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l. Introduccion

La reforma estructural de las pensiones de
la seguridad social es un tema de debate
internacional y América Latina ha sido pionera en
dicha reforma, tiene una experiencia acumulada de
dos décadas y ha ejercido una influencia importante
en otras regiones del mundo. Este articulo recopila
informacion legal y estadistica sobre dicha reforma
en diez paises latinoamericanos, con el fin de
acometer tres tareas: (I) analizar los tres modelos
generales diversos seguidos y apuntar las
caracteristicas de las reformas entre los paises; (I1)
evaluar el desempefio de la reforma contrastandola
con nueve supuestos convencionales sobre sus
efectos (en la cobertura, el pago de las cotizaciones,
la competencia y el costo administrativo, el impacto
en el ahorro nacional, el rendimiento de la inversién,
etc); y (1) extraer lecciones de estas reformas que
sean Utiles para la region y otros paises.

1. Aspectos Generales
Sistemas de Pensiones Publicos y Privados

Se discuten en el mundo los sistemas
“publicos” y “privados” de pensiones (OIT 2000),
pero estos términos son vagos y frecuentemente
tienen una carga ideolégica, por lo cual es
importante precisar su significado. En el Cuadro 1,

aparecen los dos sistemas, publico y privado, y sus
cuatros elementos esenciales: cotizacion, prestacion,
régimen financiero y administracion.

El sistema publico tiene las siguientes
caracteristicas: (1) cotizacion no definida (tiende
a aumentar a largo plazo); (2) prestacion definida
(determinada por la ley, la cual fija una pension
minima y una méaxima, especifica la formula de
calcular la pension, etc.); (3) régimen financiero
de reparto o de capitalizacion parcial colectiva
(CPC); y (4) administracion publica. Con respecto
a la tercera caracteristica, en el debate
internacional se presenta una dicotomia entre
reparto y capitalizacion que no es correcta porque,
al menos en el contexto latinoamericano, muchos
sistemas de pensiones se basan en la CPC.

Las caracteristicas del sistema privado son:
(1) cotizacion definida (fija en el largo plazo); (2)
prestacion no definida (incierta, basada en lo que se
acumule en la cuenta individual del asegurado, lo
cual dependera de su salario, el monto y densidad de
su catizacion, y el rendimiento de la inversion, a
mas de factores macroecondmicos); (3) régimen
financiero de capitalizacion plena e individual
(CPI); y (4) administracion privada, aunque puede
ser también multiple (publica, privada y mixta).

! Versiones preliminares de este articulo fueron presentadas en un ciclo de conferencias auspiciado por el Centro
Interamericano de Estudios de la Seguridad Social (CIESS), en México D.F. el 6 de abril de 2000, y en un seminario
internacional auspiciado por AMAQOTE, CIESS, AISS y OISS, en Buenos Aires, el 16 de noviembre de 2000.
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Cuadro1
Caracteristicas de los Sistema s Publicos y Privados de

Pensiones de Seguridad Social

Caracteristicas Sistemas
1. Publico 2. Privado
Cotizacion No definida Definida
Prestacion Definida No definida

Régimen Financiero
colectiva (CPC)

Reparto o capitalizacion parcial

Capitalizacion plena e
individual (CPI)

Administracién Pdblica

Privada o multiple

Reformas No Estructurales y Estructurales

Las reformas no estructurales o
paramétricas mejoran un sistema de pensiones
publico para fortalecerlo financieramente a largo
plazo, por ejemplo, incrementando la edad de retiro
0 las cotizaciones o haciendo més estricta la formula
de calcular la pension. Este tipo de reforma se
practicd en América Latina hasta principios de los
80 y no serd analizado en este trabajo, esto no

significa que carece de importancia, asi Brasil
introdujo recientemente una reforma paramétrica.
Las reformas estructurales modifican radicalmente
el sistema plblico ya sea substituyéndolo
completamente por uno privado o introduciendo un
componente privado en adicion al publico o creando
un sistema privado que compite con el publico. Este
trabajo analizara las diez reformas estructurales de
pensiones que han ocurrido en la region hasta
mediados de 2001.

Cuadro 2
Modelos y caracteristicas generales de las diez reformas de
pensiones en América Latina: 2000-2001

Modelos
Paises | Sistemas Cotizacion Prestacion | Régimen Administracion
y afio de Inicio financiero
Sustitutivo
Chile: 1981
Bolivia: 1997 2 Definida No definida CPI Privada**
Meéxico: 1997
El Salvador:1998
Nicaragua: 2001
Paralelo
Perd: 1993 1 No definida Definida Reparto (Pert)* Publica
Colombia: 1994 6
2 Definida No Definida CPI Privada (Pert)™
Mixto
Argentina: 1994 1 No definida Definida Reparto* Publica
Uruguay: 1996 +
Costa Rica: 2001 2 Definida No Definida CPI Multiple

* CPC en Colombia y Costa Rica.
** Multiple en Colombia y México.

Fuente: Legislacion de los diez paises.
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Tres Modelos Generales de Reforma Estructural
en América Latina.

Los tres modelos generales de reformas
estructurales de pensiones existentes en América
Latina son: el sustitutivo, el paralelo y el mixto. El
Cuadro 2 indica qué paises siguen cada uno de los
tres modelos, su fecha de implantacién y
caracteristicas (ver Cruz-Saco y Mesa-Lago 1998;
Mesa-Lago 1998, 1999a, 1999b).

1. Modelo Sustitutivo

Cinco paises han aplicado el modelo
sustitutivo: Chile (el pionero, en 1981), Bolivia vy
México (1997), El Salvador (1998) y Nicaragua
(planeado su inicio a fines de 2001)--la Republica
Dominicana aprobd en mayo de 2001 una ley de
reforma que adoptd el modelo sustitutivo. Se
representa con el ndmero 2 (correspondiente al
sistema privado en el Cuadro 2) y sus cuatro
caracteristicas son las ya explicadas, salvo que la
administracion es multiple en México.

Se cierra el sistema pulblico (no se
permiten nuevos afiliados) y se le sustituye por un
sistema privado. En México la prestacion puede ser
definida o no definida porque todos los que estaban
asegurados cuando se promulgé la reforma tienen
el derecho, al tiempo de retirarse, de escoger la
pension superior entre la regulada por el sistema
publico de prestacién definida (desaparecido), y la
basada en la cuenta individual del sistema privado.

2. Modelo Paralelo

Dos paises han aplicado el modelo
paralelo: Per( (1993) y Colombia (1994). El sistema
publico no se cierra sino que se le reforma
(integramente en Colombia y sélo parcialmente en
el Per0), se crea un nuevo sistema privado, y los dos
compiten entre si. Se representa como 1 6 2 en el
Cuadro 2. El sistema publico (No.1) tiene las cuatro
caracteristicas tipicas de este sistema, excepto
Colombia cuyo régimen financiero es el de CPC en
vez de reparto. El sistema privado (No. 2) tiene las
cuatro caracteristicas tipicas de este sistema, salvo
Colombia cuya administracion es multiple.

3. Modelo Mixto

El modelo mixto existe en Argentina
(1994), Uruguay (1996) y Costa Rica (comenzo en
mayo de 2001). Se integra un sistema publico, que
no se cierra y otorga una pension basica, con un

sistema privado que ofrece una pensién
complementaria. Se le representa como 1 + 2 en el
Cuadro 2. El llamado primer pilar tiene las cuatro
caracteristicas tipicas del sistema publico, y el
segundo pilar tiene las caracteristicas tipicas del
sistema privado, salvo que la administracion es
multiple en los tres paises.

Reformas en Estudio

Se estan  considerando  reformas
estructurales en dos paises: en Brasil un modelo
mixto y en Honduras un modelo sustitutivo que se
aplicaria a los tres principales institutos de
seguridad social. En Venezuela se aprobd un
modelo sustitutivo que fue abolido por el gobierno
actual, el cual ha abierto de nuevo la discusion de
la reforma y esta considerando el modelo mixto.
En Guatemala, Ecuador y Paraguay ha habido
discusion en el pasado sobre la reforma pero no
hay un proyecto de ley pendiente. Cuba y Haiti no
han discutido publicamente la reforma, pero en el
primer pais se estd considerando una reforma
paramétrica (como en Panama).

Evaluacion Comparativa del Desempefio de la
Reforma

En esta seccién se hace una comparacion
evaluativa de ocho reformas estructurales de
pensiones, y se analiza si nueve supuestos de la
reforma han sido validados empiricamente (no
existe aun informacion estadistica de Costa Rica y
Nicaragua): (A) transferencias del sistema publico
al privado o mixto, (B) cobertura de la fuerza
laboral, (C) pago de las cotizaciones, (D)
competencia entre administradoras, (E) costo de
administracion, (F) acumulacion del fondo de
pensiones e impacto en el ahorro nacional, (G) costo
fiscal de la transicion, (H) rendimiento real de la
inversidn e (1) diversificacion de la cartera.

Transferencias del Sistema Publico al Privado o
Mixto

Un primer supuesto de la reforma es que,
si el sistema privado es mejor que el publico, se
transferira la mayoria de los asegurados. Pero esto
no depende sélo de la bondad del sistema privado
sino también de otras tres variables: la libertad del
asegurado para quedarse o mudarse (ver Cuadro 3),
el tiempo que lleva funcionando la reforma, y los
incentivos y medidas legales para promover el
cambio.
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Cuadro 3
Libertades de seleccién del asegurado en las diez reformas: 2000-2001
Modelos/ Paises Entre sistemas Entre administradoras
Asegurados actuales Asegurados futuros Cambios | Nombre
Anuales | (abreviatu
ra)
Sustitutivo Cuatro AFP
Chile Todos tuvieron plazo para
escoger entre publico y privado
Bolivia Todos deben pasarse al privado | Deben afiliarse al privado No hay AFP
México Uno AFORES
El Salvador Corte por edad, solo grupo Uno AFP
intermedio tiene opcidn
Nicaragua Corte por edad, nadie tiene Uno AFP
opcion
Paralelo
Pera Pueden cambiarse del publico al | Deben afiliarse al privado Sin AFP
privado pero no viceversa. limite
c . Puede cambiarse entre publicoy | Pueden escoger entre publico | Dos SAFP
olombia - 9 -
privado cada 3 afios. y privado
Mixto
Argentina Pueden cambiarse del publico al Pue(_jen escoger entre publico | Dos AFJP
. y mixto
mixto pero no regresar al
publico
Corte por edad: jovenes al mixto | Deben afiliarse al mixto
Uruguay y mayores tL_Jvieron opcién entre Dos AFAP
publico y mixto.
Costa Rica Deben afiliarse al mixto Uno OPC

Fuente: Legislacion de los diez paises.

El Cuadro 4 muestra el porcentaje del total
de asegurados (afiliados) que se ha quedado en el
sistema antiguo (publico) y el porcentaje que se ha
pasado al sistema nuevo (privado o mixto). Dentro
del modelo sustitutivo, entre 90% y 100% de los
asegurados estd en el sistema nuevo, pero dicha
proporcion disminuye considerablemente en los
modelos paralelo y mixto por razones que se
explican a continuacion.

En Bolivia y México el 100% esta en el
sistema nuevo por que el cambio fue obligatorio
para todos los asegurados. En Chile el 96% esta en
el sistema privado, por cinco razones: la reforma
lleva 20 afios en operacidn; se dio un plazo a los
asegurados al tiempo de la reforma para que
decidieran quedarse o mudarse pero se redujo la

cotizacion a los que se pasaron; todos los nuevos
entrantes en el mercado de trabajo deben afiliarse al
sistema privado; los asegurados que se quedaron en
el sistema publico se han ido retirando; y el sistema
privado ha tenido un buen desempefio en cuanto al
rendimiento de la inversién. En El Salvador, con
solo dos afios de funcionamiento del sistema
privado ya éste tiene 92% de los asegurados, la
diferencia con Chile es que no se dio libertad a
todos los asegurados para quedarse 0 mudarse, sino
que se hizo un corte por edad: a la mayoria
integrada por jovenes se obligd a mudarse, a una
minoria de alta edad se le obligd a quedarse, y s6lo
un pequefio porcentaje de los asegurados tuvo la
libertad de escoger; ademas, todos los entrantes al
mercado laboral deben incorporarse al sistema
nuevo.

Cuadro4
Transferencia de Afiliados desde el Sistema Antiguo al Nuevo:
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1999 - 2000
Modelos Paises Total de afiliados Sistema antiguo Sistema Nuevo
(miles) Miles % del total Miles % del total

Chile 6.384 242 4 6.106 96
Sustitutivo | Bolivia 492 0 0 492 100
México 15.594 0 0 15.594 100
El Salvador 805 69 8 736 92
Paralelo | Peru 2.650 544 21 2.106 79
Colombia 7.997 4.554 57 3.443 43
Mixto Argentina 10.094 2.240 22 7.854 78
Uruguay 1.069 548 51 521 49

Fuente: Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASOFONDOS 2000; Schulthes 2000; SB 2000; SAFJP 2000; FAFP a 2000;

SAFP b 2000; SP 2000 y SPVS 1999.

En la Argentina y Perdl (modelos mixto y
paralelo respectivamente) la mayoria de los
asegurados (78-79%) se ha pasado al sistema nuevo.
En Argentina la reforma lleva casi seis afios en
funcionamiento y el modelo mixto es bastante
atractivo pues combina los elementos de los
sistemas privado y publico; ademas no se permite a
los que se han pasado del sistema publico al privado
regresar al primero.

En Peru, originalmente la edad de retiro y
cotizacion del sistema publico eran mas bajas que el
privado y habia libertad para escoger, por lo que no
muchos se estaban mudando, para promover el
cambio el Gobierno homologo la edad del retiro en
ambos sistemas e incrementd la cotizacion en el
publico por encima del nivel en el privado; ademas
el sistema publico no se reformd y se ha deteriorado
seriamente; por Ultimo, no se permite a un
asegurado que se cambia del sistema publico al
privado retornar al primero.

Contrario a los otros seis paises, el sistema
publico en Uruguay y Colombia (modelos mixto y
paralelo respectivamente) tiene la mayoria de los
asegurados: 51% y 57% respectivamente. En
Uruguay la ley concedid a los asegurados mayores
de 40 afios un plazo para escoger entre el sistema
publico reformado y el mixto, y la mayoria escogio
el primero; ademas, todos los entrantes en el
mercado laboral deben afiliarse al mixto.

En Colombia la reforma del sistema
publico fue integral y lo reforzé financieramente, asi
el sistema publico tiene una reserva mayor que la
del sistema privado, ademas las cotizaciones y
condiciones de adquisicion de derechos son las
mismas en ambos sistemas, y hay libertad para
cambiarse entre ellos cada tres afios.

Cobertura de la Fuerza Laboral

Un segundo supuesto de la reforma es que,
si el sistema privado es superior al publico, habra un
incentivo para afiliarse al primero y aumentara la
cobertura de la fuerza laboral. Antes de la reforma
los paises latinoamericanos se clasificaban en tres
grupos, basados en el tiempo en que se introdujo el
sistema de pensiones y la cobertura de la fuerza
laboral: pioneros, intermedios y tardios.

Los ocho paises que han reformado sus
sistemas de pensiones se dividen entre los tres
grupos como sigue: (1) los pioneros, que incluyen a
Argentina, Chile y Uruguay, fueron los primeros en
establecer sistemas de pensiones y su cobertura era
la mayor (de 70% a 80%); (2) los intermedios, que
incluyen a México, Colombia y Pert, implantaron
las pensiones mas tarde y su cobertura variaba entre
45% y 20%; vy (3) los tardios, que incluyen a Bolivia
y El Salvador, fueron los dltimos que introdujeron
las pensiones y su cobertura era inferior al 20%
(Mesa-Lago y Betranou 1998).

El Cuadro 5 muestra el porcentaje de la
fuerza laboral cubierto por ambos sistemas basado
en dos calculos distintos: los afiliados al sistema y
los cotizantes activos al mismo. El periodo para
determinar la condicion de cotizante activo puede
ser el Gltimo mes o los Ultimos seis meses, o bastar
una sola catizacion desde que se inaugurd el sistema
(Bolivia y México).

La diferencia es muy notable entre los dos
porcentajes, basada en los afiliados es siempre
mayor que basada en los cotizantes activos. Entre
los paises pioneros, Chile exhibe la anomalia que
109% de la fuerza laboral aparece cubierta basada
en los afiliados, lo cual es estadisticamente
imposible; ademas, dicha cifra excluye un 29% (el
sector publico que cubre 3% de la PEA, las Fuerzas
Armadas otro 3% y un 23% de la poblacién
estimada no cubierta), de manera que el total seria
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138%; sin embargo, basada en los cotizantes
activos, la cobertura se reduce a 60%. En los otros
dos paises pioneros los calculos respectivos de la
cobertura son: Uruguay 72% y 66% (esta ultima es
la més alta entre todos los paises), y Argentina 66%
y 29%. En el grupo intermedio la cobertura en
Colombia con afiliados es 44% y con cotizantes es
23%; en México (sélo el IMSS) 36% y 23%; y en
Perd 26% y 13%. En el grupo tardio los calculos
son: en El Salvador 32% y 19%, y en Bolivia sdlo
es vélido el porcentaje de afiliados que es 13% (los
cotizantes activos estdn inflados). En resumen, la
cobertura basada en los afiliados parece haber
aumentado en Chile, Colombia y El Salvador, es
igual en Bolivia y Uruguay, y se ha reducido en
Argentina, México y Perd; la cobertura basada en
los cotizantes es menor en todos los paises salvo en
Colombia.

La cobertura de los trabajadores
independientes es muy inferior a la de los
trabajadores dependientes y, en algunos paises
como Per(, ese grupo constituye la mayoria de la
fuerza laboral. Dicha cobertura es voluntaria en
Chile y en 1998 era de 10% basada en los afiliados
pero s6lo 4% basada en los cotizantes activos,
después de dos decenios de reforma. En Argentina y
Uruguay la cobertura es obligatoria y en los otros
cinco paises es voluntaria, 0 sea, que un sector tan
importante y en expansion, el principal componente
del llamado sector informal en América Latina,
tiene una cobertura extremadamente baja. En Costa
Rica se otorga un subsidio fiscal a los trabajadores
independientes de bajo ingreso para facilitar su
incorporacion.

Cuadro5
Porcentaje de la Fuerza Laboral Cubierta por Ambos Sistemas
1999 - 2000
Modelo Paises Basado en los Afiliados | Basado en los cotizantes activos
Chile 109 60
Sustitutivo | Bolivia 13 n.d.
México 36 23
El Salvador 32 19
Paralelo Per(i 26 13
Colombia 44 23
Mixto Argentina 66 29
Uruguay 72 66

Fuentes: Célculos del autor basados en fuerza laboral de CEPAL 1999, y afiliados y cotizantes de
Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASO FONDOS 2000; Schulthes 2000; SB 2000; SAFJP
2000; FAFPa 2000; SAFPh 2000; SP 2000 y SPVS 1999

Pago de las Cotizaciones

Las reformas han tratado de forma distinta
la cotizacidn salarial del asegurado y del empleador.
Sélo en Argentina, México y Costa Rica, no cambi6
legalmente ni la cotizacion del trabajador ni la del
empleador. Sin embargo, en Argentina se ha
reducido en la préactica la cotizacion del empleador
mediante exenciones y bonificaciones; en Costa
Rica hubo una reasignacion de cotizaciones
existentes a otros programas; y en México la
cotizacion sobre el salario del Estado se aumento.
En Uruguay se redujo ligeramente la cotizacion del
empleador y se aumento en proporcién igual la del
trabajador. Tres paises eliminaron la cotizacién del
empleador: Chile, Bolivia y PerG. Cinco paises
aumentaron la cotizacion del trabajador: Bolivia, El
Salvador, Nicaragua, Peri y Colombia. Sélo dos
paises aumentaron la cotizacién del empleador:

Colombia y Nicaragua. En resumen, la reforma
estructural ha resultado en un aumento del peso de
la cotizacién sobre el trabajador o incrementado el
costo fiscal 0 ambos.

Un tercer supuesto de la reforma es que la
propiedad de la cuenta individual en un sistema
privado, estimula el pago puntual de la cotizacion,
puesto que a mayor ésta y su rendimiento, mayor
serd el fondo acumulado en dicha cuenta y también
la pensidn, y viceversa. La vinculacion tan estrecha
entre la cotizacion y el monto de la pension deberia
ser un incentivo poderoso para que la persona no
evada, se afilie y cotice puntualmente, resultando en
una reduccion de la demora en el pago de la
cotizacion (mora). Pero la seccién B mostré que la
cobertura ha declinado en la mayoria de los paises
lo cual indica que no ha ocurrido una reduccion en
la evasion. Evidencia adicional se exhibe en el
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Cuadro 6, el porcentaje del total de afiliados que
eran cotizantes activos en 1999, si el porcentaje es

alto significa que la mora era baja y viceversa.

Cuadro 6
Porcentaje de Afiliados que son Cotizantes Activos en el
Nuevo Sistema: 1999

Modelos Paises Afiliados Cotizantes Activos Cotizantes/aflilados

(miles) (miles) (%)

Chile 6.106 3.262 53

Sustitutivo | Bolivia 492 n.d. n.d.
México* 15.594 13.547 87

El Salvador 736 425 58

Paralelo Perli 2.106 922 44
Colombia 3.443 1.667 48

Mixto Argentina 7.854 3.483 44
Uruguay 537 315 59

* Basado en una cotizacion desde el inicio del sistema; se ha estimado que, basado en una cotizacion en los
Gltimos seis meses, el porcentaje era de 62% en 1999 (AIOS 1999)
Fuentes: Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASOFONDOS 2000; Schulthes 2000; SB 2000; SAFJP

2000; FAFPa 2000; SAFPh 2000; SP 2000 y SPVS 1999

En México el porcentaje de afiliados que
realiz6 una sola cotizacion desde el inicio del
sistema fue de 87% pero, si se utiliza una cotizacién
en los dltimos seis meses, dicho porcentaje
disminuye al 62%. Basados en el segundo periodo,
el porcentaje fluctiia entre 59-58% en Uruguay y El
Salvador y esos tres paises son los que muestran el
mejor cumplimiento. En Chile y Colombia el
porcentaje desciende a 53-48%, en Per( y Argentina
cae a 44%, y en Bolivia no se ha publicado la
informacion. En promedio, la mitad de los afiliados
en siete paises no son cotizantes activos, de manera
que no se ha reducido la mora. Mas aun, la
informacién de Chile indica que el problema se ha
agravado, asi en 1983 el porcentaje era 76% y en
1999 se habia reducido a 53%, o sea, una tendencia
decreciente lo que indica una mora en aumento.

Competencia entre Administradoras

Un cuarto supuesto de la reforma es que la
competencia entre las administradoras es el
fundamento esencial de un sistema privado, ya que
la misma promueve la eficiencia y con ello genera
dos efectos beneficiosos: reduce el costo
administrativo y aumenta el rendimiento de la
inversién. Las administradoras compiten por los
asegurados y éstos se supone que tienen la
informacién necesaria para escoger aquélla que sea
la mas ventajosa, 0 sea, la que le cobre una

cotizacion mas baja y le pague un rendimiento mas
alto, porque esto implica que su cuenta individual va
a ser mayor y, por tanto, su pension.

Para evaluar la competencia se analizara
primero cuél es el nimero de administradoras en
funcionamiento. El Cuadro 7 indica que a mayor el
nimero de asegurados, mayor el ndmero de
administradoras y viceversa. Por ejemplo, México
tiene 15.6 millones de asegurados y 13
administradoras; Argentina casi 8 millones y 13;
Chile 6 millones y 8; Colombia 3 millones y 6
(pero tiene administradoras multiples, por lo que es
mas facil entrar al mercado); Pert 2 millones y 5;
El Salvador 736,000 asegurados y 2; y Bolivia
492,000 asegurados y 2 administradoras.

Como el nimero de asegurados era tan
pequefio en Bolivia, el gobierno decidié que habia
mercado nada mas que para dos administradoras,
dividié a todos los asegurados por su lugar de
residencia entre las dos, y prohibié el cambio de una
administradora a otra hasta el afio 2000 (todavia no
se habia levantado dicha prohibicién a mediados de
2001). En resumen, no hay competencia en Bolivia
sino un duopolio o un monopolio dividido en dos y
con un mercado de asegurados tan pequefio se debi6
evitarse aplicar un modelo que no puede funcionar
adecuadamente debido a las limitaciones de dicho
mercado.

Cuadro 7
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Competencia entre Administradoras en el Nuevo Sistema:

1999 -2000
Modelos Paises Afiliados NUmero de % de Afiliados en las 3
(miles) Administradoras Administradoras Mayores
Chile 6.106 8 78
Sustitutivo | Bolivia 492 12 100
México* 15.594 13 42
El Salvador 736 2 100
Paralelo Per(i 2.106 5 75
Colombia 3.443 6 66
Mixto Argentina 7.854 13 53
Uruguay 521 6 69

Fuentes: Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASOFONDQOS 2000; Schulthes 2000; SB 2000; SAFJP 2000;

FAFPa 2000; SAFPb 2000; SP 2000 y SPVS 1999

La serie de estadisticas histéricas prueba
que en todos los paises el numero de
administradoras crece y después baja. Por ejemplo,
en Argentina llegaron a ser 25 y hoy son 13; en
Chile comenzaron 12, llegaron a ser 21 y ahora hay
8 (7 en 2001); en México se han reducido de 17 a
13; en Colombia de 10 a 6; en Periide 8 a 5; y en El
Salvador de 5 a 2. De esto se deriva una leccion
importante: los paises con un mercado de
asegurados muy pequefio, deben tener cuidado en
implantar este sistema porque corren un alto riesgo
de que no funcione la competencia que es la base
esencial del mismo. También tendran que decidir si
debe haber s6lo administradoras privadas, como en
la mitad de los paises, o multiples como en la otra
mitad, porque esto Ultimo permitird un mayor
acceso de administradoras en el mercado.

Otro tema importante es el giro exclusivo,
es decir las administradoras s6lo pueden dedicarse a
gestionar fondos de pensiones y tienen que crear
una infraestructura propia a nivel nacional
(edificios, equipo, personal), lo cual es
extremadamente costoso.

Por ello se ha sugerido que los paises que
tengan un nimero de asegurados muy pequefio,
deben considerar que las administradoras puedan
utilizar infraestructura de otras instituciones (por
ejemplo, bancos, compafiias de seguros o
instituciones financieras), con la cautela adecuada y
necesaria separacion, a fin de reducir el costo y
facilitar una mayor competencia (esta sugerencia se
incorporé en la ley de reforma de la Republica
Dominicana).

Aun en los paises que tienen un ndmero
considerable de administradoras, la competencia
puede ser afectada por una excesiva concentracion.
El Cuadro 7 (Ultima columna)  muestra la
concentracion de asegurados en las tres

administradoras mayores. En Bolivia y en El
Salvador es 100% porque s6lo hay dos. En Chile es
78% vy la concentracion se incrementé de 59% a
78% en 1983-99. En Peru es 75%, en Uruguay 69%,
en Colombia 66%, en Argentina 53% y en México
42%. México tiene la menor concentracién porque
la ley establecié un limite del 17% del total de
asegurados, 0 sea, que no puede haber una
administradora que en los primeros cuatro afios
tenga un porcentaje mayor del 17% (después sera
del 20%).

Pudiera plantearse que si las tres
aseguradoras mayores son las mejores, la
concentracion no es negativa. Pero un estudio sobre
Chile demuestra que, sistematicamente a través del
tiempo, no son las tres aseguradoras mayores las
qgue cargan la comision mas baja y pagan el
rendimiento mas alto.

Dos razones explican por qué los
asegurados escogen esas tres aseguradoras si no son
las mejores. El primero es el vendedor o promoator,
el cual cobra una comision pagada por la
administradora cada vez que le transfiere a un
asegurado; el interés del vendedor es cambiar a los
asegurados, pero éste no es necesariamente el
interés del asegurado. El nimero de promotores en
Chile es de 19,000 y la relacion de vendedores por
cotizantes activos es 1 por 160; en Per0 la relacion
es 1 por 180.

Con frecuencia los promotores han
sobornado a los asegurados para que se cambien de
administradora ofreciéndoles regalos, para corregir
esto algunos paises han especificamente prohibido
estas practicas.

La segunda razon es la publicidad, la cual
no ofrece informacion al asegurado para que haga
una seleccién apropiada de la mejor administradora,
0 sea, no dice cual es la comision que carga Yy el
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rendimiento real que paga comparada con otras
administradoras, sino que usualmente vende una
imagen de seguridad y solidez a través de los
medios de comunicacion.

Costo de Administracion: Comisiones y Primas

Un quinto supuesto de la reforma es que la
competencia reduce el costo administrativo, pero ya
se ha cuestionado si existe competencia adecuada en
la mayoria de los paises. El costo administrativo
consiste en comisiones que se fijan usualmente
sobre el salario (como un porcentaje o suma fija) o,
en algunos casos, sobre el saldo de la cuenta

administradora (salvo en Colombia, en que el
empleador también la paga).

La comisién se descompone en dos: una
porcion se paga a la administradora para que
gestione la cuenta individual, la inversion del fondo
y la pensién de vejez. La otra porcién (prima) se
paga a una compafiia de seguros privada para que
proteja contra los riesgos de invalidez y muerte
(excepto en México y Colombia, donde se hace por
el seguro social). EI Cuadro 8, exhibe la comisién
total cargada sobre el salario (incluyendo las dos
porciones), pero esta comparacion es muy compleja
porque puede haber varias comisiones distintas que

individual, y se pagan sélo por el asegurado a la son dificiles de wunificar en un promedio.
Cuadro 8
Costo de administracion en el nuevo sistema: 1999 - 2001
(como % del salario imponible)
Modelos Cotizacion que Costo Descuento | Costo
va a la cuenta administrativo | total Administrativo
Paises individual (comisiény como % del
prima)* descuento tota |

.
Chile 10,00 2,61 12,61 20,70
Bolivia 10,00 2,50 12,50 20,00
México 8,50 413 12,63 32.70
El Salvador 10,00 3,18 13,18 2413
Paralelo—
Per (i 8.00 3.80 11.80 32.20
Colombia 10,00 3,50 13,50 25,93
Mixto-
Argentina 7,59 341 11,00 31,00
Uruguay 12.37 2,68 15,05 17.80

* Incluye comisidn a laadministradora para el seguro de vejez y prima a co mpafiia de seguros para cubrir invalidez y sobrevivientes (en

Colombiay México al seguro social).

Fuentes: Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASOFONDOS 2000; Schulthes 2000; SB 200; SAFJP 2000; FARPa 2000; SAFPb
2000: SP 2000 v SPVS 1999. La tltima columna ha sido calculada por el autor.

La comisidn total en Bolivia es 2,5%, la
mas baja debido a que no hay competencia ni
publicidad, por ello la comision a la administradora
es solo de 0,5%, pero la prima de 2% resulta muy
alta. La comision total va subiendo: 2,61% en Chile
(2,02% la comisién y 0,59% la prima); 2,68% en
Uruguay (2,05% y 0,58%); 3,18% en El Salvador
(no se tiene la division); 3,41% en Argentina
(2,46% vy 0,95%); 3,5% en Colombia (1,92% y
1,58%); 3,8% en Pertl (2,34% y 1,46%); y 4,13% en
México (1,63% y 2,5%). En México la comision
promedio es la segunda mas baja entre todos los
paises, pero la prima administrada por el IMSS es la
més alta y aumenta el promedio de la comision

total. En Costa Rica la comision de ha fijado en un
10% sobre el rendimiento del fondo, lo cual es
Unico en la regidn y crea un incentivo para mejorar
el rendimiento.

Las dos porciones de la comision total
exhiben tendencias diversas. La prima fluctia entre
0,6% y 1,6% (excluyendo Bolivia, Colombia y
Meéxico), por lo que es el componente menor y ha
disminuido en précticamente todos los paises,
excepto en los tres mencionados. Por lo contrario, la
comision de la administradora fluctda entre 1,9% y
2,5% (excepto Bolivia y México), es por tanto la
porcién mas alta de las dos, y a través del tiempo
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oscila pero, en general, se estanca o aumenta, no
exhibe una tendencia decreciente. La comision total
no se ha reducido debido al comportamiento de la
comisién de la administradora, y éste es uno de los
retos mas grandes que enfrenta la reforma de
pensiones en la regién. El costo administrativo
como porcentaje del descuento total sobre el salario
fluctia entre 17,8% en Uruguay y 32,7% en
Meéxico (Gltima columna del Cuadro 8).

Acumulacién del Fondo de Pensiones e Impacto
en el Ahorro Nacional

Un sexto supuesto de la reforma es que
promueve una acumulacion significativa del fondo
de pensiones y del ahorro nacional. Los resultados
son positivos en el primer punto, aunque varian de
acuerdo con el tiempo que el sistema ha estado en
operacion, el nimero de asegurados, el tamafio de la
economia y el rendimiento del fondo.

Las dos primeras columnas del Cuadro 9,
muestran la acumulacién del fondo en millones de
dolares de los Estados Unidos y como porcentaje
del producto interno bruto (PIB) a fines de 1998 o

1999. Chile tiene la mayor acumulacion con 33.616,
Argentina 16.787, México 8.300, Colombia 2.448,
Perd 2.274, Uruguay 591, Bolivia 472, y El
Salvador 211. La acumulacion en parte es resultado
del tiempo que lleva el sistema en operacion, de ahi
que Chile que tiene 19 afios ha acumulado el fondo
mayor. En Argentina la reforma tiene menos de 6
afios pero ya ha acumulado un fondo que es la mitad
del chileno debido a un mayor tamafio de la
economia argentina y un rendimiento superior al de
Chile.

En Meéxico el sistema tiene dos afios y
medio y ha acumulado una cuarta parte del de
Chile. Las bajas acumulaciones de Bolivia, Uruguay
y El Salvador se deben al pequefio tamafio de sus
economias y poco tiempo de la reforma. El
porcentaje del fondo acumulado sobre el PIB
depende no sélo del monto acumulado en el fondo
sino también del tamafio del PIB, mientras mas
grande es éste mas dificil es que el porcentaje sea
alto. En Chile es casi 53%; en Argentina 5,6%; en
Uruguay 3,5%; en Meéxico, Colombia y Perl
alrededor del 2,5%; y en El Salvador 1,7%.

Cuadro9
Fondo Acumulado y Rendimiento Real:
1998 - 1999
Modelos Paises Fondo Acumulado Rendimiento Promedio
Millones US$ % PIB Anual Real (%)*
Chile 33.616 52,6 11,2
Sustitutivo | Bolivia 472 4,0 75
México* 8.300 25 8,0
El Salvador 211 1,7 6,7
Paralelo Peru 2.274 25 74
Colombia 2.448 2,3 10,1
Mixto Argentina 16.787 5,6 13,0
Uruguay 591 3,5 74

Desde el comienzo de la operacion del sistema hasta mediados de 1999, excepto Colombia a fines de 1998
Fuentes: Anaya 2000; BPS 2000; CONSAR 2000; ASOFONDOS 2000; Schulthes 2000; SB 2000; SAFJP

2000; FAFPa 2000; SAFPh 2000; SP 2000 y SPVS 1999

Las cifras anteriores tienen en cuenta sélo
la acumulacion en la cuenta individual pero no el
costo fiscal. EI Banco Mundial (1994) ha sostenido
que la reforma de pensiones promoverd el ahorro
nacional, lo cual a su vez impulsara el crecimiento
economico, promoverd el empleo y eventualmente
permitira pagar mejores pensiones. Chile es el Gnico
pais cuya reforma tiene un periodo suficientemente
largo (20 afios) para constatar dicho supuesto y se
han publicado dos estudios sobre esto.

El primero fue hecho por Robert
Holzmann (1997), por encargo Yy publicado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Envolvid un
ejercicio econométrico de equilibrio general que
cubrié el periodo1981-1995 y demostro que el
impacto de la reforma chilena en el ahorro nacional
habia sido negativo, y advirti6 que los paises
latinoamericanos y de Europa Oriental no debian
abrigar esperanzas de que la reforma incrementase
el ahorro nacional.
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El segundo estudio fue realizado por el
Alberto Arenas de Mesa (2000), con un modelo de
equilibrio parcial, el cual rest6 a la acumulacion del
capital en las cuentas individuales (positivo), el
costo fiscal de la reforma (negativo; ver seccion G),
y el neto resultante de los dos fue el impacto en el
ahorro nacional. Segun estos calculos, en 1981-

1996, el promedio anual capitalizado en las cuentas
individuales sobre el PIB fue 2,7%, pero el costo
fiscal fue 5,7%, asi que el neto fue de -3%, o sea, el
costo fiscal fue superior al ahorro y el neto fue
desahorro.

Cuadro 10
Costo fiscal de la reforma : 2000
Modelos Aporte financiero del Estado
Cubre el déficit
, del programa Pensién minima
Paises publico Bono de reconocimiento
Sustitutivo | Si No tiene techo, se ajusta, interés real de 4% anual, Si
Chile requiere cotizacion previa
Si Tiene techo, se ajusta, no claro si interés real, requiere un | No
Bolivia mes de cotizacion previa
México Si No Si
Si No tiene techo, no se ajusta, interés real igual a la Si
El Salvador inflacion, requiere cotizacion previa
. Si No tiene techo, no se ajusta ni paga interés, requiere un Si
Nicaragua afio de cotizacion previa
Paralelo Tiene techo, se ajusta, no paga interés, requiere 4 afios de | No inicialmente
Pera Si cotizacion previa (pocos lo han recibido) (luego reconocida
por ley pero no
aplicada)
Colombia Si Tiene techo, se ajusta, tasa de interés de 3%, requiere 3 Si (con
afios de cotizacion previas limitaciones)
Mixto No tiene techo, se ajusta, no paga interés, requiere 30 Si (pagada por
Argentina Si afios de cotizacion previa (pagado por el seguro social) seguro social)
Uruguay Si No Si (pagada_por el
seguro social)
Costa Rica No No Si (pagada por el
seguro social)

Fuentes: Legislacion de los diez paises.

Arenas de Mesa proyecta que en el primer
quinquenio de este nuevo siglo cambiard la
situacion y el ahorro sera ligeramente superior al
costo fiscal, por lo que el neto serd positivo y
después ird creciendo, pero probablemente tomara
20 afios para compensar el balance negativo que
ocurrié en los 20 afios anteriores, 0 sea, que Sse
necesitaran 40 afios para que haya un impacto neto
positivo en el ahorro nacional.

Costo Fiscal de la Transicion

Un séptimo supuesto es que la reforma
reducird y eliminar el costo fiscal en el largo plazo.
Los componentes del costo fiscal durante la
transicion se resumen en el Cuadro 10, el cual
muestra que el Estado es responsable de financiar
tres costos: (1) el déficit del sistema publico, (2) el
bono de reconocimiento y (3) la pension minima.
Ademaés en algunos paises el Estado otorga ciertas
garantias y pensiones asistenciales que incrementan
el costo fiscal (ver Mesa-Lago 2000). Como esta
seccion se refiere a aspectos legales y no
estadisticos, se provee informacion sobre los diez
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paises que han hecho la reforma.Déficit del Sistema
Pudblico

En los diez paises el Estado debe pagar el
déficit del sistema publico, el cual varia de acuerdo
con la deuda implicita previsional (DIP), o sea, el
valor presente de las obligaciones a largo plazo, que
incluye el pago de las pensiones en curso de pago y
las futuras. En los regimenes financieros de reparto
0 de capitalizacion parcial colectiva siempre hay
una DIP, pero el modelo de reforma puede hacer
explicita dicha deuda, generando un costo fiscal
inmediato y en forma total, 0 posponerla de manera
total o parcial.

En el modelo sustitutivo, el sistema
publico se cierra por completo y toda la DIP se hace
explicita de inmediato, por lo que las pensiones en
curso de pago vy las que se generen por los pocos
que se quedan en el sistema publico tienen que ser
financiadas por el Estado. Esto se debe a que todos
los asegurados (Bolivia y México) o el 92-97% de
ellos (Chile y El Salvador) se mudan al sistema
privado y dejan de cotizar al sistema publico, el cual
se queda con practicamente todas las pensiones pero
sin cotizantes 0 muy pocos y genera un déficit.

En el modelo paralelo la DIP se hace s6lo
explicita en el sistema privado, pero no en el
sistema publico cuya DIP se pospone; como el
sistema publico se queda con asegurados cotizantes
(mas en Colombia que en Pert) se reduce el costo
fiscal, al menos por un periodo de tiempo.

En el modelo mixto la DIP se hace
parcialmente explicita en el segundo pilar (sistema
privado complementario) pero no en el primer pilar
(sistema publico) en que se pospone. En Uruguay se
reduce méas el costo fiscal que en la Argentina,
porque en el primero la mayoria de los asegurados
cotizantes se quedan en el pablico y en el segundo
s6lo una minoria.

Bono de Reconocimiento

En siete de los diez paises el Estado debe
pagar un bono de reconocimiento (también llamado
certificado de  reconocimiento, prestacion
compensatoria, etc.), equivalente al valor de las
cotizaciones acumuladas en el sistema publico por
todos los asegurados que se han pasado al sistema
privado.

Dichas cotizaciones son ajustadas a la
inflacion (excepto en Nicaragua) y en dos paises
(Chile y Colombia) se paga un interés real anual del

3-4%. Para ganar el derecho al bono se exige un
periodo minimo de cotizacion previa que fluctla
entre un mes y 30 afios. Cuatro paises no fijan un
techo al monto del bono (Chile, ElI Salvador,
Nicaragua y Argentina), mientras que otros tres si lo
fijan (Bolivia, Colombia y Per(). Tres paises no
otorgan el bono: México (debido a la opcidn que se
concede a los asegurados al tiempo de retiro), y
Uruguay y Costa Rica (porque en un modelo mixto
los asegurados no se mudan sino que permanecen
en el primer pilar que les paga una pension basica).
En Bolivia el bono esta limitado y en Per( se ha
otorgado solo a una minoria de los asegurados que
se mudaron.

Pension Minima

En ocho de los diez paises el Estado
garantiza una pension minima en el sistema privado
(CPI) a todos los asegurados cuya cuenta individual
sea insuficiente para financiar esa pension minima;
el fisco debe pagar la diferencia. En los sistemas
mixtos de Argentina, Uruguay y Costa Rica la
pension minima es en realidad la basica pagada por
el primer pilar del seguro social. Se requiere un
minimo de cotizaciones previas para ganar dicha
pension, que fluctdan entre 20 y 35 afios. Bolivia no
garantiza una pension minima y PerGd no ha
regulado la ley que la establece por lo que ain no la
ha pagado.

Garantias Adicionales

En cuatro paises (Argentina, Colombia,
Chile y Uruguay), el Estado ofrece otras dos
garantias: si una AFP no puede garantizar el
rendimiento minimo de la cuenta individual, el
Estado aporta la diferencia, y en caso de quiebra de
una administradora o una compafiia de seguros el
Estado se responsabiliza del pago de las pensiones
(estas garantias se conceden sélo a los asegurados
de la administradora publica en Uruguay). Por
altimo, en Argentina, Costa Rica, Chile y Uruguay,
el Estado concede pensiones de asistencia social
para los no asegurados sin recursos.

Trade Off

En los ocho paises existe una disyuntiva o
trade off. Por una parte el Estado intenta reducir el
costo fiscal, o bien no otorgando el bono de
reconocimiento o la pension minima, o bien
concediéndolos pero con restricciones (sin ajuste,
con un tope, exigiendo cotizaciones previas). Estos
recortes se han introducido en los paises después de
la reforma chilena, que ha sido la més generosa de
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todas, pero también la mas costosa fiscalmente.
Pero al reducirse el costo fiscal, se perjudica el
bienestar de los asegurados, ya que no reciben el
bono o la pension minima, o éstos son restringidos.
Chile tiene los costos fiscales de la transicion mas
altos, mientras que Bolivia y Per0 tienen los mas
bajos, pero también estos dos paises son los que mas
han limitado los derechos de los beneficiarios.

Rendimiento Real de la Inversién

Un octavo supuesto de la reforma es que
ésta genera un rendimiento de la inversion alto y en
este indicador los resultados son positivos aunque
diversos y dependiendo del periodo que se use para
el célculo. La ultima columna del Cuadro 9 exhibe
el promedio anual del rendimiento real (o sea,
ajustado a la inflacién), calculado como un
porcentaje desde el momento en que comenzd a
funcionar el sistema hasta fines de 1998 o 1999.
Argentina tuvo el rendimiento mayor 13%; Chile
11,2%; Colombia 10,1%; México 8%; Bolivia,
Perd y Uruguay alrededor de 7,5%; y El Salvador
6,7% (calculado por el autor). El rendimiento citado
es el bruto, o sea sin descontar el costo
administrativo, por lo que el rendimiento neto es
inferior.

Las cifras anteriores se refieren al
promedio de todo el periodo de funcionamiento de
la reforma, pero si tomamos el periodo hasta 1995 el
promedio es mucho mas alto y después de 1995 es
mucho més bajo, debido a las crisis econémicas y
bursatiles de 1995 y 1997-98. Por ejemplo, el
rendimiento de Chile antes de 1995 era de 13,8%
(en vez de 11,2%) y el de Argentina era de 15,4%
(en vez de 13%). El rendimiento chileno en 1995-
1999 fue sélo de 2,6%, debido a que fue negativo en
1995 (-2.5%) y en 1998 (-1.1%).

En Argentina el rendimiento de febrero de
1998 a febrero de 1999 fue alin mas negativo (-
6.6%). Estas fluctuaciones del rendimiento
envuelven un riesgo importante: si el asegurado se
retira en el momento del boom del mercado de
valores su pension serd buena, pero el fondo
acumulado en su cuenta individual puede
disminuirse considerablemente durante una crisis y
aun mas si ésta no fuera corta (como en 1995 y
1997-98) sino se extendiera por varios afios, en ese
caso el monto de su pension seria mucho més bajo.
Dicho riesgo se atenda en los modelos mixtos
porque combinan dos sistemas, uno de prestacion
definida garantizado y otro de prestacion indefinida
que es incierto.

Diversificacion de la Cartera

Un noveno supuesto de la reforma es que
contribuye a desarrollar el mercado de capitales y
crear instrumentos financieros nuevos, todo esto
conlleva a que la composicion de la inversion del
fondo sea mucho mas variada, lo cual ayuda a
compensar riesgos, porque unos instrumentos
pueden subir de valor mientras otros bajan. El
estudio de Holzmann (1997), ya citado, concluy6
que la evidencia empirica coincide con el supuesto
de que la reforma de pensiones ha contribuido al
desarrollo del mercado financiero y a una cartera
mas diversificada, ocurridos en Chile desde
mediados de los 80. No obstante, advirtié que dicha
evidencia no constituye prueba fehaciente que dicha
reforma ha sido el factor decisivo en el desarrollo de
dichos mercados y que el mismo puede haber sido
causado por otros factores ajenos a la reforma.

El Cuadro 11 ofrece cifras sobre la
composicion porcentual de la cartera por
instrumento en 1999, las cuales indican que aun hay
un largo trecho que andar para alcanzar una
diversificacion adecuada. En México, El Salvador,
Bolivia y Uruguay entre el 64% y el 97% de la
cartera esta en valores publicos de deuda, mientras
que en Argentina es el 51%. Todavia la mayoria de
la inversién esta en instrumentos publicos y si han
tenido un buen rendimiento es porque el Estado ha
pagado un alto interés en sus titulos de deuda, pero
€s0 es costoso para la economia y, ademas, el
Estado no podra pagar un interés alto por mucho
tiempo.

Esta extremada concentracion en titulos o
valores de deuda publica es preocupante, en Chile
tomo 19 afios para reducirla a 37%. Las acciones
son uno de los instrumentos favoritos para
diversificar la cartera y si se desarrolla el mercado
de valores habra multiples acciones en qué invertir
el fondo. Pero sélo en Pert el 37% de la cartera estd
en acciones, en Argentina un 17%, en Chile un 13%
y en el resto practicamente cero. Si no hay
posibilidades adecuadas de inversién en el mercado
doméstico, una alternativa seria invertir en el
extranjero, pero en algunos paises se prohibe esto
pues se considera que es contrario al interés
nacional. En Chile un 12% esta invertido en el
extranjero pero en el resto de los paises es
practicamente nulo o cero (informacién de Perd no
mostrada en el Cuadro 11 indica que la inversion en
instrumentos extranjeros es de alrededor del 25%).
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Cuadro 11

Distribucién Porcentual de la Cartera de Inversiones
por Instrumento. 1999

Modelos/ Deuda Instituciones | Instituciones no | Acciones Fondos Emisiones | Otros
Paises Gubernamental | Financieras Financieras Mutuos de | Extranjeros
Inversién
Sustitutivo
Chile 37,3 31,2 3,6 12,7 2,7 12,4 0,1
Bolivia 66,0 34,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Meéxico 97,3 0,3 25 0,0 0,0 0,0 0,0
El Salvador 68,2 31,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Paralelo
Peru 6,6 39,6 17,1 37,3 0,7 0,0 0,0
Mixto
Argentina 51,3 18,1 2,3 17,3 6,5 0,2 4,2
Uruguay 63,9 33,5 0,6 0,0 0,0 0,0 2,1

Fuente: AIOS 1999, Anaya 2000, BPS 2000, CONSAR 2000, ASOFONDOS 2000, Schulthes 2000, SB 2000, SAFJP 200, FAFPa 2000,

SAFPb 2000, SP 2000 y SPVS 1999.

111 Conclusiones

En esta seccion final se extraen diez
lecciones del analisis y evaluacién anterior de las
reformas estructurales de pensiones de seguridad
social en Ameérica Latina. También se identifican
temas que requieren una investigacion mas
profunda.

1. No existe un modelo Unico y universal de
reforma estructural de pensiones; hay tres
modelos generales diferentes y diez reformas
también distintas, por tanto, es incorrecto 3.
proponer un s6lo modelo de reforma en la
region. Generalmente, los paises han disefiado
la reforma ajustandola a sus propias
condiciones financieras, econdmicas, sociales,
politicas y de seguridad social; pero algunos
han copiado un supuesto modelo universal que
no puede funcionar debido a la falta de
elementos esenciales. Los diez paises que no
han implantado una reforma deberian de
estudiar cuidadosamente la experiencia de los
otros diez (sus aciertos y fallas) antes de
seleccionar un modelo general y adaptarlo a sus
peculiaridades.

2. En seis de ocho paises o bien todos los
asegurados se han mudado al sistema privado
(Bolivia y México) o la mayoria de ellos se ha 4.
pasado, especialmente en los que han seguido
el modelo sustitutivo. En Pert, que sigue el
modelo paralelo, la mayoria de los asegurados
también esta en el sistema privado. Estos
cambios no han sido necesariamente el

resultado de las bondades del sistema privado,
sino de la obligacion de mudarse, restricciones
a la libertad de eleccion del asegurado,
disposiciones legales e incentivos para
promover el traspaso, y el tiempo que lleva
funcionando la reforma. En dos paises, la
mayoria de los asegurados ha permanecido en
el sistema publico: Colombia que sigue el
modelo paralelo, con un sistema publico
reforzado y competitivo con el privado, y
Uruguay que tiene un sistema mixto.

La reforma no ha generado un aumento en la
cobertura de la fuerza laboral, ni siquiera
basado en los afiliados, més bien ha ocurrido
una caida en la cobertura basada en los
cotizantes activos, aunque tres paises muestran
una disminucién incluso basada en la afiliacion.
En los Ultimos 20 afios, América Latina ha
experimentado una creciente informalizacion
de la fuerza laboral, que se esta agravando con
la transformacién del mercado de trabajo
(flexibilizacion laboral) como efecto del
proceso mundial de globalizacion. La seguridad
social no se ha ajustado a esos dos procesos y
debe hacerlo, porque van a continuar y
afectaran negativamente a la cobertura, por lo
que se requiere investigacion sobre como lograr
ese objetivo.

La propiedad de la cuenta individual y la
relacion estrecha entre cotizacion y pension, no
han resuelto el problema de la mora, ya que
aproximadamente la mitad de los afiliados en
siete paises no son cotizantes activos. Este es
otro problema serio que requiere investigacion,
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a fin de determinar sus causas y ponerle
remedio.

Para que funcione la competencia se requiere
que haya un nOmero adecuado de
administradoras, pero dicho nimero depende
del tamafio del mercado de asegurados. Los
paises mas grandes que tienen muchos
asegurados (México, Argentina y Chile) son los
que tienen mas administradoras. Por lo
contrario, en Bolivia y El Salvador, paises
pequefios con relativamente pocos asegurados,
solo operan dos administradoras. En Bolivia los
asegurados fueron divididos entre las dos por el
Gobierno con base al domicilio de aquéllos y
no se ha permitido hasta ahora el cambio entre
ellas, de manera que no hay competencia. Esta
es una leccién importante para paises pequefios
que estan estudiando la reforma. El nimero de
administradoras ~ primero  crece  pero
eventualmente disminuye por un proceso de
fusion. Aun en los paises que hay un ndimero
adecuado de administradoras, existe una alta
concentracion de asegurados en las tres
mayores y la tendencia es creciente. La
seleccion de dichas administradoras no se hace
basado en sus bondades (baja comisién y alto
rendimiento), sino por otras causas como el
papel de los vendedores y la publicidad. Donde
existen solo administradoras privadas hay
también mayor concentracion que donde hay
administradoras de naturaleza multiple. Los
paises pequefios deberian tener administradoras
multiples y permitirles usar la infraestructura
existente de otras instituciones para reducir el
costo y facilitar la entrada en el mercado.

Por cuanto la competencia no funciona
adecuadamente, es légico que la comision total
no se haya reducido. La misma fluctia entre
2,5% y 4,3% del salario de los asegurados (que
son los que la pagan), lo cual es muy gravoso
en relacion tanto a la cotizacién como a lo que
se deposita en la cuenta individual. Mientras
que la prima por invalidez y muerte ha tendido
a descender (excepto en tres paises), la
comision cargada por la administradora ha
oscilado pero se mantiene alta y no ha
disminuido  significativamente. Del total
descontado sobre el salario para depdsito en la
cuenta individual y comision total, esta Gltima
toma entre una quinta y una tercera parte. Este
es uno de los retos mas serios que enfrenta la
reforma y debe reducirse el costo para aliviar la
carga de los asegurados y/o aumentar el
deposito que se hace en su cuenta individual.

La acumulacion de capital ha sido muy
significativa pero varia en los ocho paises de
acuerdo con el tiempo de funcionamiento de la
reforma y otros factores. Llega a casi 53% del
PIB en Chile, el pais con la reforma de mas
larga data (20 afios), disminuye a 5% en
Argentina, y desciende de 3,5% a 1,7% en los
otros paises. Pero si la tendencia historica
continda habra un crecimiento del fondo y de
su porcentaje respecto al PIB. Pero el impacto
en el ahorro nacional debe ser medido
anualmente substrayendo el costo fiscal a la
acumulacién de capital. Dos estudios hechos
sobre Chile, el Unico pais que tiene un largo
periodo para sustentar el analisis y cuya
reforma ha sido una de las mas exitosas,
concluyen que el balance neto ha sido negativo
en los primeros 16 afios. Estos estudios
aconsejan no emprender la reforma de
pensiones con el objetivo central de
incrementar el ahorro nacional, otras deben ser
las metas de la reforma.

El costo fiscal resulta de tres responsabilidades
del Estado: el déficit del sistema publico, el
bono de reconocimiento y la pension minima;
ademas algunos paises ofrecen garantias
estatales adicionales. Existe una disyuntiva
entre reducir el costo fiscal y el bienestar de los
asegurados. El costo fiscal mayor ha ocurrido
en Chile, que también tiene las condiciones
mas liberales en beneficio de los asegurados;
por lo contrario el costo fiscal mas bajo se ha
registrado en Bolivia y Perd, que son los paises
gue mas restringen los beneficios, en perjuicio
de los asegurados. El costo fiscal y el valor de
la DIP deben calcularse cuidadosamente antes
de hacer la reforma y debe tenerse en cuenta el
monto y forma de financiar el costo fiscal, ya
que el mismo puede extenderse por un periodo
entre 50 y 70 afios, dependiendo de las
caracteristicas demograficas y de la antigiiedad
del sistema de pension de cada pais.

El rendimiento real histérico ha sido alto en
Argentina y Chile (13% y 11%), mediano en
Colombia (10%), y en el resto de los paises ha
fluctuado entre 7% y 8%, estas cifras son el
rendimiento bruto, sin descontar el costo
administrativo, por lo que el neto es inferior.
Las crisis econdmicas han afectado
adversamente al  rendimiento, asi el
rendimiento historico promedio de Argentina y
Chile antes de las crisis de 1995 y 1998 era
muy superior al rendimiento promedio en
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1994-1999. Las oscilaciones del rendimiento
envuelven un riesgo para los asegurados y
pueden afectar el monto de su pension. El
modelo mixto que combina una pension basica
garantizada y otra basada en la cuenta
individual pudiera ser una alternativa a dicho
riesgo, pero se necesita mas tiempo e
investigacion para comprobar este punto.

Existe alin poca diversificacion de la cartera de
inversion del fondo de pensiones. En cinco

paises la mayoria de la inversion estd
concentrada en valores pablicos de deuda (51%
a 97%), mientras que la proporcidn en acciones
es muy baja (13% y 17%, y en sdlo dos paises);
varios paises prohiben la inversion en el
extranjero y sélo en dos hay una proporcién
significativa (12% y 24%). De manera que la
reforma no ha promovido hasta ahora una
diversificacion importante de la cartera. Esto
representa otro reto importante a la reforma.




Mesa-Lago Carmelo: “La Reforma Estructural de las Pensiones en América Latina”
IV Bibliografia
Anaya, Oscar Edmundo. 2000. ’La reforma del Mesa-Lago, Carmelo.1998. “La reforma estructural
régimen de pensiones: La experiencia de de pensiones en América Latina:
El Salvador” (Panama: Seminario Tipologia, comprobacion de
Internacional  “La Reforma de los presupuestos y  ensefianzas,”  en

Regimenes de Pensiones en América
Latina después de dos Decenios™, 12-13
abril).

Arenas de Mesa, Alberto. 2000. Efectos fiscales del
sistema de pensiones en Chile:
Proyeccion del déficit previsional 1999-
2037 (Santiago: CEPAL Serie de
Financiamiento del Desarrollo).

ASAFONDOS de Colombia. 2000.
Comportamiento de los fondos de
pensiones obligatorias, de pensiones
voluntarias y cesantia (Bogotd).

Asociacion  Internacional de Organismos de

Supervision de Fondos de Pensiones

(AIOS). 1999. Boletin Estadistico

(Buenos Aires: 2do. Semestre).

Banco de Prevision Social (BPS). 2000. Boletin
Estadistico 2000 (Montevideo).

Banco Mundial. 1994. Envejecimiento sin crisis
(Washington D.C.).

Comision Econdmica para América Latina y el

Caribe  (CEPAL). 1999. Anuario
Estadistico de América Latina y El
Caribe 1998 (Santiago).

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR). 2000. Boletin
Informativo SAR (México D.F.).

Cruz-Saco, Maria Amparo y Carmelo Mesa-Lago,
compiladores. 1998. Do Options Exist?
The Reform of Pension and Health Care
Systems in Latin America (Pittsburgh:
University of Pittsburgh Press).
Holzmann, Robert. 1997. Pension Reform,
Financial Market Development and
Economic Growth, Preliminary Evidence
from Chile (Washington D.C.: IMF Staff
Papers No. 44).

Pensiones en América Latina: Dos
décadas de reforma, Alejandro Bonilla y
Alfredo Conte-Grand, eds. (Ginebra-
Lima: OIT): 77-164.

. 1999a. ““La privatizacion de los sistemas
de seguridad social en América Latina:
Un balance al final del siglo”, Anuario
Social y Politico de América Latina, No.
2:22-25

. 1999b. "Desarrollo social, reforma del

Estado y de la seguridad social, al
umbral del siglo XXI," Revista del
CLAD: Reformay Democracia 15: 7-70.

. 2000. Estudio comparativo de los costos

fiscales en la transicion de ocho
reformas de pensiones en América
Latina  (Santiago: CEPAL  Serie
Financiamiento del Desarrollo, No. 93,
marzo).

Mesa-Lago, Carmelo y Fabio Bertranou. 1998.
Manual de economia de la seguridad
social latinoamericana (Montevideo:
CLAEH).

Organizacion Internacional del Trabajo. 2000.
Social Security Pensions: Development
and Reform, Colin Gillion et al, eds.
(Ginebra).

Schulthess, Walter. 2000. “El nuevo sistema de
jubilaciones y pensiones en Argentina™
(Panama: Seminario Internacional ““La
Reforma de los Regimenes de Pensiones
en América Latina después de dos
Decenios™, 12-13 abril).

Superintendencia Bancaria (SB). 2000. Informe:
Primer Trimestre (Bogota).

Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (SAFJP). 2000.
Boletin de Informacién Mensual (Buenos
Aiires).

91



92 FEconomia y Sociedad

Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FAFPa). 1999-2000. Boletin
de Informacién Mensual (Lima).

2000. ““Desafios y posibilidades del
sistema privado de pensiones peruano’,
Reforma de los sistemas de pensiones en
América Latina (Buenos Aires: AISS,
No. 6).

Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones (SAFPb). 1999-2000. Boletin
Estadistico (Santiago).

Superintendencia de Pensiones (SP). 1999-2000.
Boletin Estadistico (San Salvador).

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
(SPVS). 1999. Pensiones (La Paz).




	Libertades de selección del asegurado en las diez reformas: 2000-2001
	Cuadro 10
	Costo fiscal de la reforma : 2000

	Sustitutivo
	Paralelo
	Mixto
	Sustitutivo
	Paralelo
	Mixto

