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Introduccion

Los regimenes de capitalizacion individual en América Latina, en re-
emplazo parcial o total de los de reparto, comenzaron a operar en Chile en
1981, sequidos por Pert en 1993, Argentina y Colombia en 1994, Uruguay
en 1996, Bolivia y México en 1997 y El Salvador en 1998 y Costa Rica en
2001 (adicionalmente al régimen de capitalizacién individual complementa-
rio vigente desde 1995).

Las diversas caracteristicas de cada pais y de cada régimen en parti-
cular, junto a la diversa antigliedad ya sefialada, hacen que cualquier com-
paracion deba hacerse siempre con mucha cautela.

En este trabajo se optd por incorporar la informaciéon de los paises
gue son miembros de la Asociacion Internacional de Organismos de Super-
vision de Fondos de Pensiones (AIOS). El proceder descripto garantiza la
posibilidad de repetirlo periédicamente y procura compatibilizar los objeti-
vos de homogeneidad y transparencia de la informacién con el de respetar
los criterios adoptados por cada organismo.

Pais Legislacion base Aﬁ(_), LSy
sancion hitp:\\www.

Argentina Ley 24241 1993 safjp.gov.ar
Bolivia Ley 1732 1996 Spvs.gov.bo
Chile Decreto Ley 3500 1980 safp.cl
Costa Rica  Ley 7983 2000 bccr.fi.cr/supen
El Salvador  Decreto 927 1997 spensiones.gob.sv
México Ley SAR 1996 consar.gob.mx
Peri Decreto Ley 25897 1992 sbs.gob.pe
Uruguay Ley 16713 1995 bcu.gub.uy

Afiliados

Los regimenes de capitalizacion individual en los ocho paises de
América Latina considerados contaban, al 30 de junio de 2001, con 46 mi-
llones de afiliados, 11 millones (30%) mas que un afo antes. Semejante
crecimiento se debe principalmente a la incorporacion en México de afilia-
dos que no habian optado entre las AFORE en funcionamiento y acumula-
ban sus fondos en una cuenta concentradora, lo que le permitié crecer
54% respecto al afo anterior. Ademas, a partir de febrero de 2001 Costa
Rica se incorpor6 a los paises con regimenes obligatorios. En consecuencia,
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México concentra 56% del total de afiliados, seguido por Argentina y Chi-
le, mientras que también se destacaron por su crecimiento relativo durante
el afio Bolivia y El Salvador (15% y 13%, respectivamente).

sCuadro 1.
Afiliados

Pais 30/06/01
Argentina 8.623.960
Bolivia 655.231
Chile 6.331.239
Costa Rica 820.511
El Salvador 898.725
México 25.555.664
Peru 2.587.541
Uruguay 586.219
Total 46.059.090

Distribucion por edad y sexo

30/06/00

8.103.974
569.790
6.154.023
794.203
16.574.262
2.355.144
552.014

35.103.410

La distribucion por edades de los afiliados muestra una importante
concentracion en las edades jovenes, con el 80% por debajo de los 45
afnos. Se destaca la juventud de El Salvador y México, con mas del 40%

menor de 30 anos.

Afiliados al 30/06/01. Distribucion por edad

sCuadro 2.

Pais <30
Argentina 31,8%
Bolivia 28,8%
Chile 32,4%
Costa Rica
El Salvador 48,0%
México 43,2%
Perii 38,6%
Uruguay 35,9%
Total 39,2%

30-44

41,1%
46,3%
47,1%

41,7%
39,1%
45,4%
56,1%

41,4%

45-59

22,8%
22,4%
18,6%
no disponible
10,3%
13,9%
14,7%
7,9%

16,1%

> 60

4,2%
2,5%
1,9%

0,0%
3,9%
1,3%
0,2%

3,3%

Total

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

100,0%
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El 64% de los afiliados son hombres. Chile es el pais que presenta
la mayor participacién femenina con el 42% y Argentina la menor con el
32%.

sCuadro 3.
Afiliados al 30/06/01. Distribucion por sexo
. . Afiliados

Pais Hombres Mujeres Total (en miles)
Argentina 68,1% 31,9% 100,0% 8.624
Bolivia 66,4% 33,6% 100,0% 655
Chile 57,7% 42,3% 100,0% 6.331
Costa Rica no disponible 821
El Salvador 59,2% 40,8% 100,0% 899
México 63,9% 36,1% 100,0% 25.556
Peru 65,9% 34,1% 100,0% 2.588
Uruguay 58,7% 41,3% 100,0% 586
Total 63,8% 36,2% 100,0% 46.059

Aportantes

En junio de 2001 hicieron efectivo su aporte 21 de los 46 millones
de afiliados, con un crecimiento en el afio del 14% (9% sin incluir Costa
Rica). México concentra el 54% de los aportantes y se destaca por su cre-
cimiento anual (12%) junto a El Salvador (8%).

sCuadro 4.
Aportantes

Pais Junio 2001 Junio 2000
Argentina 3.331.805 3.349.210
Bolivia 437.755 no disponible
Chile 3.214.344 3.145.433
Costa Rica 820.511 -
El Salvador 499.351 462.784
México 11.142.270 9.977.706
Peri 1.041.673 1.051.238
Uruguay 336.970 337.557
Total 20.824.679 18.323.928

Notas: La definicién de aportante se refiere al Gltimo mes, salvo
Meéxico que considera activos en el Gltimo bimestre segin el IMSS.
y Costa Rica que cuenta los dos meses de operaciones registradas.
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Afiliados y aportantes (en millones)

28

B Afiliados 30/06/00
O Aportantes jun-00
O Afiliados 30/06/01
20 O Aportantes jun-01
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Argentina Bolivia Chile Costa Rica El Salvador México Pert Uruguay

Alcance de los regimenes

El alcance de los regimenes puede expresarse como la relacion de
afiliados o de aportantes sobre la poblacion econémicamente activa (PEA).
A mediados del afio 2001, la PEA para el conjunto de los ocho paises lle-
gaba a 83 millones. La relacion afiliados/PEA promediaba 55%, con valores
extremos para Chile (109%) y Bolivia (21%).

sCuadro 5.
Alcance de los regimenes: Afiliados / PEA

Pais 30/06/01 30/06/00

Argentina 53,4% 51,2%
Bolivia 20,5% 18,4%
Chile 108,6% 105,7%
Costa Rica 51,0% -
El Salvador 35,0% 31,0%
México 60,8% 39,9%
Peri 24,5% 23,0%
Uruguay 38,0% 28,0%
Total 55,2% 43,3%
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Este indicador esta afectado porque el concepto de afiliados incluye
no solo a trabajadores que no hacen aportes (por estar desocupados, por
haber emigrado, por quedar incluidos en regimenes legales que asi lo per-
miten, o por ser evasores) sino también a personas inactivas que no forman
parte de la PEA.

El mejor indicador del alcance de un régimen es la relacién aportan-
tes/PEA que, a junio de 2001, promediaba 25%, con valores extremos para
Chile (55%) y Pert (10%). Durante el Gltimo afo se produjeron moderadas
mejoras, con la excepcion de Argentina y Peru.

Cabe considerar, sin embargo, que éste no es necesariamente un
buen indicador de la cobertura previsional total de los distintos paises,
puesto que existen otros regimenes alternativos y/o complementarios, co-
mo el de empleados publicos en México y en varias provincias de Argenti-
na; profesionales, bancarios y escribanos en Uruguay y las fuerzas armadas
(policia y/o militares) en varios paises.

sCuadro 6.
Alcance de los regimenes: Aportantes / PEA
Pais Junio 2001 Junio 2000
Argentina 20,6% 21,1%
Bolivia 13,7% no disponible
Chile 55,1% 54,0%
Costa Rica 51,0% -
El Salvador 19,4% 18,0%
México 26,5% 24,0%
Peri 9,9% 10,3%
Uruguay 21,9% 17,1%
Total 25,0% 22,6%
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Alcance de los regimenes: Aportantes / PEA
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La proporcion de afiliados que hicieron efectivo su aporte en junio
de 2001 promediaba 45%, con valores extremos para Uruguay (57%) y
Argentina (39%). La tendencia decreciente en todos los paises puede de-
berse a factores coyunturales, pero también a la naturaleza del indicador
gue expande su denominador (el nimero de afiliados alguna vez registra-
do) a mayor velocidad que el numerador (aportantes efectivos). El caso de
Costa Rica es prueba de este fenémeno al iniciar sus operaciones con una
relacion del 100%.

sCuadro 7.
Afiliados que efectivamente aportan
Aportantes / Afiliados

Pais Junio 2001 Junio 2000
Argentina 38,6% 41,3%
Bolivia 66,8% no disponible
Chile 50,8% 51,1%
Costa Rica 100,0% -
El Salvador 55,6% 58,3%
México 43,6% 60,2%
Per 40,3% 44 6%
Uruguay 57,5% 61,2%
Total 45,2% 52,2%

Fuente: Cuadros 1y 4.
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Ingreso imponible

En junio de 2001, el ingreso imponible promedio de los ocho paises
fue de 510 dolares, con el mayor valor en Argentina y el menor en Bolivia.
Nuevamente, es oportuno aclarar que estos valores no representan exac-
tamente lo mismo en cada pais, pues estan afectados por distintos topes y
por diferentes metodologias en su determinacion.

sCuadro 8.
Salario promedio (en U$S)

Pais Junio 2001 Junio 2000
Argentina 841 844
Bolivia 292 211
Chile 482 539
Costa Rica 343 -
El Salvador 316 322
México 448 405
Pera 483 477
Uruguay 587 663
Total 510 515

Beneficiarios

A fines de junio de 2001, el niumero de beneficiarios de los nuevos
regimenes de capitalizaciéon individual era de aproximadamente 592 mil,
(en México son atendidos directamente por el Instituto Mexicano del Segu-
ro Social). El 64% de esos beneficiarios corresponde a Chile, el Unico régi-
men que cuenta con 20 afos de vigencia, aunque los demas paises mues-
tran un rapido crecimiento. En todos los paises, excepto Chile, la prestacion
predominante es la pensién por fallecimiento.

8
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sCuadro 9.

Los Regimenes de Capitalizacién Individual en América Latina

Beneficiarios por tipo de prestacion, al 30/06/01

Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Perd
Uruguay

Total

Las altas de beneficiarios durante el Ultimo afo fueron 103 mil. El
40% de los nuevos beneficios corresponden a Chile, el Gnico pais donde la
prestacion por vejez tiene mas casos que por invalidez y/o muerte.

sCuadro 10.

Total
Absoluto Porcentual

92.740 100,0%
1.874 100,0%
380.574 100,0%
4.834 100,0%
81.796 100,0%
217.387 100,0%
2.504 100,0%
591.709 100,0%

Invalidez

14,4%
27,4%
7,1%
no disponible
6,5%
47,6%
7,9%
13,3%

8,6%

Prestacion

Vejez

28,5%
0,0%
62,7%

4,0%
2,3%
23,8%
2,3%

53,3%

Muerte

57,1%
72,6%
30,1%

89,5%
50,1%
68,3%
84,4%

38,1%

Altas de Beneficiarios por tipo de prestacion. Julio 2000 - Junio 2001

Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Peri
Uruguay

Total

Durante el Ultimo afo se registraron 21 mil fallecimientos (sin in-
cluir México ni Costa Rica), equivalentes a aproximadamente el uno por mil

de los afiliados.

Total

Absoluto

25.937
1.096
41.304

2.478
24.593
7.101
760

103.269

Porcentual

100,0%
100,0%
100,0%

100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

100,0%

Invalidez

14,1%
27,4%
6,1%
no disponible
8,4%
47,7%
12,6%
8,4%

9,7%

Prestacion
Vejez

39,1%
0,0%
70,8%

6,6%
1,3%
32,9%
3,2%

53,3%

Muerte

46,8%
72,6%
23,1%

85,0%
51,0%
54,6%
88,4%

37,0%
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sCuadro 11.

Los Regimenes de Capitalizacién Individual en América Latina

Fallecimiento de afiliados. Julio 2000 - Junio 2001

Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Perd
Uruguay

Total

Traspasos

Cantidad

10.231

20.543

Proporcién de

afiliados
6.963 0,08%
756 0,12%
0,16%
no disponible
768 0,09%
no disponible
1.547 0,06%
278 0,05%
0,10%

Durante el afo finalizado en junio de 2001 se traspasaron de admi-
nistradora 927 mil afiliados (4% mas que el afo anterior). El 45% de los
traspasos corresponde a Argentina y el 27% a Chile. Se destacan las dismi-
nuciones del ultimo afio en Uruguay (41%), Pert (34%) y Chile (28%) y los
importantes aumentos absolutos de Argentina y relativos de México (68%).

sCuadro 12.

Traspasos anuales

Pais

Argentina
Bolivia *
Chile

Costa Rica #
El Salvador
México

Perd
Uruguay

Total

Jul'00 -
Jun'01

420.385
0
247.636
6.031
118.355
103.836
6.175
24174

926.592

Jul'99 -
Jun'00
330.153
0
345.104
99.565
61.852
9.368
40.679

886.721

* . Los traspasos fueron suspendidos hasta que termine la fusién
entre las dos AFP existentes en el mercado, e ingrese otra AFP
# : Corresponden al derecho de los afiliados a traspasarse antes

del ano, ante la fusién entre dos operadoras.
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El peso de los traspasos promedié 2% del total de afiliados, con
una tendencia decreciente. Se destaca El Salvador con traspasos en el afio
del 13% de los afiliados.

sCuadro 13.
Traspasos / Afiliados

Pais Jul'00 - Jul'99 -
Jun'01 Jun'00
Argentina 4,9% 4,1%
Bolivia 0,0% 0,0%
Chile 3,9% 5,6%
Costa Rica 0,7% -
El Salvador 13,2% 12,5%
México 0,4% 0,4%
Peru 0,2% 0,4%
Uruguay 4.1% 7,4%
Total 2,0% 2,5%

Fuente: Cuadros 1y 12.

Fondos administrados

Al 30 de junio de 2001, los fondos administrados en los regimenes
de capitalizacion totalizaban U$S 86 mil millones. Nuevamente, se desta-
can los fondos administrados en Chile (41% del total), debido a que su
proceso de acumulacién lleva ya 20 afos. En el afio, los fondos crecieron
U$S 13 mil millones (18%), destacandose México por su aumento absoluto
(U$S 9 mil millones) y El Salvador por su aumento relativo (83%).

sCuadro 14.
Fondos Administrados (millones de U$S)

Pais 30/06/01 30/06/00
Argentina 22.166 18.714
Bolivia 951 742
Chile 35.514 36.313
Costa Rica 7 -

El Salvador 620 339
México 22.293 13.444
Peru 3.168 2.620
Uruguay 926 703
Total 85.645 72.875
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Fondos Administrados (miles de millones de U$S)
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Los fondos administrados equivalen en promedio al 8% del Produc-
to Interno Bruto (PIB). Como ya sefialaramos, el tiempo transcurrido desde
el inicio de operaciones es el principal factor asociado a su evolucion, por lo
que se destaca Chile, cuyos fondos alcanzan el 59% del PIB.

sCuadro 15.
Fondos administrados en relacion al PIB

Pais 30/06/01 30/06/00

Argentina 7,8% 6,6%
Bolivia 11,6% 9,1%
Chile 59,1% 57,0%
Costa Rica 0,1% -
El Salvador 4,4% 2,7%
México 3,6% 2,5%
Peru 5,9% 4,9%
Uruguay 51% 3,4%
Total 8,0% 7,4%
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Inversion de los fondos

Hay una gran heterogeneidad en la composicién de los fondos ad-
ministrados. En el caso de Costa Rica, dado su reciente inicio, parte de los
fondos no estaba invertida debido a retrasos en el ingreso de los recursos a
las operadoras.

En promedio, 54% de los fondos estaban destinados a titulos pu-
blicos; esta proporcion alcanzaba al 10% en Peru mientras que superaba el
90% en México. Las inversiones en instituciones financieras promediaban
21% de los fondos, aunque Costa Rica y México no alcanzaban al 3%.

Por su parte, la tenencia de acciones promediaba 9% de los fon-
dos. Mientras Peru llegaba al 28%, en el otro extremo Bolivia, Costa Rica,
México y Uruguay no invertian en acciones. Las inversiones en emisores ex-
tranjeros promediaban 7% de los fondos, impulsado por el nivel vigente en
Chile (13%) y destacandose el crecimiento anual de Peru.

sCuadro 16.
Composicion de los Fondos Administrados. Junio 2001

TOTAL Deuda Institu- Institu- Fondos mu- Emisores

Pais (millones guber- _ cion_es _cione_s no Acciones Puos y_qe e_xlran- Otros
de USS) namental financieras financieras inversion jeros
(proporcion respecto al fondo total)

Argentina 22.166 54,7% 15,4% 2,3% 11,5% 11,6% 3,4% 1,0%
Bolivia 951 72,0% 17,1% 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 4,5%
Chile 35.514 34,3% 33,6% 4,7% 11,3% 2,4% 13,3% 0,5%
Costa Rica 7 70,6% 1,2% 0,0% 0,0% 2,5% 0,0% 25,6%
El Salvador 620 78,2% 19,8% 0,9% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
México 22.293 90,4% 2,8% 5,8% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
Peri 3.168 10,5% 36,4% 18,1% 27,9% 0,6% 4,5% 2,1%
Uruguay 926 59,5% 36,8% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Total 85.645 54,3% 20,7% 4,8% 8,7% 4,0% 6,5% 0,9%
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Composicion de los Fondos Administrados. Junio 2001
Emisores extranjeros
6,5%

Fondos mutuos y de

inversion
4,0%
Acciones
8,7%

Otros
0,9%

Instituciones no
financieras
4,8%

Deuda gubernamental
54,3%

Instituciones financieras
20,7%

Mas del 27% de los fondos estaba invertido en moneda extranjera.
Las mayores proporciones correspondieron a Bolivia (96%) y las menores a
Costa Rica, El Salvador y México (menos del 1%). El aumento del ultimo
afno se debe principalmente al aumento de Argentina, que pas6 del 60% al

68%.

sCuadro 17.

Inversiones de los fondos en moneda extranjera
(proporcion respecto al fondo total)

Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Peri
Uruguay

Total

30/06/01 30/06/00
68,3% 60,3%
95,5% 98,1%
14,6% 12,9%
0,0% -
0,0% 0,0%
0,4% 0,0%
44,9% 47,4%
69,5% 75,5%
21,3% 25,4%
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Las inversiones de los fondos en deuda gubernamental alcanzaron,
en conjunto, al 14% de la deuda gubernamental total. Se destacan por un
lado Chile y Bolivia (66% Yy 40%, respectivamente) y, por el otro, Peru y
Costa Rica (menos del 2%).

sCuadro 18.
Participacién en la deuda gubernamental (*)
Pais 30/06/01 30/06/00
Argentina 9,5% 8,2%
Bolivia 40,2% 46,1%
Chile 65,6% 61,2%
Costa Rica 0,1% -
El Salvador 37,8% 14,6%
México 12,3% 9,0%
Peri 1,8% 1,2%
Uruguay 10,8% 10,7%
Total 13,7% 11,9%

(*): Inversiones de los fondos en deuda gubernamental / Deuda gubernamental

Administracion de los fondos

El nUmero de administradoras, en junio de 2001, promediaba 8,0
por pais, destacandose por sus valores extremos por un lado Argentina y
México (13) y, por el otro, Bolivia (2). En todos los casos se produce una
importante concentraciéon ya que las dos administradoras con mayor tama-
fio reunian, en promedio, 49% de los fondos administrados. Los valores
extremos se corresponden (en forma inversa) con el nimero de administra-
doras: Bolivia (100%), Argentina (44%) y México (38%,).
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sCuadro 19.

Administracion de los fondos de pensiones

Junio 2001
Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Peri
Uruguay

Promedio

Numero de
administradoras

13

Desempeio de las administradoras

Las administradoras, en conjunto, tienen activos por U$S 3.413 mi-
llones y un patrimonio neto de U$S 2.691 millones, destacandose México y
Argentina con alrededor de U$S 1.000 millones en cada caso.

sCuadro 20.
Balances de las administradoras al 30/06/01

(en millones de dolares)

Pais

Argentina
Bolivia
Chile

Costa Rica
El Salvador
México
Peri
Uruguay

Total

Es importante aclarar que, en el caso de Costa Rica, las operadoras
no sélo administran el Régimen Obligatorio de Pensiones Complementa-
rias, sino también el Régimen Voluntario y el Fondo de Capitalizacion Labo-

ral.

Activo

1.245,0
16,2
679,8
34,7
32,5
1.265,9
111,6
21,7

3.413,5

Porcentaje en
las dos mayores
43,6
100,0
54,4
53,5
99,1
38,5
59,9
66,3

48,6

Patrimonio
Neto

Pasivo
2944 950,6
2,8 13,4
134,9 544,9
14,6 20,1
57 26,8
226,8 1.039,2
39,5 72,2
3,5 24,2
722,0 2.691,4

Los Regimenes de Capitalizacién Individual en América Latina
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Durante el afo finalizado en junio de 2001, los ingresos por comi-
siones totalizaron U$S 2.584 millones, destacandose México y Argentina
con alrededor de U$S 900 millones cada uno. Los resultados netos mues-
tran una ganancia conjunta de U$S 693 millones. Sin embargo hay una
importante disparidad, ya que Costa Rica tuvo pérdidas y tres de los siete
paises restantes ganaron menos de U$S 4 millones. Los resultados operati-
vos totalizaron una ganancia de U$S 719 millones. Estos resultados no in-
cluyen los resultados financieros ni la amortizacion de gastos diferidos.

sCuadro 21.
Resultados anuales de las administradoras
Julio 2000 - Junio 2001 (en millones de ddlares)

, Ingresos por Gastos Resultado Resultado

P Comisiones Operativos  Operativo Neto
Argentina 825,0 640,0 187,2 101,8
Bolivia 10,0 48 1,0 0,8
Chile 451,6 198,4 253,2 2281
Costa Rica 3,0 6,1 -3,0 -45
El Salvador 41,0 55,3 0,7 0,4
México 1.084,4 877,0 2074 305,0
Peri 143,2 71,9 713 58,5
Uruguay 26,1 26,7 1,5 3,2
Total 2.584,3 1.880,1 719,3 693,2

Nota: ingresos y gastos netos del seguro de invalidez y fallecimiento.

Gastos operativos

Los gastos operativos totalizaron U$S 1.880 millones y correspon-
den principalmente a gastos de administracién y de comercializacién (res-
pectivamente 47% y 29% del total).

Los gastos de administracién, que incluyen sueldos y salarios de
personal y directores y los gastos en computacion, totalizaron U$S 879 mi-
llones. Los gastos de comercializacion, que incluyen las comisiones a agen-
tes y vendedores y los gastos en publicidad y promocién, totalizaron U$S
552 millones.

Los Regimenes de Capitalizacién Individual en América Latina
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sCuadro 22.
Gastos operativos de las administradoras
Julio 2000 - Junio 2001 (en millones de dodlares)

. Adminis- Comercializacion Otros

Pals tracion Total  Com.Vend. Promocion LIS
Argentina 290,4 330,3 243,5 86,9 19,2 640,0
Bolivia 4,3 0,2 0,1 0,1 0,3 4,8
Chile 140,9 54,1 48,1 6,0 3,4 198,4
Costa Rica * 6,1
El Salvador 33,5 21,8 7,3 14,6 0,0 55,3
México 362,2 99,5 76,1 23,3 415,3 87170
Peru 39,8 32,0 0,0 71,9
Uruguay 8,1 13,7 8,1 5,6 49 26,7
Total 879,2 551,7 383,1 136,5 4431  1.880,1

*: La desagregacion de gastos no esta disponible.

La recaudacion del ultimo ano promedié U$S 1.159 por aportante.
México registréd el mayor valor (U$S 1.417) y su aumento del 117% respec-
to al afo anterior compenso las disminuciones de los restantes paises, de-
jando un crecimiento promedio de 49%.

sCuadro 23.
Recaudacion anual por aportante *
En U$S

Pais Jul'00 - Jun'01 Jul'99 - Jun'00
Argentina 1.167 1.190
Bolivia no disponible
Chile 699 801
Costa Rica 49 -
El Salvador 501 479
México * 1.417 653
Peru 428 451
Uruguay 579 653
Total 1.159 1717

#: Recaudacion neta del costo del seguro de invalidez y fallecimiento.
Se consideran los aportantes promedio del periodo.

* : Incluye recursos del sistema anterior y de la subcuenta de vivienda,
registrados por las Afores y administrados por el Instituto de Vivienda.
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Los gastos operativos del aho promediaron 8% de la recaudacion
neta. Los valores extremos correspondieron a Bolivia (3%) y a Costa Rica
(30%), aungque en este Ultimo caso cabe recordar que incluye gastos no
especificos.

sCuadro 24.
Gastos operativos / Recaudacion
Relaciones anuales

Pais Jul'00 - Jun'01 Jul'99 - Jun'00
Argentina 16,4% 16,7%
Bolivia 3,1% 4,5%
Chile 8,9% 9,7%
Costa Rica 30,4% -

El Salvador 22,1% 14,8%
México 5,9% 51%
Peru 16,0% 20,6%
Uruguay 13,7% 14,1%
Total 8,5% 10,1%

Nota: gastos y recaudacion netos del seguro de invalidez y fallecimiento.

Los fondos administrados promediaron 32 veces el patrimonio pro-
pio de las administradoras, destacandose por un lado Bolivia (71) y, por el
otro, Costa Rica (0,3), con su acumulacion recién iniciada. A pesar de cier-
tos requisitos legales, la tendencia es creciente en todos los casos.

sCuadro 25.
Relacion Fondos / Patrimonio de las Administradoras
Pais 30/06/01 30/06/00
Argentina 23,3 18,5
Bolivia 70,9 61,3
Chile 65,2 61,7
Costa Rica 0,3 -
El Salvador 23,1 12,0
México 21,5 14,0
Peri 439 47
Uruguay 38,2 31,2
Total 31,8 271

Fuente: Cuadros 14 y 20.
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El patrimonio neto de las administradoras promediaba U$S 58 por
afiliado, con valores extremos para Argentina (U$S 110) y Bolivia (U$S 20).

sCuadro 26.
Patrimonio de las Administradoras por afiliado
(en U$S)

Pais 30/06/01 30/06/00
Argentina 110 125
Bolivia 20 21
Chile 86 96
Costa Rica 25 -

El Salvador 30 36
México 41 58
Perd 28 27
Uruguay 41 41
Total 58 77

Fuente: Cuadros 1y 20.

Las administradoras obtuvieron, en promedio, ganancias anuales
del 27% de lo percibido por comisiones. Los valores extremos correspon-
den a Chile (50%) y a El Salvador (1%), sin considerar el caso especial de
Costa Rica (que refleja los costos de inicio de sus operadoras).

sCuadro 27.
Resultado de las Administradoras
Utilidades anuales / Ingresos por comision

Pais Jul'00 - Jun'01 Jul'99 - Jun'00
Argentina 12,3% 21,4%
Bolivia 7,7% -2,8%
Chile 50,5% 39,4%
Costa Rica -150,7% -

El Salvador 1,0% 2,3%
México 28,1% 28,1%
Peru 40,8% 27,8%
Uruguay 12,3% -1,2%
Total 26,8% 25,6%

Fuente: Cuadro 21.
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Las utilidades en términos del patrimonio neto (“return on equi-
ties”, ROE) promediaron 26%, ocho puntos porcentuales mas que en el
ano anterior. Los valores extremos, sin considerar Costa Rica, corresponden

a Perl (81%) y a El Salvador (1%).

sCuadro 28.

Resultado de las Administradoras
Utilidades anuales / Patrimonio Neto (ROE)

Pais Jul'00 - Jun'01
Argentina 10,7%
Bolivia 5,7%
Chile 41,9%
Costa Rica -22,5%

El Salvador 1,5%
México 29,4%
Per 81,0%
Uruguay 13,3%
Total 25,8%

Fuente: Cuadros 20 y 21.

Los gastos operativos anuales promediaron U$S 41 por afiliado, con
valores extremos por un lado para Argentina (U$S 74) y, por el otro, Bolivia
(U$S 7). Respecto al afo anterior, el promedio casi no varié, destacandose
el aumento en México (79%) y la disminucién en Bolivia (57 %).

sCuadro 29.

Jul'99 - Jun'00

19,5%
-1,7%
22,7%
3,9%
11,8%
56,9%
-1,5%

17,9%

Gastos operativos anuales / Afiliados

(en U$S)

Pais Jul'00 - Jun'01
Argentina 74
Bolivia 7
Chile 31
Costa Rica 44
El Salvador 62
México 34
Peri 28
Uruguay 46
Total 4

Fuente: Cuadros 1y 21.

Jul'99 - Jun'00

82
17
39
41
19
38
56

40
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Los ingresos anuales por comisiones promediaron U$S 135 por
aportante. La tendencia creciente se debe principalmente al aumento en
México (141%), mientras que los valores extremos corresponden a Argen-
tina (U$S 247) y a Costa Rica (U$S 22).

sCuadro 30.
Ingresos anuales por comision por aportante *
(en U$S)

Pais Jul'00 - Jun'01 Jul'99 - Jun'00
Argentina 247 275
Bolivia no disponible
Chile 142 109
Costa Rica 22 -

El Salvador 82 105
México 103 43
Perd 137 132
Uruguay 78 84
Total 135 106

#: Los ingresos por comisiones son netos del seguro de invalidez y
fallecimiento. Se considera el promedio anual de aportantes.

Fuente: Cuadros 4 y 21.

Los ingresos anuales por comisiones promediaron 12% de la re-
caudacién neta. Con una tendencia levemente decreciente, los valores ex-
tremos corresponden a Perl (32%) y a Bolivia (6%), sin considerar los ca-
sos especiales de Costa Rica (donde se incluyen las comisiones de planes
voluntarios) y El Salvador.

sCuadro 31.
Ingresos por comision / recaudacion neta *
Relaciones anuales

Pais Jul'00 - Jun'01 Jul'99 - Jun'00
Argentina 21,2% 23,1%
Bolivia 6,5% 3,3%
Chile 20,3% 13,6%
Costa Rica 45,4% -

El Salvador 16,4% 21,9%
México 7,2% 6,5%
Peri 31,9% 29,3%
Uruguay 13,4% 12,9%
Total 11,7% 13,6%

#: Los ingresos y la recaudacion son netos del seguro de invalidez y fallecimiento
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Comisiones

Las comisiones pagadas por los afiliados en los paises considerados
son de dificil comparacién, por los distintos conceptos que la integran y los
distintos niveles de ingreso y de tasas de contribucién. Costa Rica no se in-
cluye en el cuadro porque las comisiones estan establecidas como propor-
cion de la rentabilidad (7,4%), mientras que el aporte capitalizable es de
1,25% del salario y se incrementarad gradualmente hasta alcanzar 4,25%.

Las comisiones como porcentaje del salario (incluyendo el costo del
seguro colectivo por invalidez y fallecimiento) van del 2,5% en Chile al
4,8% en México.

En términos de los aportes brutos (totales), las comisiones también
varfan del 18% en Uruguay a valores alrededor del 30% en Argentina,
México y Peru. En términos de los aportes netos las comisiones representan
desde 22% en Uruguay a 47% en Perd.

sCuadro 32.
Comisiones y aportes en los regimenes de capitalizaciéon. Junio 2001
Comision S egu.ro i Comision Aporte Comision total
total i mval.ldgz y neta capitalizable sobre aportes
allecimiento
Pais % sobre salario brutos netos
a b ¢c=abh d e=a/(d+a) f=a/d
Argentina 3,26 1,18 2,08 7,74 29,6% 42,0%
Bolivia * 2,50 2,00 0,50 10,00 20,0% 25,0%
Chile 2,48 0,68 1,80 10,00 19,9% 24,8%
Costa Rica no aplicable
El Salvador 2,98 1,29 1,69 9,50 23,9% 31,4%
México # 4,79 2,50 2,29 10,91 30,5% 43,9%
Peri 3,73 1,34 2,39 8,00 31,8% 46,6%
Uruguay 2,73 0,76 1,97 12,27 18,2% 22,2%

* : Adicionalmente se cobra una comisién por administracién del portafolio de inversiones, cuyo margen

mayor es el 0,02285% de acuerdo a limites establecidos en la Ley de Pensiones.

# : Comision equivalente sobre flujo. La aportacién del 2,5% del salario correspondiente al seguro es
directamente canalizada al IMSS y su administracion es independiente del sistema de pensiones.

El costo del seguro como porcentaje del salario varia de 0,7% en
Chile a 2,5% en Meéxico (incluyendo ademas del aporte personal, las con-
tribuciones patronales y del Estado), pero cabe recordar, una vez mas, que
las coberturas y beneficios definidos en cada pais difieren, incluyendo dis-
tintos niveles de participacién complementaria por parte del Estado. El caso
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extremo es México donde el Estado mantiene la administracién exclusiva
de las pensiones por invalidez y fallecimiento a través del Instituto Mexica-
no de Seguro Social.

Rentabhilidad

La rentabilidad de los fondos desde la vigencia de los regimenes de
capitalizacion ("rentabilidad anual histérica") ha sido elevada ya que, en
términos reales, varia del 6% (Pert) al 12% (Bolivia y El Salvador). Durante
el ultimo afo la rentabilidad real presentd valores algo mas reducidos,
con la excepcion de México (13%).

La rentabilidad real se obtiene a partir de deflactar la rentabilidad
nominal por el indice de precios al consumidor o por unidades especificas,
"de fomento" en Chile o "reajustables" en Uruguay.

Es importante mencionar que la rentabilidad considerada es "bru-
ta", ya que se mide sobre los aportes capitalizables, sin considerar el efecto
de las comisiones que cobran las administradoras. Si bien varios paises op-
taron por distintas alternativas para calcular los rendimientos netos, los
mismos no se presentan debido a las diferencias metodoldgicas que los ha-
cen muy dificiles de comparar.

sCuadro 33.
Rentabilidad bruta de los fondos de pensiones

Rentabilidad anual (en %)
Pais Nominal Real

Nominal - Real — ouroc12 itimos 12
historica  historica
meses meses

Argentina 11,15 10,86 4,88 5,21
Bolivia 17,53 12,38 15,33 12,33
Chile 26,27 10,87 11,12 7,26
El Salvador 14,23 12,06 9,32 5,65
México 31,60 10,97 20,62 13,24
Peri * 12,73 5,58 5,89 3,30
Uruguay 20,90 8,82 20,45 6,12

* : La rentabilidad histérica corresponde a los Gltimos 84 meses.
La rentabilidad bruta no considera el efecto de las comisiones cobradas.
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Rentabilidad real bruta de los fondos de pensiones (% anual)

M Histérica a Dic-00
12 4

OAfo 'Jul'o0 - Jun'ol

Argentina Bolivia Chile El Salvador México Pert Uruguay
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