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O Antecedentes de las Reformas

Poblacion en Edad de Trabajar

: : y Poblacion Mayor a 65 Afios en
o Los primeros programas de pensiones Ameérica Latina (% de la poblacion total)

aparecieron en Europa a finales del
siglo XIX. Fueron concebidos como
programas de reparto a cargo del
Estado.
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Fuente: Gill, Packard y Yermo, 2004



o Necesidad de Reforma

o Lareforma al sistema de pensiones se da principalmente por
presiones fiscales. (Holzmann y Hinz, 2005)

o Algunas de las principales causas por las que el sistema de
pensiones era financieramente insostenible (Sales, Solis y
Villagomez, 1996) son:

a) Latendencia demografica
b) Contribuciones insuficientes

c) Inversion sub-6ptima de recursos
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o Las Reformas

o La introduccion del sistema de capitalizacion individual inicié con Chile
en 1981. Desde entonces muchos paises han realizado reformas en
sus sistemas de pensiones, cambiando y reemplazando total o
parcialmente el sistema de reparto existente.

o En Ameérica Latina, los paises que han reformado su sistema de
pensiones son Perd, Colombia, Argentina, Uruguay, México, El
Salvador, Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Ecuador y Republica
Dominicana.
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.“"—"9 Desempeno de los Sistemas
de Capitalizacion Individual

Para evaluar el desempefio de los sistemas de pensiones de capitalizacion
individual se realizara una comparacion de la situacion imperante bajo el
sistema anterior y la que se ha presentado bajo en sistema actual. Esto,
haciendo énfasis en tres rubros:

o Sostenibilidad y tasas de reemplazo
o Transparenciay eficiencia en la inversion de recursos
o Beneficios adicionales:

1. Aumento del ahorro financiero

2. Desarrollo de mercado de capitales

3. Mejoras en mercado de trabajo, en particular reduccion en la
informalidad e incremento de la cobertura
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Sostenibilidad Fiscal

o Zviniene y Packard (2004) simularon los déficit de los sistemas de
pensiones bajo dos escenarios (reforma y no reforma) para un
conjunto de paises de América Latina. Concluyeron que en la mayoria
de los paises, de no haberse realizado las reformas, el déficit
asociado al sistema de pensiones registraria incrementos importantes
en las proximas décadas.

Déficit del Sistema de Pensiones (gasto en beneficios - ingreso por contribuciones)

Financiado por Trasferencias del Gobierno (% del PIB)

Uruguay México Bolivia Colombia Chile El Salvador Peru

Reforma No Ref | Reforma No Ref | Reforma No Ref | Reforma No Ref | Reforma No Ref | Reforma No Ref | Reforma No Ref
2001 4.0% 3.4% 0.5% -0.2% 3.5% -0.8% -1.6% 0.0% 7.2% 0.1% 1.4% 0.8% 0.7% -0.7%
2010 2.6% 2.2% 0.6% 0.0% 2.2% 0.0% -1.5% 0.4% 4.6% -0.2% 2.2% 1.0% 0.9% -0.7%
2020 2.1% 2.2% 0.7% 0.3% 2.1% 1.1% -1.0% 1.5% 3.4% 1.0% 3.2% 1.4% 0.9% -0.4%
2030 2.2% 3.4% 0.7% 0.8% 2.1% 3.0% 0.7% 3.3% 1.5% 2.7% 2.9% 2.1% 0.9% 0.1%
2040 2.5% 5.0% 0.7% 1.5% 1.9% 5.3% 3.4% 5.5% 0.5% 3.9% 2.6% 3.1% 0.8% 1.2%
2050 2.8% 6.6% 0.6% 2.3% 0.9% 8.5% 5.4% 7.6% 0.8% 4.0% 0.5% 4.1% 1.0% 2.3%

Fuente: Zviniene y Packard, 2004



O Sostenibilidad Fiscal

o Diversos estudios empiricos muestran que la introduccion al sistema
de capitalizacion individual en América Latina ha mejorado de forma
sustancial la sostenibilidad fiscal de los sistemas de pensiones.

» Gill, Packard y Yermo, 2004
» Zviniene y Packard, 2004

o Ello, a pesar de que los costos de transicion y de operacion han
resultado mayores a lo esperado.



o Sostenibilidad Fiscal

o Zviniene y Packard (2004) simulan la tasa de acumulacion de la deuda
publica total asociada al pago de pensiones y concluyen que las
reformas mejoraron drasticamente la sostenibilidad fiscal de los
sistemas.

Acumulaciéon de Deuda Total de los Sistemas desde 2001

(simulacién. % del PIB)
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Tasas de Reemplazo

La tasa de reemplazo es el monto de la pension como porcentaje del
salario promedio del trabajador.

Una de las criticas mas frecuentes al sistema de pensiones de
capitalizacion individual es que las tasas de reemplazo esperadas bajo
este esquema son menores a las prometidas por el sistema de reparto.

Efectivamente, las tasas de reemplazo prometidas por los sistemas de
reparto eran elevadas. Sin embargo, éstas no eran sostenibles.
Eventualmente se volveria imposible cumplir las promesas.

Un andlisis balanceado debe considerar simultaneamente la evolucion
de las tasas de reemplazo esperadas y su sostenibilidad o viabilidad. A
la fecha, existen pocos estudios que realicen analisis de este tipo.
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® Tasas de Reemplazo

Ingresos y Costos Simulados para el
Sistema de Pensiones de Estados Unidos
(% de landémina)

o Diamond (2005) realiza un

estudl_o sobre _eI Sistema de § Cact: Scbe gl 3bot
Seguridad Social de Estados Cost: Scheduled and nat payable benefits
Unidos payahle benefits
o Observa que los costos de las )
pensiones son crecientes T
debido a Ilas tendencias Income . _p .
. . xpenditures: Income = payable
demograficas. Pﬁﬂﬁiﬁ;ﬂm henefits starting in the year the
01 5C HELLLS:
o Los ingresos, en cambio, son  [EO msa  100% rnatfemls e exhurac 2041)
041: 7404
constantes. 2079: 6804

o Por ello, a partir de 2041 sera
Imposible cubrir los beneficios
prometidos por el sistema.

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

Calendar year

Fuente: Diamond, 2005
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Tasas de Reemplazo

De manera similar a lo realizado por Diamond (2005), se buscara hacer
una comparacion de las tasas de reemplazo sostenibles bajo los dos
esguemas pensionarios.

En el sistema de reparto las tasas de reemplazo dependen de:
» La piramide poblacional.
» Los afos de trabajo y contribucion al sistema.
» El rendimiento neto real de los recursos.
» Los recursos iniciales con gque cuenta el sistema.
» El nivel de deuda sostenible (se pueden hacer varios supuestos).

En el sistema de capitalizacion individual dependen de:
» Los afos de trabajo y contribucion al sistema.

» El rendimiento neto real de los recursos. Se esperaria que este fuera mayor al
observado en el sistema de reparto.
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® Tasas de Reemplazo

o Para el caso de México, Sales, Solis y Villagobmez (1996) calculan que,
bajo el actual sistema, un trabajador que ha contribuido durante 20 anos
necesitaria obtener una tasa de interés real de 7% para poder garantizar
la tasa de reemplazo que le hubiera correspondido bajo el sistema
anterior.

o Sin embargo, estiman que las contribuciones de los trabajadores
tendrian que incrementarse a 23.3 por ciento del salario para evitar un
déficit de flujo de efectivo en 2020.
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& | Transparencia y Eficiencia en

la Inversion de Recursos

Uno de los principales problemas de los sistemas de reparto existentes
en América Latina antes de las reformas era la falta de transparencia y
eficiencia en la inversion de los recursos provenientes de las
contribuciones.

En la mayoria de los paises, los recursos de las pensiones se
destinaban a multiples fines: pago de deuda externa, construccion de
Infraestructura, financiamiento de gasto en salud, etc. Por ello, las
reservas  del sistema  de pensiones  sufrieron  fuertes
descapitalizaciones.

Para el caso de México, Sales, Solis y Villagomez (1996) estiman que
en 1994 las reservas de pensiones debian haber sido de alrededor
de 11% del PIB, cuando en realidad éstas s6lo alcanzaban 0.4%.

Por otra parte, con frecuencia sucedia que por accidentes del sistema
no se contabilizaban adecuadamente los derechos a la pension que
habia adquirido el trabajador.
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.&-’) Transparencia y Eficiencia en
la Inversion de Recursos

o La mejor manera de asegurar que los recursos que los trabajadores aporten para
las pensiones sean destinados para ese fin es darle plena propiedad de los
mismos al trabajador.

o Bajo el sistema de capitalizacion individual, el trabajador es duefio de su cuenta
individual de retiro. En este aspecto la privatizacion del sistema resulta
fundamental para evitar que el manejo de los recursos sea afectado por el ciclo
politico.

o Con esto se logran varios resultados positivos:
» Los gobiernos no pueden utilizar estos recursos para otros fines.
» Se despolitiza el sistema de pensiones.

» El trabajador mismo se puede percatar inmediatamente si sus aportaciones no se
estan contabilizando adecuadamente.
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.&-’) Transparencia y Eficiencia en
la Inversion de Recursos

o AUn bajo el sistema de capitalizacion individual puede darse el caso
de inversion sub-o6ptima de recursos.

o Por ello, uno de los retos pendientes del sistema consiste en
consolidar el arreglo institucional con el fin de:

» Garantizar que la inversion de los recursos se lleve a cabo mediante
criterios optimos.

» Asegurar la credibilidad del sistema de pensiones.

o Asimismo, es de esperar que en la medida que los trabajadores se
familiaricen con el sistema y se desarrolle la transparencia, la
inversion de los recursos se volvera mas eficiente.
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O Beneficios Adicionales

Ademas de la solucién al problema fiscal, se esperaba que las reformas
a los sistemas de pensiones trajeran otros beneficios:

o Aumento del ahorro financiero
o Desarrollo de mercado de capitales

o Mejoras en mercado de trabajo, en particular reduccién en la
iInformalidad e incremento de la cobertura



.@ Aumento del Ahorro
Financiero

o Al implementarse el sistema de pensiones de capitalizacion individual
se esperaba que generaria un incremento en el ahorro financiero,
atribuible basicamente a dos factores:

» Mayor acceso a mercados financieros Ahorro Nacional en Chile
: _ )
» Obligatoriedad del ahorro (% del PIB)

o Sin embargo, la evidencia empirica ::Exp”caﬁo gor'aflefOFTa
. . .. . _ O explicado por lareforma
disponible no es suficiente para concluir 12 .|mcia|p g
si este resultado se ha presentado en 14-

Ameérica Latina. 12 -

o Para el caso de Chile, Alvaro Aguirre -
(2004) estima que la reforma al sistema
de pensiones explica aproximadamente 2
47% del aumento en el ahorro nacional.

2.3
2.6

1960-1980 1981-2001



.@9 Desarrollo del Mercado de
Capitales

o La introduccion de los sistemas de pensiones de capitalizacion
iIndividualizada ha favorecido el desarrollo de los mercados de
capitales. Este efecto se ha dado por varias vias:

» La creacion de una nueva industria financiera (la de administradores de
fondos para el retiro) que se ha convertido en un modelo a seguir para
otras instituciones financieras en términos de practicas de valuacion de
activos, valuacion de riesgos y transparencia de informacion.

» La obligatoriedad del ahorro para el retiro ha generado incentivos para la
modernizacion de la infraestructura de los mercados de capitales.

» La demanda por instrumentos de ahorro de largo plazo ha contribuido al
desarrollo de instrumentos de largo plazo en monedas locales. Esto se ha
visto en diversos paises latinoamericanos. (Corbo y Schmidt, 2003;
Cifuentes, Desormeaux y Gonzalez (2002); Martinez y Werner, 2002)
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.@9 Desarrollo del Mercado de
Capitales

o En el caso de Chile se tiene la creacion de un mercado a largo plazo para los
bonos de empresas: el vencimiento medio de los bonos fluctué entre 10 y 15
afios de 1990 a1995. Ultimamente ha fluctuado entre 10 y 20 afios, e incluso se
han emitido bonos a 30 afnos.

o Ademas, en los afos posteriores a la reforma se incrementd de forma
importante el nimero de empresas que cotizan instrumentos de deuda y
acciones, asi como el monto total operado en el mercado.

Acciones: Monto Operado

Instrumentos de Deuda: Monto Operado
(millones de dolares de 2000)

y Numero de Empresas que Cotizan

(millones de dolares de 2000)
y Numero de Empresas que Cotizan
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& | Desarrollo del Mercado de
Capitales

o En México, ha mejorado el perfil y el plazo de la deuda publica en México. El
plazo maximo de los valores gubernamentales se ha extendido de 3 meses afo
en 1995 a 20 afnos en la actualidad.

o Asimismo, un mayor numero de empresas han logrado emisiones de largo plazo,
mejorando su acceso a financiamiento.

Total de Empresas Emitiendo
Deuda a Plazo Mayor a un Aiio (México)

Curva de Rendimiento de Valores

Gubernamentales en México (%)
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Fuente: Banco de México, 2005 * Promedio de enero a noviembre



& | Mejoras en el Mercado de
O :
Trabajo

o En teoria, la reforma al sistema de pensiones deberia generar
iIncrementos en la proporcion de trabajadores empleados en el sector
formal. Sin embargo, soélo para Chile, Argentina y México se ha observado
evidencia de que esto suceda.

Tasa de empleo formal
(% ocupados urbanos)

Miles de Trabajadores por Sector en México

(observados en la ENEU)
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30,0
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Fuente: CEPAL Fuente: Cardenas (2005), trabajadores observados en la ENEU
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Mejoras en el Mercado de
Trabajo

o Edwards y Cox Edwards (2002) estiman que en Chile los trabajadores
estan dispuestos a recibir un salario 8.85% menor con tal de tener
seguridad social.

o Cardenas (2004) replica el estudio de Edwards y Cox Edwards (2002)

para México y estima que los trabajadores estan dispuestos a recibir un
salario 0.52% menor.

Coeficientes del Sistema de Seguridad Social

0.15 A
0.10 A
0.05 A

en una Ecuacion de Salarios
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Fuente: Cardenas (2005)
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O Consideraciones Finales

o La evidencia empirica recopilada por diversos estudios muestra que
los sistemas de pensiones de capitalizacion individual han logrado

avances importantes en:
» Sostenibilidad fiscal y viabilidad de las tasas de reemplazo.
» Transparencia y eficiencia en la inversion de recursos.

» Desarrollo del mercado de capitales.

o La evidencia empirica es menos contundente en cuanto a:
» Aumento del ahorro financiero.
» Aumento del acceso a los mercados financieros.

» Mejoras al mercado laboral. En algunos casos si se han
observado mejoras importantes (Chile) pero no es un resultado

generalizado.
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® Retos

o Algunos retos pendientes para los sistemas de pensiones de
capitalizacion individual son:

» Consolidar el arreglo institucional que garantice el manejo de
los recursos de manera mas eficiente y transparente.

» Incrementar la competencia entre las administradoras de
fondos de pensiones.

» Reducir los costos de operacion del sistema.
» Ampliar la cobertura.
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