradoras de fondos para el retiro (Afores). Las principales funciones de las
Afores incluyen abrir, administrary operar cuentas de los afiliados; administrar las
sociedades de inversion; emitir estados de cuenta; y tramitar los beneficios. Existe
un tope maximo a su cuota de participacion en el mercado, que es el 20% del nu-
mero de cuentas registradas en el sistema. Sin embargo, la Comisién Nacional de
Ahorro para el Retiro [(CONSAR) puede aprobar limites mayores."%

102 EL SBC se integra con los pagos hechos en efectivo por cuota diaria, gratificaciones, percepciones,
alimentacién, habitacion, primas, comisiones, prestaciones en especie y cualquiera otra cantidad o
prestacion que se entregue al trabajador por su trabajo.

103 Como la cuota social es un monto fijo equivalente, en uninicio, al 5.5% del salario minimo, representa
un menor porcentaje para salarios mas altos. El salario minimo y la inflaciéon no han aumentado en
la misma magnitud durante los anos, por lo que la cuota social no siempre ha representado el mismo
porcentaje de un SM. En el 2009 se revisé esta cuota. En el periodo julio-octubre del 2014 la cuota
social representd un 7.0% del salario para 1 SM; 3.4% para 2 SM; 2.3% para 3 SM; y 1.7% para 4 SM.
Se otorga hasta 15 SM, cuando representa 0.39% del salario.

104 Este es el caso de Afore XXI-Banorte, que surgié de una fusion autorizada por la CONSAR y con la
opinion favorable del Comité Consultivo y de Vigilancia.
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Las Afores registran en la cuenta de cada trabajador todos los recursos vinculados
al sistema, pero solo administran los de las subcuentas de retiro y aportaciones vo-
luntarias.

Las Afores cobran una comisidon que a partir del 2009 es sobre el saldo acumula-
do."” Anualmente, las administradoras deben presentar su propuesta de comisio-
nes ante la CONSAR durante los primeros diez dias habiles del mes de noviembre
para ser aplicadas en el ano siguiente. Si la propuesta es rechazada, la Afore de-
bera cobrar la comisién promedio del mercado hasta que modifique su solicitud y
sea aprobada.

Los recursos son invertidos en las Siefores bajo criterios de seguridad y rentabili-
dad. La CONSAR determina las regulaciones para conformar la cartera de inversion,
indicando el tipo y caracteristicas de los instrumentos financieros permitidos y los
limites aceptados. El sistema inicié solo con una Siefore y un régimen de inversion
muy acotado, basicamente deuda publica. Este régimen empezd a modificarse y fle-
xibilizarse a partir del 2005 (Cuadro 27).

CUADRO 27
Régimen de Inversion de las Siefores, Instrumentos permitidos

Instrumentos Permitidos dentro del Régimen de Inversion de las SIEFORE
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
720 YA I A R R IRV R IRV A RV A A IRV IRV A RV A I 4

<
<

Deuda

[
<

Divisas

Renta Variable

Extranjeros

CKDS y FIBRAS
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X x> [x|x|x|x|«
XX | X [X|X|[x]|x|N
SIEIEIEIEIEIEARS
IEIEIEIEIEIE RS
X x> |[x|x|x|x|«
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X [X | X |[X|X|[N|N|[S
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| % |%X|SN|SN|SN|SN)S
X | x| x| SN[SN[S[SS
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(X |SN[ISN|S[SNS
SISISISISISNN S

REITs

Fuente: Consar.

Actualmente, existen cuatro Siefores basicas (SB) cuyo nivel de riesgo esta vinculado
al ciclo de vida, que son asignadas a los afiliados de acuerdo a su edad: la SB1 esta
disefada para afiliados de mayor edad, mientras que la SB4 es para los mas jovenes.
En junio del 2014 se cred una nueva Siefore Bésica (SB0), en la cual se invertiran los
fondos de los trabajadores mayores a 63 anos con criterios muy conservadores para
su proteccion. El Cuadro 28 presenta los limites de inversion impuestos por la nor-
mativa a las distintas Siefores.

105 En el pasado se permitian comisiones sobre flujos o una combinacion de ambas.
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CUADRO 28
Régimen de Inversion de las Siefores

Limite por tipo de Siefore Basica
SB1 | SB2 | SB3 | SB4
Riesgode | Valor en Riesgo 0.7% 1.1% 1.4% 2.1%
Mercadoy
Liquidez Diferencial del Valor en Riesgo Condicional 0.25% 0.40% 0.60% 0.80%
Coeficiente de liquidez 80% 80% 80% 80%
Riesgo por Deuda de mxBBB a mxAAA
emisor y/o o en Divisas de BB a AAA 5% 5% 5% 5%
contraparte Deuda subordinada
de mxBB+ a mxBBB- o en Divisas de B+ a BB- 1% 1% 1% 1%
Instrumentos extranjeros
de BBB- a AAA un solo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5%
Sobre una misma emision Maximo (35%, O $300 mdp)
Limites Valores extranjeros 20% 20% 20% 20%
porClase | i Variable 5% 25% 30% 40%
de Activo
Instrumentos en Divisas 30% 30% 30% 30%
Instrumentos Bursatilizados 10% 15% 20% 30%
Instrumentos Estructurados 5% 15% 20% 20%
Infraestructura o Vivienda No aplica 10% 13% 13%
Otros No aplica 5% 7% 7%
Proteccidén Inflacionaria Si (51% min) No No No
Mercancias 0% 5% 10% 10%
Conflictos Instrumentos de entidades relacionadas entre sf 15% 15% 15% 15%
de Interés Instrumentos de entidades 5% 5% 5% 5%
con nexo patrimonial con la Afore
Vehiculos Mandatos Si Si Si Si
ycontratos | 1y ivados si si si i

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

* Todos los porcentajes maximos, excepto el de proteccidon inflacionaria que corresponde al minimo requerido.

No existe una garantia de rentabilidad minima. Conforme se fue flexibilizando el régi-
men de inversidn, la autoridad fue modificando su supervisién en cuanto al manejoy
control de los riesgos en el sistema. En el 2002 se introduce el Valor en Riesgo (VaR),
pero a partir de reglas legales homogéneas, independientemente de la capacidad
de la Afore. En el 2010, y en el contexto de la crisis financiera mundial, se redefine la
metodologia del VaR para resolver fendmenos pro-ciclicos negativos. Esto significo
recalibrarlo, e incluso suprimirlo en ciertos momentos criticos de la crisis. En el 2012
se introduce el CVaR (valor en riesgo condicional] en aquellos fondos con horizonte
de inversiéon a muy largo plazo, para los cuales el riesgo de mercado no es relevante.
En este sentido, la medida de control de riesgos se reenfoc6 introduciendo un limite
maximo regulatorio de apalancamiento. Se hace referencia al diferencial de CVaR,
esto es, CVaR del portafolio completo menos CVaR del mismo portafolio sin las po-
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siciones en derivados. La autoridad establece los pardmetros maximos y precisa el
nivel regulatorio que no podran exceder estos pardmetros.

La pension se deriva de los recursos acumulados y capitalizados en la cuenta in-
dividual. Las principales variables que la afectan son: las aportaciones; el sala-
rio y su crecimiento; los rendimientos de las inversiones; la edad a la fecha de la
pensién; y las comisiones. Existe una pensién minima garantizada por el Estado
(PMG), equivalente a un salario minimo de julio de 1997, ajustado por inflacién. La
PGM se obtiene cuando el saldo acumulado en la cuenta individual no alcanza para
financiar el monto de la PGMy el afiliado cumple con el requisito de al menos 1,250
semanas cotizadas.

Los trabajadores que registran cotizaciones antes de la reforma (“trabajadores en
transicion”] pueden optar por los beneficios del esquema anterior, si estos son ma-
yores a los que obtendrian con el saldo de su cuenta individual en la Afore. El nuevo
esquema no afecto las pensiones que se estaban pagando.

EL IMSS ofrece de manera obligatoria un seguro para cubrir los riesgos de invalidez
y vida durante la etapa de acumulacién y los riesgos del trabajo. La pensidén perma-
nente por invalidez es contratada por el asegurado con la institucion de seguros que
elija, y equivale al 35% del promedio del salario de las Ultimas quinientas semanas
de cotizacion. Si el saldo acumulado en la cuenta es mayor al necesario para integrar
el monto constitutivo para contratar la renta vitalicia, el trabajador puede retirar la
suma excedente o contratar una renta vitalicia mayor. Si es menor, el estado aporta
la diferencia para adquirir la renta vitalicia. Esta pensidn se actualiza anualmente de
acuerdo a inflacion. Para tener derecho a este beneficio se deben acreditar 250 se-
manas de cotizacion, pero si se determina el 50% o mas de invalidez, solo se requiere
de 150 semanas. En caso contrario, el trabajador puede retirar el saldo de su cuenta
individual en una sola exhibicién. La prima que cobra el IMSS por el seguro asciende
a 2.5% del salario basico de cotizacion, financiado en 25% por los trabajadores, 70%
por los empleadores y 5% por el Estado.

ii) Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los trabajadores del Estado (ISSSTE)

Cubre a los trabajadores del sector publico federal. Es el segundo de mayor tamafo.
Fue reformado en el 2007 en linea con el programa del IMSS, pero en este caso el
cambio al nuevo esquema de cuentas individuales fue voluntario para los trabajado-
res activos y obligatorio para los que ingresaron después de realizada la reforma. En
consecuencia, coexisten durante la transicion el programa de beneficio definido con
el de cuentas individuales y contribuciones definidas. Las personas ya pensionadas
al momento de la reforma no vieron afectados sus derechos.

Los trabajadores en transicidn son quienes optaron por mantenerse en el esquema
de beneficios definidos y, por lo tanto, contindan regidos por la ley anterior, aunque la
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edad de jubilaciony las cotizaciones aumentaron de manera gradual. Las aportaciones
para el seguro RCV representan actualmente un 11.3% del salario basico de cotizacion
(SBCJ: 6.125% pagado por la dependencia federal y 5.175% por el trabajador. La contri-
bucién se efectla hasta un tope de diez veces el salario minimo del Distrito Federal.
Los beneficios se establecen en funcion del promedio del SBC del ano anterior al retiro.
Antes no importaba la edad, pero a partir de la reforma se establece una edad minima
de retiro, la cual comenzd en 2010 en 51 afos para hombres y 49 para mujeres, au-
mentando gradualmente hasta 60 y 58 anos, respectivamente, en el 2028. La pension
minima garantizada por el Estado (PMG) equivale a dos veces el salario minimo (SM)
vigente al momento de expedirse la ley, actualizado por la variacién de los precios.

Los trabajadores que se cambiaron al esquema reformado, asi como los nuevos que
ingresan a trabajar, tienen un programa de contribuciones definidas, capitalizacion to-
taly cuentas individuales.”® Al igual que en el IMSS, tienen tres sub cuentas que fueron
administradas inicialmente solo por una Afore publica, PENSIONISSSTE, la cual se
rige por la misma regulacion de las otras Afores. A partir del 2011 cada trabajador pudo
optar por cambiarse a la Afore de su eleccidn, entre las ya existentes, o permanecer en
PENSIONISSSTE. Las aportaciones son iguales a las sefaladas previamente, agregan-
dose la cuota social como en el programa del IMSS. Existe una cuarta subcuenta de
ahorro solidario que se describe en la siguiente seccidn.

El beneficio de pensién de los afiliados se financia con el saldo acumulado en la
cuenta de retiro, con un piso igual a la PMG. Los trabajadores que optar

on por cambiarse al nuevo sistema recibieron un bono de pensién en reconocimiento
de los derechos acumulados en el esquema anterior. Su valor fue equivalente a la
pension a que hubiera tenido derecho cada trabajador al cierre del 2006 y se registra
en su cuenta individual."”

iii) Otros programas

De los dieciséis planes de contribuciones definidas reportados en el 2012, con ex-
cepcion del IMSS e ISSSTE, la mayoria son complementarios y estan establecidos en
contratos laborales de entidades publicas. Existen dos planes més relevantes que
fueron reformados. El RJP, de los empleados del IMSS, que en el 2010 cubria aproxi-
madamente a 300 mil trabajadores activos y 204 mil pensionados. Es un programa
complementario a la pension del IMSS, de reparto y beneficios definidos. Sus pro-
blemas financieros condujeron a una reforma que modifico el contrato colectivo. En
junio del 2008 se firmé un contrato que implica que los trabajadores que ingresen al

106 De acuerdo a Vazquez Colmenares (2012, de los 2.1 millones de trabajadores con derecho a elegir al
momento de la reforma, solo el 14.2% optd por el esquema de capitalizacion total y cuentas individuales.

107 Son titulos emitidos por el gobierno federal, donde el plazo de vencimiento y el monto dependen de
que el trabajador cumpla 55 anos de edad o 30 anos de servicios, y son emitidos en UDls, unidad de
cuenta creada en 1995 indexada a la inflacién. Inicialmente 1 UDI = 1 peso; actualmente una UDI = 5.12
pesos. El costo se canalizd a un fideicomiso publico.
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Instituto a partir de esa fecha tendran un nuevo programa de contribuciones defini-
das. La aportacidn inicial, que aumentara gradualmente de 7% hasta llegar al 15%
del salario de cotizacidn, se deposita en la subcuenta de aportaciones complemen-
tarias para el retiro en la Afore. El sequndo programa es el de los trabajadores de la
Comisién Federal de Electricidad, de beneficios definidos, reparto y por anos de ser-
vicio. En el 2011 existian 67,930 trabajadores activos y 35,144 pensionados. Este pro-
grama fue modificado mediante un nuevo convenio firmado el 18 de agosto del 2008, y
que aplica para los nuevos trabajadores que se incorporen después de esta reforma.
Se crean cuentas individuales en donde se deposita la aportacion del trabajador del
5.0% del salario basico de cotizaciény 7.5% por parte de la empresa.

3.5.3. Pilar "Tres" de ahorro previsional voluntario

Eltercer pilar de ahorro previsional voluntario es un mecanismo que permite ahorrar
para garantizar un ingreso adecuado durante la fase de retiro a las personas que no
tienen acceso a un programa obligatorio, y también ayuda a aquellos que si lo tienen
a mejorar sus pensiones y tasas de reemplazo. Este pilar es altamente flexible y dis-
crecional por naturaleza. Los planes pueden ser de beneficio definido, contribucién
definida o mixtos. Para efectos de su descripcién, se dividen en dos grupos: i) ahorro
voluntario integrado en un programa publico obligatorio contributivo; y ii) ahorro vo-
luntario previsional, individual u ocupacional.

El ahorro previsional voluntario tiene incentivos fiscales, que fueron disminuidos en
el 2014. A continuacion se describen brevemente estos incentivos, que se aplican a
todas las alternativas de ahorro voluntario descritas.

La Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR]) permite diferir el pago de impuestos por
aportaciones realizadas a cuentas especiales para el ahorro (de largo plazo), apor-
taciones voluntarias para el retiro o primas de seguro que tengan como base planes
de pensiones relacionados a la jubilacion. El contribuyente no realiza el pago del
impuesto sobre la renta’ en su declaracién anual subsecuente al depdsitoy lo puede
realizar al retirar el ahorro, pagando la menor tasa entre el ano del retiro y el afo de
la aportacion. Se requiere una permanencia del ahorro superior a cinco anos. Las
aportaciones son deducibles', pero la deduccién total no puede superar el 10% del
total de ingresos acumulables del contribuyente en el ejercicio, y las aportaciones
deben ser iguales o inferiores al equivalente de cinco salarios minimos (SM] gene-
rales elevada al ano. En consecuencia, las aportaciones se deducen en el ano en el
que se realizany el impuesto se paga cuando ocurra el retiro, después de cinco anos.
Sin embargo, si estas aportaciones se retiran al momento de obtener el beneficio de
pensién, debe considerarse que la LISR establece que los ingresos por pensidn, ya

108 La tasa de ISR varia segun el ingreso acumulado declarado, pero la tasa méaxima es de 35%.
109 Articulos 185y 151-V de la LISR.
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sea por seguridad social o ahorro voluntario, estédn exentos del pago de impuesto so-
bre la renta hasta quince veces el SM. Las aportaciones de la empresa a estos planes
son deducibles de impuestos.

i) Subcuenta de ahorro voluntario en un programa publico obligatorio

Los programas reformados del IMSS e ISSSTE consideran aportaciones voluntarias
para complementar la pension. En la subcuenta de ahorro voluntario del IMSS, el
trabajador puede realizar depdsitos cuando asi lo desee. Existen cuatro modali-
dades y la diferencia estriba en cudndo pueden ser retirados dichos recursos vy,
en consecuencia, el tratamiento fiscal a que son objeto: a) Ahorro de corto plazo:
puede retirarse a partir de los dos o seis meses del depdsito, dependiendo de la
Afore. Este ahorro no tiene beneficios fiscales; b) Ahorro de largo plazo, el cual
solo puede retirarse después de cinco anos de realizada la aportacion y existe un
diferimiento del pago del ISR; ¢) Con Perspectiva de Ahorro Largo Plazo: se pueden
retirar antes de solicitar la pensidn, pero estdn sujetos a una retencion por parte
de la AFORE del 20% del monto retirado por concepto de ISR; d) Complementario
de Retiro: los recursos sélo pueden ser retirados cuando el trabajador solicite su
pension a los 65 afos.

En el caso del ISSSTE existe una subcuenta de ahorro solidario que funciona en un
esquema de “matching”. El trabajador puede optar a que se le descuente hasta un
2% de su salario basico de cotizacion (SBC) para ser acreditado en esta subcuenta, y
la dependencia estatal deposita 3.15 pesos por cada peso del trabajador, con un tope
de 6.5% del SBC. Este ahorro solo puede retirarse al momento de la pension.

Los recursos en las subcuentas de ahorro voluntario se invierten en una Siefore adi-
cional si superan los 300 millones de pesos en la Afore, o de lo contrario se invierten
en la misma Siefore del trabajador. Si existe una Siefore adicional, las comisiones
pueden ser distintas a las aplicadas a las aportaciones obligatorias.

ii) Ahorro Voluntario Previsional (ocupacional o individual)

Este es el segmento mas flexible y diverso en cuanto a planes de ahorro voluntario
para el retiro.

ii.1) Planes ocupacionales

La Ley de Seguridad Social abre la posibilidad de que existan planes privados de
pensiones adicionales (o complementarios) al régimen obligatorio.” La Comisidn

110 En el articulo 109 se hace referencia a estos planes y en el articulo 27 se deja en claro que las apor-
taciones adicionales que realice el empleador para este ahorro no forman parte del salario basico de
cotizacion.
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Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR] expidi6 en el 2007 las
reglas generales que establecen los requisitos minimos de los planes establecidos
por empleadores o derivados de la contratacion colectiva para su registro ante la
Comisién. Para que estos planes tengan derecho a los beneficios fiscales existen-
tes, deben registrarse en el Sistema de Administraciéon Tributaria. Estos planes
pueden ser de beneficio definido, contribucién definida o mixtos.

En la gran mayoria de los casos, la administracion de los recursos la realiza una
entidad externa a la empresa, ya sea banco, casa de bolsa, operadora de sociedad
de inversion, aseguradora, Afore u otra. Generalmente, la politica de inversién es
decidida por la empresa y aprobada por un Comité de Inversiones. La informacion
disponible a la fecha indica que un 48% de estos recursos son invertidos via fidei-
comisos, mientras que el 35% de los planes opta por algun fondo de inversion o
contrato de intermediacién bursatil.™ En el régimen de inversion se establecen
limites maximos sobre tres grupos de activos: efectivo, banco y reportos; deuda
no gubernamental; y renta variable nacional. Estos planes no estan sujetos a una
regulacién restrictiva, como en el caso de las Siefores, y el grado de sofisticacion
de sus inversiones no es alto.

Los planes establecen requisitos de jubilacion en base a edad, antigliedad en el tra-
bajo o una combinacién de ambos. En la mayoria de los casos la edad requerida es de
65 anos, con una antigliedad de entre cero y diez afos. Existe la posibilidad de retiro
anticipado en el 80% de los planes, generalmente a los 60 anos.

En el 76% de los planes el beneficio es adicional o independiente a la pensidn del
IMSS, mientras que en el resto es complementario a esta pension. Estos Ultimos
se usan para incentivar el retiro antes de los 65 anos, permitiendo complementar la
pensién del IMSS para obtener un beneficio similar al que se obtendria con 65 afios.
Para calcular el beneficio en los planes de beneficio definido o mixtos, asi como la
contribucion en los de contribucidn definida, se utiliza un salario pensionable que
incluye el sueldo y el aguinaldo. El 73% de los planes de beneficio definido y mixtos
calcula la pensidon en funcion del salario del Ultimo afo, mientras que en el resto la
referencia es el Ultimo salario. Las modalidades mas recurrentes de retiro son el
pago en un solo giro y la pension vitalicia.

ii.2) Planes Individuales

Estos planes incluyen a los ofrecidos por el sector de seguros de pensionesy el de
planes de ahorro para el retiro individuales. Con la reforma al programa del IMSS
se registro un crecimiento en el nimero de companias que participan en el sector
asegurador. Sin embargo, este mercado no estd muy desarrollado en México, ya

111 Los fideicomisos han sido el mecanismo més usado debido en parte a que los contratos de inversion
con otros intermediarios se han desarrollado solo en los Ultimos afos, aunque se espera que estos
Ultimos aumenten en el futuro.
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que la mayoria de los trabajadores aln se retira con la Ley anterior (trabajadores
en transicion] y tampoco se observa una importante compra voluntaria de estos
productos.

El ahorro previsional voluntario individual puede realizarse mediante la adquisicién
de planes personales de retiro, cuentas especiales de ahorro y existen seguros
de vida con un componente de ahorro de largo plazo. El producto més utilizado
en el 2013 fueron los planes dotales, que son productos de ahorro de largo plazo
administrados por compahias de seguros que protegen a sus beneficiarios por un
periodo determinado en caso de fallecimiento del asegurado. Al finalizar el plan se
otorga la suma asegurada pactada en forma de “dote”. Los méas comunes son los
dotales “mixtos”, que cubren tanto fallecimiento como supervivencia. El sector de
fondos de inversion ofrece también productos de ahorro para el retiro.
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3.6. El Salvador™

i) Objetivos

El gobierno de El Salvador cred el Sistema de Proteccién Social Universal (SPSU) que
articula y complementa los diferentes programas de proteccion social, con el objetivo
de garantizar un piso basico de bienestar a toda la poblacién, especialmente a aquella
que presenta mayores niveles y condiciones de pobreza, vulnerabilidad y exclusion so-
cial (Secretaria Técnica de la Presidencia, 2013). Una de las prestaciones que forman
parte del SPSU, dirigida a los adultos mayores, es la pension basica universal (PBUJ,
que fue establecida en el afio 2009. La PBU es ejecutada por el Fondo de Inversién
Social y Desarrollo Local (FISDL] y forma parte del Programa Nuestros Mayores De-
rechos, integrado a la iniciativa de Comunidades Solidarias Urbanas y Rurales, la cual
es impulsada y coordinada por la Secretaria de Inclusion Social. Este programa busca
entregar proteccién social no contributiva a las personas adultas mayores.

Por otra parte, el Estado garantiza pensiones minimas de vejez, invalidez comun y
sobrevivencia a los afiliados del Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) que con sus
propios ahorros acumulados en las cuentas de capitalizacion individual no pueden
financiarlas.

ii) Descripcion

La PBU es un apoyo econémico de USD 50 mensuales, entregado cada dos meses
a las personas mayores de 70 anos, residentes en municipios de pobreza extrema

112 Acufa (2014) b.
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severa/ alta, de escasos recursos econdémicos o en situacién de abandono, que no
reciben otro tipo de pensidn propia o heredada. También se entrega un subsidio
a los residentes de estos municipios que obtienen una pension inferior a USD 50
mensuales, el cual les permite alcanzar dicha cantidad. El beneficio se termina
cuando fallece el receptor o cuando sale de la situacién de pobreza (Rofman et al.,
2013). El programa tiene un enfoque integral, pues se complementa con atenciones
médicas generales, nutricion, vacunacion, servicios odontoldgicos, entrenamiento
de cuidados familiares, alfabetizacion, mejora en la comprensién del envejecimien-
to y otros servicios. La PBU se financia con recursos del Estado provenientes del
presupuesto general.

CUADRO 29
Requisitos para el otorgamiento de pensiones minimas garantizadas por el Estado

Tipo de pensién minima Requisitos

Vejez 60 afos o mas los hombres y 55 afos o mas las mujeres;

25 afos de cotizaciones al momento en que se devenga la pension o
con posterioridad.

Vejez anticipadal1) Sin derecho

Invalidez 3 anos de cotizaciones durante los Ultimos 5 afnos anteriores a la fecha
de invalidez primer dictamen; o

estar cotizando cuando fue declarada la invalidez por accidente comun,
siempre que el afiliado hubiera cotizado al menos é meses durante los
Ultimos 12 y que el accidente haya ocurrido después de su afiliacion; o
registrar un minimo de 10 afios de cotizaciones a la fecha de invalidarse,

o con posterioridad, si se trata de un pensionado por invalidez que
continda cotizando.

Sobrevivencia 3 anos de cotizaciones durante los Ultimos 5 afios anteriores a la fecha
de fallecimiento; o

estar cotizando al momento del fallecimiento por accidente comun,
siempre que el afiliado hubiera cotizado al menos 6 meses durante los
ltimos 12 y que el accidente haya ocurrido después de su afiliacion(2); o

registrar un minimo de 10 afos de cotizaciones a la fecha del falleci-
miento.

(1) Antes de cumplir los 60 afos en el caso de los hombres y 55 afios en el caso de las mujeres.

(2) En la préactica solo se estd exigiendo uno de estos dos requisitos; es decir, estar cotizando a la fecha
del fallecimiento o que el afiliado hubiera cotizado al menos seis meses durante los Gltimos doce.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones (Decreto N°
927 del 20 de diciembre de 1996] y Novellino (2013).

La garantia estatal de pensiones minimas consiste en subsidios fiscales que se otor-
gan a los pensionados del SAP que no pueden financiar con sus propios ahorros ciertos
montos minimos de pensién. En la modalidad de retiro programado (la Unica que pue-
den escoger actualmente los pensionados), esta garantia comienza a operar cuando se
agotan los recursos acumulados en la cuenta de capitalizacion individual. Para tener
derecho a la garantia, los afiliados del SAP no deben recibir ingresos, incluyendo la
pension, iguales o superiores al salario minimo vigente, y cumplir los requisitos de
edad y/o afos de cotizaciones que se muestran en el Cuadro 29.
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Los valores de las pensiones minimas son establecidos anualmente por el Ministerio
de Hacienda en la Ley de Presupuesto General del Estado, tomando en cuenta la evo-
lucion de los salarios y los recursos financieros que tiene disponible el gobierno.

El Sistema de Ahorro para Pensiones [SAP) es un programa de contribuciones defi-
nidas que se capitalizan en cuentas individuales, con el objetivo de otorgar pensiones
de vejez, invalidez y sobrevivencia a sus afiliados y beneficiarios. La administracion
del sistema es responsabilidad de las administradoras de fondos de pensiones (AFP),
las cuales son fiscalizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). EL
Estado cumple un rol subsidiario.

i) Financiamiento

Las pensiones del SAP se financian con: aportes que realizan los trabajadores y
empleadores, el capital complementario que deben pagar las compafias de segu-
ros de personas contratadas por las AFP en caso de invalidez y fallecimiento, y con
recursos financieros del Estado cuando los afiliados no alcanzan a acumular los
fondos necesarios para obtener las pensiones minimas y cumplen los requisitos
para obtenerlas.

La tasa de cotizacién total es de 13.0% del ingreso base de cotizacion (IBC), co-
rrespondiendo 6.25% a los trabajadores y 6.75% a los empleadores. Todo el aporte
de los trabajadores se destina a sus cuentas individuales, mientras que 4.55% del
ingreso base cotizado por los empleadores tiene el mismo destino, con lo cual el
aporte total a estas cuentas es de 10.8% del ingreso base. EL 2.2% restante financia
el seguro de invalidez y sobrevivencia (1.07% en julio de 2014) y la comisién de las
administradoras de fondos de pensiones (1.13%). El ingreso base corresponde a
las retribuciones en dinero que reciben los trabajadores, excluyendo gratificacio-
nes, bonificaciones ocasionales, aguinaldo, prestaciones sociales legales, viaticos
y gastos de representacion. Las cotizaciones no pueden pagarse por un IBC inferior
al salario minimo legal (USD 202.8 mensuales™), ni superior al monto equivalente
a la mayor remuneracion pagada por la administracion publica en el territorio na-
cional (USD 5,904.77 mensuales™).

113 No existe un salario minimo Unico a nivel nacional, sino que se diferencian por sector econémico. La
cifra presentada corresponde al salario minimo por el cual se puede cotizar, que es del sector de
Maquila Textil y Confeccion.

114 Vigente a partir del 1 de enero de 2014.
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Cuando los aportes acumulados en las cuentas individuales no son suficientes para
financiar los montos de pensidn minima y los afiliados cumplen los requisitos exigi-
dos, el Estado garantiza el pago de la pensidn minima, que en el caso de vejez es de
USD 208 mensuales.

ii) Beneficios

El Sistema de Ahorro para Pensiones entrega a sus afiliados pensiones de vejez, inva-
lidez comun y sobrevivencia.

Los afiliados tienen derecho a pensiones por vejez cuando cumplen 60 anos los
hombres y 55 anos las mujeres y registran un minimo de 25 anos de cotizaciones,
0 a pensiones anticipadas cuando el saldo de la cuenta individual les permite fi-
nanciar una pension igual o mayor al 60% del salario béasico regulador (SBR] y al
160% de la pensién minima garantizada por el Estado. Las pensiones anticipadas
no tienen derecho a la garantia estatal de pensiones minimas. El salario basico
regulador es el promedio mensual del IBC de los Ultimos ciento veinte meses co-
tizados, anteriores al mes en que se cumplen los requisitos de pension de vejez,
se declara la invalidez u ocurre el fallecimiento, actualizados por la variacion del
indice de Precios al Consumidor.

Las pensiones de vejez se financian con los saldos acumulados en las cuentas indi-
viduales, provenientes de los aportes realizados por los trabajadores y los emplea-
doresy de las rentabilidades obtenidas por las AFP en la inversion de los fondos de
pensiones. El monto de las pensiones se calcula en funcién de dichos saldos, las
expectativas de vida de los pensionados y sus beneficiarios y de la tasa de interés de
descuento definida por la Superintendencia del Sistema Financiero. Las pensiones
de invalidez y sobrevivencia de los afiliados cubiertos por el seguro son porcentajes
del salario basico regulador (Cuadro 30), y se financian con el saldo acumulado
en la cuenta individual y con los aportes complementarios que deben enterar las
companias de seguros contratadas por las AFP en caso de invalidez y fallecimiento.
Los afiliados no cubiertos por el seguro deben financiar estas pensiones solo con
los saldos de las cuentas individuales. En el caso de invalidez, existe un primer
dictamen que concede una pension transitoria, y un segundo dictamen después de
tres anos que puede confirmar, modificar o rechazar el primer dictamen. Las eva-
luaciones de invalidez son realizadas por una Comision Calificadora de la Invalidez,
segln normas aprobadas por una Comisién Técnica.

Los afiliados que cumplen las edades legales de pensidn por vejez y no cumplen el
requisito de anos minimos de cotizacion, tienen derecho a que se les devuelva el sal-
do acumulado en su cuenta individual, pudiendo recibirlo en un solo pago o en seis
anualidades. En caso de invalidez y fallecimiento, a los afiliados no pensionados que
no estan cubiertos por el seguro, y que tampoco tienen derecho a la garantia estatal
de pensién minima por invalidez y sobrevivencia y registran menos de 60 cotizacio-
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nes, se les devuelven (a ellos o a sus beneficiarios) los saldos acumulados en las
cuentas individuales, también en un solo monto o en seis anualidades.

CUADRO 30
Pensiones de invalidez y sobrevivencia de referencia

Afiliado o beneficiario % del Salario Basico Regulador % Pension de Referencia (1)
Invalidez Total Invalidez Parcial Sobrevivencia

Afiliado 70% 50% -

Cdnyuge, conviviente, - - 60%

sin hijos con derecho

Cényuge, conviviente, - - 50% (2]
con hijos con derecho

Hijos con derecho a pension - - 25% (3)

Padre y madre - - 20% (4)

(1) Los porcentajes de las pensiones de sobrevivencia se calculan sobre la pensién de referencia del causante,
que es igual al 70% del salario basico regulador en el caso de fallecimiento.

(2] Este porcentaje se eleva a 60% cuando los hijos dejan de tener derecho.

[3) Cuando no existe cényuge o conviviente con derecho a pension, el porcentaje de 50% que le hubiese
correspondido se distribuye entre los hijos con derecho a pension.

[4) Es 30% cuando solo existe uno con derecho a pensién. Cuando no existe conyuge o conviviente ni hijos con
derecho a pensidn, el porcentaje de 20% del cuadro sube a 40% cuando padre y madre tienen derecho; si solo
existe uno con derecho a pensién, sube a 80%.

(5) La suma de las pensiones de sobrevivencia no puede exceder el 100% de la pension de referencia del
causante.

Fuente: Elaboracion propia en funcién de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones.

Adicionalmente, los afiliados que se pensionan y tienen un saldo en su cuenta indivi-
dual superior al necesario para financiar una pension igual al 70% del SBRy al 160%
de la pension minima, pueden retirar el excedente de saldo en forma total o parcial.

Al momento de pensionarse, los afiliados pueden escoger entre tres modalidades
de pensién: Renta Programada (RPJ; Renta Vitalicia (RV]; y Renta Programada con
Renta Vitalicia Diferida (RPRVD). En la RP los pensionados mantienen en la AFP el
saldo de su cuenta individual para retirar mensualmente una pensién, que se cal-
cula dividiendo el saldo de la cuenta por el capital técnico necesario para pagar una
unidad de pension al afiliado y los porcentajes que corresponden a sus beneficiarios,
cuando este fallece. La eleccion de la renta programada es revocable, pues los pen-
sionados pueden cambiarse a otra administradora o a otra modalidad de pensidn. La
RP es obligatoria para los afiliados cuyas pensiones resultan inferiores a la pensién
minima garantizada por el Estado. Por otra parte, en la RV una sociedad de seguros
de personas con la cual el pensionado firma el contrato, se obliga a pagar una renta
mensual constante durante toda la vida del pensionado y, a su fallecimiento, a pagar
pensiones de sobrevivencia a los beneficiarios. La renta vitalicia es irrevocable y pue-
de contratarse en colones o en délares. Para escoger esta modalidad es necesario
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que el saldo de la cuenta individual sea suficiente para financiar al menos la pensién
minima garantizada por el Estado. La RPRVD es una combinacién de una renta pro-
gramada temporal con una renta vitalicia diferida. Sin embargo, actualmente solo
esté operando la Renta Programada (Novellino, 2013).

iii) Beneficios de los afiliados en la etapa de transicion

Durante la etapa de transicidn, las pensiones de los afiliados que se traspasaron del
régimen de reparto antiguo [SPP) al SAP se financian con los saldos acumulados en
las cuentas individuales y también con los Certificados de Traspaso (CT) y los Certifi-
cados de Traspaso Complementarios (CTC), cuando corresponde’.

Los CT son instrumentos emitidos por el Instituto Salvadoreno del Seguro Social
(ISSS]) y por el Instituto Nacional de los Empleados Publicos (INPEP) en reconoci-
miento a las cotizaciones que hicieron los afiliados en dichas instituciones antes de
traspasarse al SAP. Estos certificados son nominativos y se reajustan, a partir de
la fecha en que el afiliado se traslada al SAP, por la variacién del [ndice de Precios
al Consumidor, sin devengar intereses reales. Hasta diciembre del 2001, los CT se
pagaban al momento en que los afiliados se invalidaban o fallecian o cuando se pen-
sionaban por vejez, ingresando de inmediato los recursos a las cuentas individuales.
Desde esa fecha en adelante, los CT son pagados en quince cuotas anuales e iguales
a partir de la fecha en que los afiliados cumplen con los requisitos para acceder a los
beneficios, y devengan una tasa equivalente a la tasa de interés basica pasiva a 180
dias publicada por el Banco Central de Reserva (BCR)™. Los CT son transferibles por
endoso solo al fondo de pensiones, a la AFP con la cual se contrata la renta progra-
mada (una de las modalidades de pensién) o a la compania de seguros con quien se
contrata una renta vitalicia. En la practica, los fondos de pensiones compran obliga-
toriamente los CT, generando la liquidez necesaria a los pensionados para recibir las
rentas programadas.

A partir de mayo de 2003 se confiere un CT complementario a los afiliados que op-
taron por afiliarse a una AFP y cuya pensidn resulta inferior a la que habrian tenido
derecho en el SPP". Asi, el monto de este CTC es el necesario para completar los
recursos requeridos para financiar una pensién de vejez en el SAP igual a la que ob-
tendria el afiliado en el SPP al momento de pensionarse. Los afiliados que estaban
recibiendo pensién por vejez en el SAP al momento de entrar en vigencia la normati-
va que establecié estos certificados complementarios, también tienen derecho a los
CTC. Las condiciones de emision de estos certificados son las mismas que los CT.

115 Tienen derecho al CT las personas que optaron por el SAP y registran un minimo de 12 cotizaciones
en el SPP a la fecha del traspaso.

116 Esta tasa era de 3,82% anual al 5 de septiembre de 2014.

117 Excepto a aquellos que se pensionan antes de cumplir las edades de 60 anos los hombres y 55 afos
las mujeres.
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Por otra parte, en 2006 se cambié la forma de reconocer las cotizaciones realizadas
en el SPP a los trabajadores que optaron por el SAP, concediéndoles a partir de ese
aho pensiones vitalicias iguales a las que habrian obtenido en el régimen antiguo,
en lugar de pagar los CTy CTC. Esta nueva forma de reconocimiento solo se aplica a
los afiliados del SAP que cumplen las edades legales de pension después del 23 de
septiembre de 2006. En estos casos, la pension se financia primero con el saldo que
los afiliados tienen en la cuenta individual, y luego con recursos que las AFP obtienen
de las instituciones administradoras del régimen antiguo.

iv) Administracion

Las AFP son las responsables de administrar las cuentas individuales de los afiliados
al SAP. Deben tener como objeto exclusivo la administracién del fondo de pensiones
y la gestion y otorgamiento de los beneficios establecidos por la ley. Las instituciones
del Estado no pueden operar una administradora de fondos de pensiones. A las AFP
se les exige un capital minimo que puede llegar hasta USD1.7 millones" cuando al-
canzan los 40,000 afiliados. También deben disponer de un patrimonio neto minimo
no inferior al capital exigido, ni menor al 3% de los fondos de pensiones administra-
dos, con un tope de USD10 millones.

Las administradoras deben recaudar y cobrar las cotizaciones previsionales, admi-
nistrar las cuentas individuales, invertir los fondos de pensiones y otorgar las presta-
ciones de vejez, invalidez y sobrevivencia. Para estos efectos, pueden contratar servi-
cios con otras empresas, tales como recaudacién y procesamiento de la informacién,
excepto la administracion de las inversiones de los fondos de pensiones.

Las AFP deben garantizar mensualmente que la rentabilidad nominal de los Ultimos
doce meses de los fondos de pensiones no sea inferior al menor valor entre: (i la
rentabilidad nominal de los Ultimos doce meses promedio de todos los fondos de
pensiones, menos tres puntos porcentuales; vy (i) el 80% de dicha rentabilidad. Para
garantizar esta rentabilidad minima, la ley establece una Reserva de Fluctuacion de
Rentabilidad (RFR] que se forma con los excesos de rentabilidad nominal de los al-
timos doce meses que en un mes superen al mayor valor entre: (i) la rentabilidad
nominal de los Ultimos doce meses promedio de todos los fondos de pensiones, mas
tres puntos porcentuales; y (i) el 120% de dicha rentabilidad. Ademés, cada AFP debe
tener un Aporte Especial de Garantia (AEG) que asegure el cumplimiento de la renta-
bilidad minima del fondo, el cual debe ser equivalente a un porcentaje del activo real
administrado, sin exceder el 3% del fondo. Con este proposito las administradoras
pueden contratar avales, fianzas u otros instrumentos que les permitan cumplir con
el porcentaje establecido. En caso de caer bajo la rentabilidad minima, la AFP hacer
uso primero de la RFRy, de no ser suficiente, del AEG, debiendo posteriormente re-
ponerlo, y en Ultima instancia, del patrimonio de la AFP .

118 Quince millones de Colones equivalente en délares de Estados Unidos.
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Adicionalmente, las AFP deben contratar un seguro de invalidez y sobrevivencia con
una sociedad de sequros de personas para respaldar el pago de los capitales com-
plementarios en caso de producirse estas contingencias, las pensiones transitorias
de invalidez y las contribuciones especiales. Estas Ultimas se enteran en la cuenta
individual en caso de rechazarse el segundo dictamen de invalidez, y son equivalentes
a las cotizaciones que los afiliados habrian acumulado en sus cuentas individuales si
hubieran cotizado el 10% de las pensiones de invalidez pagadas conforme al primer
dictamen. La contratacién del seguro no exime a las AFP de la obligacién de pagar
los capitales, pensiones y contribuciones antes indicados en caso de liquidacion de
una sociedad de seguros.

Las AFP pueden invertir, sujeto a la aprobaciéon de la Superintendencia, en socieda-
des que se dediquen a actividades relacionadas con el desarrollo del SAP, tales como
custodia, depdsito de valores o recaudacion.

Los ingresos que reciben las AFP provienen de las comisiones que les cobran a
los afiliados por la administracion de las cuentas individuales. Estan autorizadas a
cobrar: (i) un porcentaje del ingreso base de cotizacién (IBC) por la administracion
de las cuentas individuales; (ii) un porcentaje de la pensién mensual por la admi-
nistracion de las rentas programadas, que no puede superar el 1.5% de estas; [iii)
hasta un 5% de la rentabilidad anual de la cuenta individual por la gestion de las
cuentas individuales inactivas, que no puede exceder el 1.5% del IBC de los ultimos
doce meses cotizados; (iv) un porcentaje del IBC declarado, no superior al 1.5%, por
la administracién de las cuentas de afiliados pensionados, afiliados que cumplen
los requisitos de edad para pensionarse, pero continlan cotizando, y salvadorenos
no residentes. En estos Ultimos casos, no existe cobertura del seguro de invalidez
y sobrevivencia. Cabe sefalar que a pesar de estar autorizadas para deducir comi-
siones, las AFP nunca han cobrado por la administracion de cuentas inactivas y por
la administracién y pago de las pensiones minimas.

Los afiliados pueden traspasarse de una administradora a otra firmando el libro de
traspasos de la AFP de origen, cuando han realizado en esta al menos doce cotiza-
ciones mensuales, salvo que dicha administradora registre durante dos meses conti-
nuos o tres discontinuos una rentabilidad inferior a la minima o incumpla el contrato
de afiliacion, caso en que pueden traspasarse cuando lo soliciten.

v) Inversion de los fondos de pensiones

De acuerdo con la ley, las AFP deben invertir los fondos de pensiones con el Uni-
co objetivo de obtener una adecuada rentabilidad en condiciones de seguridad, li-
quidez y diversificacién de riesgo. Cada administradora gestiona un solo fondo de
pensiones.

La ley define los instrumentos autorizados para la inversion de los fondos de pensio-
nes; los rangos para los limites maximos por instrumentos; y los limites méximos
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para grupos de instrumentos. Ademas, encarga a la Comision de Riesgo la definicion
de los limites méximos por instrumentos dentro de los rangos sefalados en la ley;
los limites maximos que garanticen una diversificacion por emisor y emision, dentro
de los rangos que establezca la Superintendencia en el Reglamento de Inversiones;
los limites minimos de clasificacion de riesgo de los instrumentos en que invierten
los fondos; y el rango del plazo promedio ponderado de las inversiones en instru-
mentos de renta fija. La Comision de Riesgo estd integrada por el Superintendente
del Sistema Financiero, el Superintendente Adjunto de Bancos, Aseguradorasy otras
Entidades Financieras, el Superintendente Adjunto de Valores, el Superintendente
Adjunto de Pensiones y de Instituciones Estatales de Caracter Financiero, el Presi-
dente del Banco Central y el Ministro de Hacienda.

La normativa establece ciertas inversiones obligatorias. Las administradoras deben
invertir los fondos de pensiones en los valores emitidos por el Fondo Social para la
Vivienda (FSV), en los certificados de traspasos y los certificados de traspasos com-
plementarios, y en los certificados de inversion previsional.

A partir del inicio del sistema y hasta diciembre de 2005 los fondos de pensiones esta-
ban obligados a mantener una inversién minima en los valores emitidos por el Fondo
Social de la Vivienda. Estas inversiones disminuyeron a través del tiempo por el creci-
miento de los fondos y la falta de emisidn de nuevos valores por el FSV. En marzo del
2012 se establece nuevamente la obligatoriedad de invertir en valores del FSV (Novelli-
no, 2013). La ley sefala que las AFP deben comprar estos valores con el objeto de que
los recursos obtenidos sean utilizados en el otorgamiento de créditos a trabajadores
del sector formal, para la adquisicion de viviendas nuevas de interés social. Se obliga
a las AFP a invertir el 3.85% de la recaudacion acumulada de cotizaciones de los tres
meses anteriores al mes en que se realiza la colocacion de los valores emitidos.

Desde diciembre de 2001, fecha en que se cambiaron las condiciones de pago de los CT
y los CTC, definiendo plazos de pago de capital e intereses de quince anos, estos instru-
mentos forman parte obligatoriamente de las inversiones de los fondos de pensiones a
partir del momento en que son entregados por el ISSS e INPEP, con lo cual los afiliados
obtienen la liquidez necesaria para financiar los beneficios cuando se pensionan.

Adicionalmente, en el 2006 se aprobd la Ley de Fideicomiso de Obligaciones Previsio-
nales (FOP), estableciendo que las AFP deben adquirir como inversién de los fondos
de pensiones los Certificados de Inversion Previsionales (CIP). En la ley del SAP se
definié que los fondos de pensiones deben comprar obligatoriamente los CIP que co-
rrespondan seguln el programa anual de emisiones del FOP, hasta un limite maximo
de 45% de los fondos. La serie A de los CIP se emite para financiar las obligaciones
previsionales del ISSS e INPEP. La otra serie de los CIP (B) se emite para sustituir a
los CTy CTC, y no estan afectos a limites maximos de inversién por parte de los fon-
dos de pensiones. Los CT, CTC y CIP no son sometidos a procesos de clasificacion de
riesgo, como los demds instrumentos. Las condiciones de emisién de estos titulos
se presentan en el Cuadro 31.
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CUADRO 31
Condiciones de emision de los CT, CTCy CIP

Caracteristica CTyCTC CIP

Moneda Nacional Délares

Objetivo Emision Reconocer cotizaciones en SPP de afiliados Serie A: Pago de las obligaciones previsionales
traspasados al SAP del ISSS e INPEP; Serie B: Sustitucion de CTy

CTC en poder de los fondos de pensiones

Tasa de interés Tasa de interés bésica pasiva publicada por Tasa de interés ajustable semestralmente:
el BCR LIBOR 180 dias + 0.75%

Plazo de pago 15 cuotas anuales e iguales, que incluyen 25 afios, con pago de intereses semestral y
capital e intereses amortizaciones crecientes, que parten en 1%

el primer ano y llegan a 10.18% el afio 25

Garantia Estatal No cuentan con garantia estatal explicita

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensionesy de la Ley de Fideicomiso de Obligaciones
Previsionales y Novellino (2013).

vi) Rol del Estado

El Estado cumple un rol subsidiario en el SAP, que se manifiesta a través de la emi-
sion de la regulacion que rige al sistema y de la fiscalizacion ejercida sobre las ad-
ministradoras de fondos de pensiones. Existe una Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero, que integra a cuatro superintendencias por area: bancos, aseguradoras y
otras entidades financieras; valores; pensiones; e instituciones estatales de caracter
financiero.

Ademés, el Estado otorga garantias estatales de pensiones minimas de vejez, inva-
lidez y sobrevivencia. No existe garantia estatal para los capitales complementarios,
pensiones transitorias y contribuciones especiales que deben pagar las companias
de seguros de personas en caso de invalidez y fallecimiento de los afiliados cubiertos
por el sequro, ni para las rentas vitalicias (que estan autorizadas en la ley, pero no
estén operando actualmente).

3.6.3. Pilar "Tres" de ahorro previsional voluntario

Los trabajadores afiliados al SAP pueden efectuar aportes voluntarios a las cuentas
de capitalizacion individual de las AFP, con importantes beneficios tributarios. Di-
chos aportes no son renta gravada, siempre que no excedan el 10% del ingreso base
de cotizacién obligatoria. Por otra parte, las pensiones que se financian con estos
aportes voluntarios y con las cotizaciones obligatorias no pagan impuesto a la renta
al ser recibidas.

Sin embargo, el mercado del ahorro previsional voluntario en El Salvador no ha pene-
trado entre las personas que tienen alguna capacidad de ahorro; fundamentalmente,
porgue no tiene liquidez y debe invertirse en las mismas condiciones del ahorro obli-
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gatorio. Esto significa que el ahorrante debe asumir el costo de adquirir obligatoria-
mente titulos publicos a tasas subsidiadas y de disponer de limitadas posibilidades
de diversificacion; entre otras razones, por la imposibilidad de invertir en los merca-
dos internacionales.
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Como fortalecer los sistemas de pensiones latinoamericanos
es el resultado del segundo estudio internacional realizado por
SURA Asset Management, con la participacion de economistas
expertos en los distintos paises analizados. Esta edicion presenta
un conjunto de propuestas de perfeccionamiento de los distintos
pilares de estos sistemas, con base en investigaciones realizadas
para Chile, Perd, Colombia, Uruguay, México y El Salvador,
disponibles de forma completa en el Tomo Il de este libro.

Este primer tomo incluye la revision de las principales
experiencias y lecciones de los sistemas de pensiones en estos
paises y de las tendencias y desafios existentes, con énfasis
en la integracion y complementacion de los diferentes pilares
que forman los sistemas de pensiones y en la operacidon de
los programas de capitalizacidon individual de contribuciones
definidas.

Ademas, el estudio incorpora experiencias de los programas no
contributivos y contributivos de un grupo de paises de la OCDE y
del pilar de ahorro previsional voluntario en Reino Unido, Estados
Unidos y Nueva Zelandia. Los detalles se encuentran disponibles
también en el Tomo Il del libro.
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