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Este informe se publica con el Unico objeto de contribuir al debate sobre un tema de
importancia para los paises de la region. Su publicacién por este medio tiene como
propoésito generar comentarios y sugerencias de las personas interesadas en el tema. El
informe no ha sido sometido a un proceso independiente de revisién ni ha sido estudiado
por el Grupo gerencial del Departamento de Desarrollo Sostenible. Por lo tanto no
representa la posicién oficial del Banco Interamericano de Desarrollo.

! Egte articulo es un resumen actuaizado de parte de la monografia del autor Las Reformas de Pensiones en América
Latina'y su Impacto en los Principios de la Seguridad Social, Santiago de Chile, CEPAL, Serie de Financiamiento del
Desarrollo, No. 144, 2004. Fue presentada en e Seminario “Lecciones y Desafios de 23 Afios de Reformas
Estructurales en América Latina’, Santiago de Chile, 22 y 23 de abril de 2004, organizado por 1aOIT, el Ministerio de
Trabajoy Prevision Social, y la Fundacién Chile 21.



INTRODUCCION

A mediados de 2004 doce paises de Améica Latina habian implementado o
aprobado reformas estructurales de pensiones de la seguridad socid, las cuaes han
“privatizado” totalmente o parcia mente los antiguos sistemas “publicos’. Dichas reformas
ya tienen 23 afios de funcionamiento en Chile y entre seis y doce afios en otros sei's paises.
No hay otra region en € mundo, incluyendo Europa Central y Oriental, que haya
experimentado una transformacion de ambito y profundidad semejantes (Muller 2002). Las
reformas latinoamericanas han influenciado otras similares en diversos paises, asi como la
agenda de los organismos financieros internacionales y regionales, como € Banco Mundia
y @ BID, a més de presentar un reto a los organismos internacionaes y regionales
especializados en seguridad social como la OIT, la AISS, e CISSy la OISS. Un libro
reciente dice a respecto: “Nunca en la historia de la seguridad socia ha ocurrido tanto
cambio en un periodo tan corto de tiempo” (Madrid 2003: 13).

Este articuo primero describe de manera sucinta y comparada los tres modelos
generaes diversos acufiados en la region, asi como las caracteristicas distintas de las
reformas en |os doce paises, basado en la legidacion vigente. La parte centra del trabgjo,
utilizando estadisticas disponibles de nueve paises y en ocasiones informacion de los doce,
analiza 'y sugiere politicas para once desafios que enfrentan las reformas: la cobertura de la
fuerza de trabgo, € cumplimiento en e pago de las cotizaciones, la competencia entre las
administradoras, € costo administrativo, la acumulacion de capital y e impacto en € ahorro
nacional, € costo fisca de la trandcion, € desarrollo del mercado de capitdes y la
diversificacion de la cartera, € rendimiento rea de la inversion, e monto de la pension, la
equidad de género y la solidaridad.

En general, los paises han gustado la reforma a sus condiciones financieras,
econdmicas, sociales, politicas y de seguridad socid. Sin embargo, agunos paises han
copiado mecanicamente un supuesto modelo universal que no puede funcionar debido a la
fata de eementos esenciales. Los paises que alin no han acometido una reforma deberian
estudiar cuidadosamente la experiencia de los doce con reformas estructurales (sus aciertos
y fdlas), antes de decidir s hacer una reforma estructural o paramétricay, s se deciden por
la primera, escoger un modelo generd y adaptarlo a sus condiciones.

|. CONCEPTOS CLAVE YDESCRIPCION GENERAL DE LASREFORMAS

A. Sistemas de Pensiones Publicosy Privados

Los sistemas “publicos’ y “privados’ de pensiones de seguridad social se definen
en este trabgjo con base a sus cuatro caracteristicas fundamentales: cotizacion, prestacion,
régimen financiero y administracion. El sistema publico se caracteriza por: cotizacion no
definida, prestacion definida, régimen financiero de reparto o de capitalizacion parcial
colectiva (CPC) y administracion publica. Por e contrario, el sistema privado se
caracteriza por cotizacion definida, prestacion no definida, régimen financiero de



capitaizacion plena e individua (CPl) y administracion privada, aunque puede ser también
multiple: privada, publica o mixta (Mesa-Lago 2004a).

B. Reformas Estructuralesy No Estructurales

Las reformas edtructurales transforman fundamentalmente e sistema publico
sustituyéndolo total o parcidmente por uno privado. Las reformas no estructurales o
parameétricas intentan fortalecer financieramente un sistema publico a largo plazo, ya sea
aumentando la edad de retiro o |as cotizaciones, haciendo més estricta la férmula de calculo,
etc. (sobre la politica de las reformas ver Madrid 2003; Mesa-Lago y Mller 2004).

Las doce reformas estructurales de pensiones existentes en América Latina han
conformado tres modelos diversos: sustitutivo, paralelo y mixto. El primer segmento del
Cuadro 1 identifica los paises que siguen cada uno de estos modelos, la fecha de inicio de
operacion del nuevo sistema 'y sus cuatro caracteristicas esenciales. El segundo segmento
del Cuadro identifica los siete paises que alin tienen sistemas publicos y sus cuatro
caracteristicas basicas.

El modelo sustitutivo ha sido seguido en seis paises: Chile (el pionero, en 1981),
Bolivia y México (1997), El Salvador (1998), la Republica Dominicana (gradua mente
implementado entre 2003 y 2005) y Nicaragua (planeado su inicio en 2004). En este
modelo se cierra @ sistema publico (no se permiten nuevos &filiados) y se le sustituye por un
sistema privado; sus cuatro caracteristicas son las ya explicadas, savo en México donde la
administracion es mdiltiple y la prestacion puede ser definida o no definida.? Entre 22 paises
con reformas estructurales, sdlo uno fuera de América Latina ha introducido un modelo
sustitutivo (Mesa-Lago y Hohnerlein 2002).

El modelo paraelo ha sido aplicado en dos paises: Pert (1993) y Colombia (1994).
El sistema publico no se cierra sSno que se le reforma (integramente en Colombia y solo
parcidmente en e Perll), se crea un nuevo sistema privado, y los dos compiten entre si. El
sistema publico tiere sus cuatro caracteristicas tipicas, excepto que en Colombia el régimen
financiero es @ de CPC en vez de reparto. El sistema privado tiene también sus cuatro
caracterigticas tipicas, savo que en Colombia la administracion es multiple. Fuera de
América Latina ningun pais ha seguido este modelo posiblemente por su complgjidad.

El moddo mixto ha sido seguido en cuatro paises. Argentina (1994), Uruguay
(1996), Costa Rica (2001) y Ecuador (en junio de 2004 ain no habia entrado en vigor,
porque no se habia aprobado € reglamento). Este modelo integra un sistema publico, que no
Se cierra 'y otorga una pension basica (primer pilar), con un sistema privado que ofrece una
pensién complementaria (segundo pilar). El pilar pdblico tiene sus cuatro caracteristicas
tipicas, y € pilar privado también sus cuatro caracteristicas, salvo que la administracion es
multiple en los cuatro paises. Fuera de América Latina este modelo es & més extendido, se

2 En México todos los gue estaban asegurados cuando se promulgé la reformatienen el derecho, al tiempo de retirarse,
de escoger la pension mejor entre la regulada por el sistema publico de prestacion definida (cerrado) y la basada en la
cuenta individual del sistema privado. Esta concesion ha creado una seria incertidumbre sobre el costo fiscal de la
transicion y estd siendo debatida en 2004.



aplica d menos en doce paises de Europa Occidenta y Orientd (Mesa-Lago y Hohnerlein
2002; Mller 2002).

Cuadro 1
Modeosy Caracteristicas de las Refor mas de Pensiones en América L atina, 2004

Modelo, paisy fechade Sistema Cotizacion Prestacion Régimen | Adminis-
inicio delareforma financiero | tracion

REFORMAS ESTRUCTURALES

Modelo Sustitutivo Privado Definida No definida | cpy Privada”
Chile: Mayo 1981
Boliviaa Mayo 1997
México: Sept. 1997

El Salvador: Mayo 1998
R. Dominicana: 2003-06
Nicaragua: 2004

M odelo Paralelo

Pertt: Junio 1993 Puct))hco No definida | Definida Reparto Publica
Colombia: Abril 1994 Privado | Definida No definida | cp Privada®
Modelo Mixto o - . a -
Argentina: Julio 1994 Pul;)/llco No definida | Definida Reparto Publica
Uruguay: Abril 1996 . - - -
CostaRica: Mayo 2001 Privado Definida No definida | cp Mdltiple
Ecuador: 2004

REFORMASPARAMETRICASO SIN REFORMA
Brasil ¢ o . e L
Cuba Publico No definida | Definida Reparto Publica
Guatemala 0CPC
Haiti
Honduras
Panama
Paraguay
Venezuela®

3 En Per(), Argentinay Uruguay, pero CPC en Colombiay Costa Rica. "Muiltiple en México, Repiblica Dominicanay
Colombia. ¢ Cotizacién definida en parte del programa del sector privado en Brasil (cuentas nocionales). ¢ Reformas
parameétricas recientemente implantadas o en proceso.

Fuente: Legidacion de los doce paises.

L os otros ocho paises latinoamericanos han preservado sus sistemas publicos con las
caracteristicas explicadas en € Cuadro 1. Brasil introdujo reformas paramétricas en 1998-
1999 (que incluyen un régimen financiero de cuentas nocionales en e régimen de genera de
trabgjadores privados) y actualmente otra reforma paramétrica del régimen de funcionarios
publicos esta en proceso de aprobacion en € congreso (Schwarzer 2004). V enezuel a aprobo



una reforma estructural (modelo sustitutivo) que fue abolida por € gobierno actual, € cual
aprobd en 2002 una reforma paramétrica (LOSSS 2002). En Panama, los trabajadores,
empleadores'y € gobierno acordaron realizar una reforma paramétrica con ayudade laOIT
en 1998, pero e gobierno que termind en 2004 la pospuso agravando e desequilibrio
actuarial y generando por primera vez un desequilibrio contable (Mesa-Lago 2003a). Se han
considerando reformas estructurales o paramétricas en Guatemala, Honduras y Paraguay.
No ha habido discusion publica de la reforma en Cuba y Haiti, pero e primer pais esta
considerando una reforma paramétrica aunque no habia sido aprobada en marzo de 2004
(ver Mesa-Lago 2003b, 2004c, 2004d).

II. LOSDESAFIOSDE LASREFORMASESTRUCTURALES

A. Efectos Beneficiosos de las Refor mas Estructurales

Las reformas estructurales han tenido multiples efectos beneficiosos, entre ellos:
(1) la unificacién de sistemas diversos en varios paises (Bolivia, Costa Rica, Chile, El
Salvador, Per() lo cual refuerza la unidad y permite la portabilidad, aunque persiste
segmentacion en otros paises (Argentina, Colombia, México); (2) la homologacion de las
condiciones de acceso y normas de calculo de las pensiones en la mayoria de los sistemas
(con la excepcidn de las fuerzas armadas, salvo en Costa Rica), 1o cua ha tenido un
impacto positivo en la igualdad de trato; (3) la introduccion de condiciones de acceso
(como edades de retiro) més agjustadas en algunos paises a las expectativas de vida al
tiempo de retiro, lo cual ha reforzado la sostenibilidad financiera a largo plazo; (4) el
establecimiento de una relacion mucho més estrecha entre la cotizacion y el monto de la
pensién, asi como la posibilidad abierta a grupos de ingreso medio y alto de ahorrar
sumas sustanciales que podrian permitirles recibir pensiones mas altas; (5) las garantias
estatales de pago de las pensiones en curso de pago en todos los paises, asi como de
reconocimiento de las cotizaciones aportadas al sistema publico y de una pension minima
en el sistema privado, en la mayoria de los paises; (6) la eliminacién del monopolio del
sistema publico y la introduccién de la competencia (aunque ésta no funciona de manera
adecuada en muchos paises).; (7) una sustancial acumulacion de capital en € fondo
previsional (si bien hay que balancear ésta con €l costo fiscal durante latransicion); (8) €
aumento de la eficiencia en aspectos claves como € registro, la cuenta individual, la
informacion periddica a los asegurados y la répida tramitacion de las pensiones; (9) la
posibilidad introducida en Chile de que e asegurado pueda seleccionar un fondo de
inversién entre varias aternativas, y (10) la creacién de organismos técnicos de
regulacion y supervision del sistema previsional con relativa independencia (si bien esto
varia segun los paises)

Con respecto ala eliminacién del monopolio del sistema publico y laintroduccién
de actores privados en la prevision, debe notarse que la importancia que ha adquirido el
sector privado versus e sector publico varia considerablemente entre los paises debido a
los diversos modelos de reforma implantados. A fines de 2002, 100% de los asegurados
estaban afiliados a sistema privado (0 componente privado del sistema mixto) en
Bolivia, México y Costa Rica; entre 91% y 98% en Chile, El Salvador y Pert, y 80% en
la Argentina (Ultima columna del Cuadro 2). Pero los cambios de un sistema a otro no
dependen sdlo de las bondades del sistema privado sino también de otras variables: (1) la



libertad de eleccion del asegurado para quedarse en el gstema publico o mudarse a

privado o mixto, asi como la edad e ingreso del asegurado en algunos paises; (2) medidas
legales e incentivos otorgados por € Estado para promover € cambio, a més de la
publicidad; (3) la tasa de retorno del sistema publico comparada con € rendimiento de la
inversion (retorno del capital) en e sistema privado, y (4) e tiempo que lleva
funcionando la reforma. En Bolivia, Costa Ricay México no hubo libertad de eleccion,
ya que la ley ordend a todos los asegurados a cambiarse. Mas aln, en los seis paises con
el modelo sustitutivo, asi como en dos con € modelo mixto (Costa Rica® y Ecuador), los
nuevos asegurados que entran a la fuerza laboral estén obligados a &filiarse en e sistema
0 componente privado. Cuando la reforma ha estado mucho tiempo en operacion (por
gemplo 23 afios en Chile), la obligacion de &filiarse impuesta a los que ingresan al

mercado de trabgjo, combinada con € retiro gradual de los asegurados que quedan en €l

sistema publico, genera una alta proporcion de asegurados en el sistema privado. En El

Salvador, Nicaragua y Republica Dominicana los asegurados mas jOvenes, que eran
mayoritarios, fueron obligados a mudarse (o que explica en gran medida el 91% afiliado
en El Salvador).

Cuadro 2
Distribucion de Afiliados en los Sistemas Pablico y Privado o Mixto, 2002
Ambos Sistema publico Sistema Privado

Model o/ sistemas - -

Pais Miles Miles % del total Miles % del total
Sustitutivo
Chile 6,879 171 2 6,708 98
Boalivia 761 0 0 761 100
México 29,421 0 0 29,421 100
El Salvador 1,087 A 9 993 91
Paralelo
Perd 3,134° 1402 4 2,994 96
Colombia 10,460 5,744 " 55 4,716 45
Mixto
Argentina 11,316 °¢ 2,210 20 9,106 80
Uruguay 1,216 6009¢ 49 616 51
CostaRica“® 1,175 1,175 100 1,175 100
Total 65,468" 10,153 15.2 56,490 84.8

& Estimados del autor.

® Enero 2003.

¢ Incluye indecisos.

4Todos los asegurados en e segundo pilar (sistema privado) estan también en el primer pilar (sistema pablico).

€ No hay cifras de dfiliados en el sistema publico; se muestran los cotizantes activos y el nimero de &filiados debe ser
mayor.

f Costa Rica esta contada sdlo una vez.

Fuentes: AIOS 2002; ANSES 2002; BCU 2002; CONSAR 2002-2003; SAFJP 2003; SAFPb 2003; SBC 2003;

SBS 2003; SPa 2002-2003; SPb 2002; SPV S 2002-2003; SSS 2002.

3 Costa Rica es un caso tnico porgue la ley obliga a todos los asegurados (al tiempo de lareformay en el
futuro) a afiliarse a sistema mixto, por lo que todos estédn tanto en el sistema publico (el primer y més
importante pilar) como en el privado (el segundo pilar gue otorga una pension complementaria).



En Chile y Perl se produjeron fuertes incentivos para € cambio, ya que la
contribucién en el sistema privado era menor que en el sistema publico; ademas, se
establecié que los asegurados que se han pasado al sistema privado no pueden regresar al
publico. En Argentina los que entran a mercado de trabajo tienen libertad para escoger
entre el sistema publico y € mixto, pero los trabajadores que no deciden son asignados al
sistema mixto y los que se pasan del Publico al mixto no pueden regresar a primero, de
ahi que 80% esté en el sistema mixto.” La publicidad ha sido también un factor crucial en
el cambio, ya que € sistema privado ha prometido pensiones mas atas y costos
administrativos més bajos a los del sistema publico, asi como proteccién contra la
ingerencia del gobierno (Mesa-Lago 2004c; ver seccion 1, B, 4y 9). En contraste con los
otros siete paises, € sistema publico de Colonbia (modelo paralelo) ha retenido el 55%
de los asegurados, mientras que € de Uruguay (modelo mixto) mantiene el 49% (Cuadro
2), yaque se hafortalecido a sector publico. En Colombia los asegurados tienen libertad
para cambiar de sistema cada cinco afios.® En Uruguay, laley dio un plazo alos mayores
de 40 afos para escoger entre € sistema publico reformado y e sistema mixto y la
mayoria prefirié e primero; ademas, solo los asegurados que tienen cierto nivel de
ingreso pueden efiliarse a sistema mixto.

B. Desafios que Confrontan las Reformas Estructurales

Por otra parte, las reformas estructurales no han materializado importantes efectos
beneficiosos que se suponia generarian® y confrontan once desafios que serén analizados en
esta seccion, con base a informacion legal de los doce paises, asi como estadisticas de los
nueve paises que yala han implantado. Ademas, se hacen recomendaciones de paliticas para
enfrentar dichos desafios, y se identifican temas que requieren més investigacion (para mas
detalles ver Mesa-Lago 2004c)

1. Caida en la Cobertura de la Fuerza de Trabajo

Antes de las reformas estructuraes, los sistemas publicos latinoamericanos se
clasificaban en tres grupos, basado en €l tiempo en que se introdujo €l sistema de pensiones
y e grado de cobertura de la fuerza de trabajo: (a) los pioneros, cuya cobertura fluctuaba
entre 63% y 81% en 1980 (Uruguay, Argentina, Chile y Costa Rica) ’; (b) los intermedios,
cuya cobertura variaba entre 26% y 42% (México, Pert, Colombia y Ecuador); y(c) los
tardios, cuya cobertura oscilaba entre 12% y 20% (Bolivia, El Salvador, Nicaragua y
Republica Dominicana) (Mesa-Lago y Bertranou 1998). Se asume, de manera convencional,
gue un sistema privado ofrece dos tipos de incentivos para la afiliacién que no existen o se
han deteriorado en un sistema publico: la propiedad de la cuentaindividual y € principio de
equivalencia (una relacién estrecha entre la cotizacion y € monto de la pensién); debido a
dichos incentivos también se presupone que aumentard la cobertura de la fuerza de trabgjo.

* Debido a la crisis econdmica de 2001-2002 y € subsiguiente deterioro del fondo de pensiones, hay un debate en la
Argentina sobre si debe preservarse €l sistema mixto o permitir a los asegurados que estan en éste poder regresar al
sistema publico.

5 Inicialmente se permitia e cambio cada tres afios pero una ley de 2002 alargé el periodo a cinco afios y no es
permitido & cambio en los 10 afios anteriores ala jubilacion (LRP 2002).

5 Hay un debate mundial sobre los supuestos efectos de | as reformas estructurales de pensiones (ver Orszag y Stiglitz 2001;
Barr 2002; MesaL ago 2002, 20043).

" Costa Rica pertenece a segundo grupo en cuanto a la fecha de establecimiento de su sistema pero a primero en
cuanto alacoberturade lafuerzade trabgjo y € desarrollo del sistema.



El Cuadro 3 muestra @ porcentgje de la fuerza labora cubierto por ambos
sistemas (publico més privado) aunque excluye algunos grupos de asegurados que tienen
programas separados, como las fuerzas armadas en todos los paises (salvo Costa Rica),
los funcionarios publicos en agunos paises (los funcionarios de la mayoria de las
provincias en Argentina) y otros grupos pequefios. Si estos grupos fuesen afadidos, €l
porcentgje de la fuerza de trabgjo cubierta aumentaria. El Cuadro 3 (dos columnas
centrales) presenta dos estimados de cobertura en 2002 basados en: los afiliados, 0 sea,
todos los asegurados que se han registrado en € sistema, y los cotizantes activos 0
afiliados que aportaron en e Ultimo mes. La cobertura basada en los afiliados es
aproximadamente dos veces mayor gque la basada en |os cotizantes activos.

Cuadro 3
Por centaje de la Fuerza de Trabajo Cubierta por Ambos Sistemas, Antes
dela Reformay en 2002, y Sectores Dificilesde Cubrir en 2000

Cobertura antes Coberturaen 2002 Cuenta | Incidencia
Model o/ delareforma: propia pobreza
Pais Cotizantes (afo) | Afiliados | Cotizantes (%)? (%)b
Sugtitutivo
Chile 64 (1980) 111 58 15 21
Bolivia 12 (1996) 23 11 46 61
México 37 (1997) 72 30 20 41
El Salvador 26 (1996) 40 19 31 50
R Dominicana 30 (2000) n.d. n.d. 31 30
Nicaragua 16 (2002) n.d. 16 35 63
Paralelo
Perti 31 (1993) 28 1 3 48
Colombia 32 (1993) 59 24 36 55
Mixto
Argentina 50 (1994) 69 24¢ 18 25
Uruguay 73 (1997) 77°¢ 60° 19 10
CostaRica 53 (2000) 65 48f 18 21
Ecuador 21 (2002) n.d. 21 A4 61
Promedio® 33 63 27 n.d. 42

& pPorcentaje de la fuerza laboral urbana ocupada constituida por trabajadores independientes no calificados
de bagja productividad, en 1999-2000.

b Porcentaje de la poblacion total en 2000, de la poblacién urbana en Ecuador y Uruguay.

¢ Ponderado con poblacién en cobertura por €l autor; pobreza para toda laregion de CEPAL.

4 Excluye parte de los cotizantes activos en el sistema publico.

€ Cifras de 2000 para €l sistema publico.

" Junio 2003.

Fuentes: M esa-Lago 2004c.

Entre los paises pioneros, Chile exhibe 111% de la fuerza de trabgjo como cubierta
basada en los &filiados, 1o cua indica que hay una sobreestimacion de la cobertura; més aln,
dicha cifra excluye un 26% adiciona de la fuerza de trabajo, compuesto por 3% asegurado
en las fuerzas armadas y 23% de la poblacién estimada no cubierta, de manera que € total
seria 137%. Pero basada en |os cotizantes activos, la cobertura en Chile se reduce a 58%.



Los estimados de cobertura basados en cotizantes activos antes de la reformay en
2002 muestran gque disminuyo en todos los paises. El promedio ponderado de cobertura en
nueve paises cayo de 63% antes de la reforma a 27% en 2002 (Cuadro 3). Pero dicha
comparacion sobreestima la cobertura antes de la reforma en la mayoria de |os paises porque
no toma & Ultimo mes para determinar s € dfiliado es cotizante activo, como se hace en
2002, sino periodos més largos (Mesa-Lago 2004b). No obstante, dos series estadisticas
normalizadas de Chile basadas en cotizantes activos indican que la cobertura disminuy6 de
79% en 1973 0 62% en 1975 a 58% en 2002 (Arenas de Mesa 'y Herndndez 2001; SAFP
2002; Cuadro 3). Una serie similar para Argentina muestra una caida de 35% en 1994 a 26%
en 2002 (Hujo 2004). Un serio desafio es que la cobertura se reduce a la mitad basada en
los cotizantes activos y a un tercio en la Argentina debido a la severa crisis. Lo anterior,
hace indispensable desarrollar estadisticas de cobertura mas precisas que las existentes, para
determinar con mas exactitud quienes estan cubiertos y quienes no, asi como las
caracteristicas de estos Ultimos a fin de disefiar mecanismos de inclusion. El desafio més
serio que confrontan los sistemas de pensiones, sean privados o publicos, es como parar la
caida en la cobertura del sector forma y extender la cobertura a sector informal. En los
ultimos 25 afos, América Latina ha experimentado una creciente informalidad de la fuerza
laboral, que se estd agravando con la transformacién del mercado de trabajo (flexibilizacion
laboral) como efecto de la globdizacion y creciente competencia mundia. El sector
informal crecio de 42% del empleo urbano en América Latina en 1990 a 47% en 2001,
debido alareduccién del empleo forma y a aumento del empleo en trabajo independiente,
microempresas y servicio doméstico (OIT 2002b). Los trabajadores independientes o por
cuenta propia constituyen e componente principal del sector informal y exhiben una
tendencia creciente en la region, pero su cobertura es muy inferior a la de los trabajadores
dependientes; € porcentge de los independientes respecto ala fuerza de trabgo es menor en
los paises del grupo pionero y mayor en los de los grupos intermedio vy tardio, lo cua hace
mas dificil su inclusion en los paises de los dos Ultimos grupos. Méas aln la cobertura legal
de los independientes es voluntaria en todos los paises excepto en Argentinay Uruguay.® El
mandato legal de la cobertura no resolveria necesariamente e problema en la mayoria de los
paises (especidmente de los grupos intermedio y tardio), debido a alto porcentge de
independientes, su empleo inestable y bajo ingreso, la falta de una cotizacion patrona y
fuertes obstaculos para su registro, cobro de cotizaciones y control del cumplimiento. Otros
grupos de dificil incorporacion son los campesinos y trabajadores agricolas sin empleador,
los servidores domeésticos, |os trabajadores sin contrato y los familiares no remunerados (ver
Mesa-Lago 2004b).

Por otro lado, la proteccion de los sectores en condicion de pobreza a través de
pensiones asi stenciales representa otro desafio para las reformas. En 2000 el promedio de la
poblacion total en la region bgjo la linea de pobreza era 42% y exhibia una tendencia
creciente. El Estado concede pensiones asistenciales a la poblacion no cubierta en
Argentina, Costa Rica, Chile y Uruguay, que son los paises que tienen la cobertura mayor y
la incidencia de pobreza menor en la region (10% a 25% de la poblacion; ver Ultima
columna del Cuadro 3). Pero estas pensiones no son necesariamente garantizadas a todos los

8 Leyes alin no implementadas de Colombia, Costa Rica, Ecuador y Reptiblica Dominicana establecen la
obligatoriedad de la cobertura de |os independientes.



necesitados, porgque estén subordinadas a los recursos fiscaes disponibles y existe una lista
de espera en la mayoria de esos paises. Como porcentgje de la poblacion total, € nimero de
pensiones asistenciales en 2000-2001 era muy pequefio (0.9% en Argentina a 2.3% en

Chile) pero se ha demostrado € impacto positivo notable de estas pensiones en la reduccion
de lapobrezay laindigencia: (Bertranou, Solorio y van Ginneken 2002). La crisis de 2001-
2002 en Argentina, sin embargo, revirtié esos avances. en 2002 se estimé que la pobreza
habia aumentado a 50% de la poblaciony 22% de los pensionados (MTESS 2003).

Los restantes ocho paises no otorgan actuamente pensiones asistenciaes de tipo
convenciona y todos tienen una cobertura bgja (dificil de extender) y la incidencia de
pobreza més dta (entre 30% y 68% de la poblacién). La reforma de Bolivia cred un
programa asistencial (Bonosol) que otorgaria una anudidad a los bolivianos mayores de 65
ahos, financiado con un fondo de capitalizacion colectiva nutrido con los dividendos de
empresas privatizadas, pero se pag6 sdlo por unos meses en 1997; fue sustituido luego por €
Bonovida que a fines de 2000 otorg6 una anualidad, € Bonosol fue reintroducido en 2002 y
concedi6 420,000 beneficios en 2003 (Mesa-Lago 2004c). Las leyes de reforma de Costa
Rica (2000), Ecuador (2001) y Colombia (2002) estipulan pensiones asistenciales, sin
embargo, a mediados de 2004 todavia no se habian implementado o no se tenia informacion
de que dicha proteccion fuese efectiva. En la Republica Dominicana se  ha estipulado una
pension “subsidiada’ o no contributiva para indigentes, incapacitados, madres solteras y
desempleados sin recursos, cuya implementacion et planeada para 2004 (LPT 2000;
LDSS 2001; LSS 2001; LRP 2002). El Banco Mundid ahora da un apoyo fuerte a un
“primer pilar” de prevencion de la pobreza gestionado por un sistema publico de reparto que
complemente y no distorsione o reemplace € sistema privado (Gill, Packard y Yermo
2003).

Las reformas de pensiones, cuaquiera que sea su tipo y modelo, deberian dar
prioridad a la extension de la cobertura de los trabgjadores independientes y de dificil
incorporacion. La previson social debe gjustarse a los procesos de cambio en € mercado
labord y diseflar nuevas formas de incorporacion de los trabgjadores informaes. Es
fundamental dar prioridad a la prevencion de la pobreza, a cuyo efecto los paises deberian
estudiar la concesién de pensiones asistenciales focalizadas en los ancianos pobres, |o cua
se ha estimado costaria una pequefia fraccion del PIB.

2. Incumplimiento Creciente en Pago de las Cotizaciones

La mayoria de las reformas estructurales han eiminado o reducido la cotizacion
patrona y han aumentado la cotizacion dd trabgador. Argentina, Costa Rica, Ecuador y
México no cambiaron legamente las cotizaciones del trabgjador y € empleador, pero
Argentina cortd a la mitad la cotizacién patrona mediante exenciones y bonificaciones,
mientras que la cotizacion del trabagjador también se redujo a la mitad en 2001 aunque se
estd incrementando desde 2003; Costa Rica reasigné las cotizaciones existentes a otros
programas, Ecuador subi6é la cotizacion del trabajador sobre cierto ingreso y México
aumentd e aporte estatal basado en la némina. Chile, Bolivia y Perd eiminaron la
cotizacion del empleador, mientras que seis paises aumentaron la cotizacion del trabajador:
Bolivia, Colombia, El Salvador (en cas cinco veces), Nicaragua, Perd y Republica
Dominicana. Uruguay redujo ligeramente la cotizacion del empleador y aumentd
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proporcionalmente la del trabgjador. Sdlo tres paises han aumentado la cotizacion patronal:
Colombia, Nicaragua y la Republica Dominicana. En la mayoria de los paises, la
eliminacién o reduccién de la cotizacion patronal en gran medida ha provocado un aumento
de la cotizacion del trabajador o del costo fiscal o de ambos (LPT 2000; LSAP 2000; LDSS
2001; LSS 2001; Mesa-Lago 2004c).

Se argumenta que la propiedad de la cuentaindividual y € principio de equivalencia
e sstema privado también estimularan e pago puntual de las cotizaciones, puesto que a
mayor la cotizacion (y € rendimiento de la cuenta individua), mayor sera e fondo
acumulado y, por tanto, la pension (véase la critica de Uthoff 2002). Por otra parte, €
incremento de la cotizacion del trabajador pudiera crear desincentivos parala afiliaciony €
cumplimiento. El Cuadro 4, basado en € porcentaje de afiliados que era cotizante activo en
1998-2003, sugiere que los desincentivos han sido més fuertes que |os supuestos incentivos.
A menor € porcentgie en @ cuadro, mayor € incumplimiento; con una excepcion, se
observa una tendencia declinante en e cumplimiento en todos los paises. En 2003 €
cumplimiento oscilaba entre 33% en Argentina (€l mas bgjo debido a la crisis) y 74% en
Costa Rica (¢ més dto, pero esto pudiera deberse a la definicion del periodo de
contribucién). El promedio ponderado de los afiliados enlos nueve paises que era cotizante
activo descendié de 58% a 42% entre 1998 y 2003, 0 sea, 58% no era cotizante activo en
2003. En Chile e cumplimiento declin6 constantemente de 76% en 1983 a 49% en 2003, y
en Argentina de 73% en 1994 a 33% en 2003 (SAFP 1983, 2003; Hujo 2004).

Cuadro 4
Por centaje de Afiliados que son Cotizantes Activos® en los Sistemas Privados,
1998 a 2003
Mode og/Paises 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Subgtitutivo
Chile 52.8 534 50.9 53.7 51.0 49.1
Bolivia nd. nd. nd.c 47.0 46.9 44.5
México 63.4 60.2 57.9 447 41.7 40.6
El Savador 67.2 63.7 55.2 53.2 47.6 45.0
Paralelo
Peru 45.6 45.7 41.7 41.2 394 39.2
Colombia 51.8 50.7 49.4 48.7 47.6 47.7
Mixto
Argentina 48.9 443 39.1 29.0 33.2 335
Uruguay 67.4 58.7 53.9 53.2 451 52.7
CostaRica n.d’ n.d¢ 74.2
Promedio® 57.9 55.5 51.0 43.5 42.1 41.8

2 Afiliados que han cotizado en €l Gltimo mes (diciembre), excepto México en los dos Ultimos meses en 1998-2000; € afio
2003 esenjunio.

® Promedio estimado por el autor usando el total de los &filiados que cotizan y  total de los cotizantes.
¢ Hasta 2001 se consideraba cotizante a un &filiado que teniaa menos una cotizacién desde € inicio del sistema.

9E| sistema comenzé en mayo de 2001y hasta 2002 consideraba cotizante a afiliado que tenia.a menos una cotizacion en
el Ultimo afio.

Fuentes: A1OS 1999 a 2003, excepto Colombia que es de SBC 1999 a 2003.
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Lo anterior gporta evidencia que los supuestos incentivos de la reforma para mejorar
el cumplimiento no sdlo no han funcionado sino que & incumplimiento se ha agravado. Se
necesita mas investigacion sobre las causas de dicho incumplimiento para disefiar remedios
adecuados, pero las reformas de pensiones deben evaluar con cuidado la eliminacion o
reduccién de la cotizacion patronal para evitar aumentar e peso financiero sobre los
asegurados (0 € costo fiscal) y sus efectos adversos. Debe tenerse en cuenta que este
problema también es confrontado por los sistemas publicos y dlo en gran medida es
resultado de la proporcion creciente de la fuerza de trabajo que se transfiere del sector
forma a informal, debido a procesos de flexibilizacion dd trabgjo, y la emergencia de
empleo subcontratado, sin contrato, a tiempo parcia, etc. A medida que los afiliados
cambian de un empleo formal cubierto a otro sin cobertura aumenta el incumplimiento.

Ademés hay fuerte evidencia de que la evasion y mora patronal han alcanzado
niveles importantes en algunos paises, por g emplo, en Chile la deuda por nora patronal
aumentd seis veces entre 1990 y 2002 y en € Ultimo afio ascendid a US$526 millones, un
1% del valor total del fondo de pensiones, y 43% de €ella era incobrable por quiebra de
empresas (Mesa-Lago 2004c). Es necesario, tomar medidas més eficaces para reducir la
evasion y mora patrond, ingtituyendo e delito de previsidn socid, imponiendo sanciones
severas a los violadores, fortaleciendo la inspeccion, utilizando medios electronicos para la
pronta deteccion de los patrones morosos y creando tribunales especializados y agiles con
jurisdiccion sobre este problema. Costa Rica tiene la legidacion mas completa y estricta
sobre incumplimiento y € porcentaje mas ato de afiliados que contribuyen puntua mente.
Hay dos formas de recaudacion diversa entre los paises. en Argentina, Costa Rica, Ecuador,
México, Republica Dominicana'y Uruguay es centralizada, mientras que en Bolivia, Chile,
Colombig, El Salvador, Nicaragua 'y Pert se hace por las administradoras, no parece haber
unarelacion entre la forma de recaudacion y e cumplimiento. Por Ultimo, e Banco Mundial
observa que, después de ganar € derecho ala pensién minima, la mayoria de |os asegurados
deja de cotizar porque dan preferencia a otras aternativas menos riesgosas, costosas e
iliquidas como vivienda, empresa familiar, seguro de vida y educacion de los hijos (Gill,
Packard y Yermo 2003). Si se comprobarse esta conducta habria que explorar vias para
procurar un cambio en esa actitud, con base a estimulos y desincentivos

3. Fallas Seriasen la Competencia entre Administradoras

El cimiento del sstema privado es la competencia porque ésta termina con €
monopolio del sistema publico y se supone que promueve la eficienciay con ello generados
efectos beneficiosos: reduccion del costo administrativo y aumento del rendimiento de la
inversién. Se asume que las administradoras compiten por |os asegurados y que éstos tienen
lainformacién y cdificacion adecuadas para escoger las megjores, 0 seg, las que cobren una
comison mas bga y paguen un rendimiento mas alto, porque esto implica que la cuenta
individua del asegurado y su penson seran mayores. Pero hay evidencia que la
competencia no funciona o |o hace de manera inadecuada en la mayoria de |os paises.



Cuadro 5
Competencia Entre Administradorasen e Sistema Privado, 2002-2003

Modelo/ Afiliados Numero de Afiliados en lastres

Pais (miles) administradoras administradoras
2003 2003 mayores (%), 2002

Sustitutivo

Chile 6,883 7 79

Bolivia 809 2 100

México 30,381 12 44

El Salvador 1,034 3 100

Paralelo

Perti 3,100 4 76

Colombia 5,013 6 66

Mixto

Argentina 9,275 12 57

Uruguay 626 4 87

CostaRica 1,104 9 82

3 Seredujeron a seis en marzo de 2004. ® Una de las administradoras estaba en quiebra a fines de 2003.
Fuentes: Afiliados y nimero de administradoras de AIOS 2003 y SBC 2003; concentracion de BCU 2002; CONSAR
2003; SAFJP 2003; SAFP 2003; SBC 2003; SBS 2003; SPa 2003; SPb 2003; SPV'S 2003.

La competencia depende en gran medida del tamaiio del mercado de asegurados. a
mayor €l nimero de estos, mayor € nimero de administradoras y viceversa, asi a mediados
de 2003: México tenia 30 millones de asegurados y 12 administradoras, Chile 7 millonesy 7
(6 en marzo 2004); Perd 3 millonesy 4; El Savador 1 millény 3 (afines de 2003 quedaban
solo dos) y Bolivia 809,000 y 2 (Cuadro 5). No obstante, Costa Rica tiene 1 millon de
asegurados pero 9 administradoras, un nimero mayor que todos los paises excepto
Argentina y México que tienen un nimero de asegurados 30 y nueve veces mayor
respectivamente; ello pudiera explicarse en parte porque Costa Rica, asi como Colombia 'y
Uruguay, tienen administradoras multiples en vez de solo privadas, a mas de que € sistema
[leva pocos afios de funcionamiento en Costa Rica. Las estadisticas historicas prueban que
en todos los paises & nimero de administradoras primero crece y después bagja a través de
fusiones: en Argentinael nimero cay6 de 25 a12; en Chilede 21 a7; en Méxicode 17 a12;
en Colombiade 10 a 6; en Perti de 8 a4; en Uruguay de 6 a4, y en El Salvador de5a 2.

° El gobierno de Bolivia inicialmente dividi6 a todos los asegurados entre las dos administradoras por e
lugar de residencia o domicilio de los afiliados y prohibié el cambio entre las dos administradoras hasta
2002; unatercera administradora alin no habia entrado en operacién a mediados de 2004.
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Los paises con un nimero de asegurados muy pequefio no deberian copiar
mecanicamente |os sistemas de |os paises grandes, porque corren un alto riesgo de que no
funcione la competencia que es la base esencia del sistema privado.. Los paises
peguefios también tendran que decidir s debe haber sdlo administradoras privadas, como
en lamitad de los paises, 0 multiples como en la otra mitad, porque esto Gltimo permitiré
un mayor acceso de administradoras en e mercado. Otro tema importante es e giro
exclusivo, es decir las administradoras solo pueden dedicarse a gestionar fondos de
pensiones y tienen que crear una infraestructura propia a nivel naciona (edificios,
equipo, personal), lo cua es extremadamente costoso. Por ello se ha sugerido que los
paises que tengan un numero de asegurados muy pequefio, deben considerar que las
administradoras puedan utilizar infraestructura de otras instituciones (por eemplo,
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
medida se incorporé en la reforma de la Republica Dominicanay a fines de 2002 habia 6
administradoras aprobadas y tres pendientes, a pesar del reducido un nimero de
asegurados (Mesa-Lago 2004c).

Aun en los paises que tienen un nimero considerable de administradoras, la
competencia puede ser afectada por una excesiva concentracion. La Ultima columna del
Cuadro 5 muestra la gran concentracion de asegurados en |as tres administradoras mayores
a fines de 2002. . También se puede observar que México tiene la menor concentracion
porque la ley establecio un limite de &filiacion por administradora de 17% del tota de
asegurados en los primeros cuatro afios del sistema y 20% desde fines de 2001. Puede
argumentarse que s las tres aseguradoras mayores son las mejores, la concentracion no es
negativa. Pero un estudio sobre Chile demuestra que, sisteméticamente a través dd tiempo,
no son las tres aseguradoras mayores las que cargan la comisién més bagja y pagan €
rendimiento mas ato.

Tres razones explican por qué los asegurados escogen esas tres aseguradoras a
pesar de que no son las mejores. () la mayoria de los asegurados no tiene la informacion
y/o la calificaciéon para hacer una seleccion adecuada; (b) los asegurados son influenciados
por la publicidad, la cud usuamente vende una imagen de seguridad y solidez pero no
provee a asegurado informacion comparativa sobre las comisionesy € rendimiento afin de
poder identificar a las megjores administradoras, y (c) muchos asegurados son afiliados por
vendedores 0 promotores, |os cuales cobran una comisién pagada por la administradora cada
vez que le transfiere a un asegurado, € interés del vendedor es cambiar a los asegurados,
pero éste no es necesariamente € interés del asegurado.

El Banco Mundia ha encontrado fallas serias en la competencia: (@) la industria es
oligopdlicay tiene una clientela cautiva cuyas cotizaciones son retenidas hasta que se retiran
los asegurados; (b) hay una dtay creciente concentracion que es preocupante y puede serlo
ain més en € futuro; (c) las restricciones a nimero de veces por afio que un asegurado
puede cambiar de administradora,’® con d fin de reducir los gastos de operacion, han
ingtitucionalizado lo que antes era un oligopolio de hecho y hace “evidente la confabulacion

10 En sais paises sdlo puede cambiarse una vez a afio (Bolivia, Costa Rica, El Salvador, México, Nicaragua y
Republica Dominicana) y en tres paises puede cambiarse dos (Argentina, Colombiay Uruguay). Chile y Perd son los
paises con mayor oportunidad de cambiarse.
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y € desarrollo de un cartel poderoso”; (d) “la evidencia de América Latina claramente
demuestra que la competencia entre las administradoras por parcelas de mercados gque son
relativamente pequefios sdlo genera comisiones més dtas’, y (€) “la industria de fondos de
pensiones en laregion es cualquier cosa menos que un buen gemplo de competencia’ (Gill,
Packard y Yermo 2003: 43-44, 112, 174, 176).

Basados en este diagnostico, se hace necesario que la superintendencia juegue un
papel mas activo en fomentar la competencia en este mercado, reducir barreras de entrada y
fomentar la creacion de nuevas administradoras, asi como regular estrictamente la labor de
los promotores y establecer normas sobre la veracidad de la publicidad. La superintendencia
y/o las asociaciones de administradoras tendrian que asignar mas recursos en mejorar la
informacion comprensible a los asegurados, divulgar en los medios de comunicacion un
orden de las administradoras en base a sus comisiones y rendimientos netos, y educar a los
asegurados para que puedan hacer una seleccion informada y racional. Se deberia estudiar
reducir la concentracién mediante un tope porcentual de &filiacion a las administradoras
como en México.

4., Altos Costos Administrativos

Se asume que la competencia reduce e costo administrativo, pero ya se vio que
existe competencia adecuada en muchos paises. El costo administrativo tiene dos
componentes (comision y prima) y se fija usuamente sobre € salario (como un porcentagje
y/o suma fija) o, en adgunos casos, sobre € saldo de la cuenta individua o sobre €
rendimiento. La comisién se paga a la administradora para que gestione la cuenta individual,
lainverson del fondo y la pensidn de veez, y se financia solo por @ asegurado (salvo en
Colombia, en que & empleador comparte la carga). Parte de la comision congtituye la prima
gue se traspasa por la administradora a una compafiia de seguros privada para que proteja
contralos riesgos de invalidez y muerte (excepto en México y Colombia, donde se hace por
el sistema puablico).

El Cuadro 6, exhibe e costo administrativo (comision més prima) como porcentgje
del saario, pero la comparacion es compleja porgue puede haber comisiones distintas que
son dificiles de unificar en un promedio. El costo total més bgjo es @ de la Republica
Dominicana (2%: 0.5% la comision y 1% la prima) pero, ademés, se puede cargar hasta
30% sobre € rendimiento y 0.1% para la superintendencia (LDSS 2001). El segundo costo
total mas bajo es € de Balivia (2.21%), debido a que no hay competencia ni publicidad, por
ello la comision a la administradora es sdlo de 0.5%, pero la prima de 1.71% es la segunda
mas dta. Los costos totales mas atos son: 3.50% en Colombia (1.92% la comisiéon y 1.58%
laprima); 3.51% en Per( (2.27%y 1.24%), y 4.14% en México (2.27% Yy 1.24%). En Costa
Rica no hay cargo sobre € sdario sSino una comision entre 6% y 10% sobre € rendimiento
dd fondo, para crear un incentivo que mejore € rendimiento. En El Salvador, € costo
administrativo del sistema publico antes de la reforma (como porcentgje de los sdarios) era
0.5% y aumentd a 2.98% en 2003 con & sistema privado (Mesa-Lago 2004c).

La comision y la prima han exhibido tendencias diversas a través del tiempo. La

comision fluctta entre 1.45% y 2.27% (excepto en Boliviay la Republica Dominicana), por
lo que es & componente mayor, y ha oscilado a través del tiempo pero no ha exhibido una
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tendencia decreciente en la mayoria de los paises. La prima fluctla entre 0.67% y 1.27%
(excepto Baliviay Colombia), por lo que es € componente menor y ha disminuido en cas
todos los paises. La comisién, por tanto, explica en gran medida € costo total y por que éste
no se ha reducido de manera significativa, uno de los desafios més grandes que enfrenta la
reforma estructural en laregion. En Chile € porcentaje ddl costo total aument6 de 2.44% en
1981 a 3.6% en 1984 y bajé a 2.26% en 2003, ligeramente inferior a 1981, después de 22
anos de reforma (Acunae Iglesias 2001; Cuadro 6).

Cuadro 6

Costo Administrativo Como Por centaje del Salario en € Sistema Privado, 2003

Modelo/ Pais eIZr)]eES:r':;)a ,?g)n;ir;ztrr]aﬂg De_cli_uc;:llon Costo administrativo (%)
ot = Py
individual primay’ Deduccién  Depdsito

Sustitutivo
Chile 10.00 2.26 12.26 18.43 22.60
Bolivia 10.00 221 12.21 18.10 22.10
México 6.78 4.14 10.92 37.91 61.06
El Salvador 11.02 2.98 14.00 21.28 27.04
R. Dominicana” 5.00 2.00 7.00 28.57 40.00
Nicaragua 7.50 3.00 10.50 28.57 40.00
Paralelo
Pert 8.00 351 1151 30.50 43.88
Colombia 10.00 3.50" 1350° 25.93 35.00
Mixto
Argentina 4.75 2.25 7.00 32.10 47.37
Uruguay 12.19 281 15.00 18.73 23.05
CostaRica 4.50 € n.d. n.d. n.d.
Promedio® 8.52 2.87 11.39 26.00 36.21

& Comisién para la administradora del programa de vejez y prima para la compafiia de seguro que cubre los riesgos de
invalidez y muerte (esta Gltima pagada al sistema publico en México).

® A més del costo mostrado, se cobrard 30% sobre el excedente del rendimiento anual de lainversion; el porcentgje para
la cuenta individual se incrementa gradualmente en 5 afios a 8%, no cambia el costo administrativo, €l descuento total

aumentaa 10%y el costo sobre e descuento se reduce a 20%.

¢ Promedio no ponderado de diez paises (excluye a Costa Rica).

9 El 0.5% se destina a Fondo de Garantia de Pensién Minima, el descuento total se aumentara en 1% en 2004 para
dicho Fondo y 1% més en 2005-2006 para la cuenta individual, para un total de 15.5% (podr& aumentarse otro 1% en
2008 s crece la economia).

®No hay comisién sobre €l salario, sino un porcentaje sobre €l rendimiento bruto de lainversion.

Fuentes: A0S 2003; excepto Colombia basado en SBC 2003, y Nicaragua y Republica Dominicana basado en LDSS
2001y LSAP 2000. Promedio calculado por e autor.
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El costo administrativo més bajo como porcentaje del descuento total sobre € salario
a mediados de 2003 fue 18% en Boalivia, Chile y Uruguay, mientras que € més dto se
registrd en Argentina con 38%. El promedio no ponderado del costo administrativo como
porcentgje de la deduccion total en los once paises fue 26% en 2003. Pero S se calcula €
costo administrativo sobre e depdsito, la carga promedio aumentd a 36% (Ultima columna).
Las proyecciones existentes indican que muchos asegurados no ahorrarén lo suficiente para
financiar sus pensionesy € ato costo administrativo agravara este problema; s se redujera
el costo administrativo un porcentgje mayor iria a depdsito y podria ayudar al
autofinanciamiento de las pensiones y a la reduccién del costo fiscd para financiar las
pensiones minimas (Uthoff 2002). Algunos partidarios de la reforma estructural ahora
reconocen que los costos adminigtrativos son atos y que la competencia por si sola (S
funcionase efectivamente) no asegura una reduccion de los mismos (Holzmann y Vadés
Prieto en Holzmann y Stiglitz 2001; Gill, Packard y Yermo 2003). El gasto administrativo
Se concentra en mercadeo, publicidad, las comisiones de los vendedores (en Chile: 26% en
1983 y 28% en 2000; Acuia e Iglesias 2001), cambios frecuentes del asegurado entre
administradoras, y salarios del personal.

La fijacion del costo administrativo como porcentgie de la ndmina no genera
incentivos para reducirlo y solo dos paises (Bolivia 'y la Republica Dominicana) han fijado
un tope bajo, e cual podria ser una aternativay gjustarse s se comprobase que no ofreciese
incentivos adecuados. Otra aternativa seriafijar el costo como un porcentaje del saldo de la
cuenta individual o del rendimiento de la inversion, para € Ultimo habria que analizar los
resultados en Costa Rica. En todo caso la superintendencia debe asegurar que € ahorro por
reduccion del gasto operativo sea transferido a los asegurados a través de comisiones mas
bagjas.

5. Acumulacion en e Fondo de Pensiones pero Falta de Evidencia de un
Impacto Positivo en é Ahorro Nacional
Se ha asegurado que la reforma promoverd una gran acumulacion del fondo de
pensiones y aumentara € ahorro nacional (Banco Mundia 1994; Preambulo de la ley de
reforma mexicand). La primera columna del Cuadro 7 ratifica € primer supuesto, aungque
con diferencias notables entre |os paises.

El monto del fondo acumulado varia segin € tiempo que & sistema ha estado en
vigor, € nimero de asegurados, € tamafio de la economia, € nivel de los sdarios y €
rendimiento de la inversion. La reforma chilena tiene 22 afios y ha acumulado € fondo
mayor. En México la reforma tiene sdlo 5 ¥z afios pero ha acumulado € segundo fondo en
tamafio (88% del fondo chileno) porque su economia es la segunda mayor de América
Latinay tiene & nimero de asegurados més ato.** La economia de Argentina es la segunda
mayor de laregion y en 2001 su fondo era 60% del chileno, a pesar de solo 8 ¥z afios de
operacion de lareforma, pero la crisis o redujo a 39% en 2003.

Bl fondo de pensiones acumulado mas ato de América Latina fue US$80,000 millones en Brasil en 2003 (18% del

PIB), a pesar de que es un programa voluntario de pensiones complementarias; la atisima acumulacion de explica por
dos razones: la economia mayor de laregion y el hecho que tanto el empleador como €l trabajador contribuyen a dicho
fondo.
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Cuadro7
Fondo Acumulado y Rendimiento Real Bruto dela Inversién, 2003

Modelo/ Fondo acumulado, Junio 2003 Promedio anual

Pais del rendimiento
Millones délares % del PIB® real (%)

Sustitutivo

Chile 39,672 60.6 10.30

Bolivia 1,261 17.2 17.10

México 34,963 5.6 10.40°

El Salvador 1,309 9.2 10.86¢

Paralelo

Perti 4,541 8.2 6.57

Colombia 5,350° 6.2 7.33

Mixto

Argentina 15,607 15.6 10.45

Uruguay 1,149 12.7 15.00

CostaRica 218 1.4 7.00

& El porcentaje del fondo acumulado sobre & PIB depende no sélo del monto acumulado sino también del tamafio del
PIB.

®Desde e inicio del sistema hasta fines de 2002.

¢ CONSAR reporta un rendimiento neto de 7.95%.

4 El autor ha estimado 8.36%, basado en el rendimiento nominal y latasa de inflacion promedio anual.

€ Diciembre 2002.

Fuentes. Acumulacion y porcentaje del PIB de AIOS 2003 y estimados del autor para Colombia basado en SBC 2002;
rendimiento de BCU 2002; CONSAR 2003; SAFJP 2003; SAFP 2003; SBC 2002; SBS 2002; SPa 2003; SPb 2002;
SPV'S 2003.

Las cifras anteriores tienen en cuenta solo la acumulacion en la cuenta individual
pero no € costo fisca de latransicion (ver seccion siguiente). EI Banco Mundial (1994) ha
sostenido que la reforma de pensiones promovera € ahorro nacional, lo cua a su vez
impulsara e crecimiento econdémico, promovera el empleo y eventualmente permitira pagar
mejores pensiones. Chile es € Unico pais cuya reforma tiene un periodo suficientemente
largo para congtatar dicho supuesto y la mayoria de los estudios redizados arriba a
conclusiones negativas. Holzmann (1997), en un gercicio econométrico de equilibrio
genera, dedujo € costo fiscal de lareforma (negativo) del ahorro en las pensiones privadas
(positivo) y concluy6 que @ impacto de la reforma en € ahorro nacional habia sido negativo
en 1981-1988 y que no se podia constatar un impacto directo positivo en 1989-1996, por
ello advirtio a los paises de América Latina que no abrigasen esperanzas de que la reforma
incrementase € ahorro naciona. Arenas de Mesa (1999) siguié una metodologia similar
pero con un modelo de equilibrio parcia en 1981-1997, midiendo los factores y € resultado
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en porcentgjes anuales del PIB: e ahorro capitalizado en las cuentas individuales promedié
2.7% en € periodo, pero € costo fiscal promedid —5.7%, asi que € resultado neto promedié
-3%, 0 sea, desahorro. Ademas Arenas de Mesa proyecto que en € primer quinquenio del
sglo XXI cambiara la situacion y € ahorro sera ligeramente superior a costo fiscal, por lo
gue & neto sera positivo y después ira creciendo, pero probablemente tomaran 20 afios para
compensar € balance negativo ocurrido en los 20 afios previos, de ahi que se necesitarén 40
anos para que haya un impacto neto positivo en e ahorro nacional. Acuia e Iglesias (2001)
sustrgieron € “déficit transitorio de las pensiones de seguridad socia” (pero excluyendo el
déficit causado por las pensiones asistenciales, minimasy de las fuerzas armadas) del ahorro
de las pensiones privadas y calcularon también un resultado neto negativo promedio en
1982-1997 (-2.7%), algo menor que Arenas de Mesa porque éste incluy6 todos los costos
fiscales de lareforma

Por e contrario, Haindl Rondandlli (1997) concluy6 que la reforma habia tenido un
impacto positivo en & ahorro naciona en 1990-1994, pero basado en la carga tributaria
general en vez del costo fiscal directo de lareforma; usando sus propias cifras, s @ hubiese
deducido € costo promedio del déficit del sistema pablico (-4,6%) del promedio de ahorro
en las pensiones privadas (3.1%), hubiese obtenido también un resultado negativo (-1.5%) y
esto excluyendo otros costos fiscaes de la reforma. Corbo y Schmidt-Hebbel (2003),
teniendo en cuenta solo € déficit operaciona y € bono de reconocimiento (excluyendo la
pension minima, € déficit de las fuerzas armadas y la pensién asistencia) estiman que d
ahorro naciona se incremento por efecto de lareforma en 2.3% del PIB en 1981-2001 (para
otras opiniones ver Kiefer 2004).

Aunque € aumento del ahorro naciona seria deseable e importante, no deberia ser
un objetivo central de una reforma estructural, pues hasta ahora no hay evidencia empirica
solida que respal de ese supuesto efecto.

6. Substancial y Prolongado Costo Fiscal dela Transicion

Se asegura que la reforma gradualmente reducira 'y eliminard @ costo fisca en €
largo plazo. El referido costo es dificil de medir y comparar entre los paises debido a los
diversos componentes incluidos y metodologias usadas, pero estimados gruesos de dicho
costo como porcentgje del PIB en 2000 eran: 6% en Chile (después de 20 afios de reforma),
4.5% en Argentina 'y Uruguay, 2% en Boliviay 1.5% en Colombia; no se pudo obtener
cifras de México y Peri (Mesa-Lago 2004c). El Banco Mundia ha proyectado un costo
fiscal en 2040 para Argentina, Boliviay Colombia muy superior a las proyecciones hechas
por los paises antes de las reformas; para México y Peru las proyecciones del Banco indican
un costo fiscal areciente entre 2001 y 2040; sdlo en Uruguay, las proyecciones del Banco
para 2040 son inferiores alas nacionales antes de la reforma (Gill, Packard y Y ermo 2003).
Las politicas de los paises para enfrentar dicho costo fiscal han sido muy diferentes. Chile
tomé medidas adecuadas, gozaba de superavit fiscd antes de la reforma y sus politicas
econdmicas han tenido bastante éxito a largo plazo, pero Argentina no hizo previsiones, su
proyeccion del costo fiscal fue unamitad del costo actual y su politica econdmica provoco la
crisis de 2001-2002.
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Hay tres componentes ddl costo fisca durante la transicion y todos son financiados
por € Estado con pocas excepciones. € déficit dd sistema publico, € bono de
reconocimiento y la pensién minima (ver Cuadro 8). Ademas, en algunos paises € Estado
otorga ciertas garantias y pensiones asistenciales que incrementan € costo fisca (esta
seccion se basa en Mesa-Lago 2000). Como esta seccion se refiere a aspectos legales 'y no
estadisticos, se provee informacion sobre los doce paises que han aprobado la reforma.

Cuadro 8
Costo Fiscal dela Reforma en los Doce paises, 2004
Modelo/ Responsabilidades Financieras del Estado
Pais Cubre déficit
del sistema Paga bono de reconocimiento Garantiza pension minima
publico
Sustitutivo
Chile No tiene techo, gjustable a lainflacion, gana 4% S
real deinterés anual, requiere cotizacion previa
Bolivia Tiene techo, gustable, no claro s ganainterés Si?
redl, requiere un mes de cotizacion previa
M &ico S No s
El Salvador No tiene techo, no gjustable, gana interés rea S
igua alainflacion, requiere cotizacidn previa
Nicaragua No tiene techo, no gjustable, no ganainterés, S
requiere un afio de cotizacion previa
Rep. Dom. No tiene techo, gjustable, gana 2% de interésreal, S
i requiere cotizacion previa
Paralelo
Perti S Tiene techo, gjustable, no ganainterés, requiere No; desde 2002 s6lo a los
4 afios de cotizaciones previas afiliados desde 1945.
Colombia Tiene techo, gjustable, gana 3% de interés real, Si (con limitaciones)
requiere 3 aflos de cotizaciones previas
Mixto
Argentina S No tiene techo, gjustable, no ganainterés, requiere | Si (pagadapor €l primer
30 afios de cotizaciones previas (pagado por €l pilar—sistema publico)
primer pilar—sistema publico)
Uruguay S No
CostaRica No No
Ecuador S No

2S6lo desde 2001 y paralos que pertenecian a sistemaant iguo, no paralos que entraron después de lareformaen & sstema
privado.
Fuente: Legidlacion delos doce paises.

Costa Rica es € unico pais en que € Estado no debe pagar € déficit del sistema
publico porque @ régimen financiero (CPC) es bastante fuerte para financiar d referido
déficit. Esta cargafiscal varia de acuerdo con la deuda implicita previsiona (DIP), o sea, €
valor presente de las obligaciones a largo plazo, que incluye € pago de las pensiones en
curso de pago v las futuras. En los regimenes financieros de reparto o de CPC siempre hay
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una DIP, pero  modelo de reforma puede hacer explicita dicha deuda, generando un costo
fisca inmediato y en forma total, 0 posponerla de manera total o parcid. En é modelo
sustitutivo, € sistema publico se cierra por completo y toda la DIP se hace explicita de
inmediato, por |o que las pensiones en curso de pago y las que se generen por |os pocos que
se quedan en @ sistema publico tienen que ser financiadas por € Estado. Esto se debe a que
el 100% de los asegurados (Boliviay México) 0 91% a 98% de dlos (El Savador y Chile
respectivamente) se pasaron a sistema privado y dejado de contribuir a sistema publico, €
cual se quedo con précticamente todas las pensiones pero sin contribuyentes 0 muy pocos y
genera un déficit. En e modelo paraelo la DIP se hace solo explicitaen e sistema privado,
pero no en € sistema publico cuya DIP se pospone; como e sistema publico se queda con
asegurados contribuyentes (muchos més en Colombia que en Per() se reduce € costo fiscal,
al menos por un periodo de tiempo. En  modelo mixto la DIP se hace parciamente
explicita en € segundo pilar (sistema privado) pero no en € primer pilar (sistema publico)
en que se pospone.

En ocho de los doce paises € Estado debe pagar un bono de reconocimiento (o
certificado de reconocimiento o prestacion compensatoria, etc.), equivalente al valor de
las cotizaciones acumuladas en € sistema publico, a los asegurados que se cambiaron al
sistema privado. Cuatro paises no otorgan el bono: México (debido a la opcion que se
concede a los asegurados al tiempo de retiro, ya explicada), y Costa Rica, Ecuador y
Uruguay (porque en un modelo mixto los asegurados no se mudan sino que permanecen
en el primer pilar que les paga una pensién béasica). En 2002, el bono en Bolivia estaba
limitado; en Perl se habia otorgado sdlo a la mitad de los asegurados que se habian
cambiado, y en El Salvador su calculo y emision llevaban cinco afios demorados (Mesa
Lago 2004c). No hay informacién disponible de Ecuador.

En diez de los doce paises € Estado garantiza una penson minima en € sistema
privado a todos los asegurados cuya cuenta individua sea insuficiente para financiar esa
pensién minima; € fisco debe pagar la diferencia. Se requiere un minimo de cotizaciones
previas entre 20 y 35 afios para ganar dicha pension. Bolivia no garantiza una pension
minima, Pert sdlo la otorga desde 2002 y a los dfiliados antes de 1945, y El Savador
impone considerables restricciones ala elegibilidad (Mesa-Lago 2004c).

En cuatro paises (Argentina, Colombia, Chiley Uruguay), € Estado ofrece otras dos
garantias. S una administradora no puede garantizar € rendimiento minimo de la cuenta
individual, el Estado aporta ladiferencia, y en caso de quiebra de una administradora o una
compahia de seguros € Estado se responsabiliza del pago de las pensiones (estas garantias
se conceden solo alos asegurados de la administradora pablica en Uruguay, lo que en parte
explica que tenga 38% dd tota asegurado). En la Republica Dominicana la ley hace
responsable al Estado de cuaquier falla o incumplimiento que ocurraen e sistema privado.

En todos los paises existe una disyuntiva respecto a costo fiscal. El Estado intenta
reducirlo bien no otorgando e bono de reconocimiento o la pensén minima, bien
concediéndolos pero con redtricciones (Sin gjuste, 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 todas, pero también la mas costosa fiscalmente. Pero a reducirse
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el costo fiscal, se perjudica € bienestar de los asegurados, ya que no reciben € bono o la
pension minima, o éstos son restringidos. Chile tiene los beneficios més generosos durante
la transicion pero también costos fiscales més dtos, mientras que Bolivia tiene costos
fiscales mas bajos, pero también (conjuntamente con Pert) los derechos mas restringidos de
los beneficiarios.

El costo fisca de latransicion de una reforma estructural (asi como la DIP) deberia
ser proyectado de una manera profesiona y cuidadosa, porque puede extenderse entre 40 y
70 afos, dependiendo de las caracteristicas demogréficas y la antigliedad del sistema de
pensiones. Dichas proyecciones deberian someterse a una auditoria externa y publicarse
para que puedan ser sujetas al examen de expertos nacionales y organismos internacional es.
Una condicion bésica para € éxito de la reforma estructural es un importante apretamiento
fiscal, especialmente en gobiernos que ya tienen una posicion fiscal fragil. La disciplina
fiscal y la generacion de superdvit o, al menos € baance fiscal, son precondiciones para la
sostenibilidad financiera de la reforma previsional. También hay que efectuar reformas
financieras, bancarias, tributarias y de la industria de seguros para apoyar la reforma
previsiona, asi como identificar las fuentes de financiamiento del costo fiscal y disefiar
politicas econdmicas efectivas para hacerle frente. Se necesita investigacion profunda sobre
el impacto ddl cogto fisca de lareforma estructural en la distribucion del ingreso

7. Posible Desarrollo de M ercados Financier os pero Falta de
Diverdficacion dela Cartera de Inversion

Se afirma que la reforma contribuira a desarrollar los mercado de valores, crear
instrumentos financieros nuevos y diversificar la cartera de inverson del fondo a fin de
compensar riesgos. El estudio de Holzmann (1997) sobre Chile concluy6 que la reforma de
pensiones ha ayudado a que los mercados financieros sean mas liquidos y maduros, asi
como que la evidencia empirica coincide con € supuesto de que dicha reforma ha
contribuido a desarrollo del mercado financiero y una cartera mas diversificada. No
obstante, @ advirtié que esa evidencia no constituye prueba fehaciente que la reforma de
pensiones ha sido € factor decisivo en € desarrollo de dichos mercados desde mediados de
los afios 80, porque dicho desarrollo puede haber sido causado por otros factores genos ala
reforma. El Banco Mundial también sostiene que ha ocurrido un incremento en la
profundidad de los mercados, al menos atribuible en parte ala reforma de pensiones, pero en
paises donde han ocurrido reformas macroecondmicas paradelas como en Chile, es
extremadamente dificil aidar € impacto de una reforma especifica (Gill, Packard y Yermo
2003). Por € contrario Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) sostienen que & aporte de los flujos
de pensiones sobre € desarrollo del mercado financiero chileno fue bastante robusto y
recomiendan una reforma estructural 10 més radica posible para acentuar dicho efecto.

Hay un vigo debate sobre s es necesario tener un mercado de valores antes de la
reforma estructural 0 S esto no es un requisito previo ya que la reforma tendra un impacto
positivo en su desarrollo. Aunque esta controversia no puede solucionarse aqui, € hecho es
gue los paises pequefios como Bolivia, El Salvador, Costa Rica'y Uruguay no tenian un
mercado de valores antes de la reforma o éste era incipiente y muy reducido, con pocos
instrumentos para lainversion y muy concentrados (El Salvador promulgdé laley creando
y regulando e mercado de valores poco antes de que comenzase la reforma). Son



precisamente estos paises 10s que muestran una menor diversificacion en la composicion

de la cartera de inversion de sus fondos de pensiones.

Cuadro9
Distribucion Porcentual de la Cartera por Instrumento Financiero, 2003
Modelo/ Titulos | Instituciones | Instituciones | Acciones Fondos Emisores | Otros
Pais Plblicos financieras no mutuosy externos
financieras otros
Sustitutivo
Chile 29.1 304 7.2 10.9 24 19.9 0.2
Bolivia 68.1 10.3 19.0 0.0 0.0 12 14
México 854 34 11.3 0.0 0.0 0.0 0.0
El Salvador 84.0 12.0 3.6 04 0.0 0.0 0.0
Paralelo
Pert 130 332 131 31.2 0.8 72 16
Colombia 49.4 26.6 16.6 29 0.0 45 0.0
Mixto
Argentina 75.9 35 13 8.2 16 8.3 11
Uruguay 57.2 37.1 34 0.0 0.0 0.0 2.3
CostaRica 89.5 51 4.7 0.0 0.7 0.0 0.0
Promedio ? 57.4 16.2 8.0 71 13 9.7 0.4
&Excluye a Colombia.

Fuente: AIOS 2003, excepto Colombia de SBC 2003.

La distribucion porcentua de la cartera por instrumento a mediados de 2003 indica
gue la mayoria ce los paises alin estd muy Igos de acanzar una diversificacion adecuada
(Cuadro 9). En Uruguay, Bolivia, Argenting, El Salvador, México y Costa Rica, entre 57%y
90% de la cartera esta en titulos publicos, la inmensa mayoria de deuda. Solo en Perd y
Chile esa participacion es minoritaria (49% en Colombia) y en Chile tomo 17 afios para
reducirla de 46% a 29%, gracias en gran medida a la accion de la superintendencia. El
grueso de la inversién en la mayoria de los paises esta en instrumentos publicos y S estos
han generado un buen rendimiento es porque € Estado ha pagado un alto interés en sus
titulos de deuda (por gjemplo, en Argentina hasta fines de 2001), pero eso es costoso parala
economia, no puede sostenerse alargo plazo y resulta riesgoso.'? Esto dltimo se observé en
Argentina en 2002, cuando la crisis econémicay la devaluacion cambiaria provocaron una

12 En El Salvador, e rendimiento real cayé de 14% en 1999 a 2.4% en 2002, debido principalmente a la
dolarizacién y el corte del interés pagado por el Estado (MesaLago 2004c).
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dréstica reduccion del valor del fondo de pensiones y un incremento de la concentracion de
la cartera en deuda publica. En este proceso la superintendencia tuvo un activo papel, ya que
durante 2001 cooperé con € gobierno para que las administradoras aceptaran convertir
instrumentos en dolares y transables en mercados internaciondes en “préstamos
garantizados’ con un interés menor; subsiguientes decretos obligaron a invertir € producto
de certificados de depdsitos bancarios y efectivo en papel de deuda, en 2002 € gobierno
convirtié en pesos los “préstamos garantizados’, por 1o que la posterior devaluacion redujo
consderablemente & vaor de la cartera de los fondos de pensiones (OIT 2002a; Hujo
2004).

L as acciones son uno de los instrumentos favoritos para diversficar lacarteray s se
desarrolla € mercado de vaores habr4 multiples acciones en qué invertir € fondo. Pero
s0lo en Argentina, Chile'y Perti entre 8% y 31% de la cartera esta invertida en acciones, en
dos paises es muy pequefia (0.4% y 2.9% en El Salvador y Colombia) y en € resto es cero.
Si no hay posibilidades adecuadas de inversién en  mercado interno, una aternativa es
invertir en instrumentos extranjeros, pero agunos paises prohiben esto pues lo consideran
contrario al interés naciond. En Chile 20% esta invertido en instrumentos foraneos, entre
1%y 8% en Balivia, Colombia, Perty Argentina, cero en € resto de los paises.

L os paises pequefios y carentes de mercados de capital o donde estos son incipientes
deben introducir y consolidar estos antes de emprender una reforma estructural. Es esencia
desarrollar un mercado de valores, regularlo, generar confianza en e mismo, crear nuevos
ingtrumentos locales y permitir la inverson en instrumentos extranjeros con un tope. Los
paises que planean principalmente invertir los fondos de pensiones en titulos de deuda
publica con pdigro de incumplimiento, no deberian hacer la reforma estructural ya que el
riesgo seria abrumador para € sistema privado. La superintendencia debe jugar un papel
independiente y crucial en promover ladiversificacion de la cartera, en colaboracion con los
organismos supervisores del mercado de vaores (Chile ofrece una experiencia postiva y
Argentina una negativa).

8. Rendimiento Real Neto de la Inversion Variable

Otro supuesto de la reforma es que ésta genera un rendimiento de la inversion alto.
L as estadisticas apoyan dicho supuesto, aungue |os resultados son diversos entre los paises y
también varian segn & periodo que se use para e caculo. La ultima columna del Cuadro 7
exhibe @ promedio anua del rendimiento real (gustado a la inflacidn), desde que comenzé
afuncionar € sistema hasta fines de 2002: Bolivia 17%; Uruguay 15%; Chile, El Salvador,
Argentina y México 10%; y Colombia, Costa Rica y Pert 7%. Estos rendimientos son
brutos, 0 sea, sin descontar € costo de lacomision, por lo que € rendimiento neto es menor,
por gemplo, 10.4% bruto y 7.95% neto en México. En 1981-2000, € rendimiento bruto del
fondo de pensiones en Chile promedio 11.9 puntos porcentuales menos que € rendimiento
del indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) de la bolsa de Santiago y 3.8 puntos més
gue la tasa promedio de interés en depdsitos pero con una volatilidad mucho mayor (Acufia
e Iglesias 2001). El fondo de pensiones de Pertl promedié en 1993-2000 un rendimiento
menor a interés de depdsitos bancarios y de los Bonos Brady (Gill, Packard y Y ermo 2003).
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Las cifras anteriores se refieren a promedio de todo € tiempo de operacion de la
reforma, pero s se toma € periodo hasta mediados de los 90, & promedio es mucho mas
ato y desde 1995 es mucho més bajo, debido a las crisis econdmicas y bursétiles de 1995,
1998 y 2001. Por gemplo, € rendimiento de Chile promedi6o 13.8% en 1981-1994
comparado con 4.4% en 1995-2002 y hubo tasas negativas en 1995 (-2.5%) y 1998 (-1.1%)
(SAFP 2002-2003). En Argentina e promedio fue 19.7% en 1994-1997 comparado con
7.2% desde mediados de 1997 a mediados de 2001, y hubo tasas negativas de diciembre de
2000 a diciembre de 2001 (-13.7%) (SAFJP 2001-2003). Estas fluctuaciones de
rendimiento envuelven un riesgo importante: s e asegurado se retira en e momento del
boom del mercado de valores su pensidn sera buena, pero @ fondo acumulado en su cuenta
individual puede disminuir considerablemente durante una crisisy aln mas s éta es larga
(como en Argentina en 2001-2002).

El riesgo explicado se atentia en los model os mixtos porque combinan dos sistemas,
uno de prestacion definida garantizado y otro de prestacion indefinida, pero se necesita mas
tiempo e investigacion para comprobar este punto y en todo caso se requiere una
diversificacion adecuada de la cartera. Las medidas sugeridas en la seccion anterior para
diversificar la cartera sentarian las bases para reducir la dependencia del rendimiento del
fondo en los intereses de titulos publicos, asi como para lograr una megjor compensacion de

riesgos.

9. Faltade Evidencia que d M onto de la Pension en d Sistema Privado es
Superior al del Sistema Publico

La reforma ha prometido que e sistema privado pagara pensiones mejores que las
dd sistema publico; sin embargo, es dificil verificar este importante efecto debido a la fdta
de series estadisticas d dia y comparables entre los dos sistemas. Dos expertos chilenos
aseveraron en un trabgjo circulado a fines de 2001 que “la dltima informacion publicada por
la Superintendencia de AFPs corresponde a junio de 1992”, cas diez afios viga en ese
momento. Dicha informacion indicaba que € promedio de las pensiones privadas en
relacion con € promedio de las publicas era como sigue en las digtintas ramas. 43% mayor
en veez, 68% mayor en invalidez, 42% mayor en viudez y 9% menor en huérfanos (Acufa
e Iglesias 2001: 27). Estas cifras son en parte contradichas por las siguientes estadisticas de
las pensiones promedio privadas (marzo 2002) comparadas con € promedio de las publicas
(diciembre 2001): las de vgez (que congtituian 63% de todas las pensiones) eran 24%
menores gue las publicas, las de invalidez (7% déd tota) eran 15% mayores, las de
sobrevivientes (28% del total) eran 110% mayores, y € promedio ponderado de todas las
pensiones privadas era s0lo 3% mayor que & promedio de las publicas (basado en INP
2001; SAFP 2002).

En Argentina las dos publicaciones estadisticas de la superintendencia no incluyen
cifras sobre e monto de las pensiones en € sistema privado. Més ain, los cambios
introducidos durante la crisis de 2001-2002 (corte ala mitad de la cotizacion, conversion de
instrumentos financieros en dolares a pesos devaluados, etc.) se proyecta que reducirén en
65% € beneficio de un pensionado promedio con 30 afios de contribucién (OIT 20024). En
Colombia, las pensiones publicas tienen una tasa de retorno superior alatasa de retorno del
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capital en € dstema privado, una de las razones que mantiene a la mayoria de los
asegurados en e sistema publico (Kleinjans 2004).

Es prematuro predecir s en € futuro las pensiones privadas seran mas dtas que las
publicas, porque @ sistema privado alln no ha madurado y en 2002 en Chile pagaba sblo
20% de las pensiones totales. La tasa de reemplazo del sistema publico cerrado es
relativamente facil de determinar pues se basa en una prestacion definida (en Chile es estimo
fluctuaba entre 61% y 80% en 2000). Es mucho més dificil determinar cual seralatasa de
reemplazo en € sistema privado, pues ésta dependerd de multiples variables: la edad de
ingreso d trabgo, la tasa de crecimiento de los salarios, la densidad de cotizacion, €
rendimiento del fondo de pensiones, etc. Simulaciones hechas en Chile basadas en diversos
supuestos sobre dichas variables muestran una enorme diferencia en los resultados
(Bertranou y Arenas de Mesa 2003). La renta vitalicia en 1988-2001 exhibié variaciones
substanciales anuales debido a diferentes tasas de reemplazo obtenidas por los cohortes,
causadas por la volatilidad en las tasas de interés en dicho periodo (Gill, Packard y Yermo
2003).

En Chile los beneficiarios de la pensién minima combinando los sistemas publico y
privado en 2000 constituian 43% del total de pensionados en ambos sistemas; la pension
minima promediaba 70% del salario minimo y 24% de la remuneracién mediaen € sistema
privado, ambos porcentajes exhibieron una tendencia decreciente en 1990-2000. Se estima
gue aproximadamente la mitad de los afiliados a sstema privado (35% de los hombres y
60% de las mujeres) recibira una penson minima (Arenas de Mesa 'y Hernandez 2001).
Encuestas tormedas en la Argentina en 2001 indican que, en la poblacién en edad productiva,
33% de los hombres y 45% de las mujeres tenia una expectativa baja o ninguna en cuanto a
la posibilidad de cumplir los requisitos para obtener una pensiéon minima (Bertranou y
Arenas de Mesa 2003). El Banco Mundia basado en encuestas tomadas en las éreas
metropolitanas de Santiago y Lima en 2000 estima que en Chile 30% de los hombresy 50%
de las mujeres &filiadas no tienen las condiciones para recibir una pensién minima, mientras
gue en Pertl las proporciones respectivas son 30% y 60%, pero con una brecha mayor para
ganar € acceso que en Chile (Gill, Packard y Y ermo 2003). ESos porcentajes serian mayores
s la encuesta hubiese tenido &mbito naciona e incluido zonas rurales y urbanas menores.

Deberian publicarse series estadisticas histéricas comparando los promedios de las
pensiones privadas y publicas, desagregadas por rama. Ademas, se necesita investigacion
comparativa sobre las tasas de reemplazo en los sistemas privados y ptblicos.

10. Incremento de la Inequidad por Género

La reforma estructural y los sistemas privados han acentuado la inequidad por
género. Existe evidencia de varios paises que la mujer tiene una cobertura de seguro social
menor que la dd hombre y que e monto de su pension es inferior debido a causas externas
a gstema previsonal e internas del dstema. Las causas externas corresponden a
caracteristicas laboraes de las mujeres como: menor tasa de participacion labora y mayor
tasa desempleo que los honbres, discriminacion salarial, ocupacidn proporcional mayor en
trabgjos no calificados (servicio doméstico, sector informal, jornada parcia y trabago
independiente, a domicilio y sin contrato), ademés, dichas ocupaciones reciben saarios
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bajos y usuamente no estdn cubiertas por € seguro socia. Como resultado de todo 1o
anterior, las mujeres acumulan menos cotizaciones que los hombres durante su vida laboral,
0 seg, tienen una densidad de cotizacion menor. Por otro lado, la mujer tiene una esperanza
devidaentre 4 y 5 afios mas que la del hombre, por |o que € periodo de su pensién es mas
largo (Bertranou y Arenas de Mesa 2003; Mesa Lago 2004c¢).

Las causas de inequidad por género derivadas del sistema previsiona se encuentran
tanto en los sistemas ptblicos como en los privados. Un problema comin a ambos sistemas
es que lamujer tiene con frecuencia una edad de retiro menor ala del hombre, por gemplo,
Ccinco afos menos en cinco sistemas privados, de manera que unido a una esperanza de vida
mayor, la mujer esta pensionada entre 9 y 10 afios més que el hombre como promedio. Los
sistemas privados acentlian la inequidad de género por tres razones. (i) exigen un nimero
minimo de cotizaciones para conceder la pensién minima (por g emplo, 20 afios en Chiley
25 en El Savador), y la mayoria ha aumentado los afios de cotizacion requeridos para
obtener la pensién (por gemplo, de 15 a 25-30 afios en la Republica Dominicana), haciendo
aun maés dificil para las mujeres acceder a dicha pension; (i) se basan en las cotizaciones
durante toda la vida labord activa en vez de los Ultimos afios como en |os sistemas pablicos,
lo cual perjudica alamujer cuya densidad de cotizacion es menor que la del hombre, v (iii)
aplican tablas de mortalidad diferenciadas por género (en las rentas vitalicias y en los retiros
programados), asi la suma acumulada en la cuenta individual es dividida por € promedio de
esperanza de vida, por lo tanto, las pensiones de las mujeres son menores que las de los
hombres y més alin s dlas se retiran mas temprano (no obstante hay cierta compensacion
cuando la mujer esté casada, pues larenta vitalicia tiene en cuenta la expectativa de vida del
conyuge). Se argumenta que este tratamiento es mas justo porque evita los subsidios entre
Sexos, pero omite que las mujeres enteramente pagan € costo de la crianza de los hijos,
puesto gque los sistemas de pensiones latinoamericanos no otorgan créditos por dicha labor
(en Chile lalegidacion anterior alareforma reconocia a la mujer un afio por cada hijo vivo).
Una medida positiva de las reformas ha sido la iguadacion de la edad de retiro norma para
ambos sexos en siete paises (Bolivia, Costa Rica, Ecuador, México, Nicaragua, Republica
Dominicana y Uruguay), lo cual facilita que elas acumulen méas cotizaciones y un fondo
mayor en sus cuentas individuales, para ser distribuido en un periodo de retiro reducido en
cinco afos. Pero esto no compensa por la esperanza de vida superior de las mujeres.

El impacto combinado sobre género de las causas explicadas arriba se gorecia en
Chile: en 2001-2002, el fondo acumulado en la cuentaindividual de la mujer era entre 32%
y 46% del acumulado por & hombre, la tasa de reemplazo femenina fluctuaba entre 52% y
57% versus entre 81% y 86% la masculing, y la pension promedio de la mujer retirada alos
60 afos era 60% de la del hombre y 87% menor s retirada a los 65 afios (SAFP 2002;
Bertranou y Arenas de Mesa 2003). Dice € Banco Mundia: “En todos los paises que
adoptaron la reforma, las mujeres continlan ganando tasas de retorno nenores que los
hombres” (Gill, Packard y Yermo 2003: 62-64). Tedricamente, los sistemas mixtos
tenderian a compensar mas la inequidad de género que los sustitutivos (con un grado diverso
segln la importancia de los dos pilares), porque @ primer pilar publico atenuaria dicha
inequidad mientras que & segundo pilar privado la acentuaria. En Costa Rica el efecto de
compensacion seria mayor que en otros paises, porque la pensién pagada por € primer pilar
es la fundamental y la del segundo pilar es complementaria, mientras que lo opuesto
ocurririaen Argentina.
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Las politicas para reducir las inequidades de género deberian relacionarse con sus
causas. En cuanto alas externas habria que promover empleos productivos y estables para la
mujer; invertir més en el entrenamiento femenino a niveles nacional y empresaria; asegurar
la cobertura en ocupaciones en que se concentran las mujeres (servicio doméstico, trabajo
independiente); aplicar rigurosamente e principio de salario igua por trabgo igua; asegurar
gue la licencia por maternidad y € seguro de desempleo (donde exista éste) aporten las
cotizaciones de la mujer a sstema previsona durante € periodo de licencia o
compensacion; permitir la reduccién del periodo pre-parto de la licencia por maternidad y
alargar e periodo pos-parto a fin de dar mas tiempo ala mujer para cuidar a recién nacido,
y estipular la obligatoriedad de guarderias infantiles en empresas de cierto tamafio o
establecer un programa publico con tarifas reducidas y aportes fiscales. Con respecto a
sistema previsiona habria que homologar la edad de retiro norma en los paises en que aln
es diferente; @ incremento de la edad de retiro de la mujer se haria paulatinamente durante
un periodo de tiempo y se le permitiria € retiro anticipado pero con una pensidon menor,
calculada actuarial mente.

11. Desaparicion o Erosion dela Solidaridad

El principio de solidaridad es sugtituido en € sistema privado por € principio de
equivalencia edtricta entre la cotizacion y € nivel de la pension, e cud reproduce las
desigualdades existentes en € mercado de trabgo y € salario, elimina la distribucion entre
generaciones y traspasa ad Estado la funcidn redistributiva (externa a sistema privado),
mediante la garantia de una pensién minima y la concesién de pensiones asistenciaes.

Las reformas han introducido (0 mantenido en algunos casos) mecanismos
redistributivos que son mayormente regresivos: (@) la exclusén de los asegurados en
programas separados (fuerzas armadas en virtuamente todos los paises, funcionarios
publicos en algunos paises), 1os cuales generalmente tienen ingreso medio y alto, no cotizan
al sstema genera pero disfrutan de prestaciones generosas y subsidios fiscaes; (b) la virtua
exclusion de los trabgjadores independientes y otros grupos del sector informa de bgo
ingreso, asi como de los pobres, en la mayoria de los paises; (€) la acentuacion de las
inequidades por género; (d) la eliminacion de la cotizacion del empleador y € aumento de la
dd trabgjador; (e) la reduccién proporciona més fuerte de la carga tributaria a los
asegurados de ato ingreso, a diferirse € pago de sus impuestos sobre las cotizaciones que
se depositan en su cuenta individua; (f) € muy ato costo adminigtrativo del sistema,
financiado exclusvamente por los asegurados, & cua genera utilidad para las
administradoras pero reduce € depdsito en la cuenta individua y la penson futura,
afectando especiamente a los asegurados de ingreso bajo; (g) la comision fija cobrada por
algunas administradoras que toma una proporcién mayor del aporte de los trabajadores de
bajo ingreso que del aporte de los trabgadores de alto ingreso, reduciendo de manera
proporcional més e depdsito en la cuentaindividual y € monto de la pensidn de los de bajo
ingreso; (h) las desigualdades intergeneraci onales causadas por € subsidio de |os asegurados
més vigos, que han suportado el grueso del costo de instalacion del nuevo sistema, hacialos
asegurados més jévenes que soportan una carga menor, e (i) € costo fisca de latransicion
gue implica una transferencia a grupos asegurados de ingreso medio y ato, financiada por
impuestos, a menudo sobre € consumo y pagados por toda la poblacion, incluso la no
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asegurada, este efecto se agrava segun la cobertura desciende (Arenas de Mesa 1999; SAFP
2002; Uthoff 2002; Gill, Packard y Y ermo 2003; Kiefer 2004; Mesa-Lago 2004c).

Los alegados elementos solidarios y efectos redistributivos progresivos del sistema
son normamente exdgenos a mismo. La pension minima garantizada por €l Estado y
financiada por impuestos, no genera una redistribucion dentro de los asegurados del sistema
privado sino entre los contribuyentes tributarios y los asegurados que no rednen las
condiciones de acceso; una parte considerable de los actuales asegurados se acogera a esta
garantiay su pension usuamente no serd gustada a costo de vida. La pension asistencidl,
también responsabilidad estatal, sdlo se concede en un tercio de los paises con reforma
estructural, tiene un impacto progresivo (reduccion de la pobreza), pero no se financia por
los asegurados del sistema privado sino por toda la poblacion. En 1981-2000, € costo fiscal
relacionado con e sistema de prevision en Chile promedio 5.7% del PIB anual, distribuido
entre 5.3% para cubrir € costo de la transicion (déficit operacional, bono de reconocimiento
y pensién minima) pero sdlo 0.4% para pensiones asistenciades (Arenas de Mesa y
Benavides 2003). Hay dos excepciones importantes. En Colombia e asegurado cuyo saario
€s cuatro veces mayor a minimo paga una cotizacion de 1% a Fondo de Solidaridad
Pensiona (con una cotizacion adicional de 0.2% a 1% segun se incrementa €l ingreso de 16
hasta 20 veces € minimo); & primer 1% se destina a extender la cobertura de
independientes y otros grupos cuyas condiciones socioeconodmicas les impiden incorporarse
al seguro socia, y € porcentgje adiciona se destina ala pension asistencial (LRP 2002). En
la Republica Dominicana los empleadores pagan 0.4% de los sdarios para un Fondo
Minimo de Solidaridad que debera financiar la pension minima del programa contributivo
(LDSS 2001). La homologacion de las condiciones de acceso es positiva, pero ha excluido
algunos regimenes privilegiados que no cotizan a sistema general, gozan de prestaciones
generosas y reciben subsidios fiscales, por otra parte ha excluido ala enorme mayoria de los
trabajadores independientes y otros grupos de bajo ingreso.

La ausencia de solidaridad podria ser diviada con: la integracién de los grupos
privilegiados a sistema genera o la iminacion de los subsidios fiscales que elos reciben,
utilizando esos recursos para ayudar a la incorporacion de los trabgjadores de bajo ingreso;
la extension de las pensiones asistenciales, y medidas ya sugeridas para disminuir la
inequidad de género. Los paises podrian también introducir una cotizacion solidaria a cargo
de trabajadores de alto ingreso y/o empleadores (como en Colombiay laley de la Republica
Dominicana) o una cotizacion solidaria a las pensiones muy atas (como en laley en tramite
en Brasil); los recursos se destinarian a extender la cobertura de los grupos de bajo ingreso y
las pensiones asistenciales. La comision fija de las administradoras deberia ser eliminada 'y
habria que debatir la posibilidad que las comisiones sean compartidas por los empleadores
(como en Colombia). Los atos costos fiscaes de lareforma estructural deberian baancearse
con la necesidad de recursos para la proteccion socia de los grupos de bajo ingreso y pobre.
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