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Introduccioén

La aparicion de las cuentas individuales como mieoam de
financiamiento substitutivo o parcial de los sistsnde pensiones de
la seguridad social —y su significativa expansi@Gnfenérica Latina
y mas tarde en algunos paises de Europa del Esteré an
interesante y no pocas veces acalorado debate fmbrebjetivos,
alcances y principios inherentes a su funcionaroient

Transcurridos ya treinta afios desde su introducand@hile, en
América Latina los afiliados superan ya los 10daonis de personas,
los beneficiarios de pensiones basadas en el ahaodwidual
sobrepasan el millon de personas, y los fondos alados
representan alrededor del 16% del PIB en los paleade operan
(AIOS, 2009§.

Uno de los objetivos explicitos de estas reformasnfiejorar los
niveles de suficiencia de las pensiones, es decielacion entre los
montos de las pensiones y los salarios con bagesamuales se pagan
las contribuciones. Pero ello continla siendo umatenuy polémico
entre los defensores y detractores de las cuentatduales.

Lamentablemente, a falta de una base de evidenari@mtiva
suficientemente sélida, a lo largo de los afioslissusiones han estado
impregnadas de una fuerte carga ideologica, que powtribuye a la
comprension del fendmeno y al mejoramiento de lstersas, en
términos del disefio de politicas y reformas parjanaelos beneficios.

! Excluyendo la Argentina, que en 2008 volvié somefar su sistema de pensiones, en esa oportuniekte din sistema mixto
sustitutorio (reparto/capitalizacién) a un Unicstesina de beneficio definido por reparto.
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El derecho a pensiones decentes, suficientes ysfiy@s es una preocupacion que ha estado
presente desde hace varias décadas en las cosiasvieternacionales (CEPAL, 2006). En la 89°
Conferencia Internacional de Trabajo (2001) de & @as un amplio debate realizado sobre la
base del Informe VI sobre seguridad social: temetss y perspectivas, se alcanzaron importantes
acuerdos para orientar la reforma de la segurideidls entre otros, los empleadores, trabajadores
y gobiernos del mundo acordaron que tal derechdadgtuarse en el centro de los planes de
recuperacién econémica.

Por su propia naturaleza, los sistemas de cuemiagduales no estan sujetos a una norma
respecto del monto de pension que recibiran ltisdds, lo cual exime a sus administradores, sean
publicos o privados, de una obligacion definida spexifica en relaciébn con el principio de
suficiencia. Pero segun lo establecio explicitaméat89° Conferencia Internacional del Trabajo,
no estan eximidos de esta obligacion los propiotades, quienes deben cumplir con los
compromisos en funcion de la normativa internadieigente, en particular el Convenio 102 de la
OIT o norma minima de seguridad social.

Aduciendo que —a diferencia de los sistemas detgmiés definida, también conocidos
como publicos— estos sistemas no requieren deloédlde reservas o de niveles de solvencia, los
pocos estudios referentes a sus tasas de reempl@memtablemente han caido a menudo en
excesivas simplificaciones y generalizaciones iopjidas, que no consideran su
plurideterminacion en razon de la diversidad deeeados nacionales, regionales y sectoriales en
los que ellos operan. La insuficiencia de estudigls,uso de formulaciones cuantitativas
inadecuadamente simplificadas y la generalizacétos resultados, impide abordar integralmente
el complejo conjunto de determinantes de las prestas basadas en las cuentas individuales.

Teniendo como horizonte la realizacion del dereahpensiones decentes, suficientes y
previsibles, y el compromiso de los estados parang@aar unas prestaciones minimas, el presente
estudio tiene un caracter pionero al intentar uor@dje cuantitativo relativamente profundo y
ambicioso, realizando simulaciones de las tasasetaplazo virtuales asociadas a los sistemas de
cuentas individuales. Mediante una metodologia déleuto estandarizada que considera sus
determinantes y simula diversos escenarios petéaese calculan y analizan comparativamente las
tasas de reemplazo de algunos sistemas de pensienegntribucion definida que operan en
América Latina. El analisis se centra en los trathajes asalariados de Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, El Salvador, México, Peru, Republiceniicana y Uruguay.

El concepto tasa de reemplazo hace referenciaeddeon entre el nivel de la pension y el
nivel de ingresos con que se realizaron las aporn@s a lo largo del ciclo laboral del individua L
aproximacion utilizada habitualmente para calcatadompara los salarios cotizables previos a la
jubilacion con los montos de pension disponiblas &l retiro y es el considerado en este trabag pa
favorecer la comparacion internacional de los tadok y el uso de las bases de datos disponibles.

Pero el andlisis no versa sobre las tasas efedtigaeemplazo a escala individual que
obtendrian quienes estan o estaran recibiendo ibeisefya que tales tasas, al depender de las
caracteristicas y trayectorias individuales depkxsonas seleccionadas, no serian representativas
de las pensiones que brinda el sistema en surdonpara la poblacion meta establecida en una
ley de seguridad socfal

Para indagar en el perfil de las tasas que losnsést de pensiones ofrecen al conjunto de la
poblacion, el presente estudio las simula paraetfites paises, bajo diferentes escenarios. Utiliza
como unidad de andlisis al individuo por medio da medicion tedrica prospectiva de largo plazo

2 Ppresentar tasas de reemplazo de algunos trabegaskiectos que han logrado consolidar pensiopesistes a una pensién minima
bien puede ser utilizado como truco publicitariergpcarece de representatividad y por supuestigaletécnico.
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gue captura datos transversales promedios, corfdsnarincipales caracteristicas individuales del
grupo cubierto, y evalla la sustitucién de los @3gs. A tal efecto se parte de que la tasa de
reemplazo es una variable dependiente de multfpleteres: econdmicos, socio-demograficos y
programaticos; estos ultimos hacen referencia séfii, organizacion financiera y régimen
administrativo. Su plurideterminacion hace que décHactores, en su interaccion, generen
resultados muy distintos en cada pais por sectoréeaico, género, edad, nivel de ingreso, etc. Se
trata, por tanto, de identificarlos y de estudsrioon una metodologia estandarizada que permita
alcanzar una mayor comprension de la suficiencikasléuturas pensiones, al captar la relevancia
de los factores determinantes y la magnitud decdencia.

A tal fin se construyé un modelo matematico acalague permite capturar un conjunto de
caracteristicas del entorno en el cual operan istensas: reglamentacion de la prestacion,
densidades de cotizacion, patrones de evolucidasdearreras laborales y salariales segun rama de
actividad y categoria ocupacional, rentabilidadageinversiones, comisiones de administracion,
comisiones de seguros, entre otras. Se simulama$oe de interés para el disefio de politicas en
los sistemas de pensiones, considerando categlerigabajadores o carreras salariales, sexo, tasa
de rentabilidad, nivel de la tasa de comision mlmiaistracion, tasa de comisién por compra de la
renta vitalicia o programada, y extension de lgémdad, entre otras. Estas estimaciones refinadas
de tasas teoricas de reemplazo suministran elemen®vos para el debate sobre los alcances de
las reformas estructurales de pensiones, en tésndacsu eficiencia y eficacia para cumplir los
objetivos de la seguridad social.

Los contenidos de este trabajo fueron enriquecidediante las valiosas aportaciones de
Ana Sojo de la Division de Desarrollo Social deG&PAL, quien supervisé el trabajo. Se
agradecen las reflexiones y recomendaciones rdalzaor Oscar Cetrangolo de la Oficina de
CEPAL en Buenos Aires.

Héctor Collantes Luna apoyé la elaboracion cuait#ay la preparacion de un primer
borrador; la base de datos utilizada proviene degsamientos de las encuestas de hogares de los
paises realizados por Ernesto Espindola y Fabmlaafdez, de la Division de Desarrollo Social
de la CEPAL, bajo la supervision de los autores.
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|. Aspectos conceptuales y
metodologicos

A. Los determinantes del proceso de
acumulacion de las cuentas individuales
y de la tasa de reemplazo resultante

Los factores que interactian en la determinacionladetasas de
reemplazo de las pensiones son diversos y tienaplepdades nada
despreciables. Los elementos que determinan dlfimat de las tasas
de reemplazo de las prestaciones de jubilaciondaasan cuentas
individuales para sistemas nacionales o subna@srizsados en ese
esquema de financiamiento, aunque no exclusivameetepueden
clasificar en tres grandes categorias:

DIAGRAMA 1

Programéticos

\

Tasas de

reemplazo ‘
Socio- <l Econdmicos
demograficos

Fuente: Elaboracién propia.

11



CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

Entre losfactores sociodemograficogstan principalmente la edad de incorporacion al
mercado laboral, el nivel de cobertura efectivajexdr, la tasa de afiliacién (y cotizacion efeajiv
al sistema en los distintos momentos del ciclo falbgor edad y sexo. Estos elementos inciden
directamente en la cantidad de cotizaciones apastadlo largo del ciclo de vida laboral y, por
ende, afectan el saldo final de la cuenta individ@ros elementos demograficos asociados,
menos visibles y asociados a la mujer, tienen auecon la fecundidad y con las costumbres y
posibilidades de crianza de los hijos. Usualmeate rhujeres se deben ausentar del mercado
laboral durante los periodos de embarazo y cridezlas hijos pequefios, y en algunas sociedades
lo hacen por largos periodos. En consecuencia,mmi@ste factor especifico, se esperaria que en
promedio las mujeres acrediten menor nimero deamtines (y menos ahorro individual) que los
hombres; esto es vélido tanto para la valoracidriadetasas de reemplazo de los sistemas de
cuentas individuales como los de prestaciones ideBnEs decir, el mercado laboral y el sistema
de seguridad social carga el costo reproductiveesials espaldas de las mujeres.

Por otra parte, en el momento del retiro, el ndella longevidad, medido usualmente por la
expectativa de vida a la edad de retiro, es uneasianque afectara directamente, aunque no de
manera exclusiva, el valor actuarial (mensual) ditakle por concepto de “renta vitalicia”. A este
respecto, hay que mencionar consideraciones delagtjgie género: si para calcular el monto del
beneficio se aplican tablas de mortalidad difeamtes por sexo, y debido a que las mujeres poseen
una longevidad superior a la de los hombres —quegmos paises puede ser muy significitiva
aun en igualdad de condiciones de saldo final aladowl momento del retiro a una misma edad, la
pension de las mujeres siempre sera inferior qde las hombres a una edad determinada.

En cuanto a logactores econdmicgsinteractian una cantidad de variables que por su
naturaleza estan fuertemente ligadas tanto al geg@nanto del mercado de capitales como del
mercado laboral. Desde un analisis de equilibriveged de la economia, habria que considerar la
conexion existente entre los mercados de bienesfacteres y de capitales. Es decir, que
tedricamente es valido pensar en una intercondriéhde las variables macroecondmicas y otras
que afectan la creacién y dinamica de las cuenthgiduales.

La rentabilidad real del fondo de pensiones esleshento determinante del mercado de
capitales que afecta el proceso de acumulaciéasledentas individuales, variable que a su vez
esta afectada tanto por el nivel de la inflaciG@me por factores institucionales y regulatorios
vigentes en el mercado de capitales.

No es tan sencillo diferenciar de manera tajargel&ierminantes econémicos del proceso de
acumulacion de las cuentas individuales, con rés@ealgunos determinantes socio-demograficos;
esto ocurre principalmente con aquellos ligadateakmpefio del mercado laboral. En general, las
tasas de participacion en la actividad econémisasydiferenciales por sexo y edad, asi como el
nivel de los salarios reales, influyen fuertemesiesl desempefio de un sistema de pensiones, ya
sea que esté basado en cuentas individuales mefidies definidos.

La velocidad con que crecen los salarios geneealeivel general, por sexo y por edad, su
distribucion por rama de actividad econémica, yatdn salarial que siguen durante el ciclo deesug
individuales por concepto de trabajo a lo largtedéda laboral de una persona, influyen directaeen
sobre el nivel de las tasas de reemplazo, cuytoefeantitativo variara en funcion de la definicien
tasa de reemplazo que estemos usando. Las vaeaegun la definicion elegida podrian ser muy
notables, y por ende, el uso del concepto generdada de reemplazo” puede resultar bastantesesg
y hasta simplificador de una realidad mucho magjey o bien engafioso.

3 Ver cuadro 5.
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Al analizar los determinantes econémicos, tambidtraa en juego consideraciones de
género que afectan desfavorablemente la posicidladeuentas individuales de las mujeres en
comparacion con la de los hombres, derivadas pahtiente de dos hechos: primero, el
desempleo afecta en mayor medida a las mujerea tpgehombres, y segundo, las mujeres ganan
menos que los hombres, aunado a la menor denselamttacion que tienen las mujeres, ya
citada. Por ejemplo, en algunos paises de Latinoeenéa tasa de desempleo abierto de las
mujeres duplica la de los hombres. Por otra pagegstima que en la region latinoamericana los
salarios de las mujeres son inferiores a los dehfmsbres en un 30%, en promédi&n
consecuencia, si las pensiones se calculan sobgséade los salarios, las mujeres corren con una
importante desventaja, pues, en igualdad de otradidones, sus pensiones terminaran siendo
mas bajas que las de los hombres.

El presente estudio demuestra que la introducce®riad cuentas individuales o de los
llamados sistemas privados de pensiones ha temdigomentar las inequidades de género, por
varias razonés i) en general, se ha elevado el nimero minimealzaciones requeridas para
acceder a la pension minima, lo que afecta paatimédnte a las mujeres debido a que con
frecuencia tienen mayores dificultades que los hemIpara acceder a empleos que garantizan
ahorros previsionales y derechos a prestacionégesues. Esto se debe fundamentalmente a que
en general reciben un ingreso o salario promedinomgue los hombres, registran una tasa de
desempleo mas alta, en el curso de su vida labtialiesan por largos periodos de inactividad y
se retiran del mercado laboral a una menor edadEliuso de tablas de expectativas de vida
diferenciadas por sexo son discriminatorias delidpue aplican a los individuos caracteristicas
basadas en su pertenencia a un grupo, resultanda efecto negativo para las mujeres; iii) El
trabajo no remunerado de cuidado no es tomado entayor el sistema de pensiones, es
considerado “inactividad” no generadora de ingrgses consecuencia no se traduce en aportes al
sistema de pensiones; iv) La interaccion entredistebucion “sexual” del trabajo que asigna a las
mujeres el trabajo doméstico y de cuidado no-remagttey a los hombres el trabajo remunerado y
la persistencia de concepciones sobre la deperaddadias mujeres de sus conyuges —Ilo que las
hace acreedora a beneficios derivados por ser&siges se convierte para ellas en una fuente de
inseguridad en un mundo donde no solo los empleostambién los matrimonios se vuelven mas
inestables. En el caso de una ruptura matrimolaiglmujeres que no trabajan remuneradamente
pueden quedar desprovistas de ingresos monetarids eejez y/o pueden perder parte o todo
derecho a recibir una pension de sobrevivienta sxsnarido vuelve a casarse; v) Las mujeres que
cotizan pagan una comision por administracion defémdos mayor en relacién con el salario,
dado que una parte de la comisidn puede fijarsspexcdientemente de la remuneracion.

Lo mencionado hasta aqui incide tanto en el moetdéod ahorros como en el niumero de
afios efectivamente cotizados por las mujeres, gqugeeeral son significativamente menores, y
redundan en menores pensiones de vejez.

Por otra parte, en tercer lugar, @stores programaticoglejan también sentir un efecto
importante sobre los procesos de acumulacion ydestas cuentas individuales. A manera de
listado, se pueden mencionar: i) la tasa de apgr&s distribucion segln riesgo cubierto, ii) el
nivel de las comisiones de administracién de lantas individuales; iii) el nivel de las comisiones
de gestion de las rentas vitalicias, es decirpstacde transformacion de un ahorro jubilatorio en
una renta jubilatoria vitalicia o temporal, y suradistracion hasta la extension del beneficiario o
de sus dependientes con derecho; iv) y la edadmaide retiro vigente en el régimen.

CEPAL (2010), Cuadro 23.2.

® CEM (2006), en Audiencia consejo asesor presidepara la reforma previsional, Santiago de Chitke abril de 2006.
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B. Definicion del concepto “tasa de reemplazo”

En sentido estricto, el concepto tasas de reem@azderiva de los sistemas de beneficio
definido. En este estudio se entiende como la poijoo del salario que representa el monto de la
pension obtenida mediante las cuentas de capitalizéndividual. Dado que compara el monto de
pension otorgada con el salario percibido antesudabilacion, puede definirse de diversas formas
y asumir distintos valores en funcion de cuéleargsd se consideran para el calculo.

De acuerdo con el Convenio sobre la seguridad Ispmama minima), 1952 (nimero 102)
de la OIT se resalta la importancia de las prestacionesefkz \(parte V). Asimismo, para el
calculo de las prestaciones (parte XI) se menadonsu numeral uno que:

“Con respecto a cualquier pago periodico al que se aplique esteocattdcaliantia de la
prestacion, aumentada con el importe de las asignaciones familiapslapaturante la
contingencia, deberd ser tal que para el beneficiario tipo a queese sdfcuadro anexo a
la presente parte, sea por lo menos igual, para la contingencia gangcuEsporcentaje
indicado en dicho cuadro, en relacion con el total de la ganancisoadirbeneficiario o
de su sostén de familia y del importe de las asignaciones fasipagadas a una persona
protegida que tenga las mismas cargas de familia que el benefip@ario t

Del numeral mencionado, se rescata la importamtiprahcipio de la suficiencia de la seguridad
social en la prestacion percibida. En el cuadreridd, el porcentaje indicado es de 40% para peesio
de vejez. Debe destacarse también que el convemegnla el monto de la prestacion, pero si elt@lc
de la misma; en el numeral 3 se establece la fidatide un tope maximo, pero se mantiene como
minimo al cumplimiento de la disposicion anteriomo tasa de reemplazo:

“Podra prescribirse un maximo para el monto de la prestaciéradgsaganancias que se
tengan en cuenta en el célculo de la prestacion, a reserva de que este seafijende
suerte que las disposiciones del parrafo 1 del presente artimdergsatisfechas cuando
las ganancias anteriores del beneficiario o de su sostén de faailiangeriores o iguales
al salario de un trabajador calificado de sexo masculino.”

En este contexto nos proponemos indagar en las @saeemplazo que proporcionan
regimenes contributivos articulados en cuentasvithgidles en los paises latinoamericanos,
teniendo en cuenta la necesidad de encarar diverstdemas empiricos que, segun Borella y
Forneto (2009) se presentan al calcular estas.tasas

1. Lastasas de reemplazo tedricas, empiricas o sim  uladas

La dificultad de una primera aproximacién puedeivdese de la fuente de datos utilizada: los
célculos se pueden basar en un relativamente pequafiero de patrones "tipicos" de carrera
(tasas de reemplazo tedricas), en los datos réakss de reemplazo empiricas) o en datos que son
el resultado de un modelo de simulacién (tasage®plazo simuladas).

La utilizacion de tasas de reemplazo teoricas edantalgunas cuestiones para tener en
cuenta. En primer lugar, la definicion del tipotd#bajador es una dificultad fundamental y cuando
se comparan paises dicha definicion suele varigie graises. En segundo lugar, la medicion del
bienestar lograda es parcial, al centrarse la etersdlo en las pensiones publicas y privadas y no
abarcar otros recursos publicos o privados a leslgs personas adultas mayores pueden tener
acceso. Por ultimo, por lo general no se tieneuenta la estructura de la familia.

6 Puede revisarse el texto completo en la siguidinéecion web: http://www.ilo.org/ilolex/cgi-lexsnvds.pl?C102.
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Las tasas de reemplazo empiricas se calculanamiliz datos de la encuesta de hogares que
posibilitan dar cuenta de la heterogeneidad desasicturas familiares, fuentes de ingresos, etc.
Pero las dificultades surgen como consecuencia dedasa disponibilidad de datos longitudinales
gque son necesarios para comparar los ingresosdeisonos individuos en diferentes puntos en el
tiempo (activo / pasivo). En este contexto las caragiones internacionales estan limitadas por la
disponibilidad de fuentes de datos comparables.

Los modelos de simulacion pueden superar la mae ple las dificultades descriptas en la
construccion de las tasas de reemplazo tedricampyrieas. En particular, los modelos de micro-
simulacién tienen el potencial de caracterizar ghmortamiento del mundo real con un numero
significativo de variables que permiten encararéagricciones impuestas tanto por la construog@n
carrera laborales "tipicas", como por la dispoithd de datos longitudinales. Sin embargo las
comparaciones internacionales sobre la base delosadie micro-simulaciéon son dificiles de aplicar
debido a las particularidades técnicas implemestadaada modelo de simulacion.

2. Horizonte temporal: tasas de reemplazo reales 0  prospectivas

Mientras que las tasas reales de reemplazo dandeaade la situacion actual o pasada de la
relacion entre los ingresos durante las etapawaagti pasiva, las prospectivas proyectan la

evolucién de esta relacion hacia el futuro. Lasiggsroyectadas son particularmente utiles para
analizar eventuales cambios de reglas y de legislade los sistemas de pensiones, o simular
reformas y/o cambios de las variables econdémicas. thsas que resultan de una simulacion

prospectiva son tedricas: ademas de los puntoSnr@tanteados, los resultados dependen en gran
medida de los escenarios econémicos y de las &&cdi proyeccion utilizados.

3. Tasa de reemplazo transversal o longitudinal

La tasa de reemplazo transversal se calcula a pgartiatos en un momento determinado, es decir,
los ingresos de los pasivos (jubilados) en un mstalado se comparan con los ingresos de la
poblacion activa. Esta medida se utiliza para éstud posicion relativa de las personas adultas
mayores en una sociedad. También es un buen imdicpdra medir la solidaridad
intergeneracional

La tasa de reemplazo longitudinal compara los Bagede los mismos individuos en
diferentes etapas de su vida (activo / pasivox estdida se puede utilizar para estudiar el grado d
nivelacion del consumo.

4. Nivel de agregacion: tasa de reemplazo individua | o promedio

Teniendo informacion sobre los ingresos de lasopas antes y después de la jubilacion, es
posible calcular las tasas de reemplazo individuglele estas obtener una medida del tipo de
individuo promedio o “tipico”. Por otro lado, tardbi es posible calcular el promedio de los
ingresos disponibles para un grupo de individudesayp después de la jubilacion, y de la relacion
de las dos etapas surge la tasa de reemplazo pmmelsistema. Las tasas de sustitucion
individuales son indicativas de la heterogeneidadretursos a las cuales las personas adultas
mayores tendran acceso, siendo muy apropiadasipanadlisis de distribucion.

Debe considerarse que el promedio de las tasa=ed®ptazo individual usado como medida
sintética es un indice que puede estar fuertenadateéado por un niumero relativamente pequefio
de individuos que gocen de tasas muy altas. Ogmemin nimero importante de personas de muy
bajos ingresos durante la etapa laboral activdo §ue se pretende es analizar el mantenimiento
del nivel de vida, o la nivelacién del consumo,dsberia excluir del universo de anélisis a las
personas que no logran reunir los derechos paem@btina jubilacion.
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Para encarar este problema se utilizan las tasasedgplazo promedio del sistema, que se
definen como la relacién entre los recursos proasedie un conjunto de individuos antes y
después de la jubilacion, dado que también sorpegatas para medir resultados promedios.

5. Unidad de andlisis: tasa de reemplazo individual
0 basada en la familia

La unidad de analisis también juega un papel inapoet puede ser el individuo, la familia nuclear
o el hogar. Si bien las tasas de reemplazo deibdsedual informan sobre el funcionamiento del

sistema de pensiones, las tasas de reemplazo bamadka familia lo hacen acerca de la situacion
econOmica general de las personas adultas mayores.

Para explicar como la composicion del hogar aflecstuacion econdmica de cada individuo,
generalmente se usa el ingreso disponible equiealdhestimar escalas de equivalencia, los ingreso
de cada individuo se vuelven un escalar que da&uaenla composicion heterogénea del hogar. Esta
solucién permite mantener el analisis a nivel iittligl, incluso para analizar la situacién econémica
de cada individuo en el hogar. Tener en cuentattactura de la familia requiere una gran cantidad
de informacion: si bien esta informacion se utilizabitualmente en paquetes de andlisis de
microdatos, debido a su complejidad rara vez apaeanodelos de simulacion.

6. Medicion de ingreso de las pensiones y de laren  ta disponible

La definicidon de los ingresos que se utilizaraelerélculo de las tasas de reemplazo es crucialoPo
general, la tasa de reemplazo se define como @ntecde los ingresos de pensiones publicas y
privadas y los derivados de los ingresos labo@égables. Esta definicion es util cuando el aigli
—Como en este caso— se centra en los efectos emgtesos del sistema de pensiones.

Si el foco fuera evaluar el bienestar econémictagdg@ersonas adultas mayores, la definicion
de ingreso utilizada debiera mas amplia. Por ejempk podria realizar una comparacion
internacional de los recursos de las personasasdufiayores mediante una tasa de reemplazo
"exhaustiva", que se base en una definicion ang@iangresos para los jubilados y los activos. El
ingreso disponible, por tanto, incluiria todo tiple ganancias, ingresos por cuenta propia,
transferencias publicas y privadas, e ingresopposiones. Por Ultimo, cabe destacar que la renta
imputada de la vivienda propia es un componenteitapte para medir el nivel de vida de las
personas, la cual hay que afadir tanto en el naoereomo el denominador de la tasa de
reemplazo. Por la falta o escasa disponibilidadates es frecuente que las comparaciones entre
paises no utilicen tales mediciones de ingresos.

7. Tasas de reemplazo netas o brutas

Los ingresos derivados de la jubilacion puedenrtendratamiento tributario diferente a los ingseso
derivados del trabajo. La mayoria de estudioszati definicion de tasa de reemplazo tras el pago
del impuesto sobre la renta, aspecto también ¢rercian estudio comparativo entre paises.

El Subgrupo de indicadores (ISG) del Comité deqm@tn social (2006) calcula tasas de
sustitucion brutas y netas (tedricas), la defimai@ este Ultima no sélo como neta de impuestos
sobre la renta sino también neta respecto de ptapesgramas sociales de pobreza. Una medicion
de bienestar méas ajustada debiera percibir quigmedos potenciales beneficiarios de los planes
sociales y cuales son los requisitos de accesoushos paises estos planes no son recibidos por
los trabajadores con derecho a pension.
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C. Definiciones basicas y encuadre conceptual del e  studio

Como pudo observarse en la descripcion previateexidiferentes maneras de estudiar las tasas de
reemplazo. Metodologicamente, este estudio utiirao unidad de andlisis al individuo por medio de
una medicion tedrica prospectiva de largo plazoagqmura datos transversales promedios, combina
las principales caracteristicas individuales dapgrcubierto y evalGa la sustitucion de los ingseso
brutos. Es importante aclarar que no se consideasatasas de reemplazo de las prestaciones de
sobrevivencia e invalidez, lo cual requeriria uardbje y estudio especifico.

A continuacion se sintetiza un conjunto de defoneis bésicas y se aclara su uso en los
ejercicios de simulacién. Ademas se sintetizanralgue las diferencias mas destacadas de estos
parametros que surgen de la comparacion entresppis@ fundamentar la pertinencia de su uso.

1. Cuenta individual

Se pueden elaborar distintas definiciones de esteepto, aplicable a los sistemas de pensiones de
la seguridad social que se rigen por el conceptaaéribucion definida. ElI concepto general,
segun AIOS (2003), es que “...las cuentas de capbhn individual acumulan los aportes
previsionales obligatorios y voluntarios de susldites”. Otra definicion, segun Ferreiro (2002)
indica que es el registro de los aportes y de ab#lidad obtenida durante la vida laboral
contributiva del afiliado; al término de la vidatiaa, este capital le es devuelto al afiliado aia s
beneficiarios sobrevivientes en la forma de alguodalidad de pension.

A partir de las anteriores, una definicion validdica que una cuenta individual es el valor
registrado de ahorros jubilatorios acumuladospidos sus rendimientos financieros capitalizados,
disponible para financiar una prestacion jubil@oen un momento determinado, mediante su
transformacion actuarial en una prestacion vitalarenta mensual, denominada pension.

2. Vida activa contributiva

Periodo laboral sujeto a aportes al sistema deigees durante el ciclo laboral del trabajador.
Puede ser tedrica, en funcion de la edad de ingrestida del mercado laboral, o efectiva, segun
se trate de la suma del tiempo laborado y efecewdencotizado.

3. Anos efectivos cotizados

Es la cantidad de aportes efectivos que realizadividuo representativo del universo de afiliados
al sistema de pensiones, en términos de los afi@palee completos que representan. En los
ejercicios de simulacion se utiliza el valor promedalculado para la poblacion cotizante en un
periodo dado.

4. Densidad de cotizacion media efectiva

Es el cociente de la cantidad de cotizaciones ieéscique registra el trabajador en la cuenta
individual con respecto a la cantidad de cotizaesoque registraria si se diera el caso ideal de que
el trabajador cotizara durante todos y cada urlosimeses durante su vida activa.

La densidad de cotizacion puede ser calculadayrapeeriodo de un semestre, un afio o a lo
largo de la vida activa contributiva (medicién ldodinal basada en historias contributivas
medias) o bien por edades o grupos de edadesypartis. Para los ejercicios de simulacion se
calcularon densidades de cotizacién por edadzanitio datos de corte transversal provenientes de
las encuestas de hogares de cada pais; los datos fiaterpolados para los grupos de edades en
los que no se disponia una desagregacion masaarecis
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CUADRO 1
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D E LAS DENSIDADES DE
COTIZACION PARA LA PEA ASALARIADA POR EDAD, SEGUN S EXO

Pais Sexo Edad

20 25 30 40 45 50 55 60 65
Bolivia
(Estado Plurinacional de) Mujer 00 02 03 05 05 06 06 06 06

Hombre 01 02 03 04 04 05 05 05 05

Chile Mujer 07 07 08 08 08 07 07 06 05
Hombre 07 08 08 09 09 09 09 09 09
Colombia Mujer 04 05 06 07 07 07 06 06 05
Hombre 04 05 06 06 07 06 06 06 05
Costa Rica Mujer 07 08 08 08 08 07 07 07 06
Hombre 07 08 08 08 08 08 08 07 06
Reptiblica Dominicana Mujer 05 05 06 06 06 06 06 05 04
Hombre 05 06 07 08 08 08 08 07 07
El Salvador Mujer 05 05 06 06 06 06 05 04 03
Hombre 03 04 05 05 05 05 04 03 0.2
México Mujer 05 06 07 07 07 07 06 06 05
Hombre 05 06 07 07 07 07 07 06 06
Perl Mujer 01 02 03 04 04 04 04 03 02
Hombre 01 02 03 05 05 05 05 04 04
Uruguay Mujer 04 05 06 07 07 07 06 06 05

Hombre 04 05 06 06 07 06 06 06 05

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais
procesadas por CEPAL.

Como puede observarse en el Cuadro 1, las densidaddias de cotizacion para la
poblacién asalariada varian sustancialmente padl gdgexo; en general son bajas en las edades
iniciales y finales del ciclo laboral y, como sestnara mas adelante, en el contexto regional son
sustancialmente mas altas para los hombres. Egtersujue la vigencia de una misma tasa de
contribucion jubilatoria no necesariamente generagas de reemplazo similares, aun para
diferentes grupos dentro de un mismo pais. Porpatrge, son destacables las notables diferencias
en las densidades por pais.

5. Carrera salarial

Es la trayectoria que sigue el monto del sala@oaun trabajador o un grupo de trabajadores, a lo
largo de la vida activa contributiva. A partir de évolucion de la carrera salarial, se pueden
calcular definiciones alternativas de salario megitizable en funcion del binomio tiempo-edad
gue se seleccione. Esta distincion es sumamentartampe en la medida que determinard a su vez
definiciones alternativas de “tasa de reemplazdtasa de sustitucion”, todas validas, pero con
implicaciones cuantitativas y de disefio programéticly distintas entre si.
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GRAFICO 1
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS:
ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA SEGUN SEX OY EDAD
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Para este ejercicio, se establece un indice enesllgequivale al salario que se recibe a la
edad de inicio de la vida activa contributiva, ee establece en 20 afios de edad para todos
los paises incluidos en el estudio. Para los efedi ejercicio de modelizacién se ilustra
el comportamiento de la carrera salarial tipicalatetrabajadores asalariados cotizantes de los
paises seleccionados.
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CUADRO 2
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DEL INGRESO LABORAL PROMEDIO
FEMENINO COMO PORCENTAJE DEL INGRESO MASCULINO

Pais Afio Edad
20 25 30 40 45 50 55 60 65

Bolivia

(Estado Plurinacional de) 2007 105,3 103,2 1014 98,2 96,2 94,2 92,0 89,4 86,5
Chile 2007 130,8 96,1 83,0 72,3 69,2 67,2 65,7 64,7 63,9
Colombia 2008 122,2 1054 97,3 964 1024 1119 126,1 1460 1744
Costa Rica 2008 120,6 100,2 89,0 77,3 73,0 69,9 67,2 64,6 61,9
Republica Dominicana 2008 1153 93,9 834 753 746 76,4 81,2 91,7 116,9
El Salvador 2004 109,0 102,5 99,3 99,0 101,8 106,2 1130 122,7 137,0
México 2008 84,7 86,0 858 835 81,0 77,8 73,2 66,4 55,4
Peru 2008 89,9 87,1 85,7 84,6 84,6 84,8 85,5 86,6 88,6
Uruguay 2008 64,0 71,2 744 765 765 76,0 74,9 73,1 70,3

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Los resultados reflejan una alta heterogeneidddsderechas en remuneraciones por género,
entre paises. Tal como establecen los datos atadizes en Bolivia donde hombres y mujeres
reciben remuneraciones con menores diferenciasaBio en Uruguay esta diferencia es mayor,
pues las remuneraciones de las mujeres en prorsedion 27% menores

6. Salarios de referencia

El salario de referencia es un valor promedio gpeasenta al salario del trabajador en un periodo
de tiempo determinado. En el estudio se utilizas tiefiniciones: el ultimo salario percibido, el
salario medio de la carrera completa y el salagdimde los ultimos 20 afios.

GRAFICO 2
COSTA RICA: ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORI CA DE LOS HOMBRES
(base 1= 20 afios)
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Fuente: Estimaciones propias elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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La tasa de reemplazo estimada para una misma pblagede variar segun sea el concepto o
definicién de “salario de referencia” utilizado s estimacion. Los salarios de referencia, a sy vez
varian conforme cambia la trayectoria de la carsatarial, pues se calculan como el dltimo salario
percibido, el salario medio de la carrera complesaalmente mayor que el final) y el salario medio
de los ultimos 20 afios. Asi, una tasa de reemplaltulada sobre la base de los salarios finales
recibidos por el trabajador al final de su vidavactontributiva resulta generalmente més alta,sjue
se calculara sobre cualquiera de los otros saldeiosferencia (gréafico 2).

Para comparar adecuadamente las tasas de reereplaeadistintos paises, es importante
considerar los mismos salarios de referencia yrtenecuenta la interaccion de todos los otros
factores que influyen en su determinacion.

Las estimaciones se presentan para dos nivelesmiés de contribucion sobre el salario. La
primera, aplicando un punto porcentual de apoftEial y la segunda aplicando la tasa de aporte
salarial vigente en cada pais, con una rentabilidadde largo plazo de 3%ara la administracion
de estos fondos en ambos casos.

Como se observara mas adelante, las mayores &@sasrdplazo varian segun los salarios de
referencia, no encontrandose en este estudio grgpairetna las tasas mas altas o mas bajas para
ambos sexos. Para realizar una comparacion semgcitt@ paises se iguala el nivel de aporte
relativo, y las diferencias se explican por distinfactores como ser la diferencia entre el nieel d
remuneraciones por sexos o la densidad de cotizaziél porcentaje del costo que representan las
comisiones de administracion y la longevidad depkises analizados.

7. Expectativa de vida al momento del retiro

Es el promedio de afios que se espera que en pms@ieviva una persona, calculado a partir de
la edad de retiro. Para los efectos del modelaidate individual desarrollado, se supone una edad
de retiro uniforme de 65 afios; ello con el fin dedr valida la comparacion con base en una edad
“normal” de retiro.

Esta variable afecta directamente el monto que euedibirse como renta vitalicia al
momento de pensionarse. Esto se debe a que, grebable incremento en la expectativa de vida
de la poblacién, si la edad de jubilacién no llagacrementarse de manera proporcional o si los
aportes se mantienen sin cambio, el monto percipidoenta vitalicia puede descender.

El incremento de la longevidad difiere por paisyhan observado mayores diferencias de
género. La brecha promedio entre hombres y mujieade a incrementarse en el tiempo para
todos los paises del estudio. Actualmente, se w@iededor de los tres afios y se prevé que dentro
de 40 afios aumente a unos 3.7 afos.

Respecto del periodo 1960-1965, las poblacionesrigras del Peru y Chile son las que han
mostrado los mayores incrementos en su expectagiwada (50.3% y 40.4%, que representan 6 y
5.9 afios respectivamente) y se prevé que paradéllaé mayores incrementos se den en Bolivia 'y
Colombia (31% y 20%, que representan 4.8 y 3.7 afigisectivamente). Asi, el impacto de una
mayor longevidad a lo largo del tiempo es un aspeuportante a considerar en el disefio de los
sistemas de pensiones, considerando su efectoaldbtal y en la creciente brecha entre géneros.

" Eluso de este nivel de rentabilidad se explicel@partado siguiente.
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CUADRO 3
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESPERANZA DE VIDA A LOS 65 ANOS
Y VARIACION, SEGUN SEXO, 1960-2050

1960-1965 a 2005- 2005-2010 a 2045-
Pais Sex0 :5'%%05 22%(;'50 22%?‘:’50 Var. 0 Var. Var. o Var.
Abs. Porc. Abs. Porc.
Bolivia (Estado
Plurinacional de) Hombre 10,4 13,8 17,2 3,5 33,3% 3,4 24.,3%
Mujer 11,2 15,5 20,3 43 38,7% 438 31,0%
Chile Hombre 12,4 17,0 18,7 46 36,9% 1,7 10,0%
Mujer 14,5 20,4 22,9 5,9 40,4% 2,6 12,6%
Colombia Hombre 12,3 15,3 18,3 3,0 24,8% 3,0 19,5%
Mujer 13,3 18,1 21,8 4,8 36,3% 3,7 20,2%
El Salvador Hombre 12,8 15,8 17,7 3,0 23,4% 1,9 12,0%
Mujer 13,8 18,9 21,7 51 36,6% 2,9 15,1%
Republica
Dominicana Hombre 12,4 14,8 17,5 2,4 19,4% 2,7 18,2%
Mujer 14,1 17,2 21,0 3,1 22,0% 3,8 22,1%
Costa Rica Hombre 13,6 17,8 19,1 42 31,0% 14 7,6%
Mujer 14,6 20,3 22,5 5,7 39,3% 2,2 11,0%
México Hombre 14,1 17,3 19,0 31 22,1% 17 9,8%
Mujer 14,9 19,1 21,8 4,2 27,9% 2,8 14,5%
Perd Hombre 11,0 15,5 17,8 4,5 40,5% 2,3 14,8%
Mujer 11,8 17,8 21,2 6,0 50,3% 3,4 19,1%
Uruguay Hombre 12,8 15,4 18,2 2,6 20,6% 2,7 17,7%
Mujer 15,9 19,7 22,6 3,7 23,3% 2,9 14,9%

Fuente: Centro Latinoamericano de Demografia. Informacion demografica, Estimaciones y Proyecciones, busqueda por
pais. (http://www.eclac.cl/celade/proyecciones/basedatos_BD.htm)

8. Contribucién sobre el salario (tasa de aporte)

Porcentaje de aporte al sistema previsional quaplea sobre la base del salario. Este incluye
tanto al monto destinado al ahorro del afiliadosancuenta individual cuanto a las comisiones y
primas cobradas por la administracion de la cu€W&r. cuadro 4)

9. Comisiones

Es el monto cobrado a los afiliados por la admiaigbdn del sistema de pensiones. La
participacion que del aporte representan las comgsi, puede terminar por contrarrestar el efecto
de una mayor tasa de contribucidén sobre el satadi® una mayor tasa de rentabilidad. Al respecto
cabe mencionar la diferencia establecida entredasisiones totales y las netas (como refiere la
AIOS), donde las primeras no separan del costmdesones al pago del seguro por accidentes o
de salud, mientras que las ultimas sélo reflejasosto de la administracién del fondo.
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CUADRO 4
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: COMISIONES Y APORTES EN LOS REGIMENES
DE CAPITALIZACION. EN PORCENTAJE, A JUNIO DE 2009

Seguro de

Pais Comision invalidez y Comision Apo_rte Comision sobre aportes
total . neta capitalizable
fallecimiento
% sobre salario neta total

a b c=ab d e = c/(d+c) f = a/(d+a)
Bolivia (Estado
Plurinacional de)? 2,2 1,7 0,5 10,0 4,8% 18,1%
Chile 2,7 0,9 1,7 10,0 14,7% 21,1%
Colombia 3,0 14 1,6 11,5 12,1% 20,7%
Costa Rica® no disponible 0,3 3,9 7,7%
El Salvador 2,7 1,2 1,5 10,3 12,7% 20,8%

no no
México ° disponible 25 disponible 8,5 no disponible
Per 2,8 1,0 1,9 10,0 15,8% 22,0%
Republica
Dominicana ® 1,6 1,0 0,6 7.4 7,5% 17,8%
Uruguay ' 2,6 1,0 1,6 12,4 11,7% 17,7%

Fuente: Boletin Estadistico N°21, cuadro 32, pp28. Comision de Estadisticas de la Asociacién Internacional de
Organismos Supervisores de Administradoras de Fondos de Pensiones (AlOS).

& Adicionalmente se cobra una comisién por administracion del portafolio de inversiones, cuyo margen mayor es el

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

Adicionalmente, se cobra una comision por traspaso, cesantes y aportes voluntarios.

Comision equivalente sobre flujo. La cobertura de invalidez y fallecimiento queda a cargo del régimen publico pero su
costo no se discrimina del aporte para vejez.

No se estima comision equivalente sobre flujo. La aportacion del 2,5% del salario para el seguro es directamente
canalizada al IMSS y su administracion es independiente del sistema de pensiones.

La comisién neta incluye 0,1% para la operacion de la Superintendencia, mientras que el aporte neto incluye 0,4% de la
contribucién al Fondo de Solidaridad Social (que se capitaliza colectivamente).Adicionalmente se cobra una comision
anual complementaria, que se descuenta de la rentabilidad.

Adicionalmente se cobra una comisién por custodia, cuyo promedio en diciembre de 2007 fue 0,002%del saldo de las
cuentas individuales.

b
c

10. Comisiones sobre aporte

Es la parte de la contribucién sobre el salariosgudestina a solventar los gastos de la admicidtra

de este fondo. Para efectos de la simulacion nsidenramos dentro de las comisiones a los montos
aportados para cubrir la prima de los seguros quecas suelen considerarse como comisiones,
porque aquel no financia la administracién del @rgino que constituye la compra de un servicio

distinto. En el Cuadro 4, este valor corresponaidh columna “c”.

11. Comision unica por administracion de renta vita licia

Las pensiones bajo la modalidad de renta vitaksi@n sujetas al pago de comisiones. Para este
estudio se las ha calcula como un pago que seagadr Unica vez equivalente al 5% del fondo
total acumulado.

12. Numero de afios equivalentes pagados en concepto de
comisiones

Es la cantidad pagada en comisiones por un tratnajagdpresado en un indicador equivalente al
numero de afios contribuido. En la seccion “Resaofagodran observarse estos efectos. O dicho
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de otro modo, es la expresion de los gastos dafileedos en concepto de comisiones, expresados
o convertidos en términos de la cantidad de afiasami@portados.

13. Tasa de descuento

En la mayoria de los casos, la serie proyectagsmgdes de beneficio es descontada utilizando una
tasa de interés especifica para determinar un yeiEsente. Esto se hace para reflejar que las
cantidades tomadas ahora para hacer frente a cbigs futuras pueden ser invertidas y atraer
ingresos adicionales en el tiempo antes de sererieljis para realizar los pagos de beneficio
(Collinson (ed.), 2001).

En América Latina, la rentabilidad de los fondosdiela vigencia de los regimenes de
capitalizacion ("rentabilidad anual historica™") egda en el boletin estadistico de la AIOS (2009),
ha sido relativamente elevada debido a que ennésmieales (nominal deflactada por indice de
precios al consumidor o unidades de fomento enelFhibiria del 1.9% en Republica Dominicana
al 9.1% en Chile y Uruguay.

Estos promedios, sin embargo, estan fuertementtuemdiados por las elevadas
rentabilidades que se han registran en los primafios de funcionamiento de los sistemas. En
aquellos momentos el tamafio de los fondos eraivata¢nte pequefio y por lo tanto las altas
ganancias tenian mucho mayor peso que las redidés mas moderadas de los Ultimos afios,
cuando las sumas acumuladas en los fondos son mahgrandes.

En Chile, por ejemplo, histéricamente la rentabiighromedio asciende al 9% anual. Esta cifra
corresponde a una promedio simple de la rentadiladaial bruta obtenida por la inversion de los
fondos desde el inicio del sistema en 1981. Sinaggah si el mismo célculo se hace ponderando la
rentabilidad anual por el tamafio de los activosndisimo afio, su promedio disminuye al 6%. En
México el promedio anual simple alcanza el 6%, tménque el promedio anual ponderado es del
4%. En Uruguay, por otra parte, el efecto de kicfinanciera sobre los retornos hace esta diéeren
mas significativa: el promedio anual simple es3%ly su promedio anual ponderado es del 3%. En
este sentido la crisis financiera internacional guel afio 2008 produjo una reduccién en los fondos
de pensiones de aproximadamente US$52.000 mifloneslejado grandes ensefianzas respecto a la
rentabilidad esperada de los sistemas pensiomasedéas individuales.

La decisiobn de mantener una composicién de cactmamenos riesgo, minimizando asi la
exposicion de los fondos de pensiones a las brutwetsiaciones financieras, impone que los
estudios que se realizan sobre el comportamiettioofalel sistema contengan pardmetros realistas
utilizando informacion prospectiva sobre tasasegenplazo basadas en modelos de largo plazo.

Por ello se seleccion6 una tasa de descuento acwydelas practicas actuariales
internacionales que incluyan una vision de largae@len sus estimaciones. Esto con el fin de
evaluar correctamente los resultados de los esquateapensiones que pueden demostrar
rendimientos distintos segun el horizonte de acermpleado.

El Grupo consultivo actuarial europeo tiene do®x®praciones a los supuestos econdmicos
manejados en el célculo de las pensiones, unadasémen la tasa de interés y otra sobre la base
de supuestos particulares para las variables cmasids. Estas tasas de descuento pueden ser
consideradas como las rentabilidades del sisterea mencionan que: “(...) donde los activos
mantenidos en un fondo de pensién suelen ser dasraomo parte integral del valor de las
obligaciones y son valorados proyectando los imgres capital procedentes de esos activos,
entonces, usualmente se considera que la tasasdeed¢o representa la tasa de interés a ser
ganada en nuevas inversiones hechas en el futwiti(€n (ed.), 2001, pp. 29 y 32).

8 Monto que surge de comparar la informacién cddgean boletines AlOS.
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Sobre esta base y los escenarios propuestos etalaslos de esta institucion, para el
presente trabajo se eligieron tres escenarios|lpartasas de descuento (3%, 3.5% y 4%), cuyos
efectos seran discutidos en la seccion denominadalf@dos. El resto de célculos se realizé con
una tasa de descuento neta de largo plazo de 3%.

CUADRO 5
PAISES EUROPEOS SELECCIONADOS: TASAS DE DESCUENTO N ETAS TIPICAS UTILIZADAS,
SEGUN EL GRUPO CONSULTIVO ACTUARIAL EUROPEO

Tasas de descuento netas usadas cuando los Tasas de descuento netas usadas cuando los

Pais beneficios se incrementan en linea con los beneficios se incrementan en linea con la
salarios (%) inflacion (%)
Austria® 6 6
Bélgica® 2a35 35a4,5
Chipre 2 4
Finlandia 3.5a4,25 3.5a4,25
Alemania® 6 6
Islandia 3,5 2
Irlanda 2a3 3a5
Italia 2 2
Holanda® 4 4
Portugal 2 3a4d
Espafia la2 2a25
Suecia® 3,75 3,75
Suiza 4 4
Reino
Unido 2a3 3a45

Fuente: Collinson, David (ed.), “Actuarial methods and assumptions used in the valuation of retirement benefits in the EU
and other European Countries” European Actuarial Consultative Group, diciembre 2001, p. 31

& Los supuestos no son de libre eleccion del actuario.

b Los supuestos pueden variar entre los mostrados y el maximo de 6%.
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Modelo y escenarios
de simulacion

A. Formulaciéon del modelo

La formulacion de un modelo de simulacion de laasade reemplazo
idealmente deberia hacer posible capturar el efgettos siguientes
elementos, en funcion de las particularidades da pais y grupo de
poblacién, considerando como referencia la pobtacagalariada
obligada a cotizar:

Vi.

Vil.

La tasa de participacion en la actividad econoéreggecifica
por sexo y edad, para cada pais.

La tasa de cobertura contributiva del sistema desipaes
(afiliacion y cotizacion efectiva), para la poblaci
asalariada, por sexo y edad.

La densidad media de cotizaciones a cada edad; gilos
medios efectivos cotizados que se derivan, por.sexo

La estructura de la carrera salarial tipica podefar sexo.

La estructura o patron salarial por rama de acid
econdmica.

La tasa de aportes al sistema.

El nivel de comisiones sobre las aportaciones rdds al
ahorro jubilatorio.
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viii.  El nivel de comisiones para el calculo y administia del seguro de renta vitalicia, una
vez finalizado el periodo de ahorro jubilatorio

ix. La expectativa de vida a la edad de retiro, poo se@dad, y los cambios previstos en la
longevidad a lo largo del tiempo

X. Las tasas de rentabilidad de las inversiones de lglazo, de acuerdo con los parametros
propios del régimen y la experiencia internacional.

A partir de este conjunto de consideraciones, ssemta seguidamente la elaboracion
conceptual y metodoldgica especifica utilizada paadizar los ejercicios de simulacion de las
tasas de reemplazo en esquemas de cuentas intigdoansiderando los contextos nacionales. Se
selecciond un conjunto de paises donde sistemagw@Emas individuales funcionan ya sea de
manera exclusiva en interaccion con otros esquemagneficio definido (sistemas mixtos), o bien
de manera paralela.

B. Modelo y formalizacion cuantitativa

El modelo propuesto permite incorporar los dissraspectos mencionados anteriormente y simula
las relaciones y efectos que estos generan entémmieacion de las tasas de reemplazo que
permiten obtener los sistemas de capitalizacidivishaal de los paises seleccionados.

En esta linea la estructura salarial se incorpoediante la creacion de un indice que
equivale a 1 (uno) en el momento del inicio deitk\contributiva. Sobre esta base se calculan los
aportes realizados considerando las tasas de oobsgrtlas densidades de cotizacion estimadas
para la poblacion asalariada de cada pais selexon

El periodo de disfrute de la cotizacion se consid®gun la longevidad especifica de cada
pais, segun los cuadros de vida ya comentados pEdtedo influye en la determinacion del nivel
de la renta vitalicia para cada pais, y dentrollds para su poblacion masculina o femenina, dada
las diferentes expectativas de vida entre paigengros.

El monto de las comisiones cobradas por la adragigin de los seguros también se incorpora
en el modelo. A tal fin se utilizaron las “comisgsmnetas” de la Tabla 4. Por otra parte, se asumio
mismo porcentaje del monto final ahorrado comoacdstadministracion de la renta vitalicia.

C. Metodologia de calculo

Mediante el andlisis de las encuestas de hogarsrgiortamiento de los trabajadores asalariados
aportantes a los regimenes de capitalizacién itdatide los paises considerados, se incorporan al
modelo las siguientes variables financieras:

Para ello se supone:

» una funcién de salario para los trabajadores asalariados aportasistsnah de capitalizacion
individual: W, , .

 una funcién de densidad para los trabajadores asalariados apohnsistema de
capitalizacion individualdens,, , .,

* |a evolucion futura de la rentabilidad real de los fondos: r
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donde, los subindicesx”, “y" y “a’ representa el la edad (afio y meses), el sexo
(hombre/mujer) y el sector de actividad (actividades seleccionadaggctivamente; y el
subindice 2’ representa alguna de las siguientes tasas: 3%, 3.5% y 4%.

Asi, es posible simular el monto aportado por abdjador con destinado al sistema de
capitalizacion individual por sexo y edades simpe@scada uno de los sectores de actividad
econOmica de los paises considerados:

A(,y,a = (Wx,y,a) * (densx,y,a) * (ta ) * (1_ CO) ..(1)
donde,

A(,y,a: aporte (ahorro) al sistema de capitalizacion individual de fdabajadores
asalariados con edagde sexo ¥’ del sector de actividad “a”.

W, ;. - Salario del trabajador aportante al sistema de capitalizaciéndinglicon edad
“X" de sexo Y del sector de actividady".

dens,(’yy,s1 : densidad del trabajador aportante al sistema de capitalizacigimiradiicon
edad X" de sexo Y” del sector de actividady”".

ta :tasa de aporte.

CO : tasa de comisiones.

Los montos ahorrados se destinan a la cuenta deltaeion individual que incluye,
ademas, el valor total de la cuenta acumulada perédo anterior y el rendimiento obtenido.

FCl ,a=A,a." (FCI ><—1,y,a) *(r)+FCl viya (2
donde,

FCI xy.a- fondo de capitalizacion individual acumulado del trabajador amertl sistema
de capitalizacién individual a la edaxf ‘tle sexo " del sector de actividad”.

FCI,_.,.: fondo de capitalizacién individual acumulado wiebajador aportante al sistema
de capitalizacion individual en la edad1/12” de sexoy” del sector de actividady".

I' : rentabilidad del sistema de capitalizacion individual.

Para obtener saldo acumulado en el fondo de capitadn individual por sexo y sector de
actividad econdmica a la edad focal de retiro,ex®sario sumar los (posibles) aportes realizados
entre la edad incial (xy la edad final (¥ de aporte:

Xn
Scaly, =>CCl,, . .. (3)
Xi

donde,

SFCI ja: Saldo del fondo de capitalizacion individual del trabajadortapta al sistema
de capitalizacidn individual a la edad focél ton sexo ¥’ del sector de actividada".
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0 : 65 afios de edad.
X; : 20 afos de edad.
X, : 65 afos de edad.

Una vez obtenido el saldo acumulado en la cuenteag#éalizacion individual por sexo y
sector de actividad econdmica de los paises caasidg, es posible realizar el célculo del monto
de la pension correspondiente:

r *l(1+ rz)ej‘l

MP,, =(SCCI2_ *(1-U* (,
3 3 (L+r)% -1

. (4)

donde,

MR, ,: Monto de la pensién que puede adquirir por un trabajadoteap® al régimen de
capitalizacion individual a la edad focal'‘ton sexo Y’ del sector de actividada".
u : tasa de comisién que debe pagarse por adquirir la pensig@ntaovitalicia.

J

€. esperanza de vida a la edad foéalgor sexo y periodo.

A partir del monto de la pension calculado se puesiignar las tasas de reemplazo por sexo
y sector de actividad econdmica de los paises dersios:

_MR,
TR =\t - 5)
y.a

donde,

TR/,a: Tasa de reemplazo calculada por un trabajador asalariado aportastenah sle
capitalizacién individual a la edad focal'‘ton sexo Y del sector de actividada".

Wr;a: Salario medio cotizable de un trabajador asalariado aportantetethasisle

capitalizacién individual con sexoy™ del sector de actividada". El superindice K’
indica que el salario de referencia corresponde al valor promed& datario final; el
salario de los ultimos 20 afios; el salario de la carrera completa.

Es posible calcular los afos efectivos cotizadok ydensidad media efectiva de los
trabajadores aportantes al sistema de capitalizaicidividual a la edad de retiro, por sexo y
sectores de actividad economica de los paises davadios, de acuerdo con las siguientes
definiciones:

Xn
D dens,,
_ Rt ...(6
AEC,, =X T ©
_ AECy, .
DME,, =~ . (7)
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donde,

AECj .. afos efectivos cotizados del trabajador aportante al sistema t&izapdn
individual a la edad de retiré@™ por sexo ¥’y sector de actividadd”.

DMEja: densidad de media efectiva de aporte del trabagshlariado aportante al sistema
de capitalizacién individual a la edad de reti#d por el sexo " y sector de actividadd”.

Es posible calcular el efecto de las comisioneges@ monto total aportado por los
trabajadores aportantes al sistema de capitalizaicidividual a la edad de retiro por sexo y
sectores de actividad econdémica de los paises devados, de acuerdo con las siguientes
definiciones:

Xn 1
VF'%,a = wa,y,a * den%,y,a *ta * ” @A+r )t ...(8)
Xi t=540

_VFA .,

A = ..(9
Aa AEC, , ©)
Xn 1
VFCy,a = Z x,y.a *ta* co* |_| @+r) ...(10)
Xi t=540
NAC . = & (11)
y.a AMAX, .
donde,

VFA/,ai Valor futuro de los aportes realizados por un trabajadotayeral sistema de
capitalizacién individual a la edad de retiro por seRoy/“sector de actividadd”.

VFCyVa: Valor futuro de las comisiones pagadas por un trabajadoaaporl sistema de
capitalizacién individual a la edad de retiro por seXoy/“sector de actividadd”.

AMAya: Aporte medio por afio de un trabajador aportante al sistema talizagion
individual a la edad de retiro por sexg ¥ sector de actividadd”.

NACy’a: Numero de afnos efectivos cotizados que representa el pago decemist un

trabajador aportante al sistema de capitalizacion individual a la edadird por sexoy”
y sector de actividada”™.

D. Fuentes de informacion

Las encuestas de hogares contienen valiosa infasmambre las caracteristicas laborales y
sociales para muestras representativas de pobla@otos distintos paises. Ante la falta de
accesibilidad a los registros administrativos, ltanstituyen la principal fuente de informacion
para obtener un diagnostico general de la situdaildoral y social de un pais. Este estudio analiza
un conjunto importante de estadisticas obteniddasdencuestas de hogares de varios paises de la
region pero, a la vez, debe hacerse cargo de Vat@axias de estas encuestas:
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a) Ellas difieren significativamente entre paisesvarios aspectos: grado de cobertura,
frecuencia, alcance del cuestionario, especificidadas preguntas, etc. Para minimizar
los errores de medicion y maximizar la precision lde resultados, idealmente la
informacion deberia ser lo mas homogénea positite paises.

b) Todos los paises recaban informacion relacionadal area de proteccion social y laboral.
Sin embargo, el conjunto de preguntas es diferesgppndiendo so6lo en parte a realidades
de los distintos sistemas de pensiones. En alguaigss, las preguntas se limitan al grupo
de asalariados, pese a que los trabajadores irdlepts también pueden aportar al sistema
de pensiones y acceder a una jubilacion. En viasopreguntas resultan muy generales, no
siendo posible distinguir entre afiliacion (o apdral sistema de pensiones o salud. Dadas
las diferencias, existe un amplio margen para aramacia una mayor homogenizacion y
riqueza de las preguntas relacionadas con losrsistde pensiones.

c) Las encuestas no tienen una estructura de [@agel lo cual dificulta en gran medida el
andlisis de variables tipicamente dinAmicas. Muchaizajadores pasan por periodos de
aportacion y no aportacion durante su vida labdgblanalisis de estas historias no se
puede hacer en su totalidad debido a que las easugdo pueden captar un momento en
el tiempo. Avanzar hacia encuestas de panel lasgda de gran importancia para los
estudios de empleo y proteccién social

A continuacion se detallan las encuestas utilizaties cuales fueron procesadas por la
Division de Desarrollo Social de la CEPAL

* Bolivia - Encuesta Continua de Hogares, 2007.

» Chile - Encuesta de Caracterizacion Socioecondémica Nacional, 2006.

¢ Colombia - Encuesta Continua de Hogares, 2008.

» Costa Rica - Encuesta de Hogares de Propésitos Mdltiples, 2008

» El Salvador - Encuesta de Hogares de Propésitos Multipled, 20

» México - Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogaéss,

» Perl - Encuesta Nacional de Hogares — Condiciones de Vida y Pdfiega,
* Republica Dominicana - Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo, 2008.
¢ Uruguay - Encuesta Continua de Hogares, 2008.

Todas son de cobertura nacional y se realizangsomktitutos de estadistica de los paises.
Todas tienen informacion sobre la condicion devatdd de las personas (empleado, desempleado
o0 inactivo), su relacion laboral (patron, empleaddependiente o trabajador familiar), el tamafio
de la empresa, el tipo de empresa (publica o paivdd calificacion del trabajador (en general en
términos de afios de educacion formal), sus ingriedmsales y las horas trabajadas. Es también
posible identificar la rama o sector de activideldjpo de ocupacion, la antigliedad en el trabajo y
otras variables que caracterizan el tipo de empleo.

Como se ha mencionado anteriormente, las preguetasionadas con los sistemas de
proteccion social (pensiones) varian significatigate entre paises, haciendo a las estadisticas no
estrictamente comparables. Por lo cual hubo qudizaeaun analisis pormenorizado de
los formularios.

® En la eleccién de las encuestas se priorizdilzadion de datos con la mayor actualidad posipkse a los sesgos eventuales

debido al ciclo econémico en esos afos.
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A continuacién se transcriben las principales pnéggiutilizadas para cada pais:Hoiivia,
“¢Esta afiliado a una AFP?” asociada con “¢En $uadocupacion usted recibe o recibira los
siguientes beneficios: ¢Seguro de salud?Chite, “;Se encuentra cotizando en algun sistema
provisional? enColombia, ¢Est4 cotizando actualmente a un fondo de pess?dnparaCosta
Rica, ¢Para cuél Régimen de Pensiones cotiza?El Salvador, ¢Es afiliado o esta cubierto por
algun sistema de seguridad social publico o privaden México, se consider6 a los que
respondieron afirmativamente a: “En el trabajo gipgal de la semana pasada, cuédles de las
siguientes prestaciones le dan... IMSS” y “Algureez vha contribuido o cotizado a alguna
institucion de seguridad social”; en eru, “¢Actualmente esta usted afiliado a un sistema de
pensiones?” en conjunto con “Cual fue el dltimo me$io que aportod al sistema de pensiones”; en
Republica Dominicana “¢ Esté afiliado en su empresa a: 1. AFP o PlaRafsion”; y finalmente
enUruguay, ¢Aporta a una caja de jubilaciones por este jpaha

Los valores estimados para las densidades de dotizae calcularon con base en las
encuestas de hogares de los paises seleccionadosini¥erso analizado corresponde
exclusivamente a la poblacién asalariada.

Por su parte, para incorporar la expectativa da pdr sexo al momento de jubilarse se
usaron los datos de mortalidad del Centro Latinomaeo de Demografia (CELADE)para el
periodo 2005-2010 y 2045-2050. Estos valores $igartin con el fin de parametrizar el tiempo de
disfrute de la pension, distinguiendo por sexo. ésigeranzas de vida del Japon se tomaron de la
pagina web del Ministerio de Trabajo, Salud y B&#aede ese pdfs Salvo indicacion contraria,
para el andlisis se tomaron los valores correspotes a el Cuadro de mortalidad del CELADE
del periodo 2005-2010.

Los datos referidos a los montos de los aportesistanes y pagos de seguro realizados en los
diferentes paises del estudio, corresponden atiBdstadistico N° 21 de la Asociacion Internaciona
de Organismos de Supervision de Fondos de Pengidi@S). Ademas se revisaron algunas paginas
web de los organismos responsables en cada uras gailses. Especialmente en aquellos donde se
tenia noticia de cambios con respecto a la esteudeiaportes recogida por la AIOS.

Los escenarios de rentabilidad utilizados proviederia observacion de los escenarios de
estimacion que se utilizan segun las practicasaaetas europeas bajo los supuestos utilizados por
el Grupo Consultivo Actuarial EuropBoEste grupo ha evaluado los sistemas de pens@mes
mercados competitivos y con un horizonte de m@olptazo que el usualmente considerado en los
paises latinoamericanos.

E. Escenarios de simulacion

Los resultados de la simulacion realizada fuerorugaglos en las partes que se detallan a
continuacion. Estos corresponden a las tasas deplazo, la rentabilidad, las comisiones, la
longevidad, y la insercion en la actividad econ@mic

Tasas de reemplazoasumiendo una rentabilidad media de largo plazo3% para la
administracion de fondos de pensiones, se utilizeescenario de cobertura para la poblacion
ocupada asalariada con las densidades de cotiescibm cada pais, estimadas a partir de las
encuestas de hogares procesadas por la Divisiddedarrollo Social de la CEPAL. Sobre esta

10| os cuadros se obtuvieron de la opcidn “Estimaesoy proyecciones” de la “Informacién demograficasta base de datos se

puede consultar en http://www.eclac.cl/celade/proygmes/basedatos_BD.htm.

En la seccion de estadisticas puede ingresala® diferentes tablas de vida publicadas parantlstiafios. Estos datos pueden
consultarse en http://www.mhlw.go.jp/english/datsdidb-hw/lifetb05/1.html.

Puede visitarse la pagina web del European Aetu@onsultative Group en la siguiente direcciomwgcactuaries.org.
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base, se obtienen los resultados segun dos nidelegporte salarial al sistema de capitalizacion
individual. El primero, de un 1% sobre el salariel wegundo segun la tasa de aporte vigente en el
pais estudiado.

En adelante se utilizar4d como escenario base sbhre se realizan las demas comparaciones,
el que supone una tasa de contribucion sobreaglsde 1% y una rentabilidad de 3%.

Rentabilidad: se contemplan tres escenarios sobre la basesdprdaticas europeas del
Grupo Consultivo Actuarial Europeo que se comehtfiszutir el concepto de tasa de descuento.
Un primer escenario es el escenario base. El seguordesponde a una rentabilidad de 3.5%. Este
valor es incluso mayor a los mas bajos utilizadwrs pos calculos de rentabilidades de largo plazo
en los paises sefalados en la seccion de tasasceedé pues las tasas brutas reportadas por las
diferentes entidades muestran valores suficientemelevados como para inferir que la cota
inferior no ha de ser tan baja como la més pegdefiantre las analizadas. El ultimo escenario
corresponde al de una rentabilidad de largo plazd%, pues es el valor mas alto comunmente
usado en estos calculos. Asimismo, la relaciénmétita entre los valores de las tasas de
rentabilidad a usar, servira para ilustrar el inipasignificativamente no lineal, que un incremento
de la rentabilidad produce sobre el nivel de laadale reemplazo.

Comisiones se establecen dos escenarios. En el primerdadaran las tasas de reemplazo
como si no existiera comisién por la administracitenla cuenta individual. Esto se realiza con
fines ilustrativos, para evaluar el impacto que®stenen sobre la determinacién de las tasas de
reemplazo pues una realidad sin estas es un escg@oao realista. Una segunda aproximacion
vendra desde el célculo del costo en afios equieasleaportados del total pagado en comisiones
llevado al valor futuro del momento de jubilacién.

Longevidad: los efectos del aumento en la longevidad solsetdaas de reemplazo se
evallan de tres maneras. La primera propone eviaysension y tasa de reemplazo resultante que
refleje las diferencias que las expectativas de yadesenta cada pais. Un segundo escenario
evaluara las tasas de reemplazo que resultariaradiner el escenario base pero considerando las
esperanzas de vida dentro de 40 afios que figurdasehipo6tesis para cada pais formuladas
oficialmente por CELADE. De esta manera se busptucar en el modelo los efectos que el futuro
envejecimiento de la poblacién supone para losessgs actuales de capitalizacion individual en
los paises estudiados. Un ultimo escenario consistealcular las tasas de reemplazo para todos
los paises de estudio en el escenario base pesalecando las esperanzas de vida actuales de un
pais que presenta uno de los mayores valores altasiz nivel mundial, a saber, el Japon. Los
distintos paises latinoamericanos alcanzaran rsveée longevidad similares a los de Japon en
diferentes periodos de tiempo, de modo que cogstiin interesante ejercicio final.

Insercion en la actividad econémicacon informacion referente a densidad de cotizegso
y carreras salariales existentes en cada uno gealess analizados, se evaluaran los efectos en las
tasas de reemplazo que tiene el laborar en distiataas de actividad econémica.
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l1l. Resultados

Los resultados de la simulacién realizada fuerorugagos en las
partes que se detallan a continuacion. Estos qunelen a las tasas
de reemplazo, el género, la rentabilidad, las domés, la longevidad,
la densidad de cotizaciones y la insercién entigidad econdmica.

A. Tasas de reemplazo

Para comparar adecuadamente las tasas de reersplaeodistintos
paises, es importante considerar los mismos ssldeoreferencia y
tener en cuenta la interaccién de todos los otofes que influyen
en su determinacién. Las estimaciones se pres@at@andos niveles
diferentes de contribucidn sobre el salario. Lanpra, sobre un punto
porcentual de aporte salarial, y la segunda s@blmse de la tasa de
aporte salarial vigente en cada pais, con unabiidtd real de largo
plazo de 3% para la administracién de estos foedasmbos casos.

Se puedo observar que en Costa Rica el salariogationde los
Ultimos 20 afos de cotizacion (1.9) es un 18% soped Gltimo
salario (1.6). Esta diferencia se explica por id@&n el salario medio
hacia el final del ciclo laboral y, por ende, lsdade reemplazo
calculada sobre el salario final (4.9) resulta mié& en comparacion
con un calculo basado en el salario de los ultigafo (4.1). Una
situacion similar ocurre pero con una diferencianone(9%), si se
compara el salario medio de la carrera complefd) @on el salario
final, lo cual también se refleja en la tasa deplazo (4.5).
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CUADRO 6
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO,
CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO

. A Salario medio ultimos Salario medio carrera
0,
Pais Aporte Salario final (%) 20 afios (%) completa (%)
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Bolivia (Estado

Plurinacional de) 1% 2,4 2,0 2,4 2,1 2,7 2,5
Chile 1% 4,9 4.6 4,0 3,9 4,2 4,5
Colombia 1% 2,4 3,8 3,0 3,4 3,5 3,6
Costa Rica 1% 5,7 4.9 4,5 4,1 4,2 4,5
Republica

Dominicana 1% 5,0 8,9 4,1 5,2 3,8 4,9
El Salvador 1% 2,9 3,1 3,0 2,7 3,3 2,8
México 1% 6,9 4,6 4,2 3,6 4,0 3,8
Peru 1% 2,5 3,0 1,9 2,2 2,0 2,3
Uruguay 1% 3,5 3,5 3,0 3,1 3,4 3,5

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

CUADRO 7
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUN EL APORTE SOBRE EL SALARIO VIGENTE EN CADA PA IS

. A Salario medio ultimos Salario medio carrera
0,
Pais Aporte Salario final (%) 20 afios (%) completa (%)
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Bolivia (Estado
Plurinacional de) 10,0% 23,9 19,7 23,5 20,5 27,4 249
Chile 10,0% 48,6 46,3 40,1 39,5 41,5 45,3
Colombia 11,5% 27,9 43,7 33,9 394 40,6 41,5
Costa Rica 4,3% 24,3 20,7 19,0 17,6 17,8 18,9
Republica
Dominicana 7,4% 36,9 66,0 30,1 38,4 28,2 35,9
El Salvador 10,3% 30,0 32,3 311 28,0 33,8 28,3
México 6,5% 45,0 29,6 27,1 23,3 26,2 24,5
Peru 10,0% 24,7 29,6 19,3 22,3 19,7 22,8
Uruguay 12,4% 43,8 42,7 37,3 38,5 42,1 43,5

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

El Cuadro 7 refleja una vision mas parecida atleasion actual de las tasas de reemplazo en
los paises analizados. Alli se consignan los r@dodt que arrojan los distintos niveles de
contribucion salarial que cada pais mantenia vigelndcia mediados del 2009.

Al momento de analizar la informacion contenida e#nCuadro 7 es importante tener
presente que la tasa de aporte de cada pais etefin@ion programatica que depende en gran
medida del nivel o piso de cobertura que pretendbeircel sistema de cuentas individuales. Los
paises con sistemas mixtos suelen tener tasasaa@pn mas bajas debido a que el sistema
publico cubre el primer pilar.

Es asi como Chile, sin tener la tasa de aporte aitds exhibe las mas altas tasas de
reemplazo. Por su parte, es Costa Rica donde el des aporte es mas bajo pero sus tasas de
reemplazo son similares a las de Bolivia o Peryastiasas de aporte son superiores.
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Por su parte, dados los efectos de la pluridetacidn de las tasas de reemplazo, a pesar de
contar con niveles de aportes mas altos las tesa&ehplazo de Bolivia y Pert son mas bajas quielas
México o Republica Dominicana. Un caso similaropen sentido contrario, ocurre con Uruguay, en
donde el nivel de aporte es mas alto respectole, Phro sus tasas de reemplazo son menores.

B. Geénero

En ciertos paises las diferencias entre las tasaseemplazo para hombres y mujeres son
destacables y su explicacibn merece mayor detemimi€&n el caso de Bolivia, por ejemplo, a
pesar de observar factores que disminuyen la &@saeainplazo femenina, tales como una marcada
diferencia en las remuneraciones de hombres enamagipn con la de las mujeres (Gréfico 3) y
una esperanza de vida al momento del retiro maga las mujeres (Cuadro 3), la relativamente
menor densidad de cotizacion de la poblacion masc(Grafico 4) determina una mayor tasa de
reemplazo para las mujeres.

GRAFICO 3
BOLIVIA (EST. PLU. DE) : ESTIMACION DE LA CARRERA S ALARIAL TEORICA,
SEGUN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
(base 1= 20 afios)
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

GRAFICO 4
BOLIVIA (EST. PLU. DE) : ESTIMACION DE LA DENSIDAD DE COTIZACION TEORICA,
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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Asimismo Colombia es otro pais donde la densidadtatzacién media efectiva de las
mujeres es mayor. Sin embargo sus tasas de reenguaznenores que para los hombres. Esto se
debe a que en Colombia se registran las mayorehdsaemunerativas (Cuadro 2 y Grafico 5)
entre los paises en estudio y a que la diferenctiasdensidades de cotizacion entre sexos no es
tan pronunciada (58.7% para los hombres y 60.2% lparmujeres).

GRAFICO 5
COLOMBIA: ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA
SEGUN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
(base 1= 20 afios)
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

GRAFICO 6
COLOMBIA: ESTIMACION DE LA DENSIDAD DE COTIZACION T EORICA,
SEGUN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

C. Rentabilidad

En un sistema de pensiones basado en cuentasdinalie$, la rentabilidad de las inversiones es
una variable importante para asegurar buenos moanlos contribuyentes aunque, como ya
mencionamos, no la Unica y no siempre la mas iraptet Sobre la base de los conceptos
explicados en la metodologia, se presentan erapatéado los efectos de considerar tres niveles de
tasas de rentabilidad sobre las tasas de reemplazo.
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CUADRO 8
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
CON UNA RENTABILIDAD DEL 3,5%

Pais Aporte Salario final (%) Salarzi% r;ﬁ;(()isio(;)l ;imos Sala(:i(;)mn;?ec:iao (gz;, rera
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1% 2,7 2,2 2,7 2,3 31 2,8
Chile 1% 5,8 54 4,8 4,6 5,0 5,3
Colombia 1% 2,8 4,5 35 4,0 4,1 4,2
Costa Rica 1% 6,8 5,7 5,3 4,8 5,0 5,2
R. Dominicana 1% 5,9 10,5 4,8 6,1 4,5 57
El Salvador 1% 3,5 3,7 3,6 3,2 3,9 3,2
México 1% 8,2 54 5,0 4,2 4,8 4,4
Peru 1% 29 3,4 2,3 2,6 2,3 2,6
Uruguay 1% 4,2 4,0 3,6 3,6 4,0 4,1

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Acorde con la experiencia propia, toda vez quesistemas de pensiones basados en cuentas
individuales son relativamente recientes en losgzéstudiados, asignar un nivel de rentabilidad
de largo plazo es una tarea dificil, y quiza rissgdara ello, en esta simulacion se adoptaron los
valores ubicados en un rango razonable, en furdgdias practicas del Grupo consultivo actuarial
europeo para los calculos de los sistemas de passio

Al plantear escenarios se utilizan tasas de deszuen3%, 3.5% y 4%. La tasa del 3% es la
base sobre la cual se realizaron las distintaslagianes. Por ello en este acapite se revisan los
otros dos niveles de tasas de descuento que reflejeentabilidad neta de los fondos pensiones.
Ambos niveles de rentabilidad se aplican sobrese¢mario base de una contribucion salarial del
1% con el fin de posibilitar la comparacidn entagsps.

CUADRO 9
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
CON UNA RENTABILIDAD DEL 4%

. L Salario medio Ultimos 20 Salario medio carrera
0,
Pais Aporte Salario final (%) afios (%) completa (%)
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1% 3,1 2,6 3,1 2,7 3,6 3,2
Chile 1% 6,9 6,3 57 5,4 5,9 6,2
Colombia 1% 34 5,2 4,1 4,7 49 5,0
Costa Rica 1% 8,0 6,6 6,3 5,6 5,9 6,1
R. Dominicana 1% 7,1 12,3 5,8 7,2 54 6,7
El Salvador 1% 4,1 4,4 4,3 3,8 4,6 3,8
México 1% 9,8 6,3 5,9 5,0 57 5,2
Pera 1% 3,4 4,0 2,6 3,0 2,7 3,1
Uruguay 1% 4,9 4,7 4,2 4,2 4,7 4,8

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

39



CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

Si se toma como referencia el salario medio deecarcompleta y un nivel de 3.5% de
rentabilidad, la tasa de reemplazo mas baja pambles y mujeres se registra en Peru:
respectivamente 2.6%, que dado su nivel de apott@leequivaldria a 26.5%,, y 2.3%, que segun
el actual nivel de aporte seria 23.1%. De otro ,ldde tasas de reemplazo mas altas para los
hombres se obtienen en Republica Dominicana: 50if6,segun el nivel de aporte actual seria de
42.2%, y para las mujeres en Chile: 5%, que sebdived de aporte actual seria de 49.5%.

GRAFICO 7
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO MEDIO DE TODA LA CARRERA LABORAL C OMPLETA,
SEGUN NIVELES DE RENTABILIDAD Y SEXO
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Por su parte si se toma como salario de referaharedio de carrera completa, con un nivel de
4% de rentabilidad, la tasa de reemplazo més lzafmlps hombres se registra en Peru: 3.1%, que
dado su nivel de aporte actual equivaldria a 30y8también para las mujeres: 2.7%, que segun el
actual nivel de aporte seria de 27%. De otro ladaasas de reemplazo més altas para los hongbres s
obtienen en Republica Dominicana: 6.7%, que sebtivel de aporte actual seria de 49.6%, y para
las mujeres en Chile: 5%, que segun el nivel de@patual seria de 59.1%.

CUADRO 10
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D E LA VARIACION DE LAS TASAS DE
REEMPLAZO DISMINUYENDO RENTABILIDAD DEL 4% AL 3%

Pais Aporte Variacion de las tasas de reemplazo segun rentabilidad 3% / 4%
Mujer Hombre
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1% 31% 30%
Chile 1% 42% 37%
Colombia 1% 38% 38%
Costa Rica 1% 40% 36%
Republica Dominicana 1% 42% 38%
El Salvador 1% 41% 40%
México 1% 41% 39%
Pera 1% 37% 35%
Uruguay 1% 39% 36%

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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Como era previsible, el nivel de las prestacioreemay sensible a las tasas de rentabilidad.
Un aumento del 33% (pasando de una tasa de 3% Jabdfera aumentos promedios mas que
proporcionales, con un variacion maxima en el destas mujeres en Chile y del 40% en hombres
en El Salvador.

D. Comisiones

La accion del nivel de comisiones es distinta etacsquema provisional incluido en el presente
ejercicio. Como se mencionara anteriormente, derdoucon la clasificacién que realiza la AlOS,
una parte de las comisiones se destina a solventaiministracién de la cuenta individual y otra,
corresponde al pago de la prima del seguro deidlemy muerte. Para este ejercicio se tomaron las
comisiones netas, con el fin de considerar el cgsi® implica la administracion del plan de
pensiones. Puede arglirse, sin embargo, que nepseasel costo de la administracién del seguro
adquirido y que se estaria considerando el costgeddonar los fondos y el seguro al mismo
tiempo. El modelo considerd que el esfuerzo admnatiso se aplica por igual en la realidad y, por
ello, era aceptable no separarlos.

CUADRO 11
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
CONSIDERANDO HIPOTESIS DE COMISIONES NULAS

Pais Aporte Salario final (%) Ultiri?)?rzi% r;w;(()jsio(% ) Salaé?mn;ﬁg? ((;2; rera
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1% 2,5 2,2 2,5 2,3 2,9 2,7
Chile 1% 51 5,7 4,2 4,9 4,4 5,6
Colombia 1% 2,6 4,6 3,1 4,1 3,7 4,3
Costa Rica 1% 6,4 5,6 5,0 4,8 4,7 5,2
R. Dominicana 1% 53 10,2 4,3 5,9 4,0 5,5
El Salvador 1% 3,1 3,8 3,2 3,3 3,5 3,3
México 1% 7,3 54 4,4 4,3 4,2 4,5
Pera 1% 2,6 3,7 2,0 2,8 2,1 2,8
Uruguay 1% 3,7 4,1 3,2 3,7 3,6 4,2

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Se presentan los resultados desde dos aproximacibaeprimera, mediante las tasas de
reemplazo resultantes ante la ausencia de las icowés es decir, bajo la situacidn hipotética cero
comisiones. La segunda, por medio del calculo dmafdidad equivalente en afios de aporte que
representa el costo total de las comisiones pagadaada uno de los paises del estudio, calculado
al momento del retiro.

Si se compara el Cuadro 10 con el Cuadro 6, ekddeertir que las tasas de reemplazo han
incrementado su valor.
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CUADRO 12
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D E LAS DIFERENCIAS ABSOLUTAS
ENTRE LAS TASAS DE REEMPLAZO, CON Y SIN COMISIONES, SEGUN TIPOS DE SALARIO

. — Salario medio Ultimos 20 Salario medio carrera
0,
Pais Aporte Salario final (%) afios (%) completa (%)
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1% 0,13 0,21 0,12 0,22 0,14 0,26
Chile 1% 0,26 1,09 0,21 0,93 0,22 1,06
Colombia 1% 0,13 0,75 0,16 0,68 0,19 0,72
Costa Rica 1% 0,70 0,77 0,54 0,65 0,51 0,70
R. Dominicana 1% 0,26 1,23 0,21 0,72 0,20 0,67
El Salvador 1% 0,15 0,65 0,16 0,56 0,17 0,57
México 1% 0,37 0,89 0,22 0,70 0,21 0,74
Peru 1% 0,13 0,74 0,10 0,56 0,10 0,57
Uruguay 1% 0,19 0,66 0,16 0,60 0,18 0,68

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Sin embargo la magnitud de estos cambios variaatera distinta entre paises. EI mayor
incremento absoluto se da en la tasa de reemptéze sl salario final del hombre en la Republica
Dominicana, mientras que el menor se registra ¢aslas de reemplazo sobre el salario medio de
carrera completa de la mujer en el Perd. Al no idemnar las comisiones dentro de su calculo, las
tasas de reemplazo —considerando salario de cawerpleta— se incrementan en promedio mas
en los hombres, alrededor de un 19%, que en lasres)jque apenas alcanzan un 6%.

GRAFICO 8
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO CARRERA COMPLETA, CON Y SIN COMISI ONES, SEGUN SEXO

Hombre B — Sin comisiones ) o — Sin comisiones
Bolivia (Est. Plu. de) ___ ~on comisiones Muier Bolivia (Est. Plu. de) — Con comisiones

6,0 6,0

Uruguay 40 Chile Uruguay Chile

Peru Colombia Peru Colombia
México - Costa Rica México " Costa Rica
Salvador — Rep. Dominicana Salvador~—~~  ~ Rep. Dominicana

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Esta situacion estid fuertemente relacionada cotroc@espectos: a) el procedimiento de
detraccién de las comisiones, que casi en todogaizes estudiados se realiza principalmente como
un porcentaje del salario en actividad; b) lasrdifeias salariales entre hombres y mujeres dado que
como se ha analizado, los hombres presentan enegimrealarios mas altos; c¢) las trayectorias
laborales o densidad de aportes, en las cualémiobres muestran mayor densidad que las mujeres;
d) el momento de aportacion, los hombres se incanpal mercado laboral en forma mas temprana,
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por lo cual el tiempo de capitalizacion es may@mG consecuencia de este conjunto de factores, los
montos capitalizados por los hombres se ven matadfes que el de las mujeres.

Con la segunda aproximacion se puede comparar deermasencilla el monto que
representan las comisiones en términos de los déogporte que tomaria pagarlas. Para este
célculo se incluyd el costo de las comisiones t@agubr la administracion de la cuenta y del
seguro, asi como el pago por la renta vitalicia.

CUADRO 13
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DEL COSTO DE LAS COMISIONES
EXPRESADAS EN NUMERO DE ANOS COTIZADOS, ANOS EFECTI VOS COTIZADOS PROMEDIO, Y
ANOS COTIZACION EXIGIDOS PARA ACCEDER A UNA PENSION MINIMA

Ndmero de afios efectivos Afos de cotizacion

Afios efectivos

Pais cotizados que representa . . exigidos para acceder a
- cotizados promedio L Py
el pago de comisiones una pensiéon minima
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre

Bolivia
(Estado Plurinacional de) 1,9 1,6 19,4 16,9 - -
Chile 6,3 7,4 32,0 38,7 20 20
Colombia 4,6 4,4 27,1 26,4 23 23
Costa Rica 4,8 4,8 33,3 35,1 25 25
Republica Dominicana 3,2 3,9 25,3 32,2 30 30
Salvador 4,3 3,4 24,2 19,7 25 25
México 5,0 49 29,3 30,1 25 25
Peru 1,2 1,4 59 7,0 20 20
Uruguay 4,5 4,3 27,1 26,4 - -

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

En Chile y México [hombres (7.4 y 4.9) y mujeres3(§ 5.0)] el pago de comisiones
representa el mayor nimero de afos de cotizacidrotRa lado, en el Perd y Bolivia [hombres (1.4
y 1.2) y mujeres (1.6 y 1.9)] el pago de comisionggresenta el menor nimero de afos de
cotizacién. Resulta entonces importante tambiénpapan dichas relaciones con el total de afos
efectivamente cotizados. Esta comparacion pernmigdizar con mayor profundidad el esfuerzo
contributivo que para el afiliado representan lamisiones.

Asi entonces resulta que por ejemplo, en Chile yi,Pauyos resultados eran totalmente
opuestos, si se ajusta por los afios efectivametiteados las diferencias desaparecen. En Chile la
relacion entre los afios que representan las camisipagadas y los afios efectivamente cotizados
alcanza el 19% y 20%, hombres y mujeres, mientu&sem el Peru la relacion es 20% y 21%,
hombres y mujeres.

Para contextualizar estos resultados, resultaeissi@te considerar los afios de cotizacién que
los sistemas exigen para acceder a una pensidmaiBn este sentido, si bien en Chile el costo de
las comisiones representa un mayor numero de d@otves cotizados, se observa que el mayor
namero de afos cotizados supera ampliamente los @Xigidos para acceder a una pension
minima. En cambio en el Perl las comisiones reptaseel menor niumero de afos efectivos
cotizados, pero el menor nimero de afios efectigtizaclos no alcanzan para cubrir siquiera el
50% de los afios exigidos para alcanzar una pensdidima.
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CUADRO 14
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D EL COSTO DE COMISIONES COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL DE APORTES MEDIDO AL MOMENTO D EL RETIRO

Porcentaje del monto total aportado que

Pais representan las comisiones al momento del retiro
Mujer Hombre
Bolivia (Estado Plurinacional de) 9,7 9,5
Chile 19,7 19,0
Colombia 17,1 16,5
Costa Rica 14,4 13,6
Republica Dominicana 12,5 12,1
Salvador 17,7 17,1
México 17,0 16,4
Perd 20,7 20,0
Uruguay 16,7 16,1

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Otra forma de analizar el costo de la comisionesreselacion al monto total aportado al
momento del retiro. Las comisiones se calcularaimma edad focal igual a la edad de retiro,
incluyendo una comisién por la compra de la rent@igia. Asimismo se tomo6 una rentabilidad
anual de 3% y un aporte a la cuenta individual%ed&l salario.

En Bolivia se observa una menor carga puesto questb de las comisiones en porcentaje
de los aportes es el mas bajo de los paises edbsdi&n cambio en el Perd las comisiones
representan el mayor porcentaje del monto totalrtapdo 20.0 y 20.7 afios en hombres y mujeres
respectivamente, seguido por Chile con 19.0 y piér7aio en hombres y mujeres respectivamente.

E. Longevidad

Las diferentes esperanzas de vida al momento deo rettroducen otro espacio para la
diferenciacion de las tasas de reemplazo. A simg&a es facil concluir que si la longevidad
aumenta, dada una edad de retiro fijo, el montla @eienta individual al momento del retiro tiene
que repartirse entre un mayor numero de afos, yapbo, el monto de la pension se reduce. Pero
la pregunta es ¢en qué medida afectaria el aundenkongevidad esperado en Latinoamérica la
tasa de reemplazo?

Para responderla se proponen dos formas de caldén#.donde se consideran los aumentos
esperados en las expectativas de vida por sexm gEj8 proyectadas por el CELADE para los
proximos cuarenta afios. Otra, donde se compaxdualaxpectativa de vida de cada pais con a la
esperanza de vida de un pais desarrollado y deatiavidad como el Japoén.

El Cuadro 14 refleja las tasas de reemplazo regakade la primera simulacion propuesta
para medir el efecto de una mayor longevidad mamep el mismo esquema de proteccion social
de la actualidad, bajo un aporte de 1% sobre atieaEn esta simulacion se utilizaron los cuadros
de vida del CELADE proyectados para el periodo 22280
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CUADRO 15
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO CON
ESPERANZAS DE VIDA PROYECTADAS PARA EL 2045-2050

. L Salario medio
Salario medio Ultimos

Pais Aporte Salario final (%) 20 afios (%) carrera(;)c;mpleta
Mujer  Hombre Mujer Hombre Mujer  Hombre
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1% 1,9 1,7 1,9 1,7 2,2 2,1
Chile 1% 4,5 4,3 3,7 3,7 3,8 4,2
Colombia 1% 2,1 3,3 2,6 3,0 31 31
Costa Rica 1% 5,3 4,6 4,1 3,9 3,9 4,2
Republica Dominicana 1% 4,3 7,8 3,5 4,6 3,3 4,3
El Salvador 1% 2,6 2,9 2,7 2,5 3,0 2,5
México 1% 6,3 4,2 3,8 3,3 3,7 3,5
Pera 1% 2,2 2,7 1,7 2,0 1,7 2,0
Uruguay 1% 3,2 3,0 2,7 2,7 3,1 3,1

Fuente: estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Al fijar la atencion en las tasas de reemplazow#quiera de los salarios de referencia se
destaca el bajo nivel para Bolivia y el Perd. Unengaracion con el Cuadro 6, donde el mismo
calculo se realiza utilizando las esperanza de vmaespondientes al periodo actual, es facil
advertir que las tasas de reemplazo han reducigalsuen forma significativa.

CUADRO 16
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D E LA VARIACION DE LAS TASAS DE
REEMPLAZO SEGUN ESPERANZA DE VIDA, AL 2005-2010 Y P ROYECTADA AL 2045-2050

Variacion de las tasas de reemplazo

Pais Aporte segun Esperanza de Vida 205-
2010/2045-2050

Mujer Hombre
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1% -19% -16%
Chile 1% -8% -71%
Colombia 1% -13% -13%
Costa Rica 1% -1% -5%
Republica Dominicana 1% -14% -12%
El Salvador 1% -10% -8%
México 1% -9% -7%
Perd 1% -12% -10%
Uruguay 1% -10% -12%

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Si bien la magnitud de estos cambios es distintae epaises, las disminuciones mas
acentuadas se localizan en Bolivia, siendo masealecaso de las mujeres (19%) que el de los
hombres (16% ). Por ejemplo, respecto del salaral tle 2.0 a 1.7 puntos porcentuales en el caso
de los hombres, y de 2.4 a 1.9 en el de las mujBreotro lado, las poblaciones masculinas de
Costa Rica y México sufren los menores cambiosuld se explica en ambos casos por niveles de
longevidad relativamente elevados.
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GRAFICO 9
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUN ESPERANZAS DE VIDA AL 2005-2010 Y AL 2045-205 0

— TR 2005-2010 Mui . — TR 2005-2010
ujer Bolivia (Est. Plu. de)

— TR 2045-2050 5.0 — TR 2045-2050

Hombre Bolivia (Est. Plu. de)
50

Uruguay 4,0 ~.Chile Uruguay ~.Chile

Perd Colombia Pert Colombia
México y Costa Rica México ‘\ Costa Rica
El Salvador 'R. Dominicana El Salvador R. Dominicana

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Las graficas antes consignadas reflejan el efextond mayor longevidad sobre las tasas de
reemplazo sobre el salario medio de la carrera egn los actuales esquemas de cuentas
individuales. Cabe recordar que para fines compasase mantiene una rentabilidad de 3% y un
aporte de 1% sobre el salario.

Por su parte, en la otra simulacion se planteizattilas esperanzas de vida a los 65 afios del
Japon para ambos sexos y comparar este efectosetadas de reemplazo obtenidas con los
esquemas previsionales actuales. De acuerdo cauémsos de vida simplificadas del Ministerio
de salud, trabajo y bienestar del Japon, la espermda vida de un hombre a los 65 afios de edad en
el 2005 es de 18.11 afios, mientras que la de ujea Haga a 23.16 afios.

CUADRO 17
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO CON
ESPERANZA DE VIDA DEL JAPON EN 2005

Pais Aporte Salario final (%) ljltiri?)lsarzi(()) r:rcle(()isio(% ) Salaég)mrgieeg;) ((;Z)r rera
Mujer Hombre Mujer Hombre Mujer Hombre
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 1% 1,8 1,6 1,7 1,7 2,0 2,0
Chile 1% 4,4 4,4 3,7 3,8 3,8 4,3
Colombia 1% 2,0 3,3 2,5 3,0 3,0 3,2
Costa Rica 1% 52 4,8 4,1 4,1 3,8 4,4
R. Dominicana 1% 4,0 7,6 3,3 4,4 3,1 4,1
El Salvador 1% 25 2,8 2,6 2,4 2,8 25
México 1% 6,0 4,4 3,6 3,5 3,5 3,6
Perd 1% 2,0 2,6 1,6 2,0 1,6 2,0
Uruguay 1% 3,2 3,1 2,7 2,8 3,0 3,1

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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Al comparar las tasas de reemplazo resultantestpdos los salarios de referencia, en el
Cuadro 6 se puede observar que son casi idéntitas @btenidas con las proyecciones a 2045-
2050. Con lo cual podria corroborarse la hipétessque al acercarse los distintos paises
latinoamericanos en diferentes periodos de tiempuwedes de longevidad similares a los de Japon,
cuanto mas cerca estén de esa situacién se ohssvdisminucion significativa de las tasas de
reemplazo en todos los salarios de referencia, ammeecuencia del aumento de la longevidad.
Situacién congruente con la intuicion de que un angyeriodo de beneficio de las pensiones
obligaria a reducir el monto de la pension recipidduciendo las tasas de reemplazo.

GRAFICO 10
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUN ESPERANZAS DE VIDA AL 2005-2010/2045-2050 Y T ASAS DE JAPON 2005

——TR 2005-2010 ) —— TR 2005-2010
Hombre o Mujer .
Bolivia (Est. Plu. de) ——TR 2045-2050 Bolivia (Est. Plu. de) —— TR 2045-2050
/ ----TR Japén 5,0 ----TR Japon

Uruguay - Chile Uruguay 4,0 ~.Chile

Pert Colombia Pert Colombia

México Costa Rica México < Costa Rica

ElSalvador — R. Dominicana El Salvadoklk' R. Dominicana

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Los resultados observados en este acapite son mpwprtantes porque desmitifica
directamente una “idea semilla” o pensamiento ladta que los sistemas de cuentas individuales
no estan afectados por la dinAmica demograficas Bied, si lo estan, pero ademas es el trabajador
el que carga directamente con el costo que secieagiuuna menor pension.

Consecuentemente, una de las presuntas fortaledasipples de los sistemas de
capitalizacion individual, la no generacion de finediscal directa, se ve opacada por una clara
realidad: indirectamente si generan presiones Ifisceen la medida en que el Estado se
comprometa a pagar una prestacion minima. Bajchigsbtesis el impacto fiscal pasa a ser directo.

F. Insercion en la actividad econdmica; rama de act ividad

El sector productivo en el que se desempefia @ddiltambién influye en los resultados sobre la
capitalizacién individual por medio de las diferscsalariales y de densidades. Asimismo, estas
se acentlan cuando se incluye el criterio de l@sediciaciones por género. El propdsito de este
ejercicio es tomar los efectos en las tasas deplagmen distintos sectores econdémicos, a saber:
agricultura, ganaderia, caza y selvicultura; maeridustria, energia y construccién; transporte y
comunicaciones; comercio y turismo; salud y edurgdntermediacion financiera.
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CUADRO 18
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO MEDIO DE LA CARRERA LABORAL COMPLE TA SEGUN SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONOMICA, CON TASA DE APORTE DEL 1%

. Bolivia . ) Costa Rep. El - ,

Pais Sexo (Est. Plu. de) Chile Colombia Rica Dominicana Salvador México Perd Uruguay
Agricultura, .
ganaderia, caza Muijer n.d. 4,2 2,7 4,5 51 0,7 1,8 0,8 4,8
y selvicultura

Hombre 2,3 3,9 4,3 4,1 3,3 0,7 1,8 0,9 4,2
Mineri Mujer n.d. 5,0 4,8 n.d. n.d. n.d. 55 n.d. n.d.

ineria

Hombre 4,4 5,0 4.4 54 6,5 6,5 4,8 3,1 57
Industrla, Mujer 35 47 4,8 47 53 6,9 4,4 4,7 4,8
Energiay
Construccién

Hombre 15 4,5 4,4 4,5 53 4,0 4,0 3,6 52
Transporte y Mujer 4,7 n.d n.d 5,0 54 7,2 nd 3,8 51
Comunicaciones

Hombre 59 n.d. n.d. 51 6,1 6,9 n.d. 3,9 5,6
Comercial y Mujer 1,0 4,1 3,3 34 3,7 3,9 3,9 1,3 3,7
Turistico

Hombre 1,9 4,6 3,7 4,8 4,0 4,9 4,4 2,1 51
Salud y Mujer 4,6 n.d n.d 4,8 53 6,7 nd 3,6 51
Educacion

Hombre 53 n.d. n.d. 5,0 6,0 71 n.d. 3,4 5,4
Intermediacion Mujer 52 4,8 5,8 53 54 7,1 n.d 4,6 51
Financiera

Hombre 5,8 4,5 54 54 6,1 7,4 n.d. 4,7 5,6

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

En la mayoria de los paises sectores como el @emriatiacion financiera, transporte y
comunicaciones y mineria ostentan las tasas delagmpnds altas, sustentadas entre otros
factores, en las densidades de cotizacibn mas dasvéCuadro 17). En cambio, agricultura,
ganaderia, caza y selvicultura; y comercial y tnopresentan tasas de reemplazo més bajas.

En el Grafico 11 se pueden observar de una formaatawa las diferencias por rama que se
producen en cada pais. Paises como El Salvadar,yPBplivia presentan las diferencias mas
grandes.

Los resultados estan fuertemente influenciadosgestructura de la actividad econémica
de cada pais. Es asi como existen sectores candas@emplazo elevadas pero que debido a su
baja participacion en la estructura econdémica mmdymen un gran impacto en la tasa total
promedio del pais (ver Anexo Cuadro A8). En takisiense puede comprobar que en paises como
Bolivia, Colombia, El Salvador, Peru y Uruguay, tissa de reemplazo de sus sectores de
intermediacion financiera duplican la tasa promedial (Cuadro 6), pero su participacion en la
actividad econémica no supera el 2.5%.

Por su parte también se puede advertir que eniBgliPert sectores como el de agricultura,
ganaderia, caza y selvicultura o el comercial ysmow, cuya participacion en la actividad
econdmica es de gran importancia (33% y 43% reispeotnte), tienen tasas de reemplazo muy
inferiores al promedio total del pais.
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GRAFICO 11

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION D E LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO MEDIO CARRERA COMPLETA HOMBRES, SE GUN SECTOR DE ACTIVIDAD
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Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

CUADRO 19

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION D E LA DENSIDAD DE COTIZACION

MEDIA EFECTIVA TEORICA Y SU RELACION CON EL ACCESO A LA PENSION MINIMA

Sector de Bolivia Costa Rep El
acthlEjaq Sexo ‘Est. Plu. de) Chile Colombia Rica Dominicana Salvador México Pert Uruguay
economica
Agricultura, Mujer
ganaderia, n.d. 69,8 43,1 78,6 85,2 9,3 28,4 13,0 79,0
cazay H b
P ombre
selvicuitura 32,1 70,0 70,0 69,4 49,6 9,3 32,1 15,4 69,2
. Mujer
Comercial y 13,7 73,8 49,6 58,9 55,5 49,1 65,3 21,3 61,8
Turistico
Hombre
27,1 88,0 63,0 81,9 59,7 59,9 80,5 35,7 82,7
Densidad )
minima Mujer
exigida para 44,0 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0
acceder a
una pensién  Hombre
minima (%) - 44,0 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0
Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.

Por otro lado, se advierte que para algunos sectardensidad de cotizacidén media efectiva

resulta inferior a la requerida para acceder apemsion minima. En el Cuadro 18 se muestra esta
problematica para el sector agricultura, ganadedaa y selvicultura, en Colombia, Republica
Dominicana, El Salvador, México y Per(; y paraesiter comercio y turismo en los mismos paises
con la excepcion de México.

vejez

Esta situacion deberia llamar a la reflexibn sdareapacidad de generar ahorros para la
de estos sectores, y sobre la necesidachéeaggoliticas que contemplen las necesidades de

los sectores involucrados.
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V. Conclusiones

A lo largo de este documento se ha mostrado gteséade reemplazo
es una variable dependiente de mdltiples fact@esndmicos, socio-
demogréficos y programaticos. Su plurideterminatiaoce que dichos
factores, en su interaccion, generen resultados digiiyntos en cada
pais, sector econdmico, edad, nivel de ingreso, etc

Pese a su importancia este tema es poco compregdids
nociones al respecto en la practica se manipulaexéremo para
defender y promover las cuentas individuales. Esteajo representa
un esfuerzo por presentar mediciones de sus dei@nteis mediante
una metodologia de calculo estandarizada que amasigh amplio
conjunto de determinantes estructurales. Bajo estecepto se
realizaron simulaciones de escenarios de interés @ldisefio de
politicas de sistemas de pensiones segln: categtgitabajadores o
carreras salariales, sexo, tasa de rentabilidadodeb, nivel de tasa
de comisién por administracion, tasa de comisién qompra de la
renta vitalicia o programada, extension de la loitgal, entre otras.
Se optd por una medicion tedrica prospectiva dgolgrlazo que
capture y combine las principales caracteristieasatia pais y de los
grupos de asalariados cubiertos.

Las tradicionales mediciones de tasas de reempbasan en
escenarios o criterios que son estrechos y altavsmiplificados en
cuanto a poblacion cubierta, carreras salarialesnpt#ias y
homogéneas, etc., que no representan la realidadegituctural y
diferenciada de los mercados de trabajo de Latigécam
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Este estudio permite refinar las conclusiones stibreficacia de estos sistemas. Como se
viQ, para arribar a mejores conclusiones es prexipandir el espectro metodoldgico para incluir
otras variables: cobertura, densidades, carrerasiadas, etc. Los resultados pueden ser muy
distintos segun las caracteristicas del grupo mseonsiderado, como asi también por pais, sexo o
rama de actividad.

Un argumento tradicional y absolutista, es redacidos los determinantes de las tasas de
reemplazo: rentabilidad y comisiones. Simplificagddirigiendo la discusién hacia el manejo efiagent
de las carteras —buscar la mayor rentabilidad—egagnmiendo reducir los niveles de las comisiones.

Al analizar el comportamiento de las tasas de résopsegun el nivel de aportaciones
queda demostrado que contar con niveles de apugssltos no es suficiente para que el sistema
alcance mejores tasas de reemplazo. Se pudo obsgivasiendo el sistema costarricense el que
posee la tasa de contribucion sobre el salariolragsen relacion a los paises estudiados, su tasa
de reemplazo es superior a la de otros.

Este estudio refuerza la idea de que los sistemasehtas individuales no estan aislados de
la realidad estructural de nuestros paises. Algdedas variables que condicionan los sistemas de
pensiones tradicionales de beneficio definido témbafectan los sistemas de capitalizacion
individual. En relacion al impacto de la longevidpadede concluirse que la dinamica demogréafica
y el envejecimiento afectan por igual un sistema béeeficio definido y uno de cuentas
individuales: la diferencia estd en quién asumedega o el riesgo demogréfico. Dadas las
caracteristicas de los sistemas de capitalizacidividual, son sus afiliados y con mayor énfasis
las mujeres quienes asumen individualmente el itopded aumento de la longevidad.

En cuanto a la rentabilidad, se ratifica que ekhie las prestaciones es muy sensible
a pequefias variaciones en la rentabilidad delnséstgue repercuten con mayor intensidad sobre
las mujeres.

Por su parte, se pudo contrastar que cuando nmomeéd ningun tipo de comision, las tasas
de reemplazo aumentan considerablemente, haciémdolanayor intensidad en el caso de los
hombres. Esta situacion se ve fuertemente afeqtadal elevado nivel de comisiones, las cuales
superan ampliamente a varias de las cobradas emelasaidos financieros.

En cuanto al andlisis segun sector de actividath@uixa, los resultados evidencian una
gran dependencia del nivel de formalizacion y dgileecion laboral del sector. Como resultado de
esta situacion, las tasas de reemplazo se pueldeiorar con una alta formalizacién y regulacién
laboral (por ejemplo, intermediacién financiera)con una baja (por ejemplo, agricultura,
ganaderia, caza y selvicultura). Hay sectores asastde reemplazo elevadas pero que, por su baja
participacion en la estructura econdmica, no tiegram influencia en la tasa total promedio del
pais, o viceversa.

Asimismo se puede observar que la densidad deacdiiz media efectiva de sectores como
por ejemplo agricultura, ganaderia, caza y seliticaj industria, energia y construccion.
O comercio y turismo pueden resultar en algunosscaderiores a la requerida para acceder al
derecho a pensién minima.

Debe resaltarse el importante papel que juegaresdrollo de la institucionalidad y la
administracion del sistema de seguridad socialeroejunto, como elementos determinantes de las
tasas de reemplazo. Si bien las tasas de reengdtéo en gran medida determinadas exégenamente
por las caracteristicas del mercado laboral qudéncen el grado de formalizacién laboral y en las
densidades de cotizacién, también es cierto quenaco juridico para combatir la evasion
contributiva, asi como la capacidad administratida los sistemas de inspeccion, afiliacion y
recaudacion, inciden fuertemente sobre las deresgad por ende, sobre las tasas de reemplazo.
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Chile, Costa Rica y Uruguay, los paises que resukaer niveles de tasas de reemplazo mas
elevados, a su vez tienen los mercados laboralesfondnalizados y a escala regional, mayor
desarrollo juridico e institucional de la seguridadial, y que cuentan con sistemas de inspeccion y
recaudacion de la seguridad social altamente argaos y eficaces.

De alli que el funcionamiento del sistema de pewsialeba hacerse analizando los multiples
factores que determinan su comportamiento. Anienfeeriosa necesidad de mejorar los actuales
sistemas de proteccion social, contributivos y oitributivos con nuevas e innovadores politicas
que permitan dar proteccion de calidad a grandgsogrde trabajadores es necesario mejorar los
instrumentos de analisis. Este esfuerzo pionewrieatd a refinar las estimaciones sobre las tasas
de reemplazo tedricas, para suministrar nuevos eglEms® que alimenten el debate sobre los
alcances de las reformas estructurales de pens@nésrminos de su eficiencia y eficacia para
cumplir los objetivos de la seguridad social.

53






CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

Bibliografia

Asociacion Internacional de Organismos de Supémisie Fondos de
Pensiones (AIOS) (2009) “Boletin Estadistico”, N8, 19, 20 y 21,
http://www.aiosfp.org.

_(2003), “La Capitalizacion Individual en los Sis@snPrevisionales de
América Latina” diciembre, mimeo.

Banco Mundial (2008), “Indicadores de Desarrollo idial 2008”, Banco
Mundial, abril, http://www.worldbank.org.

__(2009) "Doing Business 2009”, Banco Mundial, Wasgdim, DC,
septiembre.

_(1994) "Envejecimiento sin crisis: politicas paia proteccion de los
ancianos y la promocion del Crecimiento”, Nueva RYoiOxford
University Press.

Bertranou, F. y Gasparini L. (2004), “Protecciérciaby mercado laboral en
América Latina: ¢qué nos dicen las encuestas derdés®’, Oficina
Subregional para el Cono Sur de América Latina,, Gdntiago de Chile,
agosto.

Bolivia, Autoridad de Fiscalizacion y Control Sdcide Pensiones (2009)
“Boletin Informativo Estadistico”, septiembre, hifpww.ap.gob.bo.

Borella, M. y E. Fornero (2009), “Adequacy of PemsiSystems in Europe:
An Analysis Based on Comprehensive ReplacementsRaEuropean
Network of Economic Policy Research Institutes (EWRE) Research
Report NO. 68AIM WP 9, abril.

CEM (2006), “El Sistema de Pensiones desde ungp&aiga de Género”,
Centro de Estudios de la Mujer, Audiencia Consejesar presidencial
para la reforma previsional, Santiago de Chileil.abr

Comisién Econdémica para América Latina y el Car{@808), “Panorama
Social de América Latina”, Santiago de Chile.

__(2007), “Panorama Social de América Latina”, Sayttide Chile.

_ (2010), “Anuario Estadistico de América Latina y &aribe”,
Santiago de Chile.

55



CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

__(2009), “Anuario Estadistico de América Latina YCalribe”, Santiago de Chile.

__(2008), “Anuario Estadistico de América Latina YCalribe”, Santiago de Chile.

__(2009), “Balance Preliminar de las Economias de Waaé atina y el Caribe”, Santiago de Chile.

__(2006), La proteccién social de cara al futuro:esog financiamiento y solidaridad, Santiago de ehil
febrero.

_(2003), “América Latina y el Caribe: El Envejecimie de la Poblacion 1950-2050", Centro
Latinoamericano y Caribefio de Demografia (CELADB)ivisién de Poblacion, Boletin Demograéfico,
Santiago de Chile, Afio XXXVI, No. 72, julio.

Chile, Superintendencia de Pensiones (2009), Bolestadistico N° 207, enero - junio, Santiago ddeCh
http://mww.spensiones.cl

Collinson, D. (ed.), (2001), “Actuarial methods ambumptions used in the valuation of retiremenebis in
the EU and other European Countries” European Aietu@onsultative Group, diciembre, p. 31.

__(2001) “Vehiculo financiero, tasa de interés (brufaflacion, incrementos salariales, incrementes d
pensiones y el incremento de los beneficios dpdasiones estatales”.

Correa E. (2010), “The LA Women Pensions: PrivditraAnd Precarity”, IAFFE Annual Conference, 22-24
julio, Buenos Aires, Argentina.

Costa Rica, Superintendencia de Pensiones (SUPEN)OJ, “Informe Trimestral Mercado de Pensiones
2009", San José, diciembre, http://www.supen.fi.cr.

De la Fuente, M. (2010) “Las pensiones en Amérigina, entre la provision privada y la publica. n@e de
Documentacion HEGOA, Boletin de recursos de infaigraN° 21, marzo.

Disney, R.F. y P.G. Johnson (eds), (2001), “Penstystems and Retirement Incomes across OECD
Countries”, Aldershot: Edward Elgar.

Disney, R.F., M. Mira d’Ercole y P. Scherer, (199&esources during retirement”, Ageing Working Eap
No. 4.3, OECD, Paris.

Duran Valverde, F. (2009), “La cobertura de la sefga social en el Per(: ¢avanza el aseguramiento
contributivo?”, Documento de Trabajo, Oficina Sgiomal de OIT para los Paises Andinos.

___et al. (2009), “Envejecimiento con Dignidad: peng® no contributivas para reducir la pobreza en el
Pert”, OIT, UNFPA, Mesa de Concertacién de Luchatf@ola Pobreza, Caritas Perl y HelpAge
International.

___etal. (2009), “Diagnoéstico del Sistema de SeguariSacial de Bolivia”, Documento de Trabajo, Oficina
Subregional de OIT para los Paises Andinos.

__(2006), “Opciones de financiamiento para universalia cobertura del sistema de pensiones de Costa
Rica”, CEPAL/Naciones Unidas, Serie Estudios y pectvas N° 53, D.F. México.

__ vy Rodriguez-Herrera, A. (2000), “Costos e incerdiem la organizacién de un sistema de pensiones”,
Serie Financiamiento del Desarrollo, N° 98, CEPATIRAC, Santiago de Chile, julio.

_(2999), “Reforma de Pensiones: hacia un marco glaaadlisis de los costos de transicién”, Documento
presentado a la IV Conferencia Internacional deu#&dbs a Nivel Internacional, Conferencia
Interamericana de Seguridad Social, Bogota, Colambi

_(2996), “Long-Term Financial Analysis of Pensiorst&ms: An application to pension insurance in Costa
Rica”, en Social Security Financing: Issues andspectives, International Social Security Assocratio
(ISSA), Geneva.

El Salvador, Superintendencia de Pensiones (20R®yista de Estadisticas Previsionales. Sistema de
Pensiones 2010”, El Salvador, http://www.spensigussy.

Federacion Internacional de Administradoras de Bsmike Pensiones (FIAP) (2009), “Informe Semestral
N° 27", Santiago de Chile, diciembre.

Ferreiro, Alejandro et al. (ed.), (2002), “El s chileno de Pensiones”, Superintendencia de
administradoras de fondos de pensiones Santia@hiiks noviembre.

Holzmann, R. y R. Hinz (2005), “Old-Age Income Sappin the Twenty-first Century: An International
Perspective on Pension Systems and Reform”, Wesidfeof 18 February 2005, World Bank.

Holzmann, R. y E. Palmer (eds.), (2006), “Pensi@fioRn: Issues and Prospects for Nonfinancial Deffine
Contribution (NDC) Schemes”, World Bank, WashingtbnC.

Holzmann, R y R.. Hinz (2005), “Soporte del Ingresola Vejez en el Siglo Veintiuno: Una Perspectiva
Internacional de los Sistemas de Pensiones y deefesmas”, Banco Mundial, julio.

56



CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

Indicators Sub-Group of the Social Protection Cotrgaj (2004), “Current and Prospective Theoretical
Pension Replacement Rates”, Report by the Indis&ab-Group of the Social Protection Committee, DG
Employment and Social Affairs, febrero.

__(2006), “Current and Prospective Theoretical Pensteplacement Rates”, Report by the Indicators Sub-
Group of the Social Protection Committee, DG Emplent and Social Affairs, mayo.

Jackson, R. et. al. (2009), “El Desafio del EnvejEnto en América Latina”, Demografia y Politicas
Previsionales en Brasil, Chile y México, Global Agjinitiative, Center for Strategic and Internationa
Studies, Washington, DC, marzo.

Mesa-Lago, C. (2010), “Presente y Futuro de loteBias de Pensiones Publicos y Privados Frent€adis
Mundial”, VIII Congreso Regional Americano de Denecdel Trabajo y la Seguridad Social, Cartagena
de Indias, 25-28 de mayo.

México, Instituto Mexicano del Seguro Social (IMF2010), “Informe de Labores 2009-2010 y Programa d
Actividades 2010”, primera edicién, México, D.®ww.imss.gob.mx.

Munnell, AH. y M. Soto (2005), “What Replacementt& Do Households Really Experience at
Retirement?”, Center for Retirement Research, Bo€wllege, WP 2005/10, agosto.

Rofman, Rafael, L. Luccetti y Guzman Ourens (200Bgnsion Systems in Latin America: Concepts and
Measurements of Coverage”, Washington DC, Bancodvén

Rofman Rafael, L. Lucchetti (2006), “Pension System Latin America: Concepts and Measurements of
Coverage”, Social Protection Discussion Paper 460 Washington, DC, Banco Mundial, noviembre.

Roman Bustamante, A. Diego, (2009), “Informe dec@dia al VIII Congreso”, Bogota.

Organisation for Economic Cooperation and Develapn@®ECD) (2005), “Pension Markets in Focus”, Issue
2, Paris, diciembre.

__(2006), “Pensions at a Glance. Public Policiessc@ECD Countries”, Paris.

Organizacion Iberoamericana de Seguridad Soci&@$P(2007), “Banco de Informacién de los Sistenwas d
Seguridad Social Iberoamericanos, BISSI”, Madrishdha.

Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) (200Panorama Laboral 2009 América Latina y el Carjbe”
Oficina Regional para América Latina y el Caribana.

Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) (200Wpfld Population Prospects: The 2006 Revision”, 2
volumenes, Nueva York, Division de Poblacion d®NU.

Perud, Superintendencia de Banca, Seguros y AFRE0)R2 “Compendio estadistico del SPP”, lll y IV
trimestre 2009, Lima, http://www.sbs.gob.pe.

Republica Dominicana, Superintendencia de Pensi@I8EN), (2010), “Boletin Trimestral No. 29 - fista
Dominicano de Pensiones”, septiembre, http://wvwpeisigov.do.

Uruguay, Banco de Previsién Social (2010), “Comensade Seguridad Social N° 28", Asesoria Genaral e
Seguridad Social, Montevideo, julio — septiembt&:Hwww.bps.gub.uy.

U.S. Census Bureau (2008), International Data Bdde5. Census Bureau. http://www.census.gov/
ipc/www/idb.

U.S. Social Security Administration (2007), “Soci8kcurity Programs Throughout the World 20077,
Washington, D.C.

57






CEPAL - Serie seminarios y conferenciasas Determinantes de las tasas de reemplazo...

Anexo

59



09

Y CON UNA RENTABILIDAD DEL 3%

CUADRO Al
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO SEGUN LA CONTRIBUCION SALARIAL VIGENTE POR P AIS

Bolivia Rep.
Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia Costa Rica Dominicana Salvador México Pera Uruguay
Tasa de reemplazo sobre el Mujer 23,9 48,6 27,9 24,3 36,9 30,0 45,0 20,5 43,8
salario final (%)
Hombre 19,7 46,3 43,7 20,7 66,0 32,3 29,6 8,2 42,7
Tasa de reemplazo sobre el Mujer 23,5 40,1 33,9 19,0 30,1 31,1 27,1 8,7 37,3
salario medio ultimos 20 afios (%

10 medio ti OO ombre 20,5 39,5 39,4 17,6 38,4 28,0 233 8,0 385
Tasa de reemplazo sobre €l Mujer 27,4 41,5 40,6 17,8 28,2 33,8 26,2 7.8 42,1
salario medio carrera completa
(%) Hombre 24,9 45,3 41,5 18,9 35,9 28,3 24,5 8,7 43,5
Afios efectivos cotizados Mujer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 59 27,1

romedio

P ! Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 7,0 26,4
Densidad de cotizacién media Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 13,0 60,2
efectiva (%)

Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 154 58,7
Densidad minima e>_<|’g|da’p§1ra Mujer ) 44.4 51.1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
acceder a una pensién minima
(%) Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
Porcentaje del monto total Mujer 9,7 19,7 17,1 14,4 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
aportado que representan las
comisiones al momento del retro  Hombre 9,5 19,0 16,5 13,6 12,1 17,1 16,4 20,0 16,1
Numero de afios efectivos Mujer 1,9 6.3 4,6 48 3,2 43 5,0 1,2 45
cotizados que representa el pago
de comisiones Hombre 1,6 7.4 4,4 4,8 3,9 34 4,9 1,4 4,3

L Mujer 0,5 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4 0,4 0,1 1,0

Monto de pension

Hombre 0,5 1,2 0,6 0,3 0,5 04 04 0,1 0,9
Fondo acumulado al momento de Mujer 78,6 113,6 88,7 35,9 47,7 72,0 74,3 20,7 176,2
jubilarse
: Hombre 71,7 193,7 85,5 53,9 74,9 53,8 69,3 18,4 130,1

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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Y CON UNA RENTABILIDAD DEL 3%

CUADRO A2
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia Costa Rica Dominicana Salvador México Pert Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 2,4 4,9 2,4 57 5,0 2,9 6,9 25 35
Hombre 2,0 4,6 3,8 4,9 8,9 31 4,6 3,0 35

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 2,4 4,0 3,0 4,5 4,1 3,0 4,2 1,9 3,0
Hombre 2,1 3,9 34 4,1 52 2,7 3,6 2,2 31

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 2,7 4,2 3,5 4,2 3,8 3,3 4,0 2,0 3,4
Hombre 2,5 4,5 3,6 4,5 4,9 2,8 3,8 2,3 35

Afios efectivos cotizados promedio Muijer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 14,3 27,1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacion media efectiva

(%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,4 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,4 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 9,7 19,7 171 14,4 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
Hombre 9,5 19,0 16,5 13,6 12,1 171 16,4 20,0 16,1

Numero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de comisiones  Mujer 1,9 6,3 4,6 4,8 3,2 4,3 5,0 3,0 4,5
Hombre 1,6 7.4 4,4 4,8 3,9 3,4 4,9 3,6 43

Monto de pension Muijer 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 7,9 11,4 7,7 8,5 6,5 7,0 11,4 49 14,3
Hombre 7,2 19,4 7,4 12,7 10,1 52 10,7 54 10,5

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO

CUADRO A3

Y CON UNA RENTABILIDAD DEL 3.5%

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia  Costa Rica Dominicana Salvador México Pera Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 2,7 5,8 2,8 6,8 5,9 3,5 8,2 2,9 4,2
Hombre 2,2 5,4 4,5 5,7 10,5 3,7 54 3,4 4,0

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 2,7 4,8 3,5 53 4,8 3,6 5,0 2,3 3,6
Hombre 2,3 4,6 4,0 4,8 6,1 3,2 4,2 2,6 3,6

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 3,1 50 4,1 5,0 4,5 3,9 4,8 2,3 4,0
Hombre 2,8 5,3 4,2 5,2 5,7 3,2 4,4 2,6 4,1

Afios efectivos cotizados promedio  pyjer 19,4 32,0 27,1 333 25,3 24,2 29,3 14,3 27,1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacion media

efectiva (%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,4 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,4 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 9,7 19,7 17,1 15,5 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
Hombre 9,5 19,0 16,5 14,6 12,1 17,1 16,4 20,0 16,1

Ndmero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de

comisiones Mujer 1,9 6,3 4,6 52 3,2 4.3 5,0 3,0 45
Hombre 1,6 7,4 4,4 51 3,9 3,4 4,9 3,6 4,2

Monto de pension Mujer 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 8,7 13,0 8,7 9,6 7,4 8,0 13,0 5,6 16,1
Hombre 7,9 21,8 8,4 14,2 11,5 6,0 12,1 6,0 11,9

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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CUADRO A4

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO

Y CON UNA RENTABILIDAD DEL 4%

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia  Costa Rica Dominicana Salvador México Perd Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 3,1 6,9 34 8,0 7,1 4,1 9,8 34 49
Hombre 2,6 6,3 5.2 6,6 12,3 4,4 6,3 4,0 4,7

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 3,1 57 4,1 6,3 5,8 4,3 59 2,6 4,2
Hombre 2,7 54 47 5,6 7,2 3,8 5,0 3,0 4,2

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 3,6 59 49 59 54 4,6 57 2,7 4,7
Hombre 3,2 6,2 5,0 6,1 6,7 3,8 52 3,1 4,8

Afios efectivos cotizados promedio Muijer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 14,3 27,1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacién media

efectiva (%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 9,7 19,7 171 16,6 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
Hombre 9,5 19,0 16,5 15,6 12,1 17,1 16,4 20,0 16,1

Numero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de

comisiones Mujer 1,9 6,3 4,6 55 3,2 4,3 5,0 3,0 4,5
Hombre 1,6 7.4 4,4 55 3,9 3.4 4,9 3,6 4,2

Monto de pension Muijer 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 9,6 14,8 9,8 10,9 8,5 9,1 14,9 6,3 18,2
Hombre 8,7 24,6 9,6 16,0 13,1 6,8 13,7 6,8 13,4

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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CUADRO A5

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO,
RENTABILIDAD DEL 3% Y CON LA EV DE ANO 2050

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia Costa Rica Dominicana Salvador México Pert Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 19 45 2,1 53 4,3 2,6 6,3 2,2 3,2
Hombre 1,7 4,3 33 4,6 7,8 2,9 4,2 2,7 3,0

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 1,9 3,7 2,6 4,1 3,5 2,7 3,8 1,7 2,7
Hombre 1,7 3,7 3,0 3,9 4,6 2,5 3,3 2,0 2,7

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 2,2 3,8 3,1 3,9 3,3 3,0 3,7 1,7 3,1
Hombre 2,1 4,2 31 4,2 4,3 2,5 35 2,0 3,1

Afios efectivos cotizados promedio Muijer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 14,3 27,1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacién media

efectiva (%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 9,7 19,7 171 14,4 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
Hombre 9,5 19,0 16,5 13,6 12,1 17,1 16,4 20,0 16,1

Numero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de

comisiones Mujer 1,9 6,3 4,6 4,8 3,2 4,3 5,0 3,0 45
Hombre 1,6 7.4 4,4 4,8 3,9 34 4,9 3,6 4,3

Monto de pension Muijer 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 7,9 11,4 7,7 8,5 6,5 7,0 11,4 4,9 14,3
Hombre 7,2 19,4 7,4 12,7 10,1 52 10,7 54 10,5

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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CUADRO A6

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO,
RENTABILIDAD DEL 3% Y CON LA EV DEL JAPON

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia Costa Rica Dominicana  Salvador México Perd Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 1,8 4,4 2,0 52 4,0 2,5 6,0 2,0 3,2
Hombre 1,6 4,4 33 4,8 7,6 2,8 4,4 2,6 3,1

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 1,7 3,7 2,5 4,1 3,3 2,6 3,6 1,6 2,7
Hombre 1,7 3,8 3,0 4,1 4.4 2,4 35 2,0 2,8

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 2,0 3,8 3,0 3,8 3,1 2,8 3,5 1,6 3,0
Hombre 2,0 4,3 3.2 4,4 4,1 2,5 3,6 2,0 3,1

Afios efectivos cotizados promedio Muijer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 14,3 27,1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacién media

efectiva (%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 9,7 19,7 171 14,4 12,5 17,7 17,0 20,7 16,7
Hombre 9,5 19,0 16,5 13,6 12,1 17,1 16,4 20,0 16,1

Numero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de

comisiones Mujer 1,9 6,3 4,6 4,8 3,2 4,3 5,0 3,0 4,5
Hombre 1,6 7.4 4,4 4,8 3,9 34 4,9 3,6 4,3

Monto de pension Muijer 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 7,9 11,4 7,7 8,5 6,5 7,0 11,4 4,9 14,3
Hombre 7,2 19,4 7,4 12,7 10,1 52 10,7 5,4 10,5

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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CUADRO A7

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REE MPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO,

RENTABILIDAD DEL 3% Y SIN COMISIONES

Bolivia Rep.

Resumen de indicadores (Est. Plu. de) Chile Colombia Costa Rica Dominicana Salvador México Pert Uruguay

Tasa de reemplazo sobre el salario

final (%) Mujer 2,5 51 2,6 6,4 53 3,1 7,3 2,6 3,7
Hombre 2,2 5,7 4,6 5,6 10,2 3,8 5,4 3,7 4,1

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio Ultimos 20 afios (%) Mujer 2,5 4,2 3,1 5,0 4,3 3,2 4,4 2,0 3,2
Hombre 2,3 4,9 4,1 4,8 5,9 3,3 4,3 2,8 3,7

Tasa de reemplazo sobre el salario

medio carrera completa (%) Mujer 2,9 4,4 3,7 4,7 4,0 3,5 4,2 2,1 3,6
Hombre 2,7 5,6 4,3 5,2 5,5 3,3 4,5 2,8 4,2

Afios efectivos cotizados promedio Muijer 19,4 32,0 27,1 33,3 25,3 24,2 29,3 14,3 271
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 32,2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad de cotizacion media

efectiva (%) Mujer 43,2 71,2 60,2 73,9 56,3 53,7 65,1 31,8 60,2
Hombre 37,5 86,0 58,7 78,0 71,5 43,9 66,8 39,9 58,7

Densidad minima exigida para

acceder a una pension minima (%) Mujer - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -
Hombre - 44,4 51,1 55,6 66,7 55,6 55,6 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

que representan las comisiones al

momento del retiro Mujer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hombre 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ndmero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de

comisiones Mujer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hombre 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Monto de pension Muijer 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1

Fondo acumulado al momento de

jubilarse Mujer 8,3 12,0 8,1 9,5 6,8 7,4 12,0 5,2 15,0
Hombre 7,9 23,9 8,9 14,7 115 6,3 12,8 6,7 12,6

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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CUADRO A8
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTRUCTURA D E LA POBLACION ASALARIADA, ENTRE 20 Y 65 ANOS DE ED AD,
SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

.9

Sector de actividad econémica Bolivia Chile Colombia Costa Rica R_ep. El Salvador México Pera Uruguay
(Est. Plu. de) Dominicana

Agricultura, ganaderia, cazay 5,9 11,8 14,7 10,6 3,6 13,6 7,0 11,1 5,4
selvicultura

Mineria 3,1 2,1 1,4 0,1 0,5 0,1 1,3 2,4 0,2
Industria, Energia y Construccion 26,1 23,6 20,8 21,8 21,9 28,8 27,9 21,8 21,3
Transporte y Comunicaciones 14,3 0,0 0,0 8,2 8,6 6,3 0,0 11,9 7,8
Comercial y Turistico 26,7 45,9 25,0 36,6 44,9 31,9 58,7 31,7 37,2
Salud y Educacion 19,5 0,0 0,0 12,6 13,7 10,9 0,0 16,1 17,1
Intermediacion Financiera 1,8 7,8 2,3 3,8 3,0 14 0,0 15 2,5
Otras / no exp. 2,6 8,7 35,8 6,2 3,8 7,1 5,0 3,5 8,5
Total Promedio 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pais procesadas por CEPAL.
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