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PROLOGO

La presente publicacion es el resultado del Seminario sobre Regulacion de los
Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual: Visiones de los Sectores Publico y
Privado, que se celebr6 en Lima, Pert, los dias 5y 6 de diciembre de 2002, y que fue
organizado conjuntamente por laAsociacion Internacional de Organismosde Supervision
de Fondos de Pensiones (AIOS) y la Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP).

La publicacion ha sido preparada a solicitud de la Oficina de Actividades para
los Empleadores (ACT/EMP) de la OIT y se inscribe dentro del didogo permanente
que mantiene la OIT con sus interlocutores sociales en el @mbito de |as pensiones. Las
ponencias contenidas en esta obra fueron preparadas por expertos especializados en la
materia atendiendo a un pedido de los organizadores del Seminario.

Las opiniones vertidas en las distintas ponencias giran en torno a temas
sumamente importantes en el constante debate sobre |os sistemas de pensiones. Es asi
como se abordan aspectostales como los Desafios delos Nuevos Sistemas de Pensiones,
los Modelos y Prioridades de la Supervision, la Recaudacion de Cotizaciones y
Administracion de Cuentas Individuales, la Cobertura, la Regulacion y Supervision en
Materia de Prestaciones, la Formacion de Precios en la Industria, la Regulacion y la
Supervision de Marketing y Ventay la Regulacion y Supervision de Inversiones.

No cabe ninguna duda de la importancia que revisten estos aspectos que los
ponentes fueron abordando desde distintas perspectivas, 1o cual contribuye aenriquecer
el debate sobre este tema, que ha cobrado protagonismo, como vienen a demostrar las
reformas de los sistemas de pensiones que han acometido los paises, sobre todo los de
América Latina

No obstante, no se debe perder de vista el hecho de que no existe un modelo
idéneo Unico de pensiones, éstos crecen y evolucionan con el tiempo y pueden adoptar
distintas combinaciones de elementos. Corresponde a cada sociedad pronunciarse por
la mejor forma de garantizar la seguridad de los ingresos de sus habitantes ante las
contingencias que planteael ciclo vital de cadapersona. Fue éstaunadelas Conclusiones
relativas a la Seguridad Social a que se lleg6 durante la Conferencia Internaciona del
Trabajo en su 89 Sesion de 2001 y que forma parte del Nuevo Consenso en Seguridad
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Social, adoptado por losinterlocutores sociales de caracter tripartito de la Organizacion
Internacional del Trabgjo.

Por dltimo, cabe sefialar que los puntos de vista expresados mediante las
ponencias aqui presentadas son de exclusiva responsabilidad de sus autoresy €l hecho
de que figuren en esta publicacion no significa que la OI T los suscriba.

EMMANUEL ReyNauD
Jefe del Servicio de Politicas y Desarrollo
de la Seguridad Social
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INTRODUCCION

DISCURSOS DE LA CEREMONIA DE INAUGURACION DEL SEMINARIO

1. DISCURSO DE PRESENTACION

Muy buenos dias, sefior Rall Diez Canseco, Primer Vicepresidente de la
Republicadel Perily Ministro de Comercio Exterior y Turismo; sefior Algjandro Ferreiro,
Presidente de la Asociacion Internaciona de Organismos de Supervision de Fondos de
Pensiones (A1OS); sefior Guillermo Arthur, Presidente de la Federacidn Internacional
de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP); sefior Juan José Marthans,
Superintendente de Bancay Seguros del Pert; doctor Alfonso de los Heros, Presidente
de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) del Per(;
distinguidos invitados internacionales, autoridades y participantes en este evento.

LaAsociacion de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Per,
anfitriona de este importante seminario, se complace en dar lamés cordial bienvenidaa
todos aguellos que participaran en este encuentro que seinscribe en las actividades con
las que se esta dando inicio ala celebracion de los 10 afios de puesta en marcha del
sistema privado de pensiones en nuestro pais.

Este seminario, denominado “Regulacion de los Sistemas de Pensiones de
Capitalizacion Individual: Visiones de los Sectores Publico y Privado”, ha sido
organizado juntamente por laAlOS, presidida por Algjandro Ferreiro, Superintendente
delasAdministradoras de Fondos de Pensiones de Chile, y por laFIAP, presididapor el
sefior Guillermo Arthur Errézuriz, Presidente de la Asociacion de AFP de Chile.

Lasingtituciones organizadoras de este encuentro estan representadas en nuestro
pais por el Superintendente de Bancay Seguros, sefior Juan José Marthans, y el doctor
Alfonso de Los Heros, Presidente de la Asociacion de AFP del Perd.

Este seminario tiene por finalidad hacer confluir las visiones que surgen, tanto
del &mbito plblico como del privado, a efectos de seguir perfeccionando los sistemas
de administracion de fondos de pensiones cuyo objetivo es otorgar pensiones dignas a
todos los trabajadores.

Contamos también con la presencia de destacadas personalidades del ambito
previsional que proceden de 18 paises de Latinoamerica, Estados Unidos y Esparia;
representantes de organismos internacionales, como el Banco Mundial, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y laComision EcondmicaparaAmérical atina(CEPAL),
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por lo que estamos convencidos de que este acontecimiento sera de gran provecho para
todos y cada uno de nosotros.

Nos honra, de manera especial, con su presencia el sefior Rall Diez Canseco,
Primer Vicepresidente de la Republica del Per y Ministro de Comercio Exterior y
Turismo, quien gentilmente aceptd inaugurar este seminario y a quien desde ya le
reiteramos nuestro agradecimiento e invitamos a dirigir algunas palabras.

2. DISCURSO DEL SR. RAUL DIEZ CANSECO |

Sefior Algjandro Ferreiro, sefior Guillermo Arthur; apreciado amigo Juan José
Marthans, Superintendente de Bancay Seguros, recordado y admirado amigo de siempre,
doctor Alfonso de LosHeros, Presidente de lasAFP de nuestro pals; sefiores expositores,
amigos todos.

Lestraigo el saludo de bienvenida del Presidente de la Republica quien, como
es de conocimiento delos ciudadanos de nuestro pai's, se encuentraen uno de sus periplos
importantes por el continente europeo, promoviendo —como se hace en laactualidad en
el mundo- laimagen y las inversiones de nuestro pais.

En este mundo global, donde no hay fronteras ni distancias, por esa maravilla
delascomunicacionesy larapidez con que circulalainformacion, uno accede en cuestion
de segundos a cuaquier tipo de informacion en todo el orbe y los capitales en este
mundo global también se mueven, a igua que la tecnologia, las aportaciones y la
creatividad de nuevos proyectos de desarrollo y de inversion que favorecen a nuestras
naciones.

Y estees e caso delo que nos convocaen el diade hoy, las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), algo que el Perti aprendi6 de otros paises, particularmente
de Chile. Como todo producto nuevo, como todo desarrollo nuevo, generé mucha
preocupaciony controversiaenlosinicios, pero alolargo de estos diez afios haquedado
debidamente demostrado que fue unadecision innovadoray audaz del gobierno anterior,
con el que se coincide en este tema por haber favorecido en algunamedida el ahorro en
el paisy por haber garantizado alos que aportan a estos fondos de pensiones que tales
recursos, que son |os ahorros de toda su vida, no se volatilicen, como también sucedi6
en el Perd.

Creo que ya nos encontramos ante un proceso maduro, en el que ahora nuestro
ingenio habra de ponerse en juego para ver como utilizamos y aprovechamos esos
ahorros. Y debo contarles dostemas fundamental es que muchos de ustedes seguramente
ignoran, pero el Pertl se encuentramuy activo trabajando con la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), para que ésta emita unos bonos que sean adquiridos por las AFPy

L Primer Vicepresidente de la Repablica del Periy Ministro de Comercio Exterior y Turismo.
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particularmente, por supuesto, las del Per(l, en moneda local para que €sos recursos
puedan volver al paisy apoyar el desarrollo de nuestra nacion.

Por otro lado, estamos trabajando en otro sistema de financiacion que es un
sistemade fideicomiso, sistemaque también hariaparticipar alasAFP en estos proyectos
parafinanciar obras de infraestructuraimportantes del paisy que puedan salir fueradel
contexto de loslimites de endeudamiento que traban anuestras naciones en un momento
trascendental para nosotros, cuando €l mundo cobra nuevas dimensiones a pasos
agigantados por €l tema del comercio exterior.

Esdecir, pararedondear o quefue unaideafeliz, hoy en diabrillante, de defensa
del ahorro privado y de garantia de lavejez del trabajador, de aquél que dio los mejores
dias de su vida en aportaciones a nuestra nacion, hay que buscar nuevos mecanismos
ingeniosos que pongan esos fondos atrabajar sin correr [0S riesgos de que esos recursos
se vayan a perder, sin correr |os riesgos de que se vayan a volatilizar, es decir, con las
garantias del caso. En el Per(i ya hay tres millones 0 més de &filiados, el fondo es
sumamente importante y la preocupacion de nuestro paisy delasAFP esque no existen
herramientas suficientes einteresantes dondeinvertir esosrecursos, y obviamente, como
se trata de dinero geno y de lo més valioso que es la seguridad de lo que Ilaman en
Brasil “la mejor edad”, tenemos que ser muy cautelosos en la vision de futuro que
tenemos para utilizar esos fondos.

Quisiera, pues, agradecer lainvitacion que me hicieralaAsociacion I nternacional
de Organismos Supervisores de Fondos de Pensiones y la Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones para dirigirme a todos ustedes, participantes
en este importante evento denominado “Regulacion de los Sistemas de Pensiones de
Capitalizacion Individual: Vision delos Sectores Publico y Privado”, que ha convocado
a distinguidos representantes de los entes supervisores y de las empresas privadas de
los distintos paises que tienen la gran responsabilidad de participar en los sistemas de
pensiones privados.

En los Ultimos afios, la seguridad social se ha convertido en un tema central que
concitalaatenciony no hay pai'sque hayadeado desituar estetemaen unlugar privilegiado
de su agenda de trabajo, sobre todo habida cuenta de 1os problemas que se han generado
araiz delamalautilizacion de estosrecursos que han traido como consecuenciael deterioro
de los fondos de jubilacion y de las pensiones que perciben |os jubilados.

Asi, en este contexto, la creacion de los sistemas privados de administracion de
los fondos de pensiones, iniciados en América Latina, tienen el objetivo fundamental
de proveer un régimen de prevision socia eficiente y sostenible, que permita proteger
demaneraadecuadaalosfiliadosy asusfamiliasfrentealosriesgosdevejez, invalidez
y fallecimiento, y en el Per(l ya se han dado algunos casos en los que las AFP han
cumplido con su cometido, generando |a confianza correspondiente.

Si bienlasreformas que haemprendido cadauno delos paiseshan sido diferentes
y acordes con su situacion particular, también es cierto que son bastante similares los
principios en los que se fundamentan los sistemas de pensiones basados en la
capitaizacion individual.
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Asi, el sentido de propiedad individual, las pensiones financiadas con las
cotizacionesy larentabilidad, latransparenciay |afiscalizacion permanentes son pilares
comunes en todos los modelos aplicados. Y eso es fundamental para que el sistema
florezca y cada vez tengamos més asociados, con mayor confianza y una mayor
rentabilidad en el fondo.

Los logros que cada pais exhibe en cuanto a su mayor ahorro interno,
modernizacion del mercado de capitales y mejora de las relaciones laborales, han sido
evidentes paralos 17 paises que hoy cuentan con sistemas privados de ahorro obligatorio
y que abarcan a mas de 74 millones de trabajadores, quienes han podido acumular en
las cuentas individuales un fondo superior alos 96 mil millones de délares.

De esta manera, las bondades que un cambio de esta naturaleza tiene para la
economiay las finanzas de un pais son fundamental es para su desarrollo.

Sinembargo, el objetivo social delossistemas de pensionesexige quelosagentes
participantes, ustedes, ya se denominen organismos de supervision, administradoras
privadas de fondos de pensiones o compafiias de seguros, mejoren permanentemente
los esténdares de calidad de los servicios que suministran.

Solamente una administracion eficiente y transparente de os recursos
previsiona es permitira salvaguardar €l objetivo de obtener un fondo que garantice una
pension suficiente para el retiro.

Es en este contexto que €l reto y laimportancia que representa la regulacion en
un sistema de capitalizacion individual y de ahorro obligatorio implican lacombinacion
de los objetivos de promover la competencia, la eficienciay la transparencia. &Y por
qué promover la competencia? Obviamente, para reducir 10s costos administrativos en
favor de los asegurados.

El resultado debe ser siempre la seguridad y la rentabilidad de los fondos de
pensiones'y un desarrollo continuado de os sistemas de bienestar de los afiliados.

Hasta la fecha, la evolucién de los sistemas y los resultados obtenidos se
encuentran en un entorno normativo que promueve el gercicio delos derechosy delas
obligaciones de los trabajadores, asi como de la participacion responsable del sector
privado en e suministro de los servicios para la administracion de los fondos.

Sin embargo, existe la necesidad de una continuada modernizacion de los
mecanismos orientados a crear un entorno de seguridad a las aportaciones efectuadas
por los dfiliados, por lo que resulta fundamental la discusion y la difusion de buenas
practicas en materia de disefio de laregulacion y de la supervision.

Es en este contexto, apreciados amigos, que la Asociacion Internacional de
Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones y |a Federacion Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones han creido conveniente la organizacion de
este seminario internacional, que tiene €l objetivo de debatir el disefio dptimo de
regulaciones y la fiscalizacion por medio de la comparacion de las visiones publicay
privada sobre €l tema con las que se exigen y se pueden observar y apreciar en €
continente sudamericano.
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Permitanme, pues, expresar la més célida y cordial bienvenida a los sefiores
representantes de las instituciones plblicas y privadas de los paises miembros de esta
organizacion, quienes han tenido la gentileza de honrar a nuestro pais a haberlo
convertido en centro del andlisis del presente sistema privado de pensionesy presentar
propuestas que permitan orientarlo hacia un mayor desarrollo.

La ocasion no puede ser méas propicia, ya que este seminario marcara e inicio
delacelebracion delos 10 afios de lareformadel sistema de pensiones del Perti con los
éxitos que todos conocemos y que estan claramente ala vista.

En primer lugar, permitanme recordar que en sus comienzos, esta reforma
fomento lainversién directa en una industria de largo plazo, hecho desconocido hasta
hace algunos afios por nuestra economia; paulatinamente el crecimiento de los fondos
de los trabajadores ha hecho evidente su importancia, ya que su participacion respecto
del ahorro interno ha pasado del 9 por ciento de 1996, al 47 por ciento del presente afio;
y de representar el 2 por ciento del PIB en el afio 1996, a 7 por ciento actua y de
constituirse en el 9 por ciento de la capitalizacion bursétil en el afio 1996, a 34 por
ciento alafecha

De esta manera, laindustria privada de |as pensiones ha permitido modernizar
nuestro mercado de capitalesy de seguros, brindando mayores alternativas deinversion
en e mercado doméstico y posibilitando que, a través de los fondos de inversion, se
puedan invertir en pequefias y medianas empresas, promoviendo, asi, € crecimiento y
el desarrollo de nuestro pais.

Para los miles de pensionados que se prevé seran aproximadamente 35 mil en
los préximos meses, €l sistema ha significado una mejora sustancial de las cuantias'y
delasprestacionespercibidas. Y paraloscercade 3 millones de trabajadores alin activos,
una acumulacién y una identificacion permanentes de |0s recursos aportados con una
rentabilidad anual que ha sido, en el Ultimo afio, de casi €l 10 por ciento en términos
reales.

Distinguidos amigos, les agradecemos esta preocupacion y este interés
demostrados nuevamente en nuestro pais y, sobre todo, aaguellos que vienen de paises
hermanos, decirles que el Per( esté creciendo, que el Pertl se esté desarrollando, que €
Per(i se esta abriendo a mundo, que €l Per( havuelto a ponerse en lafila de los paises
que van camino del éxito.

Estamos convencidos de que daremos las sefiales suficientes en este gobierno
para que las AFP peruanas y extranjeras miren al Per( como un potencial pais de
inversion, con la garantia de un horizonte de largo plazo.

Si, como dijimos inicialmente, logramos perfeccionar —con la Corporacion
Andinade Fomento-loshonosdelaCAFy que éstos puedan ser emitidos enlasmonedas
de los paises participantes, vamos a tener una herramienta financiera fundamental para
las obras de desarrollo de largo acance.

El Per(i hatomado |adecision de asistir aun encuentro con Brasil, pais hermano,
fronterizo con nosotros, a que tradicionalmente le hemos dado |a espalda. Hoy no solo
estamos hablando de tener un tratado de libre comercio con Brasil, sino que se producen
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avances en materia de carreteras, sobre todo la del Eje Norte, que es la de Manaos,
Tarapoto, Yurimaguas por €l Puerto de Paita, y ladel Eje Sur, donde Brasil yafindiza
su asfaltado hasta el pueblo de Asis, frontera con Madre de Dios, y que nosotros
continuaremos saliendo por el Puerto de 1o, Matarani y, al mismo tiempo, fortaleciendo
las posibilidades de Bolivia en €l litoral peruano.

Todo esto se puede hacer con inversiones de largo plazo, pero con estabilidad y
confianza, de ahi que vayamos a Utilizar la herramienta de la CAF, el apoyo del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y que vayamos adar inicio a conversaciones con e
Fondo Monetario Internacional para que este tipo de operaciones de fideicomiso estén
més alladel limite de endeudamiento de nuestros paises y no nos encontremos trabados
con |ineas de créditos aprobadas, obras por realizar y laimposibilidad de poderlo hacer
por el tema del endeudamiento puablico.

Quiero agradecer aAlfonso de los Heros y a Juan José Marthans por haberme
dado la oportunidad de compartir con ustedes estos minutos, porque s algo hemos
apreciado los peruanos en estos Ultimos afios es e gran vigor, la vision de agunos
peruanos y extranjeros que trajeron esta innovadora idea a Per(, hoy una redidad, y
que devolvid a los peruanos el interés, la esperanza y lailusion de una vida mejor a
través de su propio esfuerzo y de sus ahorros.

Creo que de esta manera no solo se ha dado un paso adelante, sino que hemos
trabajado algo que esfundamental: quelamejor edad tengaun futuro mejor en el devenir
del mafiana.

Muchas gracias. Damos por inaugurado este seminario.

3. DISCURSO DEL SR. ALEJANDRO FERREIRO?

Buenos dias atodos los aqui presentes. sefior Guillermo Arthur, Presidente de
la FIAP; sefior José Antonio Velarde, Presidente de las entidades privadas que
administran los fondos de pensiones en el Per(; estimados amigos y colegas
superintendentes o regul adores, cual quiera sea el nombre con que se les designe en el
continente y encargados de lamision de velar por el cumplimiento de las normas que
regulan la operacion del sistema; estimados amigos empresarios del Per( y del
continente que se encargan de administrar estosfondos en beneficio delostrabajadores;
amigas y amigos.

Quiero comenzar agradeciendo a las personas de Perd, de la Superintendencia,
y a sefior Juan José Marthans que no se encuentra presente; a la Sra. Lorena Masias,
Superintendente Adjunta de Pensiones, en cuyo nombre personalizo el agradecimiento
por la tarea organizativa y por la hospitalidad que sin duda ya estamos recibiendo y
recibiremos en los proximos dias aqui, en Lima, y también en el Cuzco. También a

2 Superintendente de AFP, Chile; Presidente de laAlOS.

18



INTRODUCCION

Alfonso de los Heros, por la tarea que le ha correspondido en la coorganizacion,
juntamente con nosotros, la FIAP y 1aAlOS, de este importante evento.

En nombre de laAlOS, es para mi un grato honor participar en la ceremonia
inaugural de este importante acontecimiento.

La AlOS agrupa a los organismos publicos encargados de la regulacion y
supervision del funcionamiento de los sistemas de pensiones del continente. Son ya 13
paises, incluido Polonia, que estafueradel continente ciertamente, que se han agrupado
en la perspectiva de compartir el debate acerca de las précticas reguladoras, acerca de
coémo hacer la funcién de regulacion méas adecuada de modo de poder ofrecer a resto
de los participantes un foro de andlisis, de debate, de perfeccionamiento, de las normas
y de las practicas.

Esta organizacién, nacida hace ya siete afios, ha convenido con la Federacion
Internacional deAdministradoras de Fondos de Pensionesy conlosreguladosdel sistema,
en lanecesidad de abordar en un seminario como éste, con rigor, con profundidad, los
temas mas fundamentales del debate actual acerca del “deber ser” de la regulacion del
sistema.

Es ésta unafeliz coincidencia de visiones y de propdsitos, que, tanto regulados
como reguladores se relinan para debatir sobre este quehacer. Contaremos para ello
también con lainval orable aportacion de expertos internacional es que nos van a ayudar
aprofundizar este debate y encontrar, en lo posible, conclusiones categoricas respecto
del devenir de nuestras précticas reguladoras.

Celebramos también los diez afios del sistema en Pertl. Entiendo que mafiana se
cumplen diez afos de laley que dio origen al sistema en Per(, y es ésta una ocasion
—nuestra presenciaagui- de respal do, de espaldarazo, y también de saludo y felicitacién
concreta a esta experiencia ya exitosa de una década en € Per.

Este seminario congtituye un esfuerzo conducente a explorar la postura de los
diversos actores respecto del “deber ser” de la regulacidn en torno a un conjunto de
temas de altisima relevancia practica.

Hablaremosdeinversiones, hablaremos de cobertura, hablaremos de recaudacion,
de comercializacion, y tampoco eludiremos el andlisis de temas potencial mente méas
conflictivos como la formacion del precio de las comisiones administrativas que se
cobran en este sistema.

Losactores publicosy privados que aqui nos encontramos no estamos obligados
necesariamente a compartir conclusiones. Seria deseable que asi ocurrieraen la mayor
parte de |os aspectos que vamos a abordar, pero no nos es exigible apriori compartir las
conclusiones entre actores pablicos y actores privados.

Lo que si me parece nos es exigible, y, por tanto, una obligacion, es el abordaje
de cada uno de estos temas con rigor, con profundidad, con honestidad intelectua y
analitica, porque enfrentamos todos el desafio de perfeccionar el funcionamiento del
sistemade caraa mejor cumplimiento de éste, del objetivo social que selehaimpuesto,
que es. pagar lamejor pension posible y entregar, por ende, desde esta perspectiva, la
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mejor posibilidad de vivir dignamente alos millonesy millones de jubilados del futuro
de nuestro continente.

En general, se suele decir que los reguladores solemos ser hipersensibles a los
beneficiosdelaregulaciony bastanteinsensiblesalos costos delaregulacion. Se sefida,
por otra parte, que laaproximacion general delos regulados esinversa: perciben mucho
més |os costos que |os beneficios de la regulacion.

Sin embargo, no cabe duda, desde la perspectiva conceptual y también préctica,
de que una correcta regulacion se construye con una mirada equilibrada y eficiente de
la relacion entre €l costo que toda regulacion supone, porque por definicion toda
regulacion y lafiscalizacion es una restriccion ala libertad, pero al lado de este costo
hay beneficios fundamentales que deben ser siempre superiores a los costos que ésta
supone.

Tal busgueda de la mejor relacion costo/beneficio, de la mejor relacion costo/
efectividad de la regulacion, ciertamente se propicia en encuentros como éste: didogo
abierto, técnico, riguroso, entre regulados, reguladores y especialistas internacionales.

Como decia, vamos a pasar revista alos temas que en |os actos preparatorios de
este seminario identificamos como prioritarios entre la FIAP y laAlOS.

¢Como avanzar hacia una mayor cobertura del sistema con €l fin de que cada
vez un mayor nimero de personas encuentren aqui la proteccion esperadaparael futuro?

¢Como mejorar laregulacion de las inversiones? ;Como garantizar —através de
la ampliacion del universo y de los instrumentos elegibles y permitir, en libertad, la
adecuada diversificacion delacarteradeinversiones- que se cumplael objetivo principal
y cas excluyente de maximizar rentabilidad y minimizar riesgos en lainversion delos
fondos?

¢Como val orizamos|osinstrumentos? ¢COmo garantizamos que esaval orizacion
sea de mercado y refleje adecuadamente el verdadero valor de los fondos bajo
administracion?

¢Como logramos que el sistema sea €eficiente desde la perspectiva de los
ciudadanos? Esto es: que reciban, a cambio del precio que pagan, € mejor servicio
posible. Y, por tanto, todo aquello que apunte amejorar lacalidad del servicio brindado
y aminimizar el costo del mismo debe ser percibido como un esfuerzo conducente a
una mayor eficiencia del sistema.

Larecaudacion en cualquier sistema, centralizado o descentralizado, deberecoger
los beneficios que hoy ofrecen las tecnologias de informacion. Este es nuevamente un
debate acerca del disefio, de la arquitectura méas conveniente para un proceso tan
fundamental como eslarecaudacion delosrecursos delostrabajadores parasuinversion
adecuada y para evitar, ciertamente, cualquier filtracion, cualquier mora, cualquier
insuficienciaen el proceso y que sin dudavaen contradel proceso de acumulaciony en
contra de la pension futura.

En los Ultimos afios, hemos aprendido, creo yo, que el debate sobre las mejores
précticas reguladoras no tiene solo por objeto la identificacion de normas y criterios
més adecuados para orientar Unicamente las conductas de los regulados, sino que es
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también, y quizés fundamentalmente, un esfuerzo analitico dirigido a orientar la tarea
de los propios reguladores.

Escierto quelosfallos del mercado, junto con tratarse éste de un sistema propio
delaseguridad social, de ahorro forzoso y, por lo tanto, que demanda regul acion estatal,
como la propia existencia de garantias estatales que exigen que el Estado minimice sus
riesgosfinancierosatravés de unaadecuadaregulacion, todo aquello, escierto, constituye
un desafio a la funcién del Estado; pero también esta claro que, de no hacerse esto
adecuadamente, que puede ser en su origen un fallo del mercado, una insuficiencia del
mercado que exige regulacion, deviene necesariamente en un fallo del Estado.

Un falo del mercado no resuelto adecuadamente pasaa ser un fallo del Estado.

También constituyen fallos del Estado una mala, inadecuada, excesiva o
insuficiente regulacion y este tipo de seminarios tiene también como objetivo reducir
esos fallos a su minima expresion.

Ocurre otro tanto con laregulacion que se dictay consta en los textos, pero que
no se aplica en la realidad.

Queremos, pues, avanzar enlo posible, enel curso de estos dosdias dereflexion,
en laidentificacion de lo que debe hacerse y de lo que debe omitirse en € momento de
regular con eficienciay eficacialos sistemas de pensiones basados en el ahorroindividual
de los trabajadores.

Queremos pasar revistaalaexperienciade diversos paises, lade susreguladores
y la de sus regulados, y consolidar en lo posible las conclusiones mas relevantes y
categoricas.

Queremos conocer y procesar las aportaciones de los expertos internacionales
que nos acompafian y a quienes, también en nombre de la AIOS, agradezco
profundamente su presencia aqui.

Queremos, sobre todo, responder con diligenciay rigor a inmenso desafio que
supone regular y administrar un sistema de seguridad social de cuyo éxito dependerdla
caidad de vida futura de millones de nuestros conciudadanos.

Esental sentido que consideramos este encuentro un verdadero imperativo ético,
porque es de caracter ético el esfuerzo encaminado a preservar los fundamentos; pero,
sobre todo, amejorar losinstrumentos orientados a garantizar que nuestros sistemas de
pensiones paguen en el futuro las mejores pensiones que puedan, efectivamente, pagar.

Nada debe desviarnos de ese objetivo que esalavez nortey fundamento de este
sistema de ahorro forzoso; no pueden caer los reguladores ni los regulados en lamisma
imprevision que todo sistema de seguridad social intenta, por definicion, corregir.

No debemos sucumbir a la tentacion de utilizar los fondos previsionales con
finalidades de corto plazo, distintasy casi siempre contradictorias con el objetivo rector
de pagar las mejores pensiones.

Este objetivo, el de maximizar rentabilidad y seguridad, no esun objetivo simple
de conseguir ni de obvio cumplimiento por todos los actores. Las presiones fiscales,
urgentes, y aparentemente prioritarias, suelen desafiar este principio y amenazan con
erosionarlo.
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Parareducir esteriesgo, sin embargo, son necesarias leyes clara; pero no bastan,
se requiere, ademas, claridad conceptual y compartida conviccion de que aterar la
confianza ciudadanay sucumbir a las tentaciones derivadas de urgencias coyunturales,
congtituiran eventualmente pan para hoy, pero, casi con certeza, hambre para mafiana.

L os sistemas que descansan en la confianza de | os ciudadanos, y prosperan con
lamisma, deben fortalecerse diaadiano sdlo a partir de la evidencia de los éxitos que
suponen la acumulacién de ahorros, el impacto en otros mercados laterales, como el
sector real de la economia, como el mercado laboral, e desarrollo del mercado de
capitales y, en genera, €l incremento de la tasa de ahorro de los paises. Con ser todo
esto importante, no es suficiente.

También, y muy fundamentalmente, estos sistemas prosperaran en la accion
responsable y cuidadosa de todos sus actores relevantes, quienes dictan las leyes
aplicables, quienes supervisan su cumplimiento, quienes deben someterse a ellas y,
finalmente, quienes contribuyen dia a dia con sus ahorros a permitir que €l sistema
efectivamente funcione.

Se ha dicho, y con razén, que no hay mejor fiscalizador, finalmente, que un
usuario, que un titular de derechos, que los conoce, los reclamay los gerce. Por lo
tanto, en este debate sobre supervision quizas debemos agregar como un factor
fundamental el control social, la participacion de los ciudadanos, quienes, en lamedida
en que se sientan efectivamente titulares de sus derechos, van a estar mejor situados
para poder reclamar el cumplimiento de las normas que apunten a garantizar la mejor
pension futura.

El debate que agui se inicia estd Ilamado, justamente, a aportarnos a todos,
legisladores, supervisores, supervisados, eventualmente, reflexiones (tiles para la
sociedad civil, respecto de como mejorar permanentementey sin descanso laformaen
que funciona un sistema del cual dependera la calidad de vida futura de millones y
millones de nuestros conciudadanos. Muchas gracias.
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DESAFIOS DE LOS NUEVOS SISTEMAS
DE PENSIONES

EXPOSITOR: SR. ROBERT PALACIOS?

Ante todo, quiero expresar mi agradecimiento a la AIOS, ala FIAPy ala
Asociacion de Fondos de Pensiones del Per(, por la oportunidad que se me brinda de
intervenir en estaconferencia, y en particular aGuillermo Arthur y aAlgjandro Ferreiro,
que meinvitaron a participar hoy, paraabordar este tema. Creo que e Banco Mundia y
estas organizaciones tenemos muchos objetivos en comdn y espero que nuestra
colaboracion sea muy productiva en los afios venideros.

Ahora, a manera de introduccion, deseo informarles que trabajo en la Unidad
del Banco Mundial responsable delapoliticade pensiones de esainstitucion, quetrabaja
en la reforma de las pensiones en todas las regiones del mundo y también realiza
investigaciones en esta &rea como recurso para el personal del Banco Mundial.

Hace tres afios hice una presentacion en una conferencia de la Asociacion de
AFP en Santiago en la que manifesté que a escala mundial habia tres tendencias en las
reformas de |as pensiones. En primer término, se percibia una preocupacion en muchos
paises sobrelos pasivos de sus sistemasderepartoy los efectosen cuanto aladistribucion
intergeneracional y también ala politica fiscal intertemporal. Esta preocupacion se ha
manifestado de diversas maneras en distintos paises, pero con el rasgo comdn de que es
cada vez mayor la presion para la acumulacion de activos destinados a pago de las
pensiones futuras, es decir, una tendencia hacia la capitalizacion.

Lasegunda tendencia estaba ligada con laprimera, es decir, unatendenciahacia
la administracion de estos fondos por entes privados, aln en los casos de fondos
centralizados como son los nuevos fondos en Canadae I rlanda, que optaron por contratar
compafiias privadas parahacer lasinversiones. En otros paises, aumentaron losincentivos
fiscales para la participacion voluntaria en las pensiones privadas, mientras que se
recortaron al mismo tiempo | as prestaciones delos sistemas publicos paralostrabajadores

8 Licenciado en Relaciones Internacionales y Master en Ciencias Econdmicas de la Universidad
de Delaware. En la actualidad, ocupa el cargo de Economista Especializado en Pensiones del
Departamento de Proteccion Socia del Banco Mundial.

23



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

jOvenes de esos paises, por giemplo, Italiay la Republica Checa. Entercer lugar, estalo
que nosotros Ilamamos los segundos pilares, los sistemas de cuentas individuaes
capitalizadas y que son muy importantes en toda esta tendencia.

Finalmente, percibi un cambio profundo en el papel del individuo frente a su
sistema de pensiones, de un participante pasivo a un participante activo a través de la
introduccion de pensiones de cotizacion definida.

La manifestacion méas importante de las tres tendencias se evidencia en 1os 25
paises que ahora tienen como parte de su sistema obligatorio cuentas individuales de
capitalizacion administradas por entes privados.

Ahora hien, se han producido grandes cambios en los Ultimos tres afios. El 11
de septiembre, lacaidadelasbolsas, lacrisis en Argentina, son todos hechos que tienen
implicaciones negativas, de unaformau otra, en10s nuevos sistemas de pensiones, pero
nosotros trabajamos en pensionesy en este tema, por su naturaleza, hemos de pensar en
periodos, no detres afios, sino de 30 afios. L as bolsas se recuperaran, se construiraago
nuevo en Nueva York y Argentina saldra, eventualmente, de su crisis actual. En mi
opinion, estas tres tendencias seguiran porque hemos entrado en una nueva era de la
prevision.

Sin duda, €l siglo XX hasido el siglo de los sistemas publicos de pensiones de
prestacion definida. En el siguiente gréfico, demuestro que en cada década, hasta la
ultima de este siglo, se habia producido un aumento en el nimero de paises con este
tipo de sistemas, empezando por Europay siguiendo por el Cono Sur, hastallegar acasi
todos los paises del mundo. Es interesante observar que es justamente en esas dos
regiones donde tuvieron lugar las reformas iniciales a principios del siglo, que se
produjeron los cambios mas profundos a los que asistimos en la actualidad.
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Pero, por primeravez en ladécadade los ochenta, € nimero de nuevos sistemas
de capitalizacion individual super6 alos tradicionalesy, ya entrando en € siglo XXI,
las reformas sistémicas fueron dominantes, produciéndose una pérdidaneta del nimero
de paises con sistemas tradicionales, aunque, en muchos casos, sobre todo en Europa
Oriental, pervivié una parte importante del antiguo sistema, del antiguo modelo.

Sin embargo, se ha producido el cambio histérico y no me cabe duda de que el
numero de sistemas de capitalizacion individual se duplicarden los préximos diez afios,
mientras que el nimero de sistemas tradicionales hallegado, en mi opinidn, asu limite.

Otra forma de medir este cambio de politica a escala mundial se apreciaen el
gréfico que figura a continuacion, que demuestra el aumento, en |os dltimos 20 afios,
del nimero de cotizantes de |0s nuevos sistemas. El afio que viene esta cifrallegard a
100 millones de personas. Si excluimos a China y a Estados Unidos, esto representa
casi el 20 por ciento de los cotizantes de todos los sistemas obligatorios de pensiones
en el mundo.
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Por Gltimo, €l siglo XX ha sido el siglo de los sistemas tradicionales, pero e
XX| serd el siglo del sistema de capitalizacion individual en sus variadas modalidades.
Este es el contexto histérico en el que deberiamos situar los desafios de los nuevos
sistemas de pensiones, que constituirén el modelo del préximo siglo.
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Cinco desafios de los nuevos sistemas
1. Adaptary correyir el diseno

Aunque hablamos de 10s nuevos modelos, sabemos que los detalles de disefio
entre paises varian mucho. Y no solo eso, sino que varian en un determinado pais a
través del tiempo. La mayoria de estas diferencias, en mi opinidn, estan justificadas,
comparando los paises; por eemplo, si en Hong-Kong y en Suiza antes de |a reforma
habia una cobertura amplia de planes de cotizacion definida a nivel del empleador,
tenia sentido aprovechar esa infraestructura vigente para el sistema obligatorio. O €
gjemplo de Macedonia, pai's pequefio donde esperan sblo 100 mil cotizantes a nuevo
sistema en los primeros afios. Y eso tiene alguna [6gica, como la tiene también en
Bolivia, valerse de un proceso de licitacion para restringir €l nimero de compafiias
privadas.

Estos son ejemplos de la organizacion del sistema, pero o mismo puede decirse
de muchos otros aspectos de disefio, de la forma en que se cobran comisiones, del
sistema de recaudacion, o de las garantias estatales.

También hay cambiosen el tiempo que tienen justificacion en el momento dado.
En su articulo en la Revista de Analisis Econdmico, Salvador Valdés Prieto explicaba por
qué en Chilefue necesario restringir las opciones deinversion, pero sempre conlavision
de largo plazo de adaptacion hacia otro régimen. Ta y como expresara no fue porque los
que manejaban en esemomento €l asunto desconocieran lasteoriasfinancieras, sino porgue
en ese momento existian peligros que el sistema tenia que evitar.

Esta claro que muchas veces 10s sistemas nuevos sacrifican la eficiencia del
libro/texto para asegurar que €l despegue del sistema tenga éxito. Esta estrategia puede
asimilarse aunaincubadoracuando nace un bebéy creo que esnecesario, pero a mismo
tiempo hay que dejarlo caminar en alglin momento y gradualmente, paraasi flexibilizar
el modelo de caraaaprovechar la eficienciaque conllevamas opcionesy menosrigidez.

El desafio, entonces, reside en adaptar [os sistemas en consonanciacon lareaidad
del pais. Por gjemplo, no cabe duda de que los multifondos constituyen una tecnologia
que funcionara en Chile y en Hong-Kong, pero no estoy seguro de que funcionen en
todos los paises con sistemas nuevos. Ahora deberiamos estudiar la eleccion de los
cotizantes en estos dos paises y asi entenderemos un poco méas como minimizar 10s
problemas que puedan tener otros paises con caracteristicas distintas.

Hay muchos otros detalles de disefio que se pueden mencionar, como las
regulaciones sobre las AFP en materia de gobernabilidad corporativa o el tratamiento
impositivo y muchos otros. Creo que en todas estas areas estamos aprendiendo mucho
delaexperienciade | os paises pionerosy que se puedeir perfeccionando €l disefio en el
futuro.

Pero también diria que hay errores de disefio que deben ser corregidosy ya son
conacidos. Aun cuando se trate de un modelo bueno en sus fundamentos, siempre hay
detalles, algunos mas importantes que otros, que se pueden mejorar. Por ejemplo, no
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consideramos una buena préctica la libre opcion para un diliado de volver a sistema
de reparto en alglin momento y sin plazo, como ocurre en €l caso del Reino Unidoy de
Colombia.

También existen cuestiones relacionadas con lamanera de afrontar €l problema
delascomisionesaltas, cuando setratade controlarlas directamentey defijar |os precios.
En nuestros documentos, hemos dicho que los limites de las comisiones son
necesariamente arbitrarios. La alternativa a esto es centrar algunas modificaciones en
el disefio de caraalareduccion de costosinnecesariosy alapromocion delacompetencia
en los precios, tema sobre €l cual tendremos ocasion de escuchar en esta conferencia.

Por Ultimo, adaptarse a las nuevas circunstancias requiere una investigacion
continuada del comportamiento del sistema, tal y como estamos haciendo en esta
conferencia. Unavez que lostécnicostienen claro que hay que cambiar las regulaciones
vigentes, esta reforma de reformas requiere voluntad politica.

2. Mejorar la fase de oforgamiento de las prestaciones

Un aspecto importantisimo del disefio de los nuevos sistemas es el de como
pagar |as prestaciones. No lo vamos a exponer como detalle, porque no es un detalle,
sino un aspecto fundamental del disefio del sistema, y hay paises, por gemplo, de Europa
Oriental, que no han adoptado alin decisiones bésicas en esta area. Aunque sabemos
que suministrar un flujo de ingresos durante toda la vejez es un objetivo bésico del
sistema, tenemos poca experiencia con este mercado y su idiosincrasia.

Paraempezar, lainformacion disponible alas compafiias que ofrecen el producto
y alos consumidores del mismo, no es adecuada en este momento en lamayoria de los
paises. En un trabajo que escribi junto a Rafael Rofman, por eemplo, se observa que
|las tablas actuariales siguen siendo inadecuadas en muchos paises y que muchas veces
los agentes que venden estos productos tienen conflictos de intereses.

Cabe sefidar también que se requieren instrumentos financieros de largo plazo
en términos reales que permitan establecer una correspondencia entre los activos y los
pasivos en las compafiias de seguros. Ahi es donde hay que buscar, en algunos casos,
soluciones méas complegjas, seglin la situacion del pais.

Finalmente, mi impresion es que, por tratarse de un problema del futuro en
muchos paises, puesto que en sus inicios nos encontramos con afiliados jovenes, hay
poca conciencia de que la supervision de este producto, o de los productos en lafase de
otorgamiento de |as prestaciones en estos sistemas, es diferente de la supervision de
otros productos en materia de seguros, sobre todo porque es un sistema obligatorio.

Creo que, al menos, en el aspecto técnico, éste es quizas el reto més critico que
ha de afrontarse.
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J. Aumentar la cobertura

Estos dos primeros desafios que he mencionado se relacionan con |os sistemas
y su funcionamiento interno. En cambio, la cobertura del sistema de pensiones no esta
determinada exclusivamente por €l sistema de pensiones o por su disefio.

No dudo que la manera de dar mayores incentivos en el sistema de pensiones
puede traer consigo ademas unamejora de la cobertura, pero al mismo tiempo tenemos
quereconocer que hay muchosotrosincentivosfueradel sistemade pensiones—impuestos,
costos de registro laboral, prestaciones, salarios minimos, etc.— que determinan que la
gente quiera permanecer en el sector informal y también hay que ver si no se pueden
mejorar de alguna manera |os beneficios de la formalizacion, la proteccion del derecho
de propiedad, el sistemalegal y el acceso a crédito formal.

Esto noimplicaque nosotros, quetrabajamosen € areade pensiones, no debamos
combatir lainformalidad, pero, tal y como demostraran en un estudio reciente Colina,
Ronconi y Massimo, sobre Argentina, este esfuerzo ha de tener en cuenta todos los
costos quesignificatomar parte del mercado laboral formal, sobretodo paralas pequefias
empresas. En ese estudio, |os autores concluyeron que el impacto que gjerceriaen la
coberturalaintroduccion del nuevo sistema de pensiones en Argentina era casi nulo, y
que lavariacion en el tiempo se explicaba por otros factores.

Uno de los elementos del disefio de 10s sistemas de pensiones que ha de tenerse
en cuenta es e nivel y las condiciones de elegibilidad de la pension minimay las
pensiones no contributivas. Este tema esta recibiendo unamayor atencion, por 1o menos
en nuestros &mbitos del Banco Mundia y delaOIT.

No cabe duda de que los sistemas de pensiones tienen la doble finaidad de
reducir la pobreza de los ancianos y de ayudar a atenuar €l consumo alo largo de la
vida; pero, cuando no hay coherencia entre ambos tipos de pensiones, se abre la
posibilidad de unimpuesto implicito muy alto paralas personas que cotizaron fielmente
durante su vida, obligandolas a buscar formas de abandonar €l sistema.

De modo que, dada unadistribucion del ingreso, unatasade cotizacion X, y con
unos supuestos de rentabilidad razonables y de densidad de cotizacion, la tasa de
sustitucion de la mayoria de los futuros pensionados tiene que ser significativamente
més alta que |a tasa de sustitucion de la pension minima en el sistema contributivo. Al
mismo tiempo, la pensién no contributiva debe centrarse en los grupos mas pobres y
que carecen de posibilidades de cobertura en el futuro proximo.

4, Diversificar las inversiones

Por “diversificacion”, se entiende la reduccion de riesgos e idiosincrasias
incluyendo los de una compafiia, un gobierno, un pais o un activo X. Para afrontarlo,
entonces, hay que evitar que los fondos de pensiones queden en las manos de algin
ente, eincluso que estén protegidos al menos parcialmente de |as consecuencias de un
shock externo a pais de sus dfiliados. Pero, como ha sugerido recientemente Martin
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Feldstein, a efectos de hacer propicio e impacto en la economia nacional, es necesario
que parte de esos fondos queden en el paisy ademéds la realidad politica es que pocos
paises optardn por una cartera del 100 por ciento en el extranjero, como sugirieran
algunos académicos norteamericanos.

Lainversion en instrumentos nacionales puede tener efectos positivos indirectos
através del desarrollo de los mercados de capitales, tal y como estamos aprendiendo de
los estudios de Walker y Lefort, y otros, donde se presentan pruebas cualitativas y
cuantitativas de este efecto, sobretodo en Chile, donde se cuenta.con un periodo detiempo
mas largo. Ahora bien, aprovechar este efecto implica otro desafio subsidiario, que esla
creacion de las condiciones necesarias para candizar aquellos de manera eficiente y esto
requiere, asu vez, un esfuerzo paralelo en laregulacion de los mercados de valores.

Como la diversificacion de la cartera tiene relacion con reformas financieras
paralelas, también se puede decir que hay unarelacion importante con la politicafiscal
y Ultimamente con |os objetivos del pai's en cuanto a la tasa de ahorro nacional.

Ha sido conveniente financiar la transicion de un sistema de reparto a uno de
capitalizacion mediante la compra de bonos estatales por parte de los huevos fondos de
pensiones, pero si buscamos un efecto en la tasa de ahorro y €l efecto de crecimiento
que trae consigo, una parte importante de la transicion debera ser pagada y no
simplemente aplazada.

En mi opinidn, los tres métodos mas importantes para enfrentar este desafio
consisten en evitar la concentracion de las carteras forzadas o semiforzadas en bonos
del Estado, aumentar |a oferta de instrumentos liquidos en mercados bien regulados y
reducir los riesgos asociados con los ‘shocks' que puedan sobrevenir, sobre todo en
paises pequefios aumentando as inversiones extranjeras. Sobre este tematendremos la
oportunidad de seguir profundizando mafiana.

Mientras que ladiversificacion es posible através de cambios en las regulaciones,
y que el mercado nacional de capitales se puede reformar a mismo tiempo para obtener
un mayor impacto positivo, a mi juicio, esto no es suficiente para proteger a los nuevos
sistemas. En esto, comparto plenamente |o que dijo Algjandro Ferreiro hace un momento:
quehay que protegerlos, mésalladelasregulaciones, delo queagui llamo“ riesgo politico”.

La historia nos dice que siempre se pueden cambiar estas reglas y que cuando
hay fondosimportantes, también existelatentacion de expropiarlos de unau otramanera.
En esto consiste €l riesgo politico, y queria finalizar, con €l quinto desafio, que se
refiere a su reduccion.

5. Reducir el riesgo politico

El riesgo politico de un sistema de reparto surge con claridad, es el riesgo de
que se recorten las prestaciones cuando no hay dinero para cumplir con las promesas.
Esto ya ha ocurrido en casi 100 paises, como hemos visto.

En Estados Unidos, la Corte Suprema ha decidido que estas promesas no
constituyen una propiedad y, aunque en otros paises |0s jueces pueden fallar afavor de
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los pensionados, la realidad es que el Estado no cumple Gltimamente con muchas de
SUS promesas.

He escrito sobre el riesgo politico en sistemas que acumulan fondos centralizados
y gestionados por €l Estado y agui también hay un alto riesgo politico que se comprueba
con la experiencia histrica en todas |as regiones.

Los sistemas de capitalizacion individual con administracion privada, por su
naturaleza, otorgan, en mi opinidn, unamayor proteccion contraeste riesgo; constituyen
propiedad y hay incentivos muy obviosy directosde no aceptar inversionesinadecuadas.
Aun asi, existe e riesgo, y 10 sabemos, de expropiacion. Un desafio importante es su
reduccion.

Las ingtituciones multilaterales también pueden contribuir a esta proteccion;
por ejemplo, algo que deberiamos tener en cuenta es que la contabilidad fiscal que no
reconoce explicitamente un pasivo de pensiones en |os sistemas de reparto, abre paso a
presiones para la contrarreforma, ya que, en el proceso de transicion, muchas veces no
queda claro que hayan mejorado las cuentas fiscales en términos de valor presente. En
nuestro grupo, estamos promoviendo otra forma de presentar |as cuentas, para que no
se caiga en este error de evaluacion, que puede contribuir al riesgo politico de volver a
un sistema de reparto.

En cuanto a la expropiacion, reconocemos que los gobiernos tienen muchas
formas de hacerlo y no sdlo presionando a los fondos para la compra de bonos para
financiar los déficit fiscales. Se me ha dicho una vez que, en los primeros afios del
sistema chileno, existia una presion hacia el uso de los nuevos fondos a efectos de
resolver problemas en otras partes del sector financiero, pero esto no se aprobdy, si no
fuera por eso, es posible que no nos encontréramos hoy discutiendo este asunto.

Otro ejemplo lo constituye mi pais, con su intento de imponer a los planes de
pensiones privadas inversiones obligatorias por razones sociales, en la primera
administracion de Clinton, en 1993, En este caso, fue lapresion de un sector privado de
pensiones muy organizado que rechaz6 esa propuesta. Pero, en € largo plazo, nuestras
ingtituciones, laindustriay quieneslas supervisan, requirieron el apoyo de los &filiados
y esto se vincula con €l hecho de que la intervencion del Estado en su sistema de
pensiones debe ser de proteccidn y no de expropiacion.

Una vez que los trabajadores que dependen de estos sistemas para sus ingresos
en lavejez tengan conciencia de ello, el riesgo politico quedaré limitado a situaciones
extremas en las que ningln sistema de pensiones pueda ser protegido.

En cuanto alatentacion de volver a sistema de reparto por razones fiscales de
corto plazo, creo quelos organismosinternacionales, como el Banco Mundial y el Fondo
Monetario, tienen la responsabilidad de presentar las cuentas fiscales de una manera
que no favorezca claramente de modo arbitrario el sistema de reparto.

En estos dias, discutimos una propuesta de la Federacion Internacional de
Contadores con el Fondo Monetario en cuanto a la manera de incluir los pasivos de
estos sistemas en las cuentas fiscales y podemos ver, ademés —-hemos hablado con el
Moodysy el Standard and Poors varias veces—, que el mercado de bonos soberanos ya
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ha empezado a tener esto en cuenta explicitamente en sus andlisis. Creo que vamos en
esa direccion.

Resumen

He expresado que vivimos un periodo de transicion histérica, en € que se esta
produciendo un cambio drastico hacia un nuevo modelo de pensiones, pero esta
transformacion no serafécil y son grandes|osretos. He mencionado cinco de €l os: adaptar
y corregir los detalles del disefio; mejorar 1a fase de otorgamiento de las prestaciones,
aumentar |a cobertura; diversificar las inversiones, y reducir e riesgo politico.

Mirando esta lista, me queda claro que, si bien podemos identificar afechaen
la que se aprob6 una ley de reformay si celebramos actualmente los diez afios de la
reforma en Per(, esa fecha sélo nos dice cuando empez6 un proceso que va a ser muy
largo. Para concluir, |os nuevos sistemas de pensiones son €l resultado de los esfuerzos
de los individuos. En efecto, quienes haran frente a estos desafios son personas
individuales, supervisores, aquellos que trabajan en laindustria, 1os politicos, aquellos
que se encuentran a la cabeza de la sociedad civil y millones de afiliados.

Confioenqueel Banco Mundial puedacontribuir aestatareay diriaquetenemos
mucho que aprender de ustedes, los que dia a dia hacen funcionar los sistemas en la
practica.

COMENTARISTA: SR. GUILLERMO ARTHUR ERRAZURIZA

Sean mis primeras palabras para felicitarnos de esta iniciativa conjunta de la
FIAPy de la AlOS para conversar sobre e importante tema de la regulacion. Ya lo
deciaAlgandro Ferreiro, que se trata de un asunto siempre presente en el desarrollo de
esta actividad, tal vez lamés intensiva en regulaciones que exista en el mundo.

La claridad de la exposicion de Robert Palacios me ahorra muchas palabras,
con lo que sélo formularé un par de comentarios.

El primero serelacionacon cudl debe ser lafinalidad especificade unaregulacion
adecuada para los sistemas previsionales que estén iniciando su desarrollo. S6lo en
Chile se cuenta con una experiencia un poco més dilatada, Per lleva diez afios; pero
tenemos que convenir en que se trata de una actividad nueva, de modo que la actividad
reguladora no puede limitarse a una funcion de mero control de los regulados. La

4 Abogado de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, en la actualidad es Presidente de la
Federacion I nternacional deAdministradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y delaAsociacion
de AFP de Chile y miembro del Consejo de Administracion de la Organizacion Internacional
del Trabgjo.
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regulacion debe tener como fin Ultimo resguardar la integridad de los recursos de los
trabajadoresy, através de ello, garantizar unamejor pension paralavejez. Laactividad
de los entes reguladores debe extenderse, por tanto, a la busqueda conjunta del
perfeccionamiento de los sistemas de pensiones.

Creo que, casi sin excepcion, las entidades reguladoras han actuado en
consonancia con este planteamiento y hemos visto como todas ellas han ido liderando,
en algunas partes junto con la industria, aguellos perfeccionamientos y desafios que
con urgencia requiere el desarrollo del sistema previsional.

Ya Robert Palacios nos dejaba en la agenda algunos temas de gran relevancia,
como la mejora de las prestaciones, la extension de la cobertura 'y la mejora de la
diversificacion de las inversiones, a efectos de reducir el riesgo de éstas.

Ademés del papel que debe desempefiar la regulacion, tenemos que pensar en
cudl debe ser el objeto y aquién debe regular. Ciertamente, 10 primero que nos viene a
lamente es que debe regular laindustriay aquienes estamosacargo delaadministracion
de los recursos de los trabajadores.

Creemos que los disefios legal es que se han establecido en | os paises que hemos
abordado la reforma, han sido disefios que han tenido esta finalidad. Vemos como las
normas sobre diversificacion de inversiones, evidentemente, resguardan la seguridad
delosrecursos de los trabajadores. Las normas que establecen la el egibilidad de ciertos
instrumentos en los cuales se pueden invertir los recursos de los trabajadores, la
valorizacion de los titulos, la custodia de los mismos, la obligacion de que todos €llos
sean objeto de transacciones en los mercados secundarios o primarios formales para
dar transparenciaalos precios, € establecimiento de normas sobre conflictos deintereses,
todo ello apunta a la necesidad de que estos recursos que administramos por cuenta de
los trabajadores lo hagamos con la mayor transparencia, preservando siempre la
integridad de los mismos.

Sin embargo, hay dos temas que nos Ilevan necesariamente a pensar que la
finalidad de laregulacion, el objeto de la regulacion, también deben extenderse a otras
areas.

Hablaba Robert de dos riesgos que son de orden politico, y que tal vez sean los
que més dafio han ocasionado a los sistemas de pensiones en los Gltimos tiempos. Uno
deellosesel empleo delosrecursos con finalidades diferentes del pago delas pensiones.
Tenemosen Chile, y en casi todos|os paises, normas que apuntan aevitar el otorgamiento
de cualquier prestacion que sea diferente del pago de una pension, justamente para que
esos recursos vayan siempre a cumplir lafinalidad del pago de las pensiones.

Sin embargo, rigen y han regido, aunque esperemos que no vuelvan a regit,
medidas gubernamentales en las cuales se han distraido estos recursos con €l objeto de
financiar necesidades que pueden haber sido probablemente muy urgentes en tal
coyuntura, pero que vamos atener que lamentar, porque no sdlo se han desviado esos
recursos de la capacidad de generar pensiones adecuadas, sino que también han dado
lugar a grados crecientes de desconfianza por parte de los trabgjadores que se dfilian a
este nuevo sistema, que se basa en la propiedad de los fondos.
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También esta siempre presente en muchos de nuestros paises el riesgo de volver
atrés. Yalo decia Robert Palacios que la caracteristica con que seinaugura el siglo XXI
es €l nacimiento de estos sistemas de pensiones que son de capitalizacion individua y
de administracion privada, habiendo sido muy profundas las razones para hacerlo, o
sea, que no se trataba de una mera opcion ideoldgica la que nos llevo a abandonar los
sistemas de reparto para sustituirlos por sistemas de capitalizacion individual, sino una
necesidad imperiosa marcada por cambios demogréficos y también por una falta de
correspondencia entre las cotizaciones y las prestaciones que hacia financieramente
inviable el mantenimiento de los sistemas de reparto.

Es por ello que todos nuestros paises han asumido este desafio de cambiar los
sistemas. América Latina, Europa del Este y algunos paises de Europa Occidental, sin
que se produzcan cambios radicales, estan orientandose hacia una sustitucion gradual
del sistema de reparto por el sistema de capitalizacion.

DeciaAlgjandro Ferreiro, y comparto su afirmacion, que en Ultima instancia el
mejor regulador es el duefio delosahorros, el trabajador en el momento en que adquiere
una absol uta conciencia de que sus fondos previsionales e pertenecen en propiedad v,
por |o tanto, comience a estar més dispuesto a defenderlosy a demostrar que cual quier
intento de hacer uso de los mismos para un fin distinto vaatener un costo politico, para
quien adopte esa medida, de una envergadura mucho mayor de la que ha tenido hasta
ahora.

Naturalmente que para que ello ocurra, para dar la sefid de que los trabajadores
son |os duefios de los fondos, los gobiernos, los reguladores y también los regulados
vamos a tener que crear esa conciencia, dandoles més opciones, nuevas opciones de
inversion que les permitan irse alejando de ese concepto de que se encuentran frente a
un sistemaobligatorio y de que cotizan porque unaley los obliga, y acercandolos auna
idea de que ese trabajador esté todos los dias construyendo su pension.

Cuando €l trabajador adquiera conciencia de que es €l duefio de sus recursos y
dequediaadiaestaconstruyendo su pension futura, se despejarén estos riesgos politicos
devolver alossistemas anteriores o de usar losrecursos previsionales parafines distintos
delaprevision.

Por consiguiente, creo que en el curso de estos debates vamos a adentrarnos
necesariamente en muchos de estos temas, atraveés de los cual es pensamos que podremos
llegar a garantizar a los trabajadores esa propiedad de los fondos y el buen uso de los
mismos.
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PRIMER EXPOSITOR: SR. ENRIQUE HORACIO PICADO?

Agradezco a don Guillermo Arthur y a Alejandro Ferreiro, presidentes de la
FIAP y de la AlOS, respectivamente, la brillante idea que tuvieron de realizar este
seminario en el que 10s supervisados y 10s supervisores nos podemos reunir para
encontrar lineas de coincidenciay, sobre todo, la deferencia de haber elegido este pais
hermano, Per(, que nos ha recibido con la hospitalidad con que suele recibir a sus
huéspedes.

Me es muy grato explicar la situacion argenting, dado que la crisis que este pais
ha padecido, por todos conocida, ha dado lugar a la creatividad no solo de los que
estamos supervisando, sino fundamentalmente de la industria.

Paraentrar en este tema, tenemos que preguntarnos en qué situacion seencuentran
laregulacion y la supervision en Argentina.

Por supuesto que ya los que me precedieron en el uso de la palabra han
mencionado y esbozado algunas cuestionesrelativasalasupervisiony fundamentalmente
a papel que cada uno tiene que desempefiar en 10s contextos en 1os que se desarrollan
las diferentes actividades.

¢Por qué surge la necesidad de regular? La regulacion apunta a corregir 1os
fallosdel mercado, minimizando lapérdidade eficienciaentérminosde precioy calidad
de los servicios financieros. Los fallos del mercado pueden ser identificados, entre
otras cosas, por comportamientos anticompetitivos, comportamientos deshonestos,
asimetrias informativas entre los distintos actores del mercado e inestabilidades
sistémicas de |os mismos.

Reconocemos todo lo que significa para el gobierno Ilevar las riendas del pais
en este momento critico. Hemos tenido que arbitrar algunas medidas en funcién de la
crisisquetratamos de resolver, porquesi el mercado funcionarabien, si todoslosfactores

5 Contador puiblico nacional delaFacultad de Ciencias Econdmicas dela Universidad de Buenos
Aires y becario del Ingtituto de Cultura Hispanica. En la actualidad, se desempefia como
Superintendente de las Administradoras de Fondos de Jubilacion y Pensiones de Argentina.
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relativos al mercado, al funcionamiento, a los resultados del mercado, cumplieran con
su cometido, no habria necesidad de intervenir, ni de regular, ni de supervisar. Nosotros
convenimos en minimizar lanecesidad de regular paramejorar lacaidad delos servicios
financieros. Esa es la prioridad que tenemos, no queremos regular por regular, no
queremos intervenir en el mercado. Ya en el curso de mi disertacion vamos a abordar
algunos temas puntuales que pueden servir para la experiencia del resto de los paises
aqui representados.

Insisto, porque éstos son los fundamentos. Tratamos de minimizar laintervencion
en el mercado, esencialmente por e concepto que tenemos de cdmo debe funcionar
libremente la oferta, la competencia, |a fijacion de precios, la realizacién de las
actividades de cada una de las administradoras y también para que la sana competencia
conduzcaaunaeficienciadelosresultadosy, como deciaAleandro, queel fin primordial
€s que en todos estos paises haya una correspondencia entre el futuro beneficiario de
estos fondos y las expectativas que les hemos ido creando a través de las distintas
reformas que se han efectuado en cada uno de ellos.

Laregulaciony lasupervision del ahorro previsional obligatorio estda cargo de
laSuperintendenciade Administradoras de Fondos de Jubilacionesy Pensiones (SAFJP),
creadaatravésdelaley N° 24.241, del afio 1993, que dio origen a Sistema Integrado
de Jubilaciones y Pensiones de mi pais. La SAFJP es una entidad autérquica, con
autonomia funcional y financiera, en jurisdiccion del Ministerio de Trabajo, Empleo'y
Seguridad Social de la Nacion.

En el marco ingtitucional de Argenting, la SAFJP mantiene vincul os estrechos
con la Superintendencia de Riesgos del Trabajo y con laAdministracion Nacional dela
Seguridad Social, dependientes del mismo Ministerio, con la Comision Naciona de
Vaoresy la Superintendencia de Seguros de la Nacidn, dependientes del Ministerio de
Economia, y con el Banco Central de la Replblica Argentina, entidad auténoma del
Estado Nacional.

El tiempo que [levamos realizando nuestra tarea nos da la posibilidad de sacar
conclusiones, y unadelas mejores que hemosextraido en estetemaes, fundamental mente,
la autarquia que tiene el organismo a mi cargo, porque eso le da la posibilidad de
desenvolverse libremente y también de capacitar a sus técnicos y a sus funcionarios.
Esto nos enorgullece, porque, como todos saben, €l organismo esta compuesto por
gente cuya capacidad es reconocida no solo en Latinoamérica, sino también en otras
partes del mundo, y ello ocurre sobre todo por laformaen que fue creada, y en estos
momentos les doy cuenta del espiritu que ha animado alos legisladores, a dar lugar
aque estaautarquia posibilitarano solamente una supervision autarquica, sino también
que, al no depender del presupuesto de la Nacidn, tuviese la posibilidad de capacitar
asustécnicosy de desarrollar personal y humanamente a todos |os que componen la
Superintendencia.

Quiero que esto quede bien resaltado, por cuanto es de vital importancia, y s
tratamos de maximizar las prestaciones para que después de nuestra tarea sea posible
tener una buena recepcion de 1os haberes jubilatorios, también considero relevante el
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hecho de que en e desarrollo de tal labor los profesionales que la realizan estén en
consonancia con € nivel técnico y con e nivel de remuneracion requeridos.

Lapoliticareguladoradebe contemplar, entre otras cosas, |0s siguientes aspectos:
los costos directos e indirectos de la regulacion, através de un andlisis permanente de
larelacion costo-beneficio de las mismas, y la disponibilidad y € procesamiento de la
informacion.

En cuanto al disefio de los entes de regulacion en general, y de los relacionados
con el ahorro previsional obligatorio, en particular, se pueden sefialar, desde el punto de
vistatedrico, a menos dos visiones aternativas sobre qué eslo mas conveniente parael
desarrollo de la supervision: si una coordinacion entre los distintos entes o, en caso
contrario, la creacion y unificacion de todos los organismos de supervision.

En la estructura de coordinacién entre los diversos entes de regulacion, cada
uno mantiene su autonomia y su estructura, se establecen acciones conjuntas y
coordinadas sobre |os objetos comunes y, a mismo tiempo, cada uno funciona
persiguiendo sus objetivos de regulacion y control del objeto especifico que tienen asu
cargo, entre otrascosasel ahorro voluntario financiero, el ahorro obligatorio previsional,
los seguros patrimoniales, de viday jubilacion voluntarios. Los seguros de riesgos del
trabgjo, el funcionamiento delos mercados de val ores, laespecificidad y lacoordinacion,
son primordiales para la eficaciay la eficiencia en laregulacion y €l control. Por otra
parte, las politicas coordinadas sobre los servicios financieros evitan los arbitrajes
reguladores. La armonizacion de la regulacion contribuye a la preservacion de la
competitividad de laindustria financieralocal en un mundo integrado.

Entre los riesgos de la coordinacion, se pueden mencionar las posibles
dificultadesen &l cruce deinformacion entrelosdistintos entes deregulacion, lapotencial
confusion en la delimitacion de las jurisdicciones y responsabilidades de cada ente.

Entre las ventgjas de la unificacion, se puede sefidar: que la supervision de
conglomerados financieros podria evaluar adecuadamente el riesgo global de los
serviciosfinancieros, quelaneutralidad competitiva podriadisminuir las posibilidades
dearbitrajesreguladores entrelos distintos actores; que laflexibilidad enlaregulacion
podria brindar una mayor capacidad de respuesta ante situaciones inesperadas y
también se podria seffalar que la asignacidn de responsabilidades estaria unificada y,
por ende, podria facilitar el andlisis del desempefio de los regulados y de los propios
reguladores.

Sin embargo, es necesario evaluar al mismo tiempo las desventajas de la
unificacion. Asi, se puede mencionar una diversidad de temas de naturaleza distinta.
Pensemos en las diferencias entre | os seguros patrimonial es, laintermediacion bancaria,
el ahorro previsional obligatorio, las coberturasdelosriesgos|aborales, queintervienen,
inter alia, enlos mercadosy que pueden entorpecer latareay afectar su desempefio. Se
presenta también el riesgo de “elefantismo” organizativo y rigidez burocratica. Existen
sinergiaslimitadas, debido aquelas diferencias de objetivos delas entidades supervisadas
pueden reducir el beneficio efectivo de la unificacion. En €l mismo sentido, cabria
esperar que, dada esta cantidad de actividades, el ente Unico adquiriese un tamafio tal
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que lo algara de los pardmetros de flexibilidad, eficaciay eficiencia necesarios para
cumplir con su objetivo.

Al analizar las ventgjas y las desventgjas de la coordinacion respecto de la
unificacion, me inclino por la coordinacion. Ustedes saben que es muy féacil coordinar
cuando e mercado funcionay las variables econdémicas no estén sujetas alos avatares de
las decisiones que hay que tomar en un momento dado. En cambio, cuando €l barco esta
apunto de naufragar, vienen momentos de crisis y es cuando se comprueba si funciona
muy bien la coordinacion entre los distintos entes y esto no solo es fundamental para ver
qué es 1o que ocurre, Sino que contribuye a encontrar nuevos elementos que permitan
mejorar € sistema, mejorar el mercado, eliminar lasturbulencias. Cuando digo esto, estoy
pensando en € trabgjo mancomunado que tenemos con la Comision Naciona de Valores,
con el Banco Central, con la Superintendencia de Seguros y con la Superintendencia de
Riesgos de Trabgjo. Y €lo porque, de esta manera, a no haber conflictos de intereses,
cada uno desempefia su papel y nos adelantamos a los acontecimientos.

A modo de sintesis, puedo sefidar que la coordinacion es fundamental, ya que
permite un accionar conjunto para moderar los fallos del mercado que afectan a los
serviciosfinancieros. Lacalidad de laregulacion se evidenciaen ladindmica cotidiana,
que en redidad esindependiente delaexistenciade agencias unificadas o independientes.
El mejor disefio tedrico no tendrd un funcionamiento adecuado si 1os objetivos de los
actores encargados de ponerl os en précticano son congruentes con los objetivos sociales
que persigue la regulacion.

Desde € punto de vista tedrico, se pueden sefialar al menos tres estructuras de
supervision: “draconiana’, autorreguladora e interactiva (responsive regulation).

EnArgentina, el modelo de supervision esinteractivoy descansaen lossiguientes
pilares: preventivo, por cuanto seredizael andisisdelosriesgos de los procesos criticos
y también esintegral e integrado. Se trata de un modelo de supervision flexible que no
se apoya en prescripciones de carécter general sobre aspectos de regulacion/
desregulacién y que busca soluciones reguladoras que tengan en cuenta el contexto, la
cultura reguladora, la experiencia del pasado y la evaluacion de los riesgos asociados
para su administracion.

El Sistema Integrado de Supervision (SIS) se orienta decididamente hacia la
prevencion. Se apoyaen loscontrolesinternos de | as propias administradoras paraevitar
duplicacionesy costos, y redizatareas de supervision y fiscalizacion estructuradas en
planes anuales a base de | os riesgos asociados a |0s principales procesos criticos de las
administradoras.

El ciclo de control tiene las siguientes fases: se inicia con la reunion de
informacion; posteriormente, se efectla la evaluacion integral e integrada del
funcionamiento de las administradoras a base de la evaluacion del riesgo, se asignan
losrecursos delasupervisiony delafiscalizacion, y, apartir de éstas, se determinan los
cursos de accion: correctivos y/o sancionadores.

Lainformacion dirigida a la evaluacion procede de los registros de la propia
SAFJP, delainformacion periodica que envian lasAFJP, delas auditorias externasy de
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los controles internos de las administradoras. Asi 10s planes anuales de control interno
congtituyen también un insumo en el proceso de evaluacion.

La evaluacion integral e integrada se realiza con una frecuencia semestral y €l
informe es utilizado paralaplanificacion delasupervisiony serdcomunicado, de manera
individual y confidencial, ala propia administradora.

Ante la deteccion de incumplimientos, 10s cursos de accion dependen de la
valoracion de los siguientes factores. gravedad/levedad, sistematicidad/asistematicidad
de los mismos.

Lasdecisionesdela SAFJP en cada unade estas fases son analizadas por cuerpos
colegiados y sus resultados son presentados a las instancias de decision.

Quiero terminar diciendo que, para esta estrategia de supervision, hemos tenido
una buena base de administracion. Es una buena base para la toma de decisiones €
contexto particular donde nos desarrollamos, la culturareguladora que setuvo en cuenta
y la experiencia del pasado.

Estas son |as caracteristicas delos diversos control es que hacemos: laval oracion
de los incumplimientos, las sanciones, que en este tema pueden ser monetarias 0 no
monetarias, pero en el caso que nos ocupa estamos de acuerdo en que laditimainstancia
de estas decisiones que tomamos se presenta cuando hay que realizar actos correctivos
0 de adecuacion alos distintos procesos y no nos gusta, ni somos recaudadores a través
de multas, sino que queremos que, através de nuestra supervision, el mercado funcione
como tiene que funcionar.

Para concluir, a todos los representantes de la industria de mi pais y de otros,
que quede bien claro que queremos que el mercado funcione bien para maximizar las
prestaciones futuras de los &filiados y disminuir el costo de funcionamiento.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. JUAN ARIZTIA MATTE®

Agradezco alos organizadores de este evento que me hayan invitado aparticipar.

Voy areferirmeal temadelaregulacion desde un punto de vistaen ciertamedida
conceptual, porque, dados los vientos que soplan de modificacion de los sistemas
reguladores, es pertinente enfocar el tema remontandonos a pasado y ver en qué se
bhasay con qué tropiezaalahoradelamodificacion y de laintroduccion de cambiosen
la regulacion.

Antes de adentrarnos en la regulacion propiamente dicha, conviene recordar
que los sistemas reguladores de la prevision no sdlo tienen que controlar, sino que
también han de dictar normas, modificar y adaptar el sistema, situacion que sedasiempre

6 Ingenierocivil delaUniversidad de Chile, Master en Bussines Administration delaUniversidad
de Chicago. Se desempefid como Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones
en Chile, desde el afio 1981 hasta el afio 1990.

39



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

y que es tanto 0 més importante que €l control clasico. Este segundo aspecto es, sin
duda, sobre todo cuando un sistema comienza a funcionar, el més relevante, porque no
Se saca nada con controlar si las bases estan mal planteadas y se esté controlando algo
equivocado.

¢Por qué se regula en general?

Normalmente, el resto de las industrias se regula por existir una desconfianza
en ¢l sector privado y porque el Estado se atribuye el papel de buen padre, sabio, que
puede solucionar todas aguellas cosas relacionadas con lo que se ha dado en llamar
“imperfecciones del mercado”. Este enfoque, ami juicio, esalgo anticuado y discutible,
pero bagjo ningun concepto es el caso de la reforma previsiondl.

El segundo origen de muchas de las regulaciones, y |0 cito porque es bastante
corriente, se encuentra en las regulaciones realizadas a solicitud de los empresarios 0
de los gremios que consiguen que el Estado dicte normas para protegerlos de la
competencia o para reservarles prebendas exclusivas.

Tampoco es éste €l caso de la prevision. Nos encontramos aqui ante lo que he
llamado “regulacion por necesidad intrinseca’, que nace de leyes que dicta el propio
Estado.

Esto esasi, porque, cuando €l Estado impone algo alagente, tienelaobligacion
y lanecesidad préctica de dictar normasy éstas han de ser controladas. Tal es el caso,
por ejemplo, del cobro de impuestos —el més evidente- y también es €l caso de la
obligacion de cotizar para el ahorro o para otros fines.

Esta obligatoriedad de cotizar crea conflictos de intereses y éstos son los que
determinan, a mi juicio, la necesidad de regular.

¢ Qué conflictos de intereses origina la obligacion de cotizar?

En primer lugar, se producen conflictos entre los cotizantes y el Estado. Esta
claro que, cuando seledice aaguien que hagaagoy nolo quiere hacer, se estacreando
un conflicto de intereses.

En segundo lugar, tenemos|os conflictosentrelos cotizantesy lasadministradoras
privadasy éstos, son lostipicos que se establecen entre un clientey un proveedor, y que
muchos de ellos se solucionan efectivamente a través del mercado, pero hay otros que
no se solucionan de esta manera por razones que yaluego veremos.

Y, finalmente, se generan conflictos de intereses entre las administradoras
privadas y el Estado, porque €l Estado indica a las administradoras privadas ciertas
normas que tiene que cumplir y que muchas veces las administradoras pueden tratar de
sdtarse. El conflicto entre los cotizantes y las administradoras, deciamos, lo corrige la
competencia, excepto en los casos de cotizantes desinformados. En el caso de los
cotizantes informados, como podrian ser 0s clientes de un banco, también existe un
conflicto de intereses entre un proveedor y un beneficiario, pero esos conflictos de
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intereses |os soluciona el mercado a través de la competencia. Ahora bien, si tenemos
cotizantes obligados a cotizar y desinformados, como son muchos de €llos, en ese caso
la competencia no soluciona el problema, porque €sos cotizantes desinformados no
estan en condiciones de actuar como clientes eficientes, creandose una nueva necesi dad
de proteccion mediante la regulacion por parte del Estado que los obligd a cotizar.

Si no se regula, ¢qué sucede? El conflicto de intereses entre el Estado y los
cotizantes setraduciriaen unasituacion tal quelos cotizantes no cotizarian, o cotizarian
menos de |o requerido o percibirian prestaciones anticipadamente.

Entre las administradoras y |os cotizantes sucederia que |os mas desinformados
saldrian perjudicados al no entender €l sistemay, debido a conflicto de intereses entre
el Estado y las administradoras, se eludirian las normas relativas a la gestion si no se
controlara.

Podemos decir, entonces, que la necesidad de regulacion en un sistema
previsiona obligatorio nace de la aparicion de conflictos de intereses derivados de la
ley original y de la necesidad de dictar normas que también se derivan de esa ley.

En cuanto a la elaboracion y a control de las normas, el hecho de dictar un
decreto que obligaacotizar y permitir alas administradoras unacorrectagestion, requiere
normas gue No Son necesarias en un sistema voluntario, con |0 que se crea, por gemplo,
la necesidad de normativizar cosas como os niveles de riesgo, las diversificaciones, la
informacion alosafiliadosy otras normas que son siempre necesariasy que no dependen
de la eficiencia o de la ineficiencia del mercado y que van a ser siempre necesarias
como consecuencia de la obligatoriedad de cotizar y de las normas que se dictan.

En cambio, hay otras normas que si dependen de la evolucion del mercado y
que se pueden ir obviando y aligerando amedida que el mercado en el que se desarrolla
el sistema previsional va avanzando. Tal es €l caso, por gemplo, de las normas sobre
transacciones de instrumentos, sobre valorizacion de instrumentosy sobre clasificacion
de riesgos. Esas son normas prescindibles en €l mediano plazo y en la medida en que
vaya evolucionando el mercado.

¢Quénormas serian prescindibles? Esimposible dar unarecetageneral decudes
sony €llo vaa depender de cada pais, del mercado de cada paisy de su desarrollo. No
es un trabgjo trivia y con una tendencia a veces a no efectuarse un anélisis de qué
normas se pueden ir aligerando. Esta es una labor de las superintendencias y
efectivamente puede convertirse en rutina.

Por eemplo, en el caso de las normas de valorizacion, cuando se dainicio aun
sistema, las normas de val orizacion dicen: tiene que ser avalor de mercado, pero, ;qué
valores de mercado si no se realizan transacciones con losinstrumentos? Entonces, hay
que ponerse a redlizar todo tipo de equivalencias de transacciones de instrumentos
similares alos fines de la adaptacion de los valores, etc. Esto se va solucionando sélo
en la medida en que haya més transacciones, se negocien todos los instrumentos y se
puedan seguir simplificando los procedimientos. Otro tanto ocurre con la clasificacion
de los riesgos, €tc.
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En Chile, a principio tuvieron importancia las normas sobre valoracién de
instrumentos, las normas sobre transacciones, la clasificacion de riesgos y la
diversificacion. En Chile, en sus comienzos, el mercado era muy incipiente.

Asi, pues, en laactualidad yano estan necesario que algunas de esas normas sean
detalladas, pudiéndose delegar més en e mercado, y manteniéndose una guia general.

A continuacién paso a abordar 10s problemas ex ante y ex post, con 1o cual me
refiero a que, cuando se crea un sistema de este tipo, uno proyecta cuaes van a ser los
posibles problemasy después se ve cudl esfueron |os verdaderos problemasy se procede
aunacomparacion. Eso eslo quetrato de hacer aqui. Al principio, €l temor residiaenla
captacion de recursos por parte de grupos econdmicos endeudados o en la apropiacion
indebida por parte de agentes intermedios. Tal era el espectro que habia, en genera, y
creo que no sélo en Chile, sino también en muchos otros paises. Es decir que, cuando se
creabaun sistemade estetipo, setemiaquelosfondos—tal vez pensando en experiencias
anteriores y con otro tipo de fondos, etc.— sufrieran este tipo de situaciones. De ahi
emand una buena parte de las normas que se conocieron como el “ 3.500 chileno” , por
gjemplo, delacustodia detitulos, losinformes diarios ala Superintendencia, el control
detallado de transacciones, valorizaciones, etc.

Ahorabien, en resumidas cuentas, no han tenido lugar situaciones asi, es decir,
que no se han producido grandes problemas, ni grandes desastres como se pensaba, tal
vez en parte, porque las normas estuvieron ahi, o, en parte, porque posiblemente no
fuesen a ocurrir de ninguna manera. Lo cierto es que los principales problemas del
sistema no siguieron esos derroteros en el caso chileno, sino que siguieron otro rumbo,
que analizaremos a continuacion. Si bien es cierto que hubo riesgos, estos fueron
coyunturales.

L os problemas permanentes se han producido por conflictos de intereses entre
las partes. Estos problemas si son de dificil solucién, por lo que perviveny uno deberia
haberlo detectado. La verdad de la situacion es que una buena teoria ex-ante debiera
haber previsto que los verdaderos problemas iban a ser, no tanto éstos de orden
coyuntural, como aquellos relativos alos conflictos de intereses, pero no se contd con
esa buena teoria.

¢ Cudles son los problemas generados por los conflictos de intereses?

Se trata, en esencia, de que los afiliados quieren su dinero ahoray no dentro de
40 afios; entonces, surgen mecanismos que quieren burlar el sistemay explotarlo. El
Estado, por su parte, quiere que se ahorre, trata de hacer cumplir laley, pero a veces
también quiere que los fondos se inviertan donde él estima convenientey, en el peor de
los casos, hasta puede apoderarse delosfondos, cosaque afortunadamente no haocurrido
en Chile; pero estos regimenes, estos sistemas de ahorro son de largo plazo, 40 afios al
menos, para que la primera generacion empiece a disfrutar y en 40 afios pasan muchas
cosas. Entonces, yo diriaque el primer problema, el més grave que podria plantearse, y
como ya ha ocurrido en algunas partes, es de este tipo.

42



PARTE I1: MODELOS Y PRIORIDADES DE LA SUPERVISION

Ahorabien, los conflictos de intereses de los afiliados con laley han dado lugar
a serios problemas en todo €l mundo, lo que demuestra que se trata de un problemade
raiz del sistema, y no de un problema de un determinado pais, ni de laidiosincrasia, ni
de que alla sean poco serios, etc. Se trata de un problemainherente a sistema.

Y una de las manifestaciones més dificiles ha sido este asunto de |os traspasos
por parte de los vendedores a cambio de dinero, que en Chile Ilegd a representar una
sumade 180 millonesde délaresal afio hace unos cinco afios, temaque afortunadamente
se haido corrigiendo; pero se ha corregido, si se quiere, con métodos poco elegantes,
con métodos consistentes en imponer costos a |os traspasos, costos que no son
mecanismos de mercado, sino simplemente costos artificiales, y yo siempre he dicho
que en un sistema artificial, como es €l de obligar ala gente a cotizar y uno no puede
evitar que haya quienes se valgan de agunos mecanismos artificiales de cara a su
obtencion, sino que hay que ser consecuentes.

Este ha sido, pues, uno de los problemas graves que se han planteado, y sé que
ello ha ocurrido précticamente en todas partes.

Quiero ser ahora estricto, en el sentido de decir que el abuso de |0s traspasos es
un acto racional por parte delos filiados. Setrata de un acto que un &filiado inteligente,
informado y que quiere sacar €l maximo provecho de su situacion, lo hace sin sufrir
perjuicios ni violar la ley, por lo tanto, es un acto racional. El sabe que |as distintas
administradoras entre las que se producen esos traspasos son relativamente parecidas,
en cuanto a seguridad, etc., y que, por consiguiente, solo esta obteniendo un beneficio
inmediato a través del vendedor. Esto es racional desde su punto de vista, pero
lamentablemente no esta contemplado y es perjudicial para el sistema en su conjunto,
porque lo encarece. Hay que ainear entonces los intereses del afiliado con los del
legislador, si se quiere ser consecuente, y una forma acertada ha sido establecer costos
administrativos a acto del traspaso.

Otro caso ha sido el de la venta de las rentas vitaicias, que es otra manera de
obtener beneficios actuales a costa de la obligacion de ahorrar. Yo no sé si aqui en Perl
se ha presentado este problema, que consiste en que, en el momento de lajubilacion de
un afiliado, un vendedor de renta vitalicia le ofrece una pensién menor que otras, pero
ademas una suma en metdlico que el cliente obtiene cobrando una comision elevada a
la administradora por €l cliente. El &iliado que prefiere dinero hoy, en lugar de més
dinero en el futuro, sacrifica parte dela pensidn, pero obtiene una cantidad de dinero en
el momento, lo cual significaunamanerade actualizar nuevamente el fondo de pensiones,
y éstahasido otra caracteristicapersistente, dificil, que genera problemas, que esorigen
también de la obligacion de cotizar y que tampoco se puede decir que constituya un
comportamiento irracional del afiliado, dependiendo de su preferenciaen el transcurso
del tiempo, que no se corresponde con la preferencia del legislador.

Ahorabien, enlos casos de prevision estatal, se ha presentado siempre el mismo
conflicto deinteresesy de problemas, es decir, que no es algo propio del nuevo sistema,
sino que viene de laobligacion de cotizar. Los problemas que se producian en el sistema
estatal eranincluso peores, los fondos se devolvian a grupos de afiliados via préstamos,
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subsidios, casas subsidiadas, construccion de estadios, etc., olvidando €l fin dltimo,
con una curiosa tolerancia estatal.

Y luego tenemos el conflicto de intereses entre el Estado regulador y el Estado
beneficiario. Al ser regulador, el Estado tiene un conflicto de intereses consigo mismo
y con |os filiados, pero en ocasiones también estainteresado en los fondos, y entonces
su accionar puedetratar deinfluir en apoyo de proyectos que leinteresen o directamente
en hacer uso de los fondos. Este es un conflicto de intereses de largo plazo que ha
existido siempre'y que en ¢l futuro hay que tenerlo muy presente en todas las normas
que se elaboren.

¢Supervision estatal draconiana o autorregulacion?

Considero que estas dos materias no son, en realidad, aternativas, sino etapas
en el tiempo, a medida que van madurando |os mercados.

Los mercados incipientes requieren controles firmes, detallados, mientras que
los mercados desarrollados necesitan un control més|ejano, con lo que se puede confiar
més en el mercado. El caso chileno presentaba, en el afio 1981, un mercado sumamente
inmaduro, por lo que requirié un tiempo de aprendizaje. ¢Cuénto durd ese tiempo de
aprendizaje? Se podriaclasificar en dos etapas: una primeraetapaque debe haber durado
un afio y medio, mientras los agentes del mercado adoptaban |as normas de conducta
més elementales de dejar quelosinstrumentos se valorizaran en lo que realmente valian
y no en o que solian hacerlos valer, como sucedia en €l caso de los fondos mutuos.
Todo esto ocurrié con rapidez.

Lo que Ilevé més tiempo fue la creacion de cosas que no existian, por emplo,
la clasificacion del riesgo, que se efectud en €l afio 1985 y requirid todo ese tiempo.

En la actualidad, se dan situaciones que podrian determinar un aumento de la
regulacion estatal. Quiero ser en esto enfético: hay que actuar con mucha cautela en
estostemas Si creemos que es mas conveniente ir tratando de reducir su alcance.

¢En qué casos se crearian, de acuerdo con esta misma teoria, mas necesidades
de regulacion estatal? Indudablemente, en los casos en que aumenten |os conflictos de
interesesy el nimero de normas. A méas normas, mayor necesidad de regulacion; amas
conflictos de intereses, mayor necesidad de regulacion.

Creo que, si se abandona el requisito de giro Unico de los fondos de pensiones,
sevaaproducir exactamente el caso de un aumento del nimero de conflictos deintereses,
con lo cual vamos atener que contar con una regulacion draconiana generalizada.

¢Por qué digo esto? Porque €l giro unico de los fondos de pensiones no ha sido
un capricho, sino algo muy meditado cuyarazon de ser erajustamente evitar el conflicto
de intereses entre e afiliado y |a obligacion de cotizar.

Si se permite que instituciones que no son de giro Unico administren los fondos
de pensiones, como ocurre en €l caso de 10s bancos o de las compafiias de seguros,
ocurrira que esos bancos o compafiias de seguros van a prestar a afiliado, de algin
modo, otros servicios: cuenta corriente gratis, intereses mas bajos, etc. Laimaginacion
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es muy rapida, y entonces los afiliados van a terminar eligiendo administradoras, no
por los beneficios o los méritos de |a administradora, sino por 10s otros servicios que le
van a prestar, con lo que nos vamos a encontrar con un sistema completamente
desvirtuado y vamos a tener una superintendencia que trata de evitar todo eso, porque
naturalmente se van a elaborar normas alli donde se prohibe que el banco, que actia
como administradora, efectlie préstamos subsidiados asus filiadosy asi sucesivamente.
Ahi si que se va a generar un Estado policial.

Disminuir la regulacion requeriria una menor obligatoriedad. Entonces, si se
quieren disminuir [as exigencias en materiade regul acion, deben reducirselos conflictos
de intereses y no aumentarlos.

De esta forma, la posicion de las personas de mentalidad liberal, entre las que
me cuento, y alas que les gustaria ver reducidalaregulacion previsiona, debe dirigirse
no a solicitar que disminuya la regulacion manteniendo el resto de las cosas igual,
porque eso o puede ser, sino que hay que disminuir las obligaciones. Deagunamanera,
hay que ir relgjando las obligaciones, por supuesto las normas prescindibles, pero s
queremos ir a las partes mas necesitadas de regulacion, como son los conflictos de
intereses, tenemos que empezar a considerar las formas de relgjar las obligatoriedades
y en este marco se situaria, por jemplo, laposibilidad de disminuir el porcentgje dela
cotizacion o el monto méximo que ha de cotizarse. Son muchos 10s grupos de personas
que tienen sus propias formas de ahorro voluntario y que pueden hacerlo, dado €l
desarrollo del mercado de capitalesy de los sistemas de informacion de que se dispone
en laactualidad. Esta debiera ser lameta liberal hacia el futuro.

¢Supervision integrada o especializada?

Adentrandonos en el tema de |a supervision integrada frente ala especializada,
constituye ésta una discusion que siempre he oido sobre todo en paises en 10s que se
esta formando el sistema. Siempre manifesté que yo era partidario de la especiaizada.
Sé que en Per(i |a fusionaron hace algun tiempo y creo sinceramente que ello no es
conveniente.

En primer lugar, ¢cudes son los argumentos que se bargjan en su favor? Que
seria més economico, que habria unamejor coordinacion, que la globalizacion llevaria
a laintegracion. Esto encierra el mayor peligro, estas cosas globales expresadas de
manera general, pero, en fin, eso eslo que se dice. Por mi parte, ¢qué digo al respecto?
Que se ahorre 0 no, me parece muy discutible, porque parto de la base de que, si existe
una superintendencia de bancos y de compafiias de seguros, es de suponer que cuenta
con lagente necesariay no hay gente que sobre. Otro tanto ocurre conlasuperintendencia
delasAFPYy, por tanto, Si uno tiene atoda su gente ocupada, no se ahorra nada, porque
se la cologue bajo el mismo techo y tenga el mismo jefe.

En cuanto a una mejor coordinacion, tal vez podria concederse que deberia
existir unamejor coordinacion, si bien es cierto que entre distintas superintendencias,
cuando hay un jefe comun, como un ministro, y buenas relaciones, nunca falta—por lo
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menos, yo no recuerdo haber tenido problemas de coordinacion-, y en este tema de la
globalizacion hay que tener sumo cuidado, porque la prevision no es adaptable o
asimilable a resto de |os sectores financieros facilmente, o sea, que no se puede llegar
y decir: globalicemos bancos, compafiias de seguros, fondos de pensiones, etc., puesto
que son asuntos distintos.

Ahorabien, en cuanto alos argumentos en contra, creo que hay algunosy muy
importantes. El primero de todos eslaindependencia. Considero que el superintendente
que controlalos fondos de pensiones tiene que ser una persona que goce de lamaxima
independencia. Hay Situaciones -y a mi me ha tocado vivirlas- en las que € sistema
financiero entra en crisis, con lo cua todos piensan que, puesto que los fondos de
pensiones cuentan con tanto dinero, son los que deberian ayudar, y esto encierra un
peligro.

Por otra parte, los fondos de pensiones rara vez tropiezan con dificultades por
carecer de obligaciones contingentesy tienen que pagar pensiones alargo plazo, con lo
cual nuncaatraviesan por situaciones probleméticas. En cambio, i presentan problemas
aquellasingtitucionesfinancieras que tienen obligaciones contingentes, como losbancos
y las compafiias de seguros. Entonces, no cabe lamenor duda de donde van a venir las
necesidades de fondos ni de donde van a tratar de obtenerlos. Por mi parte, preferiria
que, si se diera esa coyuntura -y en 40 afios se dan siempre esas coyunturas—, €l
superintendente de las AFP tuviera la mé&xima independencia y pudiera decir no alos
otros superintendentes. Y no que esté implicado en una situacion conjunta en la que
tenga que decidir por todos.

Otrarazdn la congtituye el tema de la agilidad y la burocracia. La experiencia,
a menos en mi pais, muestra que, cuando se cred la superintendencia, los organismos
tradicionales que existian en Chile, por gjemplo, los bancos —sin querer subestimar—
eran organismos antiguos, burocréticos, que no tenian laagilidad necesaria que requeria
un sistema de control y de adaptacion de un nuevo sistema de AFP. Este debia estar
animado por otro espiritu, puesto que, de hecho, eran organizaciones completamente
distintas. De maneratal que, por ese lado de laagilidad, también vislumbro problemas.

L uego nosencontramos con algo que también hadetenerse en cuenta: laexcesiva
concentracion de poder. Tener un superintendente vinculado con bancos, compafiias de
segurosy fondos de pensiones, essumamente riesgoso, y no quisieraestar enlasituacion
de esa persona. Existe asimismo un riesgo centrado en esa persona. Si ésta falla o el
presidente se equivoca y nombra a alguien que no es el més indicado, €l riesgo es
generalizado.

Por Gltimo, hay una dilucion de responsabilidades. Efectivamente, 1a responsa:
hilidad de una persona que esta con otras dos al lado y con un jefe por arriba, se va
diluyendo, €l de arriba descansa en los de abgjo y los de abajo descansan en €l de
arriba.

Por todas estas razones, pienso que es mejor mantener la supervision de manera
independiente.
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¢Quién regula al Estado?

Esta es una pregunta interesante. A medida que crecen los fondos, aumenta el
riesgo de que el Estado trate de usufructuarlos. Naturalmente, en los primeros afios, €
Estado no vaatratar de usufructuarlos, porque no es mucho o que hay, aunque siempre
hay, pero esa tentacion va en aumento y no faltan ideas ingeniosas, siempre revestidas
de preocupacion social, para tratar de hacerlo y es ahi donde reside el peligro.

Entonces, ¢qué medidas existen para controlar esto? Creo que, en primer lugar,
limitar el maximo invertible en papeles del Estado, 0 sea, establecer un tope alo que se
pueda invertir directamente en papeles del Estado. Ahora bien, el peligro estriba no
s6lo en los papeles invertidos en el Estado, sino también en cualquier tipo de papeles,
pero esto se sitlia entre 1o que es factible.

En segundo lugar, por supuesto, procurar la mas amplia diversificacion por
emisores e instrumentos, e impedir € arrinconamiento o cornering, es decir, que las
AFP, por gjemplo, nunca estén en posesion &llas solas de un determinado instrumento o
de una serie de instrumentos, porque, Si cuentan con ellos, es muy fécil que € dia de
mafiana se diga: mire, con tal serie de instrumentos o con talesinstrumentos va a pasar
tal y tal cosa, por ejemplo, el tipo de interés, etc., y vengan hacia aqui. En cambio, s
las AFP mantienen siempre un pequefio porcentaje de cada segmento de instrumentosy
cuentan con muchos socios, en el sentido de que sean muchas las demés instituciones
propietarias de ese mismo instrumento y 10s extranjeros que tengan en propiedad ese
mismo instrumento, se encuentran en buena compafiia.

Parafinalizar, creo que esmuy importante crear un tab politico sobrelosfondos
de pensiones, de modo que ningln Estado se atreva a insinuar la idea de usarlos. Los
tabues funcionan en las sociedades y por eso existen, no es unainvencion delos brujos.
Los tabues son muy importantes y creo que el tabl sobre todo aguello que no debe
hacerse con |os fondos de pensiones, es algo que hay que ir instilando en la sociedad,
en la gente y de esa manera, ir creando una inhibicién en los empleados del Estado
respecto de la tentacion de echarles mano. Creo que eso ha sucedido un poco en Chile
y, de hecho, efectivamente —que yo sepa— el Estado nunca ha tratado de intervenir
directamente en laformulacién de proposiciones acerca de lo que habria de hacerse con
los fondos. No ha sucedido, pero puede suceder.
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Parte |l
RECAUDACION DE COTIZACIONES
Y ADMINISTRACION DE CUENTAS INDIVIDUALES

PRIMER EXPOSITOR: SRA. ROSITA ACKERMANN’

Agradezco laoportunidad de poder compartir con ustedes estanuevaexperiencia
previsiona chilena que se dirige alograr los objetivos que todos los paises nos hemos
marcado, de ofrecer una pension mayor a nuestros afiliados, obteniendo una mayor
eficiencia en todo el proceso previo.

Paso ahora a mencionar las actividades de PreviRed.com; de qué manera
procederemos y cudles son los grandes beneficios que se obtienen con esta forma de
operar. Mevoy acentrar mésen cudl fue el proceso que siguié Chile para constituir esta
empresay que nos permite en laactualidad brindar el servicio que estamos of reciendo.

Somos una empresa formada por las siete AFP chilenas, cuya funcion es la de
administrar entiempo real, viainternet, las recaudacionesy los pagos detodo el sistema
previsiona del pais.

PreviRed.com esta regulado por las Superintendencias de AFP, Isapres 'y de
Seguridad Social, que son todas las superintendencias del &rea previsional chilena, y
los documentos que se obtienen desde € sitio internet de PreviRed.com son validos
ante laDireccidn del Trabajo, es decir, que yano se necesitan planillas en papel con un
sello para demostrar que se pagaron las cotizaciones previsionales, sino que estos
documentos estan almacenados electrénicamente en PreviRed.com y sirven para las
demostraciones que se requieran através del tiempo.

Entregamos alos empleadores, ya sean grandes o pequefios, a las amas de casa
y alos trabajadores independientes, una herramienta muy fécil de usar y que no tiene
costo alguno para que ellos mismos realicen, en una dinica operacion, la declaracion y
el pago de sus cotizaciones a todas |as ingtituciones previsionales del pais.

7 Ingenierocivil delaUniversidad Catdlicade Chile, enlaactualidad se desempefiacomo Gerente
General de PreviRed.com, Unica entidad chilena especializada en recaudacion previsional
centralizada por internet. Entre sus actividades profesionales, destaca su activa participacion
en el proceso de formacion de laAFP Santa Mariay es Gerente de Consultoria de Integracion
delos Sistemas de IBM en Chile.
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El directorio de PreviRed.com estd compuesto por los gerentes generales de las
AFP més grandes del pais. Quiero compartir ahora con ustedes cudl fue el proceso y
como logramos realmente aunar voluntades para poder generar el marco legal y
normativo, y paracontar con el apoyoy el compromiso detodas|asempresas propietarias
de PreviRed.com, y también de las empresas que estan en la red como alianzas
estratégicas.

Originariamente, nuestro objetivo era hacer mas eficiente el sistema de
recaudacion previsional de las Administradoras de Fondos de Pensiones. Sin embargo,
apoco del inicio, nos dimos cuenta de que también teniamos que cubrir lanecesidad de
los empl eadores de pagar en un solo proceso y lugar todas |as cotizaciones previsionales,
ya fueran éstas de salud, de prevision privada o estatal, de compensacion, de cargas
familiares, de mutualidades paraaccidentes del trabajo, de ahorro previsional voluntario
y/o de seguro de cesantia.

En todas estas diferentes industrias, los empleadores tienen que pagar todos [os
meses sus cotizaciones previsionaes y, de entre todas |as empresas que se encuentran
agrupadas en estas diferentes industrias, podemos contar con un nimero aproximado
de 30 empresas, paralas cuales el empleador tiene que crear una planillaeir apagar a
diferentes lugares.

Este era el problema que existia en Chile y esto es |o que tratamos de resolver
con una herramienta eficiente y valiéndonos de las tecnologias mas modernas de que
hoy disponemos en € mundo.

Tenemos un sitio internet donde se ingresan, en una sola vez, los datos del
empleador y de sus trabagjadores. Es una atribucion de cada trabajador saber en qué
AFP esta, en qué | sapre se encuentra, cudl es su sistema de coberturaparalos accidentes
del trabajo, si tiene ahorros previsionales voluntarios o no, etc. Paraello seingresa una
vez el dato de cada empleador y el dato de cada trabajador, contando el sistema con
todos los pardmetros para validar y generar todas las planillas y todas las 6rdenes de
pago, para que esas planillas, que antes se hacian a mano, ahora sean pagadas a través
de internet mediante un par de clicks.

No actuamos como intermediarios en materia de dinero, por cuanto éste va
directamente alos bancos, que son los que recaudan através de sus portalesinternet. Lo
que hace PreviRed.com es una especie de servicio consistente en preparar lainformacion
para el empleador, a efectos de que éste pueda materiaizar el pago a través de una
transferencia electrénica via cuenta corriente en uno de 10s bancos con que opera.

Red de instituciones

Lo quetenemos actua mente es unared alaque pertenece un conjunto de bancos
que representa alrededor del 53 por ciento de las cuentas corrientes que existen en el
pais. No todos |os bancos quisieron inicialmente integrarse en esta Red, por lo que nos
encontramos en estos momentos conversando con |os restantes bancos para que se
incorporen a servicio.
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Ahorabien, el tema de |os organismos reguladores ha sido fundamental, porque
las normas con que contaba el pais y, probablemente, |as normas con que cuentan sus
paises, no permitian pagar las cotizaciones previsionales através de internet. En Chile,
tampoco teniamos firma electrdnica, con lo que era necesaria la voluntad de los
organismos reguladores. Unavoluntad que fue liderada por la Superintendenciade AFP,
con ¢l fin de modificar el marco regulador y de poder operar de esta forma. Aqui hubo
un trabajo de conjunto para encontrar la mejor manera de resolver un problema que no
se limitaba a una necesidad de las AFP, sino que se planteaba en el &mbito del pais.

Enlared integramos alas mutualidades que cubren los accidentes del trabajo, a
las Isapres, al seguro de cesantia, alas instituciones que ofrecen un ahorro previsional
voluntario, a las cajas de compensacion y a la prevision y cobertura de salud estatal,
quecorreacargo del Instituto de Normalizacion Previsional (INP) y del Fondo Nacional
de Salud (FONASA).

Ofrecemos un servicio que es gratuito para los empleadores y es asi, porque
PreviRed.com cobra a las instituciones previsionales. El cobro que se hace es
aproximadamente del 50 por ciento del costo directo actual que tenian esas
ingtituciones previsionales, 0 sea, que el uso de estas tecnol ogias modernas real mente
genera una gran eficiencia. ES por este motivo que todas las instituciones quisieron
integrarse en lared.

Beneficios para las empresas

En términos de los beneficios para las empresas, su eficiencia aumenta, porque
mejoran la productividad y lostiempos, y no necesitan contar con los fondos de manera
anticipada. Aqui la transferencia financiera se realiza el Gltimo dia de pago, entre el
empleador y las instituciones previsionales. No existen intermediarios en los asuntos
monetarios.

Se valida toda la informacién y, por lo tanto, no se producen errores. Al no
producirseerrores, el empleador seahorrael trabgjo deir alasinstituciones previsionales
y pedir que le devuelvan el dinero. Tampoco tiene que pagar las diferencias cuando
hubiese cometido un error.

Es un sistema fé&cil, que no requiere formacion, se encuentra en internet, lo que
permiteingresar en el minuto que uno quieray desde donde uno quieray que se puedan
pagar |as cotizaciones previsionales desde cualquier parte del mundo y desde cualquier
paisen el que uno seencuentrey existainternet. El sistemaa macenatodalainformacion
durante toda la vida Util, no existe un periodo después del cual vaya a eliminarse
informacidn, por 1o que permite a los empleadores obtener informacion histérica de
forma inmediata. ES seguro, tiene todas las normas de seguridad més modernas que
existen en la actuaidad, los datos vigjan encriptados y se encuentran en el centro de
computos de ENTEL —que es una gran Compafiia de Telecomunicaciones Nacional—
que es muy seguro, y que esta preparado para enfrentar contingencias tales como
incendios, inundaciones, terremotos, bombardeos, etc.
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Los pagos serealizan enlos portales de los bancos bajo |0s sistemas de seguridad
bancarios. Por lo tanto, no hay ningln recelo respecto de que el dinero se pierdaen e
interin, es unatransferencia a interior de un banco y los bancos sélo ven los totales a
pagar por institucion, no ven el detalle delos trabajadores como ocurria cuando recibian
las planillas manuales.

El servicio no tiene costos para los empleadores, no se requiere la firma de un
contrato, de modo tal que un empleador puede hacer uso de esto un mesy a mes
siguiente, si no le gusta, puede dejar de utilizarlo, y cuenta con el respaldo de lasAFP,
lo que ha sido muy importante para la difusion y la confianza de los empleadores a la
hora de su utilizacion, y tiene la informacion y los certificados en linea de todas las
cotizaciones previsionales.

Beneficios para los trabajadores

Para los trabgjadores significa una mayor calidad de la informacidn, que no
haya errores en sus pagos y una llegada més oportuna de lainformacion, € mismo dia,
a las ingtituciones previsionales. Por otra parte, se brinda una mejor atencién a los
afiliados en las oficinas de las ingtituciones previsionales a no haber aglomeraciones
los dias de pago.

Para los trabajadores independientes —médicos, abogados, etc.— que pagan sus
cotizaciones previsionales por su cuenta, es bastante mejor, porque ellos tenian que
hacer soloslagestion y ahorales es muy simpley facil, y ha servido de incentivo para
que sean mayores las cotizaciones de estas personas, que realmente no eran muy
constantes. Es posible que no se aplique esto a otros paises, pero en Chile el pago delas
cotizaciones de la salud publicatenia que hacerse através de unalibreta con calco, y ya
no existen los calcos en e pais. Por entonces, era bastante dificil conseguirlos. Otro
beneficio lo constituye el hecho de que yano hay que hacer colas, ni estar en cgjas para
pagar una sola planilla.

Beneficios para las instituciones previsionales

Para las ingtituciones previsionales no se requieren formularios de recaudacion,
se elimina todo el proceso de digitacion, se disminuyen los errores, los costos de 10s
procesos, losretrasos, mejoralacalidad y laoportunidad de lainformacion. También se
mejora mucho la confidencialidad de la informacion y se da unaimagen de eficiencia
frente alos empleadoresy afiliados que se proyecta, a darles este tipo de herramientas
y d facilitarles su proceso de pago.

Beneficios para el pais

Esos beneficios se hacen extensivos atodo € pais, dado que, cuando uno tiene
que hacer menos tramites, se ve incentivado a cotizar permanentemente, hay una
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comunicacion mucho méas expedita entre los sistemas previsionales y |as instituciones
reguladoras, éstas tienen una consulta en linea con la base de datos de PreviRed.comy,
por lo tanto, los inspectores del trabajo no tienen que ir a la empresa a realizar la
inspeccion, sino que lo hacen por internet y s ven algunairregularidad, se presentan en
las empresas.

Existe un aumento de productividad en todo el paisy también una contribucion
alamodernizacion del Estado, que esalgo que en Chile constituye un deseo muy intenso.
Asimismo, através de esta red bancariay previsional, contamos con la posibilidad de
ofrecer nuevos servicios a empleadores y trabajadores, lo cual tiene un tremendo
potencial, porque, si uno o proyectaen el largo plazo, € tener alosbancosy atodaslas
ingtituciones previsionalesen unared permite hacer muchas delas cosas que mencionaba
Algjandro Ferreiro. Hace una semana empezamos con una modalidad consistente en
que los afiliados van a poder cambiarse de una AFP a otra por internet y también se
podria terminar pagando las pensiones o permitiendo los ahorros previsionales
voluntarios con descuento de la cuenta corriente o |os retiros con depdsito en la cuenta
corriente, etc. Se puede hacer volar la imaginacion y pensar en todo € futuro que se
puede crear a partir de lo que hoy existe.

Evolucion de pagos en PreviRed.com

En cuanto a como nos haido, el primer cuadro muestra a los empleadores que
pagan a mes. Se ha producido un crecimiento del orden del 20 por ciento, siendo en €
ultimo mes, del orden del 38 por ciento en |os empleadores que estan pagando. Son alin
muy pocosy tenemos como gran desafio el crecimiento aunaescaladistinta, lo cual es
una opcidn para los empleadores de Chile, y no una obligacidn, por lo que tienen que

Empleadores que pagan a Mes Total Planillas por Mes
2500 14000
12000
2000 10000 BCCAF
1500 OTrabgjador Independiente] 8000 OMutual
1000 mEmpleador T.C.P 6000 oOINP-FONASA
BEmpresas 4000 m|SAPRE
S0 200 BAFP
Ofheo  Abil o Oaubre Enero Abril Ao Octubre
Total Cotizaciones por Mes Montos Recaudados por Mes
700000
600000 15000 000 000 B Mutd
500 000 mMutudl i
400000 oAFP 10 000 000 000 O1SAPRE
300 000 OISAPRE 5000 000 000 00 INP-FONASA
mCCAF
200 000 m CCAF
100000 mINP-FONASA 0
o Enero Junio BAFP
Enero Abril Julio Octubre
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perder €l miedo a cambio y a valerse de Internet. Entonces, mas que un proceso de
venta de este servicio, lo que se ha hecho es un proceso de apoyo a cambio y de
concientizacion. Estamos, desde ese punto de vista, contribuyendo a que haya més
transferencias bancarias en €l paisy aque clientes que nunca habian usado su portal del
banco, empiecen a utilizarlo.

En el dltimo mes, han sido arededor de 12 mil las planillas y de 600 mil las
cotizaciones, por un monto de aproximadamente 11 mil millones de pesos. Como se
muestra en los cuadros siguientes, las curvas son crecientes en el tiempo, pero estamos
haciendo |as gestiones para que sean alin més crecientes en el futuro cercano.

Los empleadores inscritos a dia de hoy se acercan a los 13 mil, tal y como
apareceen e cuadro siguientey corresponden mayoritariamente aempresas, y en menor
proporcion se han inscrito empleadores de trabajadores de casas particulares y
trabajadores independientes.

Empleadores Inscritos Acumulados

14 000 -

12 000

10 000 A

8000 -
6000 -
4000 41
2000 A

Enero Junio Noviembre

[] Empresas [l Empleador de trabajador [ Trabajador
de casa particular independiente

Proceso de formacion de PreviRed.com

En primer término, la Superintendencia de AFP normativizd y permiti6 que las
AFP pudieran recaudar sus cotizaciones através deinternet. LasAFP acordaron formar
unaempresa de propiedad comun, con laideade que se hicieraatravés de un banco que
concentrara todas | as transacciones. Cuando ya estaba tomada |a decision de formar la
empresa, analizamos un poco mas €l modelo de negocio y concluimos que, interactuar
con la Banca a través de un banco concentrador, significaba costos demasiado altos
para PreviRed.com y, por lo tanto, no podiamos ofrecer a las otras instituciones
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previsionales un servicio a un bajo costo que las convenciera de los beneficios de
integrarse en esta red.

Asi fue como nos orientamos hacia un modelo en que hemos ido de banco en
hanco estableciendo una comunicacion directay permitiendo alos clientes del banco la
utilizacion de este servicio sin costo aguno y logrando que los bancos, a modo de
retribucion, tampoco cobraran a PreviRed.com por hacer uso de las cuentas corrientes
hancarias. Cuando yaestablecimoslarelacién conlosbancos, pudimosarmar un modelo
de negocio que nos permitia ofrecer a las otras instituciones previsionales un servicio
de recaudacion al 50 por ciento del costo directo. Luego, empezamos a trabajar con la
Superintendencia de | sapres, que adopté el modelo de la Superintendenciade AFPYy lo
adapt6 a su realidad. Cuando tuvimos la norma que permitia operar con las Isapres,
invitamos a participar en estared atodas las | sapres del pais.

Una vez que lo anterior estaba en funcionamiento, trabajamos con la
Superintendencia de Seguridad Social, que normativiz6 de manera similar a las otras
Superintendencias del ramo, para que las Cajas de Compensacion y las Mutuales de
Seguridad pudieran también ser parte de estanuevaformade operar. Con ello preparado,
invitamos alas Cajas de Compensacion y alas Mutuales de Seguridad aincorporarse a
lared.

Lo Ultimo era obtener |a aprobacion de la Direccion del Trabajo para que
reconociera las planillas y los certificados electronicos que se obtuvieran de
PreviRed.com como juridicamente validos antelalnspeccion del Trabajo paracualquier
tramitacion que se requiriera en el pais. La Direccidn del Trabajo tuvo la voluntad de
interpretar las normas actual mente vigentes y darle una saidalegal a esta nuevaforma
de operacion por internet, aprobando también la emision de un certificado Unico para
demostrar el pago de las cotizaciones previsionales. Esto es algo que no habia existido
nunca y que era imposible conseguir en Chile, porque cada institucion previsiona
entregaba su propio certificado. Ahora, en un Unico sitio en internet, uno puede obtener
el certificado de todo lo que pag6 para un determinado trabajador en todas las
instituciones previsionales y por todos los periodos de pago.

El INPy el FONASA, que son las ingtituciones que administran la prevision y
la salud estatal, fueron los Ultimos en incorporarse a la red y ya estan operando.
Paralelamente se establecié un acuerdo con el INP, dado que ellos estén desarrollando
un sitio Web através del cual quieren, en el futuro, efectuar la recaudacion de lasAFP,
lo cual viene a indicar que, cuando €l INP tenga preparado su sitio Web, va a poder
recaudar las cotizaciones de las AFP en condiciones equivalentes a las del acuerdo
vigente.

Posteriormente, se normativizd en Chile respecto del Ahorro Previsional
Voluntario con recaudacion através delasAFP o directamente, através de las empresas
que lo ofrecen, con lo cual los empleadores tienen que depositar ahorros previsionales
voluntarios para sus trabajadores en empresas distintas de las AFP. Actualmente,
incorporamos a PreviRed.com seisempresas de ahorro previsional voluntario y estamos
concluyendo los contratos con €l resto de estas empresas.
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Finalmente, lo dltimo que se incorporé a sistema previsional chileno fue el
Seguro de Cesantia, que €s una nueva cotizacion que el empleador tiene que pagar por
sus trabajadores y que también se recauda a través de PreviRed.com

Para graficar y resumir un poco todo o que permite PreviRed.com en internet,
diria que un empleador obtiene, cuando quiere y en € minuto de pago, una planilla
parecida alas planillas manuales actuales, pero laimprime desde internet y viene con
un sello electrdnico que la hace vélida para todos los efectos. Ademas, un empleador
puede obtener un certificado histérico de cotizaciones previsionales de todas las
ingtituciones de prevision, es decir, €l certificado de lo que se pago en lasAFPs, en las
Isapres, en las Cagjas de Compensacidn, en la Mutual de Seguridad, en todas las
ingtituciones, y eso es instantaneo.

Los proximos pasos que se daréd en |o sucesivo: queremos integrar a la mayor
parte de los agentes recaudadores del pais, incluyendo el pago con tarjetas de crédito
para |as personas. Estamos trabajando en ello y en ofrecer a empleador una solucion
completa con un tratamiento para las Isapres cerradas y para todas las empresas que
ofrecen ahorro previsional voluntario.

Como pueden apreciar, esta es unared que abarcaatodo el pais. Entonces, uno
nunca obtiene el 100 por ciento, siempre va a haber alguna Isapre pequefia, privada,
que no cuentacon latecnologiaparaintegrarse enlaredy alacual tenemos queintegrar
mediante otra modalidad. Pues eso es|o que estamos haciendo a partir de este mes, con
el objeto de quelosempleadorestengan el servicio completamente resuelto. Masificamos
asimismo laventaatravés delasinstituciones previsionales, sobretodo delasAFPy de
todas las empresas que ofrecen un ahorro previsional voluntario. Como esto supone
tantos beneficios para las instituciones previsionales que estan en la red, son éstas las
més interesadas en que luego se masifique el servicio.

Por otra parte, estamos concluyendo convenios coningtituciones gubernamental es,
organizaciones gremialesy proveedores de sistemas de remuneraciones, para que éstos,
asuvez, induzcan asus supervisados, afiliados o clientes, ausar estetipo de facilidades,
por que, por ejemplo, todas las organizaciones que pagan subsidios y que solicitan las
planillas de las cotizaciones previsionales antes de pagar €l subsidio, ahora pueden
obtenerlas através de internet de manera mas répida, eficiente y barata.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. VICENTE CORTA FERNANDEZ?

Agradezco la invitacion a los organizadores, a las autoridades peruanas, a la
Asociacion de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones del Pert, alaFIAPY
alaAlQS, por este importante foro. Hacemos votos por que sea el primero de muchos

8 Presidente de la Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR) de
México, es licenciado en Derecho Privado y Corporativo de la Universidad Iberoamericanay
Maestro en Derecho Econémico Internacional de la Universidad de Warwick, Inglaterra.
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en los que reguladores y regulados nos podamos reunir para intercambiar puntos de
vista

Creo que el tema que vamos a abordar hoy reviste una gran importancia por
tratarse de un tema que guarda unarelacion con un aspecto verdaderamente estructural
del sistema. Con frecuencia, nuestros sistemas de pensiones eran analizados desde el
punto de vistamacroecondmico, pero aveces hemosido degjando parael final 1osaspectos
microeconémicosy de detalles. Creo que se pueden incorporar cambios que supongan
un gran beneficio para el sistema.

Coincido plenamente con la percepcion que se dejd claraen lamesaanterior, en
el sentido de que nuestros sistemas han de seguir evolucionando, han de seguir siendo
analizados y perfeccionados, en aras de su mejora.

Esta presentacion en torno a Sistema de Recaudacion de México tiene cuatro
aspectos. |os el ementos conceptual es del sistemacentralizado, el proceso de recaudacion,
el registro y unas conclusiones muy breves.

Antes de adentrarme en |a presentacion, quisiera hacer una reflexion.

En México, hemos definido nuestra tarea de manera muy sencilla: ¢cuéles son
las areas en las que podemos incidir para que el trabajador, en € futuro, tenga una
mejor pension? Lasvemos, simplificandolasal extremo: mayores aportaciones, mayores
rendimientos gjustados con arreglo alos riesgos y menores costos. Es precisamente, en
esta Ultima &rea donde se pueden reducir costos, ademas de generar mayor competencia
y todo lo que ya conocemos, en esta parte estructural, de lograr que €l sistema seaen si
Mismo un sistema més barato de administrar.

Elementos conceptuales de un sistema centralizado

Como saben ustedes, en €l afio 1997, se sustituy6 en México el sistemadereparto
por uno inspirado en € modelo chileno, pero con agunas especificidades. Tenemos
administradores especializados en ahorro previsional, cuentas de capitalizacion
individual, inversionistas institucionales con vision de largo plazo que inciden en los
mercados financieros, la inversion de los recursos se hace a través del mercado
financiero, se crea una autoridad especializada, con las dos caracteristicas principales:
Semantiene un sistema de recaudacion de cotizaciones centralizado atraves del Instituto
Mexicano del Seguro Socia (IMSS). Destaco la expresion se mantiene, porque es
algo que yaexistiay lo perfeccionamos para que fuera parte de este sistemay un tema
interesante: se crea un sistema de administracion de la base de datos centralizado, a
través de una concesion que el gobierno federal otorga a las administradoras para que
tengan esa base.

Los procedimientos conceptuales utilizados para el establecimiento de este
sistema en México se fundamentan en el aprovechamiento de la capacidad y la
infraestructura para llevar a cabo la recaudacion y la fiscalizacion de las cuotas de
seguridad socia por parte del IMSS.
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El IMSS hatenido unalargatradicion de buen fiscalizador y lo que hicimos fue
reconocer ese hecho y perfeccionarlo para obtener una mejor cotizacion al sistema de
pensiones.

El IMSS cuenta con un catélogo nacional de asegurados que tiene informacion
laboral desde hace més de 30 afios y se utiliza un solo canal de entrada estandarizado
para el pago de aportaciones patronales. Creo que es algo similar alo que tiene ahora
PreviRed.com, donde lainformacidn, por medios electronicos, se condensay puede ser
enviada en el momento de efectuar el pago.

Esuntemainteresante, en México se sabe que laseguridad social tambiénincluye
lavivienda, por lo cual el Instituto deVivienda se sumé a este esfuerzo y larecaudacion
se hace también de manera conjunta para el componente no solamente derretiro, sino de
vivienda y de seguridad social en larama de asistencia médica.

También se cuenta con una forma de identificacion de las aportaciones por
nimero de seguridad social; el numero més fiable con que se contaba en su momento
en el pais era el que originaba el propio Instituto Mexicano del Seguro Social, y nos
encontramos en el proceso de crear un numero de identificacion nacional que,
eventualmente, sugtituird a esta clave.

Se crealaempresa operadora Procesar, que eslaque administralabase nacional
dedatosdel sistemade ahorro parael retiroy esto nos permite contar con mayor calidad
en lainformacion y con menores costos de funcionamiento.

¢Quiénes son los principales participantes en este proceso?

El IMSS, o0 sea, el seguro social, que es el que realiza la recaudacion de las
cotizaciones; Procesar, quien administra la base de datos y las Administradoras de
Fondos para €l Retiro (AFORE) que llevan la contabilidad de las cotizacionesy de la
rentabilidad.

Cabe aqui una reflexion, porque ademas siempre hay mirar hacia adelante.

Una de las inquietudes que hemos manifestado en la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), es que esta infraestructura con la que ya
contamos es probable que en el futuro pudiese ofrecer alasAFORE serviciosadicionales.
Habria que pensar si realmente |a contabilidad de as cotizacionesy rentabilidad es una
tarea intrinseca de las AFORE, de las administradoras o de nosotros. Desde nuestra
perspectiva, las dos funciones indispensables que deben redizar las AFORE -y es lo
que las caracteriza e individualiza— son la parte comercial, cOmo se comunican con sus
clientesy penetran el mercado, y lainversion propiamente dicha de los recursos de los
trabajadores. Por |o demés, creo que, enlamedidaen que podamos avanzar y aprovechar
Optimamente las economias de escala, tanto mejor para todos.

Por ello una de las caracteristicas fundamentales del Sistema Mexicano de
Pensiones es el disefio del proceso de recaudacion y administracion delaBase de Datos
Nacional del SAR. El Ingtituto Mexicano del Seguro Socia y la empresa operadora de
laBase de Datos Nacional del SAR juegan un papel clave en el proceso como sevé en
el cuadro siguiente:

58



PARTE I11: RECAUDACION DE COTIZACIONES Y ADMINISTRACION...

1a Emitelafactura 1b. Fiscdlizay auditael
de contribuciones correcto pago de las
por cobrar aportaciones
4. Enviainformacion de
pagos recibidos
PROCESAR AFORE
4 B “3a_ Enviainformacién de 6. Entrega
Empleador > anco pagos recibidos ' Aportaciones
Receptor 3b. Envia aportaciones
\ 4
2. Paga aportaciones By Banco
Clartiwl] 5 Emvia »| Liquidador
contribuciones

Creo que es éste el cuadro més importante en la presentacion, y que, si lo
entendemos, nos va aayudar a proseguir con el resto de los temas. Tenemos en la parte
superior a Instituto Mexicano del Seguro Socia, que es no solamente el vehiculo a
través del cual fluyen |as aportaciones, sino que es quien también efectua los cobrosy
la gjecucion de los cobros de las aportaciones.

El IMSS enviaa empleador unaliquidacion en laque le indica cuanto eslo que
tiene que pagar, € empleador va a un banco receptor, los bancos envian lainformacion a
“Procesar”, que es la base de datos, y € dinero se remite a Banco Central. EI Banco
Central posteriormente canalizalosrecursosa banco con que laAFORE trabgja, es decir,
el banco que efectlia la liquidacion, y la administradora recibe simultaneamente la
informacion de Procesar y, de estamanera, se hace unaconciliacion detodo este proceso.

Proceso de recaudacion

El proceso de recaudacion es muy importante, esta construido a partir de una
infraestructura y de unos sistemas ya operados por € IMSS: € Instituto cobra a las
AFORE 1.6 dolares por cada cuenta en la que se reciben las cuotas y aportaciones de
RCV (Seguro de retiro, cesantia y vejez) y paga a los bancos 2.8 délares por cada
Sistema Unico de Autodeterminacion (SUA) que ha de recibir, y obviamente & SUA es
el conjunto detrabajadores, esel formato electronico, y en el otro caso estamos hablando
de trabajadores en € plano individual.

Las AFORE no son responsables del proceso de recaudacién, el IMSS absorbe
parte del costo operativo de notificacion, conciliacion y fiscalizacion del sistema de
manera natural, porque también esta cobrando sus propios seguros médicos, y las
facultades que la Ley del Seguro Socia otorga al IMSS en materia de recaudacion
permite que el mismo tenga indices de recuperacion de |as cuotas de alrededor del 98
por ciento.
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Esta cifra es muy importante, porque, de toda la red de cotizantes que tiene
detectado e IMSS, éste es el indice de eficacia'y son dos los temas en los que no
estamos plenamente seguros de que seamos igualmente eficaces. uno es, si esta red
cubrealatotalidad delos cotizantes potenciales, pudiese haber casosen los que hubiese
gente que no entraraen lared, casos en los que |a eficacia seria obviamente menor; y el
otro es que tampoco sabemos si |as cotizaciones en curso se estén redizando por el
monto correcto. Podriahaber gente que estuviese enlared, que latenemos perfectamente
controlada, pero que posiblemente cotiza a un nivel inferior a que verdaderamente le
debe corresponder. Estos son los dos temas pendientes en nuestro pais y ya tenemos
algunas edtrategias, junto con laindustria, parair mejorando en esta.

Creo que éste ha sido uno de los cambios culturales mas impresionantes que se
han producido en nuestro pais. En un plazo muy corto de tiempo se pasé de hacer
holetasy presentar papeles en las ventanillas bancarias atener un sistema electronico a
través del cual todos los empleadores que tienen cinco 0 més trabajadores pagan sus
aportaciones de seguridad social.

Debo confesarles que me tocd estar en el Ministerio de Finanzas cuando
elaboramos este proyecto y mantuvimos|os dedos cruzados, porque en verdad teniamos
muchas dudas de que un gran numero de empleadores —estamos hablando de
aproximadamente 800 mil empleadores- tuvieran la capacidad de entrar a este sistema
electrénico y fue un éxito rotundo.

Como les decia, esto es obligatorio paratodos |os empleadores que tienen cinco
0 més trabajadores y los que tienen menos lo pueden utilizar de manera optativa o
pueden hacer sus aportaciones en papel.

Delos casi 800 mil empleadores que tenemos registrados en el IMSS, el 97 por
ciento de los mismos realiza sus pagos con SUA y serecibe, asi, € 93 por ciento delos
pagos de |os trabajadores &filiados.

Como resultado delautilizacion del SUA, apartir dejulio de 1997, e monto delo
recaudado, por encimade |o presupuestado, paso de 95.2 millones de dolares, afinales de
diciembre del afio 1996, a 193.5 millones de ddlares, afinales de diciembre de 1997.

Las cifras son verdaderamente impresionantes, y es muy interesante €l hecho de
que el Instituto de Vivienda tuviera un area de cobranza bastante ineficiente. Eran algo
asi como 16 los recaudadores y la cobranza no era de lo mas eficaz, y € Instituto
actuaba de la siguiente manera: se incorpora en €l sistema de cobranza del IMSS'y de
un mes a otro vemos gue aument casi en un 60 por ciento la recaudacion de estas
cuotas. ¢Qué pasaba? Que como el SUA tenia previsto €l sector de la vivienda, los
empleadores se dieron cuenta de que erainevitable pagar ahora ese rubro, de otro modo
hubiese aparecido vacio y la cobranza no hubiese sido muy eficaz.

Esos son los procesos principal es de recaudacion: el cobro de las cuotas obrero/
patronales, la conciliacion de los pagos, la individualizacion de las aportaciones, la
dispersion de las aportaciones y la fiscalizacion.

En relacion con el primer aspecto, tenemos que una funcion fundamental del
Ingtituto Mexicano del Seguro Socia esta dada por este cobro de las cotizaciones, por
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laconciliacion de los pagos patronales, por laindividualizaciony por ladispersion, que
son responsabi lidades fundamental mente de labase de datos, esdecir de Procesar, siendo
la fiscalizacion una responsabilidad del IMSS.

En el aspecto correspondienteal cobro de cuotas, €l IMSS elaboramensua mente
una factura que envia a los empleadores, explicandoles que, segln los datos con que
cuenta, tiene un determinado nimero de trabajadores que perciben determinado salario
Y que en consecuencia, le corresponde el pago de una cuantia sefialada. El patron tiene
ciertaflexibilidad ala hora de gustar esto alarealidad de su empresa, en € sentido de
S hay més 0 menos trabajadoresy el IMSS remite |o que se llamala Emision Mensual
Anticipada de Cuotas Obrero/Patronales.

El IMSS tiene cinco mil notificadores, quienes notifican alos empleadores que
setiene que hacer este pago. Esta notificacion tiene efectoslegalesy, por tanto, hay una
exigencia de cobro, por 10 que se verd mas adelante también que |a ejecucion, cuando
algun empleador no paga, es muy eficiente.

El empleador debe determinar €l monto que ha de pagar, ese es el aspecto de la
flexibilidad que les comentaba, y se dirige a un banco para hacer €l pago en efectivo, a
travésdeun cheque, y entregael SUA con todalainformacion relativaasustrabajadores.

Si laempresa no pago oportunamente €l dia 17, tiene otro mes para realizar €
pago de sus obligaciones con los recargos y actualizaciones que esta demora generay
cuando alguna empresa no liquida la factura al segundo mes se inicia el proceso
administrativo de gecucion. Esto s lo que da credibilidad a proceso de recaudacion
de México. Como ya se notifico juridicamente el cobro, tenemos este periodo de 15
dias que se concede para que la empresa garantice €l crédito fiscal, puesto que es un
crédito realmente exigible en ese momento, y si alos 30 dias no se ha concretado esta
garantia, se procede aladiligencia de embargo, alos 45 dias se consuma el embargo y
empieza el proceso de almonedas que puede terminar con la venta de los activos y el
cobro de las cantidades, o bien, con la asignacion de esos bienes al IMSS.

Este es, verdaderamente, el fundamento de por qué selogra cobrar tanto, porque
—COmo en pocos aspectos de la gjecucion juridica en nuestro pais— este es un proceso
que podriamos calificar de genuinamente expedito.

Por su parte, la conciliacién de esos pagos patronales constituye una funcion
fundamental. El IMSS manda una factura con ciertos supuestos, recibe después alguna
informacidn y procede a verificar si las cuantias y Ias personas coinciden. Este proceso
gira fundamentalmente alrededor de Procesar, que es quien se ocupa de toda esta
ingenieria de conciliacion.

El aspecto vinculado con la individualizacion es muy importante, sobre todo
porque |os trabajadores pueden estar percibiendo pagos de varios empleadores, pueden
estar atravesando situaciones muy particulares y aqui es donde surge la relevancia de
englobar todo este proceso, de identificar bien a la persona respecto de la cual se
realizaron esas aportaciones y de individualizarlos en su cuenta.

En dltimo término, viene la dispersion de las aportaciones. Esta dispersion se
produce a través del deposito en la entidad receptora, pasa luego a Banco de México,
para desembocar finalmente en laAFORE.
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Algointeresante que hade resaltarse agui, €s que precisamente en este momento
seindividualizay asignala cuotasocial, que es una caracteristica particular del sistema
mexicano, segln la cua el gobierno federal, a través de la TESOFE (Tesoreria de la
Federacidn), hace una aportacion también adicional, ademés de las cotizaciones de
empleadores y trabajadores a sistema. El gobierno hace, asimismo, una aportacion al
sistema y es justamente en este momento que se candiza ya en detalle a la cuenta
individual.

En materia de fiscalizacion, mensualmente el IMSS revisalos pagos efectuados
por los empleadores en comparacion con |o que se encuentra registrado en la base de
datos institucionales. Es lo que yo Ilamaba la red, y el IMSS lo controla, una vez
efectuados los pagos, 10 revisa en funcion del padrén con que cuentay ve si aguien no
ha realizado sus cotizaciones 0 no lo ha hecho correctamente y €s en ese momento en
que seiniciael proceso.

Cuando el pago hasido menor delo debido, se emiten lasfacturas parael cobro
delasdiferenciasrespectivas, € IMSS|levaacabo lafiscalizacion dirigidaalasempresas
con mayor propension ala subdeclaracion'y alaevasion, y alas que haidentificado por
una serie de pardmetros. El proceso de fiscalizacion concluye con la determinacion de
las diferencias entre 1o que se pag6 y o que se deberia haber pagado. El auditor emite
lafactura a pagar, dando inicio nuevamente al proceso completo de recaudacion.

Otro tema interesante esta dado por la manera en que se hace e registro y la
administracion delacuentaindividual, que también tiene que ver con estos tres mismos
actores, y en este caso cuando un trabgjador quiere dfiliarsea sistema, acudealaAFORE
que mejor considere y es através de éstaque seiniciael proceso. LaAFORE solicitaa
Procesar que certifique la solicitud de registro enviando el nimero de identificacion y
el nombre del trabajador. Procesar verifica en este catdlogo que he mencionado a
principio si existe verdaderamente este trabgjador, puede indicar ala AFORE que ese
trabajador ya esta afiliado en alguna otra administradora o que procede, en su caso, esta
afiliacion. A continuacion, Procesar abre una cuenta al trabajador en la base de datos
nacional del SistemadeAhorro parael Retiro, identificando laAFORE en laque queda
registrado.

Finalmente, laadministradoraregistralos montos delas aportaciones querecibe,
de cada una de las cuentas de retiro, vivienda y aportaciones voluntarias, €l registro se
hace segin el nimero de titulos de las AFORE que sean adquiridos con estos recursos
y lostitulos querepresentan el capital del propio fondo. LaAFORE calculalosintereses
en transito, los solicita a Procesar y ésta solicita, €l primer dia habil del mes siguiente,
que se liquiden los intereses en transito. Los recursos son integrados a través del banco
liquidador, el banco con el quetrabajalaAFORE, y yaesel Fondo € que reaizatodas
lasinversiones. Por ltimo, lasAFORE acreditan enlas cuentasindividual eslosintereses
en trénsito que fueron enviados por Procesar.

Lointeresante de esta précticaes que ha permitido que, durante el Ultimo proceso
de recaudacion, se obtuviera mas de un 99 por ciento de conciliacion de los pagos
patronales, 1o que nosindicaque vafuncionando de maneraestable. Durante el proceso
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deindividualizacion, aproximadamente un 10 por ciento quedd pendiente de aclaracion.
¢A qué se ha debido? Sobre todo a aquellos trabajadores que no han optado por una
AFORE. Esto significa que finalmente el IMSS manda |a factura, el empleador paga,
pero ese trabajador no ha elegido una administradora, por lo cual esos recursos quedan
en una cuenta hasta que ese trabgjador opte por unade ellas. Si no lo hace d inicio del
sistema, Nos encontramos con un proceso que llamamos “Asignacion Recurrente”, en
el que cada dos meses estos trabajadores son enviados a las tres AFORE que cobran las
Mmenores Comisiones.

En la dispersion y el registro en las cuentas individuales, se supervisa la
conciliacion de los registros contables, asi como el cobro de las comisiones, con lo que
se garantiza que el 100 por ciento de las cuentas individuales tenga los recursos que
corresponde. L os costos de administracion de |os procesos son relativamente bajos. Asi
se vigila, a mismo tiempo, que las AFORE se mantengan dentro de los limites del
régimen de inversion para evitar que los fondos de |os trabajadores corran riesgos.

Conclusiones

El sistema centralizado de recaudacion facilitaalos empleadores €l pago de sus
aportaciones y, como se Ve, no tienen que dirigirse a un determinado banco o a una
administradora particular, sino que lo hacen en el banco de su preferencia, y todo el
sistema centraliza la informacion y los recursos. Creo que la gran leccion del caso
mexicano no ha sido la creacion de un gran sistema de recaudacion, sino que hemos
sabido conservar lo ya existente, adaptarlo a nuevo sistemay, de esa manera, reducir
costos, agilizar los tiempos de respuestay aumentar |a eficacia de la recaudacion para
todos los que participan.

Retomo laidea que dejé en lamesa cuando iniciamos |a presentacion: creo que
lagran preguntaparaMéxico es: ¢CAmo podemos aprovechar estaestructurapara seguir
reduciendo costos en general? Creo que respetando €l hecho de que las administradoras
gestionen toda la comercializacion y que sean éstas las que se encarguen de toda la
estrategia y aplicacion de la administracion de los recursos. El resto de los procesos
podria centralizarse y, hay que buscar, evidentemente mecanismos que garanticen que
esainformacion seagestionada con estricta confidencialidad paraque no hayasuspicacias
en laindustria. Considero que se puede avanzar mas en la reduccion de los costos.
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Parte [V
COBERTURA

PRIMER EXPOSITOR: SR. ANDRAS UTHOFF?

Quiero agradecer alaAsociacion Internacional de Organismos de Supervision
de Fondos de Pensiones, a la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos
de Pensiones, alaAsociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones del Pertly a
las autoridades del Per( su invitacion.

A diferenciadel Banco Mundial, laCEPAL no es unainstitucion que tenga una
unidad dedicada alos temas de prevision social y de reforma de | os sistemas de pensio-
nes. No obstante, en los afios noventa tuvimos la suerte de contar con recursos
“extrapresupuestarios’, primero con aportaciones del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD) y luego del Gobierno de Alemania, que nos
permitieron realizar una serie de diagnosticos y estudios sobre las perspectivas de re-
forma, ademas de un trabajo pionero realizado por Augusto Iglesias y que nos lanzo
también a escenario de |a reforma chilena.

Laverdad es que empezamos a trabajar en ese entonces con varios colegas que
hoy en dia son autoridades en €l sector financiero de Chile —Nicols Eyzaguirre, actual
Ministro de Hacienda, y Carlos Massad, Presidente del Banco Central—, en un intento
por determinar si unareforma como larealizada en Chile aumentaba el ahorro nacional
y lainversion, tema que sigue pendiente y que no vamos a discutir en esta ocasion pero
quefueel primero considerado por laCEPAL, porqueindudablemente esde gran interés
para América Latina.

Sin embargo, como consecuenciadelosestudios querealizamos, seidentificaron
cuatro temas relevantes y ahora vemos con mucha satisfaccion que son precisamente
los que a ustedes también preocupan como actores que son del sistema de
capitalizacion.

9 Ingeniero comercial delaFacultad de Ciencias Economicasy Administrativas delaUniversidad
de Chile, Doctor en Economiay maestriaen EconomiadelaUniversidad de California, Berkeley.
En la actualidad es funcionario de la Comision Econémica paraAmérica Latinay el Caribe
(CEPAL), en lacual se desempefia como Coordinador de la Unidad de Estudios Especiales de
la Secretaria Ejecutiva.
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El primero, a que no se ha dedicado una sesion en este seminario y a que me
voy areferir haciael final, esel delasresponsabilidades fiscal es que supone unareforma.
El segundo se refiere alainversion, d tipo de cartera que financiay s efectivamente
tiene unimpacto en €l desarrollo, temaal cual este seminario dedicard mafianaun panel.

Otra preocupacion esté dada por el costo administrativo. Ya se ha hablado algo
de esto en términos de traspasos de &filiados entre administradoras y |as consecuencias
que tiene para los gastos administrativos. También tendremos una sesion sobre este
asunto.

El cuarto tema es, precisamente, éste, €l de la cobertura (saber si el trénsito
hacia un sistema de capitalizacion individual incrementa o no la cobertura) y, muy
vinculado a esto, |as responsabilidades fiscal es derivadas de lareformay delosintentos
de ampliacion de la cobertura. Esta esla cuestion en la que me centraré ahora.

El desarrollo de un sistemade capitalizacion individual tieneimportantes efectos
fiscales, en el sentido de que se abandonaun sistema de reparto y se comienza a adoptar
un sistema de capitalizacion individual, por lo que hay que hacerse cargo de una serie
de pasivos contingentes. Tal y como explicara Robert Palacios, ello tiene importantes
consecuencias, que se derivan delamaneraen quee fisco financiaesas responsabilidades
y que, alapostre, incide enlo que puedan hacer lasAFP con el dinero delostrabajadores.

Querria dividir mi presentacion en una reflexion inicial y dos partes. En la
primera, voy a referirme a algunos hechos que se han dado en América Latinay qué
estan afectando la cobertura. En segundo lugar, quisierareferirme alas razones por las
que no tenemos una propuesta sobre como ampliar la coberturay sugerir dos lineas de
accion. Unade ellas, quetal vez no tengamucharelevanciaen estareunion, pero que si
esimportante, eslaque consiste en dar transparenciaal pilar basico con el que se puede
incrementar la cobertura, a través de mecanismos solidarios; la segunda, consiste en
coémo ampliarlaa partir del pilar de la capitalizacion propiamente dicha.

Antes de presentar 1os hechos, permitanme hacer una reflexion, como lo ha
hecho la mayoria de |os autores.

Robert Palacios ha manifestado que la gran reforma que habia detréas de los
sistemas de capitalizacion consistia en que ahora se avanzaba hacia sistemas de
capitalizacion con administracion privada y participacion individual. Efectivamente,
ello es asi, pero considero que la gran transformacion en términos de cobertura 'y en
cuanto los dilemas que tienen las autoridades que estén a frente de estos procesos es
que, a adoptar el sistema de capitalizacion, administracion privada y participacion
individual, lo que se hace es aplicar un principio de la seguridad socia: el principio de
equivalencia, en €l nivel de cada contrato individual.

Ello significa que hoy en dia lo que se considera justo es que un individuo
recibalos fondos aportados més su capitalizacion menos |os costos de administracion;
asi se determinan las prestaciones que se le pagan. Se avanza hacia un contrato
individual que, enlajergatécnica, llamamos“ de cotizaciones definidas’ y que otorga
prestaciones a través de la compra de un seguro de renta vitalicia o a través de un
retiro programado.
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Ahorabien, al hacer eso, a circunscribir el principio de equivalenciaa nivel de
cadacontratoindividual, se planteaun conflicto con otros delos principios delaseguridad
social que mucha gente valoraba en los sistemas antiguos de prestacion definida: el
principio de solidaridad y la posibilidad de que en un sistema de reparto existieran
subsidios cruzados entre &filiados y también otros otorgados por el gobierno.

Eseesel gran dilema, e gran punto que esimportante debatir en relacion con la
cobertura: el conflicto que sevaaplantear al avanzar hacialos sistemas de capitalizacion
individual, entre e principio de equivalencia, que rige lo que es justo en € pilar de
capitalizacion, y el principio de solidaridad, que idealmente deberia darse para
incrementar la coberturadel resto de las personas, que tienen poca o hinguna capacidad
de ahorro o que no ahorran en absoluto.

Esta es lareflexion que he querido transmitir.

Hechos comprobados

En cuanto a los hechos comprobados, creo que es bueno recordar que la baja
cobertura, la falta de equidad en términos de acceso y los problemas de €ficiencia, no
son algo nuevo. Son temas que hoy estamos analizando, por cuanto a ustedes les
preocupan como gestores que son del pilar de capitalizacion, pero que han sido muy
comunes en América Latinay que responden a caracteristicas propias de la region. El
insuficiente grado de cobertura no es un problema nuevo, pero tampoco es uno que se
vaya a resolver mediante la capitalizacion. Esto es bueno recordarlo.

Sinembargo, conviene analizarlo en relacion con el reto que suponelatransicion
demogréficay los derechos ciudadanos. Es decir, teniendo en cuentade que enlamayoria
de los paises de la region la poblacion estd envejeciendo; dentro de algunos afios, os
gobiernos se van a enfrentar ala situacion en que mucha gente llegard alatercera edad
y, por alguna circunstancia, o participd con buenos resultados en el sistema de
capitalizacion y tiene una buena pension, o ha quedado excluidadel sistema, ya sea por
motivos de pobreza, ya sea por otras razones; de ésta ultima el Estado se tendré que
hacer cargo de alguna forma.

Esta situacion se vio agravada en la década de 1990 por una globalizacion que
se ha manifestado con una gran volatilidad financiera y con una incertidumbre
economica. Lo que se dice enla CEPAL es que, desde el punto de vista econémico, el
proceso de globalizacion produjo una serie de vulnerabilidades y que nos ha tenido
transitando en una suerte de “montafia rusa’: cuando logramos atraer recursos a la
region, crece el producto, crece el gasto, crece la economia, pero cuando estos recursos
se van, todo decrece.

Por otra parte, como hemos tenido en la region tres o cuatro crisis y ahora
estamos atravesando unamuy prolongada, apartir de lacrisis de Argentina (de hecho,
la CEPAL habla de media década perdida, en el sentido de que hemos tenido
transferenciasnetashaciael exterior), el crecimiento no hasido suficientey no estamos
generando empleos.
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Nada de eso se relaciona directamente con los sistemas de pensiones, pero
claramente esté influyendo en el mercado del trabgjo y en la posibilidad de que los
trabajadores participen en estos sistemas a traves de su particular insercion laboral.

Quisieratambién recordar que la cobertura obedece a ciertos factores de largo
plazo (véase el gréfico 1). Por gjemplo, S se establece una relacion entre |a cobertura
quetienen ciertos paises, de acuerdo adatos delaOrganizacion Internacional del Trabajo,
y €l producto per capita de esos paises, se observa una tendencia casi lined, 10 que
significa que los paises menos desarrollados tienen una cobertura relativamente bajay
los mas desarrollados tienen mejor cobertura.

El dilema que se plantea es: ¢Qué sistema conviene mantener? ¢Cuédl es el que
verdaderamente satisface las necesidades de los paises de la region?

Laexplicacion es que en cada uno de estos paises existe un determinado grado
de precariedad de sus mercados de trabaj o que permite unamayor 0 unamenor cobertura.
Entonces, la pregunta que debemos hacernos es: ¢Disefiamos un sistema aparentemente
bueno y lo mantenemos esperando que el mercado de trabajo se desarrolle (formalice)
0 gjustamos el sistema para adaptarlo al mercado de trabajo? Estas son preguntas de
enorme significacion.

Todo esto forma parte de una discusion que hemos mantenido en algunos
seminarios. Algunos opinan quelo que hay que preservar es el modelo de capitalizacion
individual y esperar aque précticamente todo e mercado detrabajo seformalice, porque
cuando se formaliza aumenta la cobertura. Pero, por 10 que hemos visto, esto no esta
ocurriendo ala velocidad que quisiéramos, lo que nos lleva a preguntarnos qué méas se
puede hacer para mejorar la cobertura.

Gréfico 1

LA COBERTURA EN LA REGION ESLIMITADA Y DEPENDE
DE FACTORES DE LARGO PLAZO (PIB)
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Aqui resdlta laimportancia que reviste €l sector informal, ya que las tasas de
diliacion en los sistemas de seguridad socia de |os asalariados formales e informales
son muy distintas. (Véase el cuadro 1).

Con respecto alatesis de la espera, yo difiero un poco del optimismo con que
Robert Palacios abordala solucion. En términos de teoria econémica, él supone quelas
opciones tecnol6gicas son muchas y representan un conjunto continuo, de modo que
pequefias variaciones de los precios relativos mejoran el empleo formal. En la CEPAL,
no estamos absol utamente de acuerdo con esto, porque creemos que hay una estructura
productiva muy heterogénea, donde predominan las proporciones fijas de factores, son
escasas |as opciones tecnol 6gicas que han de seleccionarse, hay dificultades de acceso
a muchos mercados, economias de escala y mercados de distintos tamafios, que son
finalmente los que determinan cudles son |os sectores que crecen y cudeslos que no. A
lapostre, el crecimiento del mercado de trabajo formal no se garantiza por €l hecho de
que se reduzcan los salarios en términos relativos.

En consecuencia, yo no soy tan optimistacomo é 'y pienso que el sector informal
seguira siendo importante en América Latina por un buen tiempo.

Igualmente, se debe analizar lo que ocurre con el desempleo y la poblacion no
cubierta. (Véase e grafico 2). Esto seilustra con €l caso de México durante la crisis,
donde se observa a respecto una relacion bien estrecha. Podrian encontrarse otros
gjemplos. En la medida en que el desempleo se extienda en nuestras sociedades y no
tengamos seguros de desempl eo para proteger alostrabajadores que les permitan seguir
dfilidndose en el sistema, se van a producir bajas en la densidad de cotizacion a los
sistemas de pensiones.

Cuadro 1

ASALARIADOS QUE COTIZAN EN LA SEGURIDAD SOCIAL COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL EN CADA SECTOR, 1998

Formal Informal Total
Argentina 81.3 20.2 57.5
Brasil 811 345 66.8
Chile 86.0 51.0 774
Colombia 80.0 355 67.1
Costa Rica 86.6 50.3 74.3
Ecuador 65.5 16.2 46.6
México 73.9 8.2 56.2
Per(i 56.8 14.3 426
Uruguay 87.2 57.9 794
Venezuela 61.2 8.6 47.3
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Gréfico 2

MEXICO: POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA
SIN SEGURIDAD SOCIAL Y TASA DE DESEMPLEO
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¢ Qué ocurre frente a estos dos hechos en América Latina?

En primer lugar, observamos que, debido alos cambios estructuralesy a ciclo
econdmico de los afios noventa (véase el gréfico 3), las tasas de desempleo han
aumentado (véase el gréfico 4), de un promedio del 5.5 por ciento a comienzo de la
década a cerca de un 8.5 por ciento hacia comienzos del milenio; un aumento de 3
puntos porcentuales de la poblacién econdmicamente activa. Esto representa un
incremento significativo y nadagarantizaque estafranjadelapoblacion pueda participar
en los sistemas de capitalizacion.

En el caso de los trabajadores ocupados, |0 que observamos es que, segin
estimaciones, tanto delaOIT como delaCEPAL, y parael promedio regional, al menos
7 de cada 10 empleos creados en la década de 1990 corresponden a sector informal.
(Véase el gréfico 5).

En consecuencia, estamos pidiendo a un sistema de capitalizacion que amplie o
mantenga la cobertura, mientras las economias se estan adaptando a un proceso de
globalizacion que supone enormes cambios estructurales en el mercado de trabgjo. Y
sblo me estoy refiriendo a un aumento de la tasa de desempleo y de lainformalidad.

¢ Qué significa esto?
En los antecedentes conocidos sobre [o ocurrido en Chile en torno 21998, vemos
que ladiliacion en el sistema de las AFP depende claramente de lainsercion laboral y

del nivel deingresos. Esto se apreciaal examinar la pirdmide poblacional estratificada
por hogares indigentes, hogares pobres no indigentes y hogares no pobres (véase €
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Gréfico 3

MOVIMIENTOS PROCICLICOS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
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Gréfico 5
AMERICA LATINA: ESTRUCTURA DEL EMPLEO NO AGRiCOLA, 1990-2000
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gréfico 6). Seobservaahi quelamayor parte delacoberturase concentraen las pirdmides
correspondientes alas familias no pobres, y mucho menos en lasindigentesy pobresno
indigentes.

En consecuencia, en un sistema de capitalizacion en el que las posibilidades de
participacion o de acceso dependen de la capacidad de ahorro y de tener un empleo
estable, sereproduce en ciertamedidala situacion existente en €l mercado del trabgjoy
lasinequidades propias de estos mercados. En vistade esto, si sedeseabrindar proteccion
a la poblacion, independientemente de su insercidn laboral, es evidente que hay que
romper con este mecanismo; porque, de lo contrario, sencillamente se reproducen las
desigualdades del mercado del trabgjo.

Especificamente, quiero referirme a una tesis, que tuve la suerte de revisar, de
un alumno de ingenieriaindustrial de la Universidad de Chile que analiza la &filiacion
en el sistema de quienes tienen libertad de eleccion en Chile. Una de las conclusiones
deestatesisesque, entrelostrabajadoresindependientesy lostrabajadores dependientes
sin contrato, que no estan afiliados a otro sistemay que tienen ingresos, es decir, que
estén en condiciones de afiliarse, uno de cada cuatro se dfilia, 10 que equivale aun 24 o
25 por ciento y este porcentaje haido disminuyendo en el caso de los dependientes sin
contrato. (Véase el cuadro 2.)

Claramente, la situacion de crisis que ha afectado a Chile empiezaainfluir enla
cobertura de los trabajadores que voluntariamente podrian cotizar, pero que en general
no lo hacen. La pregunta que se plantea entonces es: ¢por qué no o hacen?

El argumento en el que se sustentalatesisesque aquienesno cotizan les preocupa
que la rentabilidad sea muy inestable y, en consecuencia, no haya seguridad de que el
sistema |os vaya a favorecer en términos de prestaciones futuras.
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Gréfico 6
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COBERTURA DE LA POBLACION SEGUN EL GRADO DE POBREZA

Chile, 1998: Poblacion total
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Cuadro 2

PORCENTAJE DE AFILIACION Y DE COTIZANTES
EN EL SISTEMA DEAFP

Porcentaje de afiliacion Porcentaje de cotizantes Porcentaje de cotizantes afiliados

Afio Independientes  Dependientes  Independientes Dependientes Independientes  Dependientes

sin contrato sin contrato sin contrato
94 35 40 24 26 69 65
96 38 39 23 22 62 57
98 44 45 24 20 54 43

Nota: No afiliados a otros sistemas ni ingreso de trabajo nulo.

También tienen desconfianzaen el sistemay prefiereninvertir por cuentapropia;
por ejemplo, comprarse un taxi 0 una casa o hacer otro tipo de inversiones. Al respecto,
les preocupan los elevados costos, lafalta de liquidez del ahorro del que no van a poder
disponer en un caso de emergenciay los mecanismos de efiliaciony depdsito. Esmucha
la gente gque no se encuentra en condiciones de hacer 10s aportes necesarios al sistema
y prefiere, entonces, un plan que, ademés de prevision, les ofrezca un seguro de vida o
de salud.

Estos son algunos de os elementos que influyen en las decisiones individuales
y que se destacan en ese trabajo. ¢Qué hacer ante esta situacion? Los responsables dela
adopcidn de politicas se quedan simplemente pasmados y se preguntan qué es mas
conveniente: gjustar el sistemaalo que esta pasando en el mercado de trabajo o esperar
aque el mercado de trabajo se gjuste a un sistema que se mantiene sin modificaciones.

Este tema, en torno al cua se nos hainvitado a debatir, es muy compleo.

En primer lugar, se podria pensar en soluciones extremas, entre otras la de
consolidar el acceso apensiones universales, porque, delo contrario, alalargael Estado
igualmente va atener que hacerse cargo de mucha gente que no estara cubierta cuando
llegue alatercera edad. Entonces, ¢por qué no hacerlo desde ya? ¢Por qué no partir de
un pilar universal, como €l creado en Nueva Zelandia, y dejar como complemento un
sistema de ahorro voluntario? Una aternativa asi es radicalmente opuesta a la que esta
implicitaen el sistema obligatorio de las AFP.

Otra dternativa es tener en cuenta que existe un sistema de capitalizacion del
que mucha gente queda al margen y preguntarse: ¢por qué no hacer las previsiones
financieras de antemano para poder hacer frente luego a las demandas con cargo a
recursos fiscal es que surgiran cuando madure e sistema? Ese esel dilemaque se plantea
alas autoridades pUblicas que trabajan en esta area.
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¢ Qué significa ampliar la cobertura en términos de financiacion?

Precisamente, y por |0 que acabo de decir, esimportante determinar muy claramente
losmecanismos de ahorro y distribucion que se desean incorporar a sistemade pensiones.
No me refiero yaaun pilar de capitalizacion, sino a un sistema de pensiones.

Si mi interés es garantizar el acceso de todos a prestaciones previsionales, tengo
que fomentar €l ahorro de quienes estan en condiciones de ahorrar, exactamente lo que
estamos analizando ahora, pero también tengo que crear mecanismos de solidaridad
que beneficien a quienes no estan en condiciones de ahorrar por algun motivo. Se trata
de dos funciones distintas: una funcién de ahorro propiamente dicho y una funcién de
distribucion de los ahorros de otros para transferirlos a quienes los necesitan.

Si bien hay argumentos de miopiay de seguridad ante los riesgos que llevan a
que lafinanciacion deba organizarse entorno alaprevision social, €l debate econdmico
en torno a esos mismos argumentos no esta concluido y permite multiples soluciones.

¢Cudles son las lineas de accion que, en mi opinion, han de adoptarse?

En primer término, considero que, ademésdel pilar de capitalizacion, lamayoria
de los paises va a tener que mejorar la gestion y el disefio de todos los aspectos del
sistema a los que nos hemos referido, dando transparencia a la funcién distributiva o
pilar bésico. Esto debierafacilitar el acceso aquienes no tienen capacidad paraafiliarse,
y también aquienes hicieron el esfuerzo deincorporarse, pero que finalmente perdieron
la posibilidad de recibir una pension.

En el caso chileno, el primer régimen se conoce como “pensiones asistenciales’
y el segundo, como “pensiones minimas’. Habra que fortalecer y dar transparencia a
este pilar, pero sin restar incentivos para participar en los pilares contributivos (de
capitalizacion), mejorando la cultura previsiona en general y haciendo frente a los
efectos de labagja densidad de cotizacion que se esta produciendo en laregion segln las
proyecciones de algunos expertos, incluso en Chile. De acuerdo a estos expertos, un
alto porcentgje de | os trabajadores vaareunir |os requisitos para percibir una pension a
llegar alatercera edad, pero s6l0 una pension minima.

Cuatro posibles lineas de accion

I, Transparencia de la funcion distributiva
del sistema (pilar basico)

En lo que respecta a la transparencia de la funcion distributiva del sistema de
pilar bésico, considero imprescindible analizar si se va a incorporar un elemento de
solidaridad en €l sistema de pensiones, con qué financiacion y con qué fines, y qué
relacion va atener con e pilar de capitalizacion. Esto es muy relevante.
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¢,Como se financian las prestaciones no contributivas?

En los sistemas basados en principios de equivalenciaindividual, su naturaleza
impide subsidios cruzados entre afiliados y requieren del disefio de un pilar distributivo
para identificar la fuente de impuestos generales que financie los mecanismos de
solidaridad con quienes tienen nula o insuficiente capacidad de ahorro. Si alguien tiene
derecho a recibir un subsidio, éste tiene que provenir de impuestos generales. Habra
que identificar la base del impuesto, asi como quiénes y bajo qué condiciones tienen
derechos a prestaciones no contributivas, y qué relacion guardan éstos con |0s esfuerzos
contributivos, de modo de no desincentivar el ahorro.

¢ Qué prestaciones se van a yarantizar?

Si se van a ofrecer garantias por indigencia o por insuficiente capacidad de
ahorro, esimportante explicitar el tipo de prestaciones y las responsabilidades fiscales
que suponen. Esto significa que hay que adoptar normas sobre financiacion y disefiar
este pilar sin crear incentivos perversos o incentivos negativos, por |os cuaes muchos
posibles afiliados terminen evadiendo €l sistema de capitalizacion para quedarse en €
pilar bésico.

L as prestaciones no contributivasy su capacidad de g uste constituyen otro tema
que esta latente, que se plantea periddicamente y que tal vez a ustedes, como actores
del sistema de AFP, no les interese; pero, en la medida en que se vaya disefiando un
pilar bésico, vaainfluir en 1o que ocurracon € pilar de capitalizacion.

2. Mejora de los incentivos para la parficipacion
en los sistemas

Los incentivos para mejorar la participacion en el sistema de capitalizacion de
quienestienen laopcion de no hacerlo son fundamentalesafin de aumentar la.cobertura.
Por un lado, seindicaba en latesis que mencioné que es necesario hacer muy expedita
laformade acceder al sistema. En lasesion anterior, se hahablado deinternet y del uso
de tarjetas de crédito, pero, en realidad, hay muchos trabajadores informales e
independientes que no tienen acceso a lnternet, ni tarjetas de crédito y, por lo tanto, hay
que buscar otros mecanismos, hay que ser imaginativos parafacilitar el acceso aquienes
estan précticamente en condiciones de empezar aaportar, pero que viven en un contexto
deinformalidad sin acceso a sistema financiero ni alainformética. Puede pensarse en
oficinas de correos 0 en amacenes.

También es necesario superar la desconfianza de los afiliados potenciales, en
cuanto a la transparencia, en el control de los riesgos financieros y en su real
incorporacién a un sistema de proteccion social. Esto se puede lograr traspasando alos
diliados parte del control de la gestion financiera de sus aportes a sistema, através de
opciones entre mdltiples fondos. También se puede vincular la afiliacion aun concepto
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més amplio de proteccion que incluya prestaciones de salud, seguros de sobrevivientes
y acceso a lineas de crédito que constituyan necesidades de los potenciales &filiados.
Por gjemplo, se pueden crear mecanismos de fiscalizacion que exijan la &filiacion auna
AFP atoda persona que solicite créditos. Setrata, entonces, de dar mayor transparencia
alos procesos administrativos y ala gestion financiera, de modo que € &filiado sienta
que estacontrolando su proteccion socia, dentro de un sistemaaceptado por lasociedad.

También se podrian crear fondos de garantia. Se trata de un tema muy sensible
y ésta es una simple propuesta, que no s& si seré buena o no, porque los fondos deben
servir solo parafines previsionaes. Pero, como la mayoria de la gente tiene problemas
defatadeliquidez alo largo de su ciclo de vida activa, habria que ver en qué medidao
bajo qué condiciones estos fondos podrian utilizarse como garantia para cubrir otras
necesidades de las familias y para dar un incentivo alos que no abandonan €l sistema,
permitiendo que, una vez acumulado un monto significativo, parte de éste pueda ser
utilizado como colateral.

3. Comportamiento ante los efectos
de la densidad de cotizacion

En cuanto a la densidad de cotizacion en los sistemas de capitalizacion, seria
muy importante para el sistema cualquier avance que se hicieraen materia de subsidios
0 seguros de desempleo, que permitieraal trabajador seguir cotizando, aunque hubiera
quedado sin trabajo formal.

Otro aspecto que conviene tener en cuenta es la adaptacion de las recaudaciones
alas marcadas variaciones de lademanda de trabajo alo largo del afio, o que se conoce
como “estacionalidad”. Por lo general, los afiliados hacen aportes mensual es, pero como
hay trabajadores que solo trabajan por temporadas, se podria establecer un sistema que
recauda cotizaciones en esos periodos y no necesariamente mes a mes.

En el caso de las mujeres, se podriamejorar el sistema del cuidado de los hijos
de las madres trabajadoras, parair superando la incompatibilidad de los papeles entre
el hogar y el mercado del trabajo que les afectay lesimpide conseguir una estabilidad
laboral. En general, las mujeres reclaman también que la mayoria de |os sistemas que
se han disefiado suponen una discriminacion de género, en el sentido de que se les
exigejubilarse antes, apesar de tener una esperanzade vidamasatay con unadensidad
de cotizacion méasbaja, lo quelas perjudicaen lo que respectaalapension que perciben.
Si este aspecto del sistema fuera mas flexible, posiblemente se incrementaria la
participacion de las mujeres.

4, Mejora de la cultura previsional
La incorporacion en la cultura y en la educacion del hébito del ahorro y €

concepto de prevision son tareas que ya se estan realizando en muchos paises y que
deben seguir realizandose.
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En términos de la cultura previsional, habria que dar una mayor credibilidad a
los sistemas de prevision y todos los avances en este campo son positivos. Engafiar al
sistema, declarando una renta inferior a la efectiva, debe ser considerado como un
deterioro de las pensiones de vejez. Su constatacion puede hacerse mediante bases de
datos cruzados, por ejemplo, entre el servicio de impuestos internos y el sistema de
AFP. Igualmente en torno a este tema, convendria crear registros de trabajadores
independientes, que permitan conocer hien su Situacion e identificar cuéles son los
factores que les impiden cotizar seguin sus verdaderos niveles de renta.

A modo de conclusion, deseo expresar que lainsuficiencia de la coberturaesun
problema histérico que se arrastra desde antes de la adopcion de este sistema y que
concretamente deja desprotegidos al ostrabajadores mas pobres, aaquell os desempleados
0 subempleados y no ofrece incentivos a los trabajadores independientes. Los pilares
diseffados a partir de la capitalizacion individual no mejoran, por si solos, de manera
significativa la cobertura, pero tampoco la empeoran.

Sin embargo, estos pilares dejan claro que las prestaciones que ofrecen son
inciertas. Dependen de ladensidad de la cotizacion del trabajador y éstaes el resultado,
asu vez de sus condiciones de trabajo, que cada vez controla menos. Depende, ademés,
delarentabilidad neta, que, con laexcepcion de optar entre fondos mdltiples, tampoco
ofrece a gunasensacion de control por parte del trabajador. En consecuencia, el trabajador
se siente desprotegido a tener que asumir, tanto €l riesgo econdémico como €l riesgo
financiero, y frente a eso, naturalmente prefiere, si tiene la oportunidad, abstenerse de
afiliarse en los sistemas e invertir en instrumentos que le permitan conservar mayor
liquidez.

No esdeextrafiar que, en el futuro, |0s sistemas deberan evolucionar estableciendo
garantias a partir de un pilar bésico o asegurando una rentabilidad minima, como en el
caso de la pension minima. En este caso, tenemos que tener mucho cuidado con el
alcance de las responsabilidades fiscales y con el nexo entre éstas y el pilar de
capitalizacion.

Al respecto, no debemos olvidar que cuando el costo del proceso de transicion
en la construccion de pilares de capitalizacion individual esta cubierto con cargo a
presupuesto fiscal, puede|legar aaumentar el déficit previsional en enormes magnitudes
(en el caso de Chile, se estima en arededor del 3 por ciento del PIB durante varios
anos). Si aesto le sumamos laincorporacion de nuevas garantias en el sistema, lacarga
fiscal puede ser muy elevada. Por ello, deseo terminar resaltando las responsabilidades
fiscales que subyacen en |os esfuerzos encaminados a superar muchos de los problemas
vinculados con la bgja cobertura de nuestros sistemas previsionales. Los rasgos del
proceso de envejecimiento en laregion, queindican que son crecientes las proporciones
de personas de la tercera edad que demandarén pensiones en las proximas décadas,
contrastan con los bajos niveles de cobertura de los sistemas actuales. Ello congtituye
un claro indicio de que debemos seguir reformando nuestros sistemas a favor de una
mayor cobertura y/o de garantias universales.
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SEGUNDO EXPOSITOR: TRUMAN PACKARD'®

En primer lugar, quisiera agradecer a los organizadores de este encuentro su
invitacion para que expusiera.

He titulado esta presentacion Cobertura de la seguridad social en América
Latina: lo logrado y lo que queda por lograr, que voy adividir en dos partes. Primero,
voy aempezar con laexposicion de un andlisis anivel pais, con €l objetivo de intentar
aidar e efecto de las reformas estructurales en los niveles de afiliacion en los sistemas
de pensiones.

Tal y como hemos visto en las cifras presentadas por Andras, €l grado de
desarrollo de un pais medido por su nivel de producto jerce unainfluenciaen € nimero
de cotizantes. También el efecto del ciclo y los cambios en las tasas de empleo tienen
SUS repercusiones.

Pero o que pretendo hacer con este andlisis es intentar aislar solo €l efecto de
un cambio de un régimen de reparto a un régimen de ahorro individual, es decir,
gjerciendo un control enlosfactoresimportantes, pero gjenosalas politicas de seguridad
social y ahorro para el retiro por las que han optado los paises.

En la segunda parte, voy a presentar un panorama muy preliminar de los
resultados del andlisisen el &mbito deloshogares, 0 sea, utilizando datos de unaencuesta
sobre laseguridad socia y el ahorro que hicimos hace dos afios en Chiley que después
repetimos en el Per(l en mayo de 2002.

La primera parte de la presentacion es méas optimista, la segunda parte lo es
menos, pero estén los dos lados de la moneda y creo que hay muy buenas pistas en
términos de cuéles deberian ser las politicas que uno deberia fomentar para ampliar la
cobertura a través de incrementos en |as tasas de dfiliacion en los sistemas formales de
ingreso para el retiro.

El problema, expresado muy sencillamente, esquelamayoriadelostrabajadores
en Latinoamérica, como dijo Uthoff, todavia—y este s un hecho histérico- carecen de
cobertura“formal”. Pongo entre comillasla palabraformal y lo hago asi, porque muchas
veces |os especialistas en temas de pensiones o politicos en e tema de la seguridad socia
nos olvidamos de las cosas que la gente hace por si misma. Muchas veces pensamos que
el sstema forma organizado directamente o indirectamente por el gobierno, ya sea de
reparto, yaseade cuentasindividuales, eslatnicafuente quelagentetiene paragarantizar
su hienestar en latercera edad. Entonces, S hay unafalta de cobertura, hay unafalta de
cobertura del sistema formal, pero pocas veces hemos intentado medir cudl serialafalta
de cobertura absoluta, s decir, donde estén las carencias en los sistemas informales que
también forman parte de las cosas que hacen los individuos.

10 Economistadel Banco Mundial, que en la actualidad trabaja en el Departamento de Desarrollo
Humano para la Region de Latinoaméricay el Caribe, es Doctor en Economiay tiene una
maestria en Economia de la Universidad de Oxford.
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1. Problema para el individuo

El problemadefaltade coberturatienetresfacetas. El problemaparael individuo
(y por implicacion, para el hogar) es que los sistemas tradicionales, lo que significaba
contar con los hijos, también estén en crisis. O sea, sufren de los mismos cambios
demogréficos que afectaron tan negativamente a los sistemas de reparto. Ademas, los
trabajadores son vulnerables a los chogues adversos a sus ingresos y es cada vez mas
dificil soportar esos choques con sistemas tradicionales que contaban con mecanismos
de cobertura conjunta, de comunidad o de hogar, ya que éstos son muy pequefios,
localizados y poco eficientes. Esas pérdidas y esos choques pueden llevar ala pobreza.

2. Problema para la sociedad

Pero también existe este problema parala sociedad, es decir, que el hecho de no
asegurarse contra estos choques es susceptible de tener un efecto y una externalidad
negativa, pudiendo llegar a constituirse en un gran problema para la sociedad, 0 sea,
unagran carga impositiva para la sociedad.

3. Problema para el sistema

Existe, ademés, un problemaparael sistemadel seguro social, ya sea de reparto,
yatenga un elemento de capitalizacion privada, porque estos sistemas funcionan mejor
cuando son muchos los que se dfilian. Es decir, que hay un pozo de riesgo mucho més
eficiente cuanto méas grande es un sistema de reparto; pero también hay economias de
escala que se pueden explotar en la administracion de cuentas individuales y en la
inversion privada cuando exista un mayor ndmero de cotizantes.

Asi, se presentan ventajas cuando mas trabajadores estén afiliados a un sistema,
sea de reparto, sea de capitalizacion individual; si hay pocos dfiliados, ambos sistemas
sufren |as consecuencias.

Se esperabaun incremento de lacobertura(medido como porcentgje delafuerza
detrabajo que cotizaaun sistemaformal) como resultado de las reformas estructurales.
Con latransicion a cuentas individuales, se esperaba una mejora en los incentivos de
carad pago de cotizaciones. Los mejores incentivos esperados con estas reformas son
muy importantes para mitigar la pobreza en la tercera edad, porque en un sistema de
capitalizacion individual, como ustedes saben, una cobertura eficaz o eficiente depende
delaacumulacion de un ahorro importantey eso requiere una cotizacion regular, puesto
que, apesar delaobligacion de cotizar aun sistemade reparto 0 aunacuentaindividual,
enlospaisesen desarrollo, donde existen dos sectores, €l formal y otrollamadoinformal,
son muchas las oportunidades de que los trabajadores eludan esa obligacion.
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Entonces, alli donde el sector informal es grande y diverso (ofreciendo
oportunidades de trabajo en muchos dambitos), uno puede escapar y elegir s se dfiliao
noy podriaser el caso de un gran nimero de trabajadores. Es cierto que hay un nimero
importante de trabajadores formales y que carecen de esa opcidn, pero hay un nlmero
quizés mas importante que si la tiene, y es probable que este nimero esté creciendo
(gréfico 1).

Seglin |a teoria en que se fundamentan estas reformas, uno podria esperar un
aumento del nimero de cotizantes a disminuir las distorsiones introducidas por los
sistemas de reparto, demaneraque, a bajar el impuesto percibido por estas cotizaciones
alossistemas de reparto, se pudieraesperar que lagente se sintiera duefia de sus ahorros
y tuviera més incentivos para cotizar en 10s nuevos sistemas. No obstante, motivado
principalmente por factores fiscaes, se Ilevaron a cabo estas reformas pensando que
eraésalateoriacorrecta, sin elaborar 0 sintener |os datos que comprobaran esahipotesis.

Entonces, la gran pregunta que nos haciamos era si |os gobiernos que realizan
unareformaestructural pueden esperar que vayaa producirse un aumento en el nimero
de trabajadores que cotizan en su sistema, si hasta ahora la Unica prueba gque teniamos
eranlosestudiosde simulaciony un andisismuy casua delos datos estadisticos, porque
no existian datos suficientes para proceder a un analisis econométrico riguroso.

Gréfico 1
IMPACTO DE LA REFORMA EN EL MERCADO LABORAL
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Esta es, en esencia, la representacion gréfica de la teoria de un mercado |aboral
con dos sectores, elaborada por Sebastian Edwards y Alejandra Cox, parael temadela
cobertura de pensiones. A ese respecto y sin entrar en mucho detalle —paralos amantes
delas matematicas, |os autorestienen un documento en el que hay un nimero importante
de calculos de los que se puede disfrutar— en la representacion gréfica, son dos,
fundamentalmente, los sectores. En el sector formal, cuando se reduce el componente
impuesto en el sdario, se igualan los saarios entre los dos sectores y se produce un
aumento en el numero de trabajadores formales, 0 sea, de |0s que cotizan en € sistema
de pensiones formales. Esto ocurre en la teoria.

Laideaeravalerse de esateoria, extraer las hipbtesisy ver qué decian los datos,
puesto que, se utilizaron datos, a nivel agregado, de 18 paises de la region en las dos
Ultimas décadas, desde 1980 hasta 1999, y se tomo el gjemplo de siete paises que
emprendieron reformas hasta ese momento, éstos fueron: Chile, Perd, Argentina,
Uruguay, Bolivia, México y El Salvador. Los no reformados |o componian otro grupo
de paises, muchos de |0s cuales ahora o cuentan con unaley o estan a punto de poner en
marcha un sistema de cuentas individuales, pero que en el momento del analisis alin no
lo tenian: Brasil, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua,
Panamd, Paraguay y Republica Dominicana, Venezuela.

Cabe sefidar que en € analisis que hemos realizado tuvimos que excluir a
Colombia, porque hubo una inflacion muy sospechosa del nimero de cotizantes; de
repente se contd con el doble o €l triple de cotizantes en el pais en la serie de tiempo,
cuya explicacion esta dada justamente en el hecho de cambiar de un régimen a otro.
Sospechdbamos que habiaunainflacion enlavariable dependiente, por lo cual seelimind
a Colombia de la muestra (gréfico 2).

Este es un gréfico de la variable dependiente que es, bésicamente, el nimero de
cotizantes dividido por la fuerza de trabajo en una seleccion de paises, y donde se
puedever el desarrollo de Chile desde 1980: unacaiday después unincremento pequefio.
Argentina, que esta representada con una raya azul, presenta una fuerte caida por las
crisis por las que ha atravesado. Se puede observar el aumento acentuado en Colombia
que tanta sospecha nos causd y por ello 1o eliminamos de la muestra, pero el punto que
ha de destacarse es que ha sido muy amplia la variacion no solo en el panel, en la
seleccion de paises, sino también enlaserie detiempo, y laideaeraandlizar estavariacion
paraver s podiamos aislar un efecto reforma (gréfico 3).

Aqui, la variable es el nuevo monto de cotizacion que esta destinado a una
cuentaindividual, con lo cual labarra entera, sumando los tres colores, serialatasade
cotizacion, el impuesto al trabgjo, si uno quiere, incluyendo lasalud. Laparte rojaseria
la parte de ese total destinado a financiar €l sistema para la vejez, la invalidez y la
sobrevivencia. La parte que figura en gris seria esa acumulacion o esa parte de la
cotizacion que se esta acumulando como ahorro neto de comisiones en una cuenta
individual.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE COTIZANTES EN PORCENTAJE DE
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Cambios en la tasa de cotizacion

En cuanto alos cambios actuales en |as tasas de cotizacion, yase vio que en la
teoria una reforma siempre implicaba una reduccidn en latasa de cotizacion al sistema
de pensiones, pero en la experienciano ha sido siempre asf, por cuanto solo en Chiley
en Uruguay se redujeron |as tasas de cotizaciones totales. Brasil también disminuy6 su
tasa de cotizacion, pero no se realizd una reforma estructural en este pais.

En €l resto de los paises reformados se aumentaron las cotizaciones totales,
puesto que la mayoria eramuy bajaaraiz de los problemas de financiacion que tenian
es0s sistemas de reparto, pero todos|os quereformaron eintrodujeron lacuentaindividual
redujeron el impuesto percibido por €l trabajador, 0 sea, que si creemos en lateoria, €
trabajador dejaba ahora de percibir esa parte como impuesto y empezaba a percibirlo
como ahorro propio en su cuenta individual de retiro.

Entonces, tomando unamedidade privatizacion vemos que Chile (51 por ciento)
contaba con e sistema més privatizado, seguido de Bolivia (42 por ciento), PerG y El
Salvador (33 por ciento), Colombiay México (30 por ciento), Uruguay (18.5 por ciento)
y Argentina (16 por ciento), tenian |os sistemas menos privatizados. A esto, se podria
sumar Costa Rica, cuyo sistema es incluso menos privatizado que e de Argentina.

Estos son los resultados y, sin entrar en mucho Iujo de detalles, lo que vemos
son lastres especificaci ones econométri castradicional es paraun andlisis de panel (pooled
OLS Random Effects y Fixed Effects), siendo este tltimo, el que, después de efectuar
las pruebas adecuadas, sobrevivié (ver cuadro pagina siguiente).

Dentro delasvariablesde control, lo quevemoses|o esperable. Quelacobertura,
medida como porcentgje de la fuerza de trabajo que cotiza, depende positivamente o
esta afectada positivamente por € nivel de desarrollo de un pais, representado por su
PIB per cépita—esa es la primera variable de control—, y también por su esperanza de
vida, que es la segunda variable de control. Cambios en el nivel de desempleo, o sea,
cuanto mas aumentaba el desempleo, més sufria efectos negativos €l porcentgje de
cotizantes en la poblacion activa (PA). También inclui como variable de control latasa
de &filiacion femenina en el mercado de trabajo, que no tuvo ningln impacto.

Pero lasdos variables deinterés, que son las variables vinculadas con lapolitica,
son las més interesantes. La primera es la de cotizacion total y laIRA es esa parte que
vaalacuentaindividual y las dos son significativas, siendo la primera més significativa
que lasegunda, y cuanto mayor es el total del impuesto a sistema de seguridad social,
menor es el nimero de cotizantes, y cuanto mayor es el porcentaje de ese impuesto
destinado a una cuenta individual, mayor es el porcentgje de cotizantes de la fuerza
laboral.

Ello ocurre después de controlar los efectos del desarrollo en el pais, 0 sea, €
nivel del ingreso en el paisy los cambios en él ciclo econdmico, es decir, intentando
aislar puramente el efecto reforma.

Procedo, entonces, a formular comentarios sobre algunos de os resultados. La
cobertura, medida como porcentaje de cotizantes en lafuerza del trabajo, sube con los
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Pooled OLS RE FE
Ignppc 0.035 0.124 0.094
(0.016)** (0.025)*** (0.033)***
lifeexpf 0.011 0.009 0.007
(0.002)*** (0.003)*** (0.003)**
O unemp -0.428 -0.246 0.263
(0.203)** (0.072)*** (0.070)***
femlab 0.473 -0.059 0.085
(0.144)*** (0.265) (0.315)
sstax 0.36 -0.388 -1.189
(0.107)*** (0.217)* (0.355)***
ira 0.272 0.057 0.153
(0.120)** (0.064) (0.076)**
yr 0.012 -0.025 -0.025
(0.024) (0.009)*** (0.008)***
yr? 0.002 0.004 0.004
(0.004) (0.001)*** (0.001)***
yr’ -0.00009 -0.0001 -0.0002
(0.0002) (0.000)*** (0.000)***
Afios impares incluidos si si si
Observaciones? 287 287 287
NUmero de paises” 18 18 18
Raiz cuadrada 0.53 0.29 031
(dentro) (dentro)

aumentos producidos en larenta per capita, es decir, que sube con el nivel de desarrollo
del pais. Y también esa cobertura desciende con € aumento del desempleo; tal es el
efecto del ciclo.

Con lo cual, tenemos que las tasas de cotizacion més altas hacen bajar el
porcentaje de cotizantes de la fuerza de trabgjo, y cuanto mas elevada es la proporcion
delacotizacion total quevaaunacuentaindividual, més subelaproporcion de cotizantes.

También hay que comentar, aunque este resultado sea més débil, que parece
existir una curva J después de una reforma. Si uno observa los datos de Chile y de
Argentina, puede percibirse una curva J, una pequefia disminucion en e nimero de
cotizantes justamente después de una reformay luego una recuperacion a traves del
tiempo, pero este efecto es muy leve y poco sdlido.
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Conclusiones

. Existe un efecto de “incentivos positivos’ con la introduccion de cuentas
individuales.

. Los trabajadores si responden a la reduccion del impuesto percibido.

. Puede que €l impacto después de la reforma no sea inmediato y eso quizés se

explica por un desconocimiento inicial de las nuevas instituciones por parte de
los trabgjadores y de sus empleadores.

. Tampoco podemos decir que todo esté ya resuelto, porque, incluso después de
lareforma, la cobertura sigue siendo muy bajay existe todavia un reto.

. También cabe subrayar que estos resultados no invalidan la opcion de cuentas
de ahorro virtual, 0 sea, se supone que la persona recupera una proporcion delo
que entrega, delo que cotiza, con lo cual, unacuentavirtual puede o no también
arrojar el mismo resultado. Pero no contamos alin con datos que pongan aprueba
esta hipétesis.

Ahora hien, los paises donde se produjeron reformas no deben estar muy
satisfechos, ya que, como muestran estos datos, |as tasas de cotizantes como porcentaje
de la poblacidn activa (PA), siguen siendo muy bajas y |as densidades de cotizaciones
que determinan el ahorro acumulado (junto con costos y rentabilidad), siguen siendo
también muy bajas (gréfico 4).

Estos son datos de |la Encuesta PRIESO de Chile, que reflejan la densidad de
cotizaciones de los propios afiliados. Se les pregunt6 en qué afio habian cotizado por
primeravez, y desde ese entonces hasta ahora, cuantos meses habian dejado de cotizar,
cualquierafueralarazdn. Lo que observamos agui son deciles de densidad de cotizacion
de hombres afiliados y de mujeres &filiadas (gréfico 5).

El umbral, € eje horizontal, es la densidad de cotizacion necesaria para tener
derecho en Chile a la pension minima garantizada. Se tiene algo similar en Per(i y
también se ha colocado ese umbral, aunque no se ha aplicado alin esta garantiaminima
y 1o que se observaesquesi el 30 por ciento de los hombres filiados al sistema siguen
cotizando alamisma*“densidad” que estan cotizando ahora, no van atener derecho ala
pension minima garantizada, y que si el 50 por ciento de mujeres dfiliadas siguen
cotizando alamisma densidad de cotizaciones, tampoco van a adquirir €l derecho ala
pension minima garantizada.

EPILOGO
Como epilogo, decir que los efectos positivos en los incentivos no constituyen
unaevidencia de mayor bienestar, puesto que son mayores los riesgos para el individuo

con un sistema de cuentasindividuales. Hay que estudiar estas elecciones de los que no
estan obligados a dfiliarse, para saber qué es lo que estén haciendo |os trabgjadores.
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Gréfico 4

TASAS DE COTIZANTES COMO PORCENTAJE DE LA POBLACION
ECONOMICAMENTE ACTIVA
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Los trabajadores auténomos representan una franja de la poblacion muy critica, que
requiere estudios de una cierta relevancia.

Con caracter preventivo, hemosrealizado un estudio especial delostrabajadores
independientes en Chile, usando juegos de apuestas con dinero verdadero, 0 sea,
ganancias verdaderas, y descubrimos que los independientes en Chile, que son més
tolerantes al riesgo, son los que estén cotizando a sistemade AFP. Esto sugiere que hay
opciones que son consideradas como menos riesgosas.

Hellevado a cabo un estudio que muestra que existen pruebas de que invertir en
la educacion de los hijos, en la propiedad sobre todo, en un negocio propio, son
considerados como alternativas menos arriesgadas. Esto de la propiedad es muy
interesante porque una persona que cruza ese umbral para tener derecho a la pension
minima, cuanto mayor sea el valor de su casa, menos probable serd que siga cotizando
en e sisemadeAFP. Este comportamiento de sustitucion de unaformade ahorro (cuenta
individual AFP) por otra (inversion en la casa propia u otro bien inmobiliario), solo se
observa en los trabajadores del decil de ingreso cinco 0 mas, y no en |os deciles de
ingreso mas pobres donde los economistas esperan observarlo.
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Gréfico 5

DENSIDAD DE COTIZACIONES DE LOSAFILIADOS EN CHILE
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PARTE 1V: COBERTURA

Este comportamiento apunta a tres cosas importantes: en primer término, que
los trabajadores de la muestra no dan indicio alguno de miopia (ahorran de manera
voluntaria); en segundo término, que las cuentas individuales AFP no son los Unicos
instrumentos considerados por los trabajadores como posible inversion para el retiro
(el hogar y lapropiedad hatenido un papel tradicional que puede ser todaviaimportante);
y, finaAlmente, a optar por eludir la obligacion de cotizar una vez asegurado el derecho
ala pension minima en Chile (el “derecho”, porque no todos la van a necesitar), €
trabajador afiliado esté revelando una preferencia por otras formas de ahorro quizés
més flexibles. Estas observaciones suscitan un cuestionamiento de que sea grande la
necesidad de ahorrar privadamente. Es probable que sea importante el ndmero de
trabajadores que actualmente evada, con lo que ¢se diliarian en los sistemas si la
obligacion de cotizar fuese el Unico elemento necesario para garantizar un ingreso
suficiente, afin de prevenir lapobrezaen laterceraedad? Estaes unapreguntainteresante.

TERCER EXPOSITOR: SR. LUIS BENEDOSS| !

Esta exposicion, que trata del nivel de cobertura del sistema de capitalizacion
en Argentina, esta organizada en tres partes. una primera que muestra un conjunto de
informaciones sobre el nivel de cobertura que existe en la actualidad; una segunda, que
ilustra con datos sobre las principal es razones que explican esa Situacion, y unatercera,
en la que se presentan algunas propuestas y la manera de enfocar estos fenémenos
desde la Superintendencia de AFJP.

Panorama ylobal

El panorama a que vamos a referirnos es el que vemos desde |a reforma del
sistemaprevisional introducidaen 1994, por laLey N° 24.241, quedaorigena Sistema
Integrado de Jubilacionesy Pensiones (SIJP). Bastaunamiradarépidaalosindicadores
disponibles para que sea posible concluir que existen problemas en el sistema
previsional. Los elementos constitutivos de ese problematan complejo no sorprenden
anadie, por lo menos en Argentinay, por lo que se ve, en laregion, son agquellos que
muestran que la evolucion de la situacion laboral y de la previsional, no pueden
independizarse.

Exigten determinantes socioecondmicos de la crisis que esta viviendo particular-
mente el sistema previsional argentino, que se materializan en una disminucién

11 Contador pblico de la Universidad de Buenos Aires y consultor de empresas, especialistaen
sistemas de informacion para la gestion empresarial y su control, ademas de socio y Director
del Estudio Benedossi. En la actualidad, es Gerente General de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

89



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

importante del grado de cobertura de la poblacion. Este es un problema especifico que
esté enfrentando €l sistema y que va a tener que enfrentar una parte importante de
nuestra poblacion constituida por las personas adultas mayores.

A titulo informativo, recordemos que €l sistema previsional argentino no esta
plenamente integrado, por cuanto tiene un componente muy abarcador que nace con la
reforma de 1994, que es €l Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones compuesto,
asu vez, por un régimen de reparto y uno de capitalizacion. Existe, por otra parte, una
serie de Cgjas provincialesy Cajas profesionales que también tienen por objeto otorgar
cobertura previsional. Esta aclaracion es vélida por cuanto las estadisticas en general
recogen la coberturadel SIJPy se refieren més a ésta que a sistema nacional. Aunque
en parte seré estainformacion circunscritala que utilizaremos en adelante, no se prevén
distorsiones significativas en el conjunto habida cuenta del vasto alcance del SIJP.

El gréfico de algunos datos relevantes tales como el total de aportantes, los
aportantes del SIJP, el nimero de ocupados, la poblacion econdémicamente activay la
poblacion urbana, permite extraer conclusiones importantes. Se aclara, no obstante,
que se ha reunido informacion sobre la poblacion urbana como referente, porque las
tendencias no varian significativamente si uno acopia otros datos.

Lo primero que se observa es que, desde su inicio, con lareforma de 1994, los
aportantes al SIJP se han mantenido méas 0 menos constantes, aun cuando la Poblacion
Econémicamente Activa (PEA), como la poblacion total, mostraban una tendencia
creciente; esto, ya de por si, nos permite anticipar una pérdida del nivel de cobertura.

Gréfico 1
EVOLUCION DE LA POBLACION'Y NUMERO DE APORTANTES
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A esta brecha creciente se suma, desde mediados del afio 2001, una fuerte caida
del niimero de aportantes, tanto del total como de los aportantes a SIJP, que significd,
para el sistema de capitalizacion una pérdida de aproximadamente 600 mil aportantes
en menos de un afio. Esaevolucion, sin duda, no puede desvincularse de laocurrida con
el nimero de ocupados, que contemporaneamente también registra una marcada
disminucién.

La caida en el nimero de aportantes, con cierta ligereza o en opinidn sesgada,
sueleidentificarse con un aumento en e nivel deevasion o deinformalidad en el empleo.
No obstante, como veremos en el gréfico 2, no es esa la tinica explicacion que cabe a
fendmeno registrado.

Este gréfico, a modo de aproximacion a problema, reflgja la gran diferencia
que existe entre e nlmero de aportantes y la poblacion econdmicamente activa. La
categorizacion efectuada es unareferencia para conocer lamagnitud del problema, y su
naturaleza.

Como se observa, la proporcidn de aportantes estaen el orden del 33 por ciento
0 del 35 por ciento delaPEA y, tal como se expresd antes, se considera que € resto, 0
esté en lainformalidad, o no esta realizando sus aportes.

Gréfico 2
COMPOSICION DE LA PEA — ARGENTINA 2002
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Los aportantes son los que se sitdian en el cuadrante superior derecho del circulo
y, en el sentido de las agujas del reloj, se exponen los aportantes al régimen de
capitalizacion, a de reparto, y los aportantes a las Cajas provinciales y profesionales.
El resto, es decir, lo relevante para tratar de establecer o fijar politicas o caminos de
accion que han de seguirse para aumentar la cobertura, esta notablemente marcado por
los problemas que enfrenta el mercado laboral, donde coexisten el desempleo, los
trabajadores no registrados y aguellos que cuentan con contratos laborales especiales.
A ello se suman, ademas, los problemas propios de |os trabajadores independientes.

Durante la segunda mitad de los afios noventa, con el objeto de promover el
empleo, se pusieron en practica en Argentina unos contratos laborales que eximian de
lacotizacion alaprevision social; por lo, no deberia sorprender hoy que el nimero de
aportantes registre caidas.

Por otro lado, es valida la preocupacion por mejorar la incorporacion de
aportantes al sistema dentro de |a categoria de trabajadores independientes, paralo cual
es preciso hacer un esfuerzo de fiscalizacion o de control para reducir la evasion. No
obstante, la inquietud que surge es la de saber S de esta manera se va a lograr un
incremento de aportantes 0 i se va a incrementar la franja de desocupados, que es
bastante importante. También en ese segmento hay una considerable participacion que
corresponde al servicio doméstico, y es muy posible que dentro de esta categoria
encontremos una gran falta de capacidad contributiva.

L adesagregacion presentadaen el gréfico basi camenteinvalidaaquellaafirmacion
frecuente de que“ quien no esta aportando estaevadiendo”, yaque, como sepudo observar,
carece de fundamento. Y es preciso enfatizar estos hechos, por cuanto supone una gran
dificultad ala hora de tratar de impulsar la ampliacion de la cobertura previsional.

Cobertura previsional

Una serie de relaciones nos aproxima a grado de cobertura previsional.

En e gréfico 3, se puede observar el sendero de una serie de relaciones que
pueden establecerse entre el nlimero de aportantesy |a poblaci n econémicamente activa
0 ¢ total de trabajadores ocupados, ya se trate del total de aportantes o solo de los
aportantes al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.

Lo relevante es que, cualquierasea el indicador que se utilice, se ve claramente
|a caida sistemética que se produce a partir del afio 1994 en todas las relaciones, lo que
ilustra sobre la evolucion que ha seguido también €l nivel de cobertura.

Considerando el gréfico 3, podemos concluir que lo que estd ocurriendo es que
no se han encontrado |0s incentivos para incorporar aportantes a sistema previsional,
sean 0 no de régimen de capitalizacion, pero también podemos adelantar que ello no
obedece solamente a funcionamiento del régimen, sino que, por el contrario, se asocia
a cuestiones macroecondmicasy ala situacion del mercado laboral en particular, como
veremos a continuacion. Como segunda conclusion, esimportante destacar que la caida
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Gréfico 3
COBERTURA PREVISIONAL 'Y ALCANCE DEL SIJP

55

\/\
Ocupados
50 . R R S
py— \/\/_\/\
45D . totales/ PEA |

40 e T T T TPy, oty PN .
Aportantes SIJP/
Ocupados
35 e

T T

25

En porcentgje

Oct- May- Oct- May- Oct- May- Oct- May- Oct- May- Oct- May- Oct- May- Oct- May-
94 9% 95 9% 9% 97 97 98 98 99 99 00 00 01 01 02

de la cobertura no puede ser identificada con el régimen de capitalizacion o visualizada
como un efecto de la reforma (gréfico 4).

La incidencia del entorno macroeconomico y del mercado laboral quedan
claramente evidenciados en la desagregacion de la PEA urbana que se expone en €
gréfico4. El segmento superior muestrael nlimero de desocupados, en franco crecimiento
desdel afio 1999; los dos segmentos que le siguen: servicio doméstico'y cuentapropistas,
que pueden ser identificados como trabaj adoresindependientes, tienen una participacion
bastante similar desde €l inicio de la serie hasta el final, 0 sea, desde 1994 a 2002.
También muestra cierta estabilidad numéricala categoria de asalariados no registrados,
que en esta exposicion se incorpora a las modalidades promovidas de contratacion
laboral. Similar comentario puede hacerse delosmorososy delos aportantesalas cajas
provincialesy de las fuerzas de seguridad. Quedan, por dltimo, los aportantes a SIJP,
correspondientes tanto al régimen de reparto como al de capitalizacion. Una mencion
especial merecen losmonotributistas: unasubclase dentro delacategoriadetrabajadores
independientes, que nace en €l afio 2000, y cuyos aportes estan hoy incorporados d
sistema de reparto.

La evolucion del nimero de aportantes a los dos regimenes muestra idéntica
evolucion. A diferentes ritmos, ambos crecen hasta 1999 —mientras se mantiene
relativamente estable la cantidad de desocupados- y también la caida es més o menos
simultanea, a tiempo que aumenta el desempleo. Para resaltar esta relacion, puede
verse laincidencia de las condiciones econémicas generales desde otro angulo.
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Gréfico 4
COMPOSICION DE LA PEA URBANA
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El sendero seguido en el gréfico 5 por la desocupacién medida como porcentaje
de la PEA, que claramente crece, y la linea sinuosa que traza la variacion anual del
producto interno bruto de nuestro pais desde el afio 1980 hastalaactualidad, constituyen
otros elementos que nos permiten encontrar las razones que explican la disminucion
del nimero de aportantes y, por ende, del grado de cobertura previsional.

Con unaactividad econémicatan variabley con unafuerte tendenciadescendente
desde € afio 1999 hasta fines de 2002, sumada al aumento sostenido del nivel de
desempleo, es bastante dificil adjudicar a un sistema previsional 0 a un régimen en
particular la capacidad de captar aportantes.

Problemas particulares
Poblacién adulta mayor

Otro de los temas que provoca preocupacion en el ambito previsiona es la
situacion de la poblacion adultamayor, ya sea desde el punto de vistaindividual, yasea
como conjunto familiar, por cuanto cualquiera de estos angulos refleja que la situacion
de los adultos mayores tiende claramente a empeorar, tanto en €l caso en que ninguno
de los integrantes de la pareja tiene ingresos propios u ocupacionales, como en €l de
aguellos que no tienen ingresos previsionales o laborales propios o del conyuge.

Al cuadro que presenta la poblacion adulta mayor, hay que afiadir el escenario
dificil a que hace frente hoy Argentina, vinculado a ingreso y ala permanencia en el
mercado laboral, sumado a lo ocurrido en el Gltimo afio y medio en que, ademés, ha
habido expulsiones del empleo. Todo ello muestra que la situacion tiende a agravarse y
aprolongarse en el tiempo, ya que existe toda una poblacion que va perdiendo afios de
aportes a régimen y con ellos, su cobertura previsional. En este aspecto, no existe
diferenciaalgunaentre el régimen de laadministracion pablica o delaprivada, desde el
momento en que esta poblacion, en algunos casos, no logra siquiera aportar a sistema.

Trabajadores independientes

Unadelas caracteristicas del sistema previsional argentino es su obligatoriedad,
que incluye a los trabajadores independientes, de quienes se ha comentado algo en los
puntos anteriores. Veamos ahora con mayor detalle cud ha sido su comportamiento en
calidad de aportantes desde la reforma llevada a cabo en 1994.

El gréfico 6 muestra con claridad cdmo evoluciond |a afiliacion relativa de los
aportantes independientes dentro del SIJP, en sus dos componentes. el régimen de
capitaizacion y el de reparto, y el cambio producido a partir de mayo del 2000. El
crecimiento que se observa en el afio 1998, en ambos regimenes, guarda relacion con
una modificacion de la legislacion impositiva, que permitié la incorporacion de una
subcategoria de aportantes independientes, 1o que logrd ampliar la base tributaria. El
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Gréfico 6
APORTANTES AUTONOMOS EN EL SIJP; 1994-2002
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nivel més elevado se mantuvo durante aproximadamente dos afios, y después —através
de un cambio legidativo de caracter impositivo— précticamente se la excluy6 del SIJP,
en particular del régimen de capitalizacion. Vale decir que hay un nimero importante
de cotizantes a sistema previsional que no fue excluido por falta de incentivos de
captacion, 0 a menos no exclusivamente por este motivo, sino por reformas|egislativas.

Alternativas de solucidn

Lasituacion actual pone de manifiesto un bajo grado de coberturaen el sistema
previsional argentino, con tendencia a seguir deteriorandose. Obviamente, cabe la
pregunta de como superar o encarar este problema, dirigida a los reguladores, a los
regulados, alossupervisoresy alos supervisados. Porque, en unaarquitecturade sistema,
donde la obtencién de prestaciones esta vinculadaalas cotizacionesrealizadas, es dificil
encontrar soluciones con un escenario como el que se ha sintetizado en los puntos
anteriores.

Existe una preocupacion sobre el hecho de que bajos niveles de éxito de los
regimenes de capitalizacion puedan llegar a favorecer un eventua retorno a régimen
de reparto. No es ésta una conclusion racional.

L os regimenes de capitalizacion, por o menos en la experiencia de Argentina,
no surgieron de la conviccion de la poblacion y de sus representantes legislativos, o de
la vocacion de dirigirse a un determinado sistema, sino que fueron consecuencia del
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escaso éxito del sistema anterior. Enunciadas con mayor propiedad, las reformas se
impusieron francamente por € fracaso del régimen, a no cumplir con las expectativas
de la poblacién.

Si a partir de las dificultades que existen en la actualidad se piensa que los
regimenes de capitalizacion no han acanzado el nivel de éxito que se esperaba, es
posible que laconclusion raciona fuese no volver aotro que ya sabemos que falla, sino
tratar de mejorar el existente, buscando de qué modo hacerlo. Eso eslo que, de alguna
manera, se va a plantear en adelante.

Comenzamos con una serie de alternativas que permitirian ampliar el nivel de
cobertura.

Limitar €l alcance de la prestacion basica y flexibilizar el requisito de afios de
aporte para obtener las prestaciones, puede constituirse en un mecanismo que favorezca
la ampliacion de la cobertura. Con €llo, se permitiria que aquellos que no cumplieron
con |os requisitos para obtener |as prestaciones, tal como estan hoy fijadas, accedan a
esa prestacion, paralo cual |as estimaciones realizadas muestran que el impacto fiscal
no seria relevante.

El derecho a obtener prestaciones vinculadas a la condicion de ciudadania, a
la condicion de ser humano y no a las cotizaciones anteriores, seria otra alternativa,
sobre todo considerando la realidad que analizamos y siempre y cuando el mercado
laboral contindie en la Situacion actual. Nos referimos a la obtencion de una prestacion
universal que cubraalos mayores de 70 afios que carecen de cualquier tipo de ingreso.
Esta determinacion también implicaria un gasto fiscal relativamente bajo.

Estas soluciones, que seguramente no son novedosas, se podrian impulsar desde
el régimen de capitalizacion. Pero hay otro camino, que compromete tanto a supervisores
COMo a supervisados, es decir, a todos los actores de los regimenes de capitalizacion.
Es el de pensar en otro tipo de soluciones a las cuales se tenga acceso y en las
posibilidades de éxito de la medida que se adopte.

Recuperar los niveles de formalidad laboral es, sin duda, una manera de lograr
lamejoradel nivel de cobertura, pero también es cierto que son pocas las herramientas
que podrian llegar atener un regulador o un administrador de fondos de pensiones para
que esto se modifique, ya que tiene que ver méas bien con politicas macroecondmicas.
Ello, obviamente, se muestra como un extremo.

Laeducacion previsional, que debe ser unatarea prioritaria paralos Estados, es
algo que atafie directamente a reguladores y regulados, puesto que nos encontramos
ante un tema bastante més especifico de lo que seria nuestra responsabilidad como
actores cotidianos de la prevision social dentro del régimen de capitalizacion.

También hay que considerar lacapacidad individual de elegir, de optar, de tomar
decisiones con respecto alos ahorros. Cada persona, en la medida en que tenga alguna
posibilidad de ahorrar, toma sus decisiones siguiendo algin criterio. La decision de
ahorrar dentro de los sistemas formales ofrecidos se ha visto sumamente afectada en
Argentina, como producto de frustrantes experiencias pasadas. El primer desafio que
se presenta es el de preguntar si se ha hecho todo o que corresponde para que 10s
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aportantes, actuales o potenciales, puedan tomar decisiones correctas. Una manera de
responder es dedicar un esfuerzo importante a difundir |os beneficios del régimen, y a
la vez andlizar los aspectos que pueden ser perfectibles. Pero el desafio fundamental
que ha de afrontarse ala hora de la difusion de la cultura previsional es el de recrear la
confianza en |os sistemas formales de ahorro. Considerando la situacion a que hacemos
frente en laArgentina, esta tarea debe ser sustancial, constante e intensiva.

Sensihilizar atodalasociedad sobrelaimportanciade laprevision social también
forma parte de esa misma educacion y es una tarea a largo plazo, que requiere que la
gente comprenda, ademés del aspecto técnico, el socia y el funcional, ya que ello da
sentido ala pertenenciaaun sistema formal de prevision socia o alaintegracion en el
mismo.

Reiteramos, entonces, |o fundamental que es informar a ciudadano sobre sus
derechos y obligaciones previsionales. En Argentina, el Ultimo cambio profundo de su
economia producido entre finales de 2001 y principios de 2002, sitlia desde la vision
més cotidiana, a tres generaciones que estan coexistiendo con esta redidad. Una, que
es la de nuestros padres, que sufrio los efectos de un sistema de reparto que no fue
exitoso; una segunda generacion, que participo de los dos sistemas y una tercera
generacion, que comenzo su vida laboral solo en el régimen de capitalizacion.

Estos comentarios reflgjan hacia donde creemos que se deberian orientar los
esfuerzos, y estambién laexpresion de un deseo para que se encaminen hacia estos dos
aspectos.

Habra de reforzarse la vision estratégica de la prevision social para que la
estabilidad delas politicas en estamateria seindependice de laalternanciagubernamental
(algo a todas luces deseable) y también el compromiso con la educacion. Asi como
tenemos que educar a cotizante, también ha de ir creAndose una conciencia de que
ciertos estamentos (en la medida en que tengan estabilidad) favorecen el desarrollo de
los sistemas.

Promover sistemas 0 subsistemas cuya arquitectura incorpore las diferentes
realidades sociales, econdmicas y culturales de los Estados miembros y facilite la
recreacion dela culturadel ahorro dentro delos sistemas formales, en particular delos
previsionales, también constituyen expresiones de deseos.

Surge entonceslapregunta: ¢Qué pueden hacer 1aAlOSy laFIAP en este sentido,
y qué pueden hacer el supervisor y |os supervisados?

L os organismos internacionales de las caracteristicas de laAIOSy de la FIAP
tienen que proseguir —como de hecho estén haciendo- con la ayuda que brindan a los
reguladores en el trabgjo cotidiano, a través de estudios y analisis horizontales de las
realidades de nuestros paises, y de las formas més efectivas de poner en préctica las
politicas sobre las que tenemos competencia,

Para ser un poco mas preciso, en este seminario se confirma la percepcion de
que hay una problematica comuin atodos | os paises de laregion: hablamos de traspasos,
de costos de administracion, de campafias de difusion, hablamos de si somos capaces 0
no de atraer o captar a cliente; y utilizo adrede en esta oportunidad la palabra“cliente”,
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ya que no coincidimos con la definicidn de “aportante” por la intencion de tratar de
atraerlos generando productos previsionales para despertar 0 acrecentar su interés en
este sistema.

Tenemos probleméti cas comunes que | as resol vemaos unas veces con las mismas
herramientasy los mismosenfoquesy otrasveces, con distintosenfoquesy herramientas.
Todas las respuestas son enriquecedoras.

Esta problemética comun y las soluciones y herramientas que utilizamos, que
muestran diversas aternativas igualmente vélidas, mas |os condicionamientos sociales,
culturales o politicos que existen en cada pais, revelan la importancia y la funcion
central y prioritaria de los organismos internacionales, los cuales deben seguir
fortaleciéndose con nuestro respaldo.
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Parte V
REGULACION Y SUPERVISION EN MATERIA
DE PRESTACIONES

PRIMER EXPOSITOR: SRA. HELGA SALINAS 2

Muchisimas gracias a Guillermo y aAlegjandro, que meinvitaron a participar en
este evento y me permitieron compartir con todos ustedes uno de los temas que, a mi
juicio, es critico dentro del tema previsional puesto que se trata del objeto de nuestros
desvelos: las prestaciones. Finalmente, después de 40 afios, Ilegamos alas prestaciones
y vemos si valié 0 no la pena.

En esencia, el objeto de la ponencia es el tema regulatorio y las prestaciones
que vamos a ver son: el seguro vitdicio, la mensualidad vitalicia variable, € retiro
programado y una propuesta de lo que podria ser un seguro vitalicio variable por parte
de compafiias de seguros.

Problemas de la regulacion
. Garantizar la ausencia de discriminacion adversa para el afiliado

Todos sabemos que s mucho més atractivo otorgar una pension aun afiliado de
altosingresos que aun afiliado de bajosingresos, setrata, asi, de un tema de regulacion
y congtituye un problema para € supervisor €l tratar de garantizar que no exista esa
discriminacion adversa. Vamos a ver luego agunos de los mecanismos que se podrian
utilizar.

. Garantizar la competencia entre las compafiias de seguros de vida

Siempre hay una tendencia a que una AFP brinde una mayor o0 una mejor
informacion a una compafiia de seguros, determinando, asi, que ésta pueda hacer una

12 Licenciadaen Administracion de Empresas delaUniversidad Catdlicade Bolivia, con posgrado
enlaUniversidad deAlcal, de Espafia, y enlaAmerican University. Ex Intendente de Pensiones
de Bolivia, actualmente realiza consultorias de pensiones en la Republica Dominicana.
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mejor oferta o incurrir en una discriminacién de la poblacion objeto de la prestacion.
He aqui, entonces, otro problema de la regulacion: garantizar que no se produzca una
discriminacion y que exista una competencia entre todas las compafiias que ofrecen el
servicio.

. Evitar las prestaciones ajenas a la pension y asociadas al corto plazo

A este respecto, existe una vasta y larga experiencia en relacion con los vigies a
Cancun y con todo lo demés, que muchas veces ofrecen las compafiias para captar a un
diliado de cara d suministro de una pension futura. Entonces, ¢qué hace € regulador
para evitar que esto ocurra'y que de alguna manera contribuya a determinar una pension
més baja para el afiliado que ya hizo € vige o0 que ya recibid el premio? y acabe
preguntandose por las razones que intervinieron en la obtencion de una pension tan baja.

. Garantizar la solvencia del proveedor de la pension

Creo que esmuy importante tener laseguridad de que el proveedor delapension
-ya se trate de una compafiia de seguros, ya se trate de una AFP, como en el caso dela
mensualidad vitalicia variable- sea una entidad solvente y en aras de ello, es también
una funcion del regulador verificar en qué medida esa compafiia es 0 no solvente.

Entonces, una vez identificados esos problemas de la regulacion, vamos a ir
analizando algunasideas en torno a como podriamostrabajar desde el punto de vistade
la supervision en cada uno de estos temas.

. Garantizar la ausencia de discriminacién adversa del afiliado

Una posibilidad seria, por ejemplo, obligar a las compafiias de seguros a que
presentaran sus cotizaciones que rigen para todas las pensiones posibles y, en caso de
que tuvieran que presentar su propuesta'y no lo hicieran, fijar un limite més ala del
cual perderian su derecho a presentar una propuesta para las siguientes pensiones. De
estamanera, las compafiias de seguros tendrian un incentivo perverso al intentar jercer
una discriminacion de la poblacion teniendo en cuenta solamente ala gente de ingresos
atos.

. Garantizar la competencia

Otro elemento que se podria utilizar dentro de la regulacion es el registro y €
control paraque lasAFP remitan las solicitudes de cotizacion a todas las compafiias de
seguros autorizadas. En muchos casos, € hecho de que las AFP no las envien atiempo
atodas las compafiias de seguros, puede determinar que |as propuestas que éstas hagan
no sean oportunas o propicien, de alguna manera, una suerte de seleccién no muy
adecuadapor parte del filiado. Paraello existen bastantes mecanismosy procedimientos
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con los cuales se podria lograr que la informacion fuese oportuna y absolutamente
vélidaparatodas|as compafiias de seguros que estén autorizadas para of recer el servicio,
pudiendo elaborarse un sitio Web en el cual cadacompafiia pudiese entrar con un codigo
y solicitar asi todos los datos necesarios, cotizar, y donde todos los afiliados tendrian
derecho a no ser discriminados. Al mismo tiempo, estariamos garantizando la
competencia entre las compafiias de seguros.

Otros elementos que podemos utilizar para garantizar la competencia serfan:
establecer unatoleranciade un nlimero minimo de abstenciones eintroducir un producto
competitivo, como la mensuaidad vitalicia variable administrada por laAFP.

Tradicionalmente, lo que existe en la mayoria de los mercados es €l seguro
vitalicio, que es ofrecido por la compafiia de seguros, y € retiro programado, que esta
administrado por la AFP, pero no se cuenta con una modalidad vitalicia que esté
administrada por la AFP, salvo en el caso de Bolivia donde si existe la mensualidad
vitalicia variable.

Entonces, contar con otro producto en €l mercado con caracteristicas distintas
de las que presenta el seguro vitalicio, y manteniendo lo bueno que tienen 1os seguros
vitalicios, que es, precisamente, su carécter de vitalicios, pero administrados por otros
entes como |as administradoras de fondos de pensiones, indudablemente permitiria un
mayor grado de competencia en el mercado.

. Evitar las prestaciones ajenas a la pension

Primero, hay que hacer frente a la redidad y a hecho de que la prestacion de
corto plazo parael dfiliado que setraduzcaen unadisminucion delapension, congtituya
una eleccion propia, es decir, una eleccion racional del afiliado.

El afiliado, efectivamente, elige muchas veces una prestacion de corto plazo
total mente consciente de que va aredundar en unamenor pension, pero |o hace porque
el atractivo que tiene que contar con una prestacion de corto plazo |e hasignificado una
valoracion mucho mas elevada que €l no contar con lamisma. Entonces, reconociendo
que ello sucede y que les ocurre atodos los dfiliados, ¢qué se puede hacer para que ese
nivel de concienciaseamayor enel dfiliadoy paraque, a mismo tiempo, los proveedores
de los servicios tengan mecanismos que puedan evitar que tales prestaciones de corto
plazo distorsionen la pension futura?

Untema podria ser, por eemplo, laprohibicion delacomercializacion por parte
de laaseguradora de productos gjenos ala pension. En muchos de |os casos, existe esta
normay si bien, efectivamente, estéa prohibido ofrecer premios de este tipo, |0 hacen no
directamente, sino indirectamente, a través del promotor o a través de la persona
encargada de la relacion directa con el afiliado y agqui es donde habria que ver en qué
medida se puede controlar verdaderamente esto y penalizar o sancionar llegado el caso.

Otro temalo congtituye laintroduccidn de un control del célculo de la pensidn
por parte de la compafiia de seguros desde la superintendencia de seguros, paralo cual
habria que trabajar con ciertos temas técnicos.
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Por lo general, las compafiias de seguros, cuando determinan un monto de
pension, fijan su tasa de rentabilidad esperada, utilizan en muchos de los casos una
tablade mortalidad propia, no sevalen de unatablalnicay, en general, no necesariamente
muestran |as bases técnicas que sustentan el célculo.

Lo anterior quiere decir que, en muchos casos, como parte de las bases técnicas,
se incluye una prestacion de corto plazo que se traslada a vendedor v, finalmente, a
afiliado, pero que va a representar, en Ultimainstancia, una disminucion de la pension.

Si se lograra que en algiin momento las bases técnicas del céculo fueran
presentadas a la Superintendencia de Seguros, creo que, de alguna manera, se podria
también intentar reducir ese efecto, si bien siempre podria hacerse como parte de su
margen de rentabilidad. De todos modos, eso representaria una disminucion del mismo
margen, informacion que deberia ser, ademés, transparente absolutamente para todos,
dado que lo estarian presentando como parte de sus bases técnicas.

Este no es un temafécil, debido a que, en general, las compafiias de seguros no
suelen presentar, para cualquier producto, €l detalle de sus bases técnicas al ente
SUpervisor.

. Garantizar la solvencia

Al no presentar este detalle, surge con claridad que, solicitar solo ese elemento
para los seguros previsionales, tendria su complejidad en €l tema de la regulacion; no
obstante, creo que es una alternativa que vadria la pena explorar para ver como se
podria andizar y controlar.

El otro tema importante es el de garantizar la solvencia. ¢Cémo hacer que el
proveedor de las prestaciones tenga la solvencia necesaria requerida como para que €l
diliado esté seguro de que sus préximos 20 afios de vida, que van a depender de una
pension, van a ser cubiertos en la proporcion y en lamedida que se lo han ofrecido en
su contrato original?

Creo que en este caso, cuando hablamos de los seguros vitalicios y de las
compafiias de seguros, es muy Util usar la metodologia de supervision por riesgo, o
cual significa que todas las normas relativas a los seguros estén en funcion del riesgo.

Lo que esto representa, béasicamente, es que existen metodologias especificas
de célculos de reservas, de valoracion de inversiones a precios de mercado y que se
utiliza un tipo de margen de solvencia que efectivamente nos garantiza una cobertura,
una segunda cobertura, en caso de que tengamos un problema con las reservas.

Estos elementos son determinantes para la solvencia de la entidad, sobre todo
habida cuenta del hecho de que muchos de nuestros mercados se rigen alin por leyes de
seguros que se han quedado obsoletas y que no se basan en una metodologia de riesgo.

Ello significaque, en muchos casos, laval oracion de preciosno se hace aprecios
de mercado y se permiten, por ejemplo, inversiones muy atas en activos fijos cuya
valoracion no es a precios de mercado, sino, simplemente, una tasacion que hacen
personas especializadas, pero que no reflejan, necesariamente, un precio de mercadoy,
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por lo tanto, si por afladidura el porcentaje permitido de inversiones en activos fijos y
no activos financieros es muy ato, significa que estamos respaldando el conjunto de
los seguros comprometidos por esta entidad con inversiones que en e momento de su
concrecion en e mercado no reflgjan exactamente esa cantidad de activos.

Entonces, creo que esmuy importante, Ilevar estametodologiaatodos|os paises,
puesto que no existe en todos. Es absolutami conviccion de laimportancia que reviste
llegar a que la valoracion de las compafiias de seguros se haga a precios de mercado.

Hay que ser también muy cuidadosos con lametodologiadel célculo dereservas
y con la separacion de los rubros. En muchos de los paises, una empresa que ofrece
seguros de vida también puede ofrecer seguros generales y no siempre se separa la
contabilidad, de modo que muchas veces los riesgos generados dentro del area, que
significan los seguros de corto plazo, como los seguros de vehiculos y otros, pueden
absorber las reservas que deberian existir solamente para |os seguros de vida.

Creo que, llegados a este punto, es muy importante el calculo de reservas, su
metodologiay la modalidad de seguimiento de la misma, que no necesariamente es la
misma metodol ogia de célculo de reservas para el corto plazo.

El otro temaimportante es el reaseguro. ¢Como se elige un buen reaseguro?

Eso es algo que también deberia estar regulado. Si €l reaseguro esta en manos
de una empresa que se encuentra en un mercado off shore, que no tiene una calificacion
de riesgo internacional, 0 no se sitlia en un mercado transparente, indudablemente la
solvencia que tiene esta compafiia respecto de la parte objeto del reaseguro es mucho
menor que cuando el reaseguro s gestionado por una compafiia con calificacion de
riesgo internacional y que opera en un mercado transparente.

Entonces, es de gran relevancia que la normativa incluya la calificacion
internacional minima aceptable y 10s mercados susceptibles de ser elegidos.

Otro temaque giraen torno alagarantiade lasolvencia—si el andlisis se efectia
desde el plano de lasAFP-esta dado por lagran relevanciaquetiene el hecho de que en
lasAFP que se ocupan del retiro programado y de las mensualidadesvitalicias variables,
se separen otrosfondos con limites deinversion acordes conlaconcesion delaprestacion.

En general, se utiliza el mismo fondo empleado en el proceso de acumulacion
para la parte de la concesion de la prestacion, ya sea como retiro programado, ya sea
como mensuaidad vitalicia variable, y afirmo con rotundidad que eso no permite una
adecuada conciliacion y que seria de buena préctica la creacion de otro fondo.

De igual modo, es imprescindible regular la modalidad de conciliacion entre
activos y pasivos dentro del nuevo fondo, con todo el tema actuarial del respaldo, etc.,
que nos vaya mostrando que, efectivamente, los activos financieros con los cuales
estamos trabgjando van a poder dar cumplimiento a los compromisos que estamos
adquiriendo.
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Parficularidades de la mensualidad vitalicia variable

Se menciona muy brevemente las particularidades de la mensualidad vitalicia
variable: deberia tener un grado de diversificacion igual, inversiones obligatorias y
dependencia de un solo emisor en la fijacion de los tipos de interés. Esto es muy
complicado alahorade sustentar unamensualidad vitaiciavariable entales condiciones.
Es decir que, a constituir una mensualidad vitalicia variable, deberia constituirse un
fondo que estuviese perfectamente relacionado y vinculado con €l tipo de prestaciones
que se van a otorgar, porque, Si se tiene un porcentaje de renta variable muy dto, de
pronto tropezamos con problemas de sol venciaporque, por supuesto, el riesgo esmayor.

El otro tema est& dado por el hecho de que la comision de laAFP, a otorgar la
mensualidad vitalicia variable, es pablica 'y, por lo tanto, la rentabilidad es un tema
totalmente conocido, no asi en €l caso de un seguro vitalicio.

En un seguro vitdlicio, la rentabilidad de la compafiia de seguros esta inmersa
en su propuestay no es necesariamente conocida. Por otra parte, lacondicion de quela
mensualidad vitalicia variable sea eso, variable, por larentabilidad y la mortalidad del
grupo, no siempre es comprensible por € afiliado y ello determina que, en el proceso
de la venta, lo que prima es el hecho de que normalmente una mensualidad vitalicia
variable tiene un monto mensual mayor que un seguro vitalicio. Ademas, puede
determinar una eleccion por parte del afiliado que no necesariamente relina todas las
condiciones de legitimidad en el plano de su decision y de su conocimiento.

Bueno, creo que el temaesindudablemente muy amplio, pero el tiempo eslimitado
y eSpero que mi exposicion haya servido para suscitarles un cierto interés en el tema.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. FERNANDO AVILA™

Quiero comenzar contando una anécdota personal. Llevo méas de 20 afios
trabajando en el sector privado, en especial en el areadelaprevision, tanto en compafiias
de seguros como en AFP e Isapres. Tuve, ademas, la oportunidad de trabajar algin
tiempo como asesor de un organismo regulador. Mientrastrabajabaen el sector privado,
entendiamos que nuestramision consistiaen como desarrollar laindustriay en particular
nuestra empresa, con mucha imaginacion y mucha creatividad, pero con la menor
regulacion posible (nosotros somos quienes mejor sabemos lo que hay que hacer y la
mejor forma de hacerlo).

Cuando tuve que desempefiar lafuncion dentro del organismo regulador, entendi
que lamision eraregular laindustria, para hacerla més eficiente y eficaz, a efectos en

13 Estadistico mateméatico de la Universidad Catdlica de Chile, con formacion gerencial en la
Universidad Adolfo Ibafiez y en la Universidad de Chile. Desde €l afio 1989 se desempefia
como Gerente de Operaciones de laAsociacion de AFP de Chile.
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que se desarrollara arménicamente, sin imperfecciones, sin conflictos de intereses, con
losincentivos adecuados, etc., es decir, teniamos claro como debian hacerse las cosasy
como debiamos transmitir |as directrices para estos efectos a sector privado.

La principal conclusion que he extraido a partir de esta experiencia es que se
requiere un esfuerzo persona para desprenderse de sus propias aprehensiones 0 sesgos
personales, que estén dados esencialmente por: la propia experiencia, lamedida en que
se es partidario del mercado, cudl se cree que debe ser € papel del Estado y otras
creencias, e intentar desarrollar nuestra capacidad de empatia a mayor nivel posible.
Deberiamos intentar imaginar este desprendimiento como las vias del tren, donde por
uno de losrieles va el sector privado y, por €l otro, el Estado. Ambos son necesarios e
importantesy se necesitan mutuamente, parapermitir el avance del desarrollo econémico.

En general, esta presentacion, mas que un desarrollo especifico, va planteando
una serie de interrogantes que se considera necesario abordar, para revisar la situacion
en la que se encuentran actualmente diferentes variables o factores relativos a las
prestaciones en el sistema de pensiones basado en la capitalizacion individual.

Para algunos factores, se plantean algunas consideraciones, y paraotros, solo se
deja mencionada la interrogante.

Principios claves para la regulacion
La regulacion en materia de pensiones €s necesaria por 1as siguientes razones.

+ El Estado cumple un papel subsidiario en materia de: pensiones minimas
garantizadas, rentabilidad minimay quiebra de las compafiias de seguros.

« El Estado es garante de la fe publica y del bien comdn. Ello, a partir del
establecimiento de un ahorro obligatorio y de la busqueda de un ingreso digno para
las personas, tanto en su vejez como frente a las contingencias de invalidez y
fallecimiento.

+ Laexistencia de imperfecciones en €l funcionamiento del mercado.

Sin perjuicio de lo anterior, parece aconsejable dejar planteadas las siguientes
interrogantes, respecto de la regulacién:

« ¢Aumentara la transparencia del mercado?

¢ /Aumentarala satisfaccion de los usuarios?

o ¢Incentivard el desarrollo de nuevos productos?

¢ ¢Disminuiralos costos?

+ ¢Fomentard la competenciay sus prestaciones de largo plazo?
¢ ¢Limitard comportamientos oportunistas?
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Regulacion de prestaciones

Las prestaciones del sistema de pensiones son |0stipos de pensiones que otorga:
devejez, deinvaidez y de sobrevivencia, correspondiendo las modalidades alaforma
en que se pagan dichas pensiones; gjemplo, retiro programado, renta vitaicia. Por lo
tanto, hay que andlizar €l area de las prestaciones bajo estas dos perspectivas: tipo de
pension y modalidades.

Si uno analiza algunas cifras (véase €l cuadro 1) sobre € nimero de pensiones
que se estan pagando en la actualidad, podra observar que las pensiones de vejez
representan cercadel 60 por cientoy que el 40 por ciento restante corresponde apensiones
deinvalidez y de sobrevivencia. Este dato es relevante, ya que habitualmente, cuando
seanalizan las prestaciones del sistema de pensiones, se tiende a hacerlo siempre desde
la Gptica de la vejez, dejando de lado las pensiones de invalidez y sobrevivencia que
otorga el sistema de AFP,

Esta omision tiene € riesgo de desarrollar diversos mecanismos que no seran
del todo eficientes o incluso de eliminar una determinada modalidad de pensiones,

Cuadro 1
NUMERO DE PENSIONES PAGADASAL 30 DE JUNIO DE 2002

Tipo de pension Argentina  Chile Colombia El Salvador México Perd Uruguay Total

Vejez Edad 31594 106160 1376 252 0 261 9% 139738
V. Anticipada 156 066 0 156 066
Inv. Total 14534 27021 1837 210 49311 296 93215
Inv. Parcial 0 3317 12028 130 155 15360
Sobrevivencia 55089 121576 6908 898 60312 401 1190 246374
Total 101217 414146 10121 1360 121651 792 1736 650 754
Fuente: FIAP.

argumentando que no protege el riesgo delongevidad, por ejemplo, €l retiro programado,
pero, ¢como podemos decir aun pensionado por invalidez, con unaenfermedad terminal,
que debe protegerse necesariamente ante €l riesgo de lalongevidad?

Algunas interrogantes relacionadas con la pension de vejez

. Jubilacién anticipada y sus requisitos

Engenerd, enlos paises se permitelajubilacion anticipaday el principal requisito
es que e monto del valor de la pension que se va a obtener sea superior a determinados
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valores. Uno de tales requisitos, esta en funcion de la pension minima garantizada por
el Estado, expresada en porcentajes (110 por ciento, 120 por ciento, etc.). Un dato
importante es que en Chile, en los Ultimos 9 afios, la pension minima ha crecido en
términos reales a tasas promedio del 3 por ciento anual. En consecuencia, en lamedida
que € requisito para la jubilacion anticipada esté indexado de esta forma, se corre €l
riesgo de que la tasa de sustitucion (relacion entre pension y renta del trabajador) que
Se obtiene por esta via, en un determinado momento, seainferior ala pension minima,
lo que obligaria al Estado a canalizar mayores recursos hacia este tipo de pensionados.

. Renta méxima imponible

No parece aconsejable obligar alostrabajadores a cotizar por latotalidad de sus
ingresos y por ello se ha optado por establecer un limite maximo. En consecuencia, la
tasa de sustitucion va a ser menor, en la medida que mayores sean los ingresos de los
trabgjadores. Si tenemos en cuenta que el nivel de satisfaccion de los trabajadores
pensionados estard dado en términos de mantener su nivel de ingreso y estandar de
vida, abordar este punto reviste singular importancia, masalnsi setomaen consideracion
que es mayoritaria la preferencia por €l consumo presente en relacion con el consumo
futuro. En este sentido, se introdujo recientemente en Chile una reforma a Ahorro
Previsional Voluntario, entregando a los trabajadores una herramienta de ahorro para
que hagan frente a su situacion individual de lamejor forma.

Algunas Interrogantes relacionadas o
con las pensiones de invalidez y de sobrevivencia

Recordemos que, para financiar las pensiones de invalidez y sobrevivencia,
funciona el mecanismo de un seguro que las AFP deben contratar con una compafiia de
seguros. Este seguro cubre el riesgo de que los fondos acumulados por €l trabajador en
su cuentaindividual sean insuficientes para financiar este tipo de pensiones.

. Tasa de sustitucion

A diferencia de la pension de vejez, la tasa de sustitucion para estas pensiones
esta fijada por ley. En consecuencia, |a ley define, ademés, las caracteristicas de este
seguro, su obligatoriedad, su proceso de compra, etc. Se han definido tasas de sustitucion
similares a |as esperadas para la pension de vejez considerada razonable, esto es, del
orden del 70 por ciento del salario del trabajador. Esto, fundamentado principalmente
en el hecho de que un trabajador que se jubila por vejez disminuye proporcional mente
su nivel de gasto.

En relacion con esta cifra, surgen algunas interrogantes, por gjemplo, frente al
fallecimiento del trabagjador, e grupo familiar que lo sobrevive no necesariamente
disminuye proporcionalmente su nivel de gastos, como tampoco €s probable que tal
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cosa ocurra en el caso de un trabgjador declarado invalido, pero, por otra parte, €l
establecimiento de un aumento en |a tasa de sustitucion, traeria aparejado un aumento
en €l costo del seguro.

Por afiadidura, €l nimero de beneficiarios delapension de sobrevivenciatambién
esun factor queinfluye en el precio del seguro. Si se desea proteger aun mayor nimero
de familiares del trabajador fallecido, mayor sera el costo. A modo de gjemplo, en
algunos paises la cobertura incluye alos hermanos del trabajador.

En otras palabras, toda propuesta paraaumentar la coberturatiene que considerar
que debe existir una relacion equilibrada entre el costo del seguro y las prestaciones
que otorga. Desde esta perspectiva, la fijacion de la tasa de sustitucion por ley, su
obligatoriedad de compra, su caréacter colectivo, la determinacion de los requisitos para
la obtencion de la pension, los mecanismos de control (fraudes y simulaciones), €
proceso de compray otras caracteristicas, apuntan en ladireccion correcta para obtener
un seguro de coberturaadecuado en un marco de competenciaentre of ertantes, al menor
costo para los trabgjadores.

. Costo del seguro

Existen otros factores que inciden en el costo del seguro, que pueden ser
cdificados como internosy externos. Entre los primeros, encontramos, por giemplo: la
tabla de expectativa de vida empleadapara el cdculo delos capitales necesarios, €l tipo
deinterés que ha de utilizarse, etc. Entre |os segundos, se tienen: 10s sistemas de salud,
los periodos de desempleo, etc., que conviene tenerlos en cuenta en e momento de
analizar esta &rea de |as prestaciones.

En el cuadro 2, se puede apreciar que existe una gran dispersion en lo que se
cotiza para €l seguro de invalidez y sobrevivencia, expresado como porcentgje de la
renta imponible mensual de los trabajadores; el 2.5 por ciento en México; el 1.92 por
ciento, en Colombia; y € 0.41 por ciento en Argentina.

En Chile, en laactualidad, este valor es del 0.8 por ciento. No siempre ha sido
de esta magnitud y, en el cuadro 3, se pueden apreciar valores del 1.9 por ciento, del
0.63y del 0.8 por ciento, para los afios 1988, 1996 y 2000, respectivamente.

En consecuencia, es importante ofrecer a los trabajadores un sistema que no
solo seaeficiente en cuanto alarentabilidad delasinversiones, laseguridad y a servicio
que se otorga, sino que tenga también el menor costo posible.

Modalidades de pension
En general, en todos los paises existen basicamente tres modalidades de
pensiones: retiro programado, renta vitaliciay una combinacion de ambas denominada

“rentatemporal conrentavitaliciadiferida’. Ademés, Boliviacontemplalamensualidad
vitaicia variable.
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Cuadro 2

PRIMA DEL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA,
COMO PORCENTAJE DE LA RENTA IMPONIBLE (2002)

Pais Prima
Argentina 041
Bolivia 171
Colombia 1.92
Chile 0.80
El Salvador 0.93
México 2.50
Pert 1.27
Uruguay 0.90

Fuente: FIAPy Asociacién de AFP de Chile.

Cuadro 3

EVOLUCION DE LA PRIMA DEL SEGURO DE INVALIDEZ
Y SOBREVIVENCIA ENTRE 1988Y 2002 EN CHILE, COMO
PORCENTAJE DE LA RENTA IMPONIBLE

Afio Prima Ao Prima
1988 191 1996 0.63
1989 1.68 1997 0.63
1990 1.24 1998 0.63
1991 1.04 1999 0.64
1992 0.92 2000 0.81
1993 0.79 2001 0.78
1994 0.77 2002 0.80
1995 0.69

Fuente: Asociacion de AFP de Chile.

Cuaquieraseael tipo de pension que el beneficiario vayaapercibir, estaobligado
aoptar por dgunade ellas.
Pension de vejez

El trabajador hace frente ados riesgos en el momento de optar por su jubilacién:
el de longevidad, que significa vivir mas afios por sobre lo que indican las tablas de
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expectativas de vida; y el de rentabilidad, que tiene que ver con el rendimiento de las
inversiones que se efectuaran con sus fondos de pensiones. Surgen aqui algunas
interrogantes como, por ejemplo, ¢debe obligarse a beneficiario a protegerse?, ¢contra
ambos riesgos?, ¢l menos frente a uno? Este planteamiento debe discutirse con mayor
profundidad, ya que, en funcion de este andlisis, podra visualizarse, probablemente de
mejor forma, cudles son las modali dades de pensidn que debieran existir paralapension
devejez.

En cuaquier otra actividad econémica |os proveedores procuran conocer con
mayor detalleasusclientes (o clientes potenciales) y, asi, elaborar productos o servicios
cada vez mas personalizados, alcanzando un mayor nivel de satisfaccion de los mismos.
En este &mbito de la seguridad social el enfoque tradicional se sigue basando sobre
todo en el riesgo delongevidad y rentabilidad, pero no se aprecian avancesen un andisis
que determine qué otras variables pueden influir en la decision de compra de una
modalidad de pension, por eemplo, €l sexo, la edad, el nivel de ingreso, contar con
otros ingresos, deseos de herencia, etc.

Algunos estudios efectuados en Chile ponen de manifiesto que la mujer
trabajadora tiene una mejor valoracion de la prevision que el hombre, por 1o que es
posible pensar que, ante la decision de escoger una modalidad, su comportamiento sea
distinto del comportamiento del varon, por gjemplo, en el nivel de preferencia por el
consumo presente versus el consumo futuro.

Respecto de los otros tipos de pensiones, invalidez y sobrevivencia, cudl serala
importancia del riesgo de longevidad para los declarados invalidos con enfermedad
terminal, o parael hijo de un trabajador fallecido, que por su edad el periodo de pago de
la pension es breve; asimismo, el riesgo de la rentabilidad para una viuda joven,
probablemente sea de mayor importancia.

Nimero de modalidades de pension

Enrelacion con el nimero de modalidades de pensidn que debieran existir, parece
aconsgjable no establecer unlimite maximo en formaarbitraria, sino que, por €l contrario,
dejar que opere €l mercado en cuanto ala generacion de una demanda no satisfecha, el
precio que se esta dispuesto a pagar y el grado de atraccion que suponga para los
proveedores el desarrollo de tal producto en aras de su satisfaccion.

Dada la experiencia acumulada en Chile, por € nlmero de pensiones gue se
estan pagando, podemos apreciar algunos aspectos de interés. (Véase el cuadro 4).

En las pensiones de vejez ala edad legal, el 65 por ciento de ellas corresponde
d retiro programado y el 35 por ciento restante, a unarentavitalicia En el caso delas
jubilaciones anticipadas, se aprecia que un 85 por ciento escogid una renta vitaiciay
solo un 11 por ciento un retiro programado.

Este comportamiento obedece, sobre todo, a un aspecto de la regulacion, que
establece que aquellos trabajadores cuyos fondos acumulados sean insuficientes para
financiar una pensién minima, deben quedarse obligatoriamente con la modalidad de
retiro programado.
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Cuadro 4

DISTRIBUCION DE LAS PENSIONES SEGUN LA MODALIDAD DE PAGO
(en porcentaje)

Tipo de pension R. Programado R. Prog. y Renta Total
Rta. Vit. Diferida Vitalicia

Vejez 65.3 0.9 338 100.0
V. Anticipada 11.6 30 85.4 100.0
Inv. Total 58.7 2.2 39.1 100.0
Inv. Parcial 70.0 30 27.0 100.0
Viudez 64.3 0.0 35.7 100.0
Orfandad 51.9 0.0 48.1 100.0
Madre H. N. 76.2 0.0 238 100.0
Padres 719 0.0 28.1 100.0
Total 42.0 16 56.4 100.0

Fuente: Superintendencia de AFP de Chile.

Al observar el comportamiento de los beneficiarios de pensiones de invaidez y
sobrevivencia, se aprecia que aproximadamente el 60 por ciento de ellos escogié un
retiro programado. En este caso, la explicacion de la insuficiencia de fondos no es
necesariamente valida, por cuanto, enlamayoriadelos casos, paraestetipo de pensiones
existe el seguro de invalidez y sobrevivencia, que asegura el capital necesario para
acanzar una determinada tasa de sustitucion (por sobre la pension minima).

Otro estudio efectuado en Chile, cuyo propésito era conocer la calidad de las
pensiones pagadas en funcion de la tasa de sustitucion, determind la necesidad de
calificacion delas pensiones en: cubiertasy no cubiertas por el seguro. Si bien no existe
relacion alguna entre este estudio y el sefialado en el parrafo anterior, la informacion
que aporta contribuye también a tener un mayor conocimiento del comportamiento de
los beneficiarios, en e momento de seleccionar una modalidad de pension.

Los resultados muestran que, en cualquiera de las tres categorias relacionadas
con la cobertura del seguro, la mayoria de los beneficiarios, esto es, arededor del 80
por ciento, escogid el retiro programado. Las categorias a que se hace referencia
corresponden a: cubiertos, parcialmente cubiertos (trabajador cesante) y no cubiertos
por el seguro (cuadro 5).

Se puede concluir, entonces, que €l retiro programado, aunque no sea una
aternativa valida desde el punto de vista de la cobertura del riesgo de longevidad y
rentabilidad para las pensiones de vejez, es en definitiva la modalidad escogida
mayoritariamente por los beneficiarios de pensiones de invalidez y sobrevivencia.
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Cuadro 5

DISTRIBUCION DE LAS PENSIONES DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
SEGUN LA MODALIDAD Y LA COBERTURA DEL SEGURO
(en porcentajes)

RP RV RT+RV Total RP RV RT+RV Total

Cubiertas 78 18 4 100 80 20 0 100
Parcialmente cubiertas 85 11 4 100 85 15 0 100
No cubiertas 93 5 2 100 95 5 0 100
Total 81 15 4 100 87 13 0 100

Fuente: Asociacion de AFP de Chile.

Formulas de cdlculo

Respecto de las férmulas de calculo utilizadas en las diferentes modalidades,
surge una critica bastante fuerte hacia el retiro programado, ya que utiliza un tipo de
interés que se calcula a partir de los resultados histéricos obtenidos, ponderando la
rentabilidad de los fondos de pensiones y la tasa implicita utilizada por las compafiias
de seguros. No considera o pondera, en términos absol utos la situacion actual; tampoco
una proyeccion futura. De esto, se desprende la necesidad de revisar esta formula de
célculo e introducirle algunas modificaciones.

Respecto de la inflacion

Cualesquiera sean las modalidades de pension, éstas deben proteger la pension
de este riesgo. Recordemos que una de las grandes falencias del sistema de reparto era
la desproteccion frente a los procesos inflacionarios, 1o que significaba un rapido
deterioro de las mismas. En consecuencia, €l sistema de capitalizacion individual debe
garantizar esta proteccion a los pensionados.

Ofros riesgos asociados
Existen riesgos de distinta naturaleza, como: el cumplimiento de os contratos,
lasolvenciafinancieradelos proveedoresy el riesgo moral, entre otros, que esnecesario

tener presente en el momento de abordar €l andlisis de las prestaciones del Sistema de
Fondos de Pensiones.
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Riesgos futuros

Una rapida mirada permite distinguir tres riesgos que probablemente puedan
presentarse en €l futuro:

¢ primero de ellos, estarelacionado con el aumento en las expectativas de vida de
las personas, que estaligado alatablade expectativas de vida utilizadaen el momento
de inicio de la pension, es decir, que la tabla utilizada no es representativa de la
poblacion interesada. Es una realidad que la poblacion en nuestros paises ha
aumentado sus afios de vida de manera significativa;

+ ¢ segundo de los riesgos esta dado por el hecho de que el aumento de los afios de
vida repercutira en los capitales acumulados en las cuentas individuales, en cuanto
asu suficiencia para financiar periodos més prolongados de pago de pensiones. En
caso contrario, la tasa de sustitucion tenderia a disminuir;

+ esto obligaameditar sobre |as tasas de ahorro obligatorio mensual, que constituyen
el tercer riesgo de cara a futuro, y que fluctlan en la actualidad entre un 5 por
ciento y un 10 por ciento de la renta imponible de los trabajadores, que habra de
evaluarse si son suficientes para garantizar una adecuada tasa de sustitucion. Si la
tasa de ahorro obligatorio se considera insuficiente, hay que buscar mecanismos
aternativos antes de propiciar un aumento de la misma.

L os mecanismos deben apuntar ainyectar un mayor crecimiento alarentabilidad
obtenidadelasinversiones delosfondos de pensiones. Esto, esmateriade otro capitulo.
De todos modos, cabe recordar que recientemente se procedio en Chile a una reforma
que cred los denominados “Multifondos’, que apuntan en esta direccion, ofreciendo a
los trabajadores mas jvenes una cartera de inversiones con un mayor riesgo asociado a
unamayor rentabilidad, y alostrabajadores cercanosalaedad dejubilacion, unacartera
de inversiones con un menor riesgo.

No debe olvidarse que la mujer se incorpora cada vez en mayor medida a la
fuerzalaboral, y se sabe que ellatiene unamayor expectativa de vida, que el promedio
de sus remuneraciones suele ser mas bajo que el de los hombresy que pueden jubilarse
a una edad més temprana, factores que necesariamente afectan la tasa de sustitucion.

Como resumen de este punto, cabe destacar unavez mas que laevaluacion final
del Sistema de Fondos de Pensiones estara dada, principalmente, por el nivel de
satisfaccion que los beneficiarios tengan, en funcion de |a tasa de sustitucion obtenida,
y por €l nivel de aportaciones que el Estado deba hacer desde la perspectiva de las
pensiones minimas garantizadas.
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De los proveedores de modalidades de pension

Se pueden distinguir, entre otros, cuatro aspectos relacionados con los
proveedores. Como ya se ha sefialado anteriormente, a algunos solamente se 10s
menciona. Estos son:

¢ regulacion técnico-financiera;
« comerciaizacion;

o seleccion adversa;

¢ incentivos ala competencia;

Regulacion técnico- financiera

Recordando los principios clave para la regulacion, esto es, que el Estado es
garante de la fe pablica'y del bien comin y tiene un papel subsidiario; hay que ser
riguroso alahora de laregulacidn técnico-financiera de |0s proveedores, que permitael
adecuado cumplimiento de los contratos, que son por su naturaleza, y en sumayoria, de
largo plazo.

Comercializacion

La experiencia permite visualizar un conflicto de intereses en el proceso de
comerciaizaciony, sobretodo, en el caso delasrentasvitalicias. Por tradicion, lamayoria
de las compafiias de seguros siempre han carecido de una dinamica de ventas directa o
propiay siempre han utilizado, como canal de distribucién, alos corredores de seguros.

El conflicto de intereses se hace presente, toda vez que el corredor debiera
privilegiar la obtencion de la mejor pension para su cliente, pero eventualmente puede
privilegiar la eleccion de la compafiia que le pague una mayor comision de ventas. Se
potencia con €l interés del cliente por acceder a los recursos o formar parte de los
mismos, |0 que se ha denominado “licuacion de los fondos de pensiones’. Existen
trabajadores que privilegian una mayor liquidez en detrimento de la pension, ya que
esta determinada por la férmula de calculo estableciday no puede influir en ésta. Otro
mecanismo para licuar los fondos, esta constituido por e denominado “excedente de
libre disposicion”, donde nuevamente se privilegia el consumo presente, en desmedro
del monto de la pension. Se requiere una revision de |os requisitos para acceder a este
tipo de excedentes.

A modo de referencia, la comision pagada a los intermediarios en Chile
alcanz6 niveles que se situaron entre el 8 por cientoy el 10 por ciento del fondo de
pensiones. En los Gltimos afios ha disminuido, situandose en la actualidad en torno
al 2.3 por ciento.

Aqui cabe preguntarse si tiene sentido el esfuerzo realizado por un sistema
durante todalavidalaboral del trabajador (alo largo de 30 afios), en cuanto aobligarlo
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aahorrar, ano utilizar losfondos para otrosfines, etc., si en el momento delajubilacion
puede licuar sus fondos disminuyendo el monto de su pension'y, masain, si fallece, las
pensiones de sobrevivencia que se generen serdn también, en consecuencia, mas bajas
y hastaeventual mente | os beneficiari os tengan que ser merecedores delapension minima
garantizada por el Estado.

Seleccion adversa

Laseleccion adversa debe entenderse en el sentido de que, aguellos clientes que
tienen una condicion de riesgo mayor que el promedio, son [os primerosy mayoritarios
en adquirir el seguro que le resuelva de la mejor manera su Situacion particular, con lo
que se ven disminuidos |os promedios esperados por €l proveedor. En consecuencia, la
regulacion debe tener presente este concepto cada vez gue incentive la creacion de
nuevas modalidades, o introduzca modificaciones alas ya existentes, puesto que, delo
contrario, no existiria interés alguno en ofrecerla por parte de |os proveedores.

Incentivo de la competencia

Se debe generar unamayor competencia, tanto entre los proveedores como entre
las diferentes modalidades. Los afiliados deben percibir que tienen un abanico o
suficientemente amplio queles permite encontrar aquellaque mejor se gjusteasu propia
realidad en cuanto a cobertura, precio, servicio y algunaotravariable que paraellos sea
relevante.

En esta Ultima parte, y en base a la experiencia chilena, me referiré a algunos
aspectos que me parece razonable destacar.

La demanda

La experiencia recogida, tanto a través de los diferentes encuentros con los
trabajadores como a traves de |os estudios realizados, nos indica que el gran problema
es la asimetria, que esta dada fundamentalmente por:

+ gran cantidad de informacién o excesiva informacion;

 bajo nivel de comprensién, lenguaje demasiado técnico;

*  sensacion de“abandono”, en el sentido de que debo tomar unadecision trascendente
por mi mismo;

* loanterior generalaaparicion de asesorias previsionales, con conflictos deintereses.

Esfécil comprender estasituacion, yaque corresponde ademés aunageneracion
de trabgjadores que podriamos denominar “de transicion”, desde un sistema de reparto
donde no hay espacios de libertad hacia un sistema que los obliga a tomar decisionesy
a ser responsable de las mismas. Es por ello relevante desarrollar, de manera constante
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y continua, actividades de educacion y de capacitacion con € propdsito de mejorar la
cultura previsiondl.

La oferta
Se ha podido apreciar lo siguiente:

* hay una escasa competencia entre las modalidades de pension. Se observa unagran
promocion de las rentas vitalicias, especialmente para la jubilacion anticipada, y
una nula promocion del retiro programado;

* existe una especie de seleccion adversa en € retiro programado, en el sentido de
que, si losfondos soninsuficientes, los afiliados debeninclinarse por estamodalidad,
muchos de ellos merecedores de pension minima y otros sin esta garantia, 1o que
genera una malaimagen de esta modalidad en los futuros pensionados;

* losintermediarios que ofrecen renta vitalicia buscan informacion de los &filiados
proximosapensionarse, generando unaexternalidad negativa, atravésdelaexistencia
de un tréfico de influencias o, eventualmente, la compra de esta informacion;

¢ lasférmulas de calculo utilizadas por € retiro programado y la renta vitalicia, son
distintas (tipo de interés, tablas de expectativas de vida);

* competencia entre los oferentes de renta vitaicia, esencialmente por la via de la
comision al intermediario;

+ competencia entre oferentes del retiro programado. No existe en la préctica.

Actualmente, se cuenta con un Proyecto de Ley cuyo contenido apunta a lo
siguiente:

* mejorar aspectos de lainformacion, tanto paralos afiliados como paralos oferentes
de las distintas modalidades de pensidn;

* corregir aspectos que incentivan el consumo presente en detrimento de la pension
(jubilacion anticipada, retiro de excedentes de libre disposicion);

¢+ aumentar en dos las modalidades de pension;

*  corregir aspectos de la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia;

* corregir algunos aspectos de las formulas de calculo.

Para finalizar, me parece necesario insistir en que, para andlizar €l area de las
prestaciones, deben distinguirse 10s aspectos relacionados con los tipos de pensiones
de aguellos relacionados con las modalidades de pensidn. Deseo reiterar, ademas, que
la principal evaluacion del sistema estara dada por el nivel que alcance la tasa de
sustitucion que los trabajadores logren, y serén ellos los que transmitirén las bondades
0 debilidades del sistema basado en la capitalizacion individual, razdn por lacua parte
importante de nuestros esfuerzos debe centrarse en esta tarea.
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TERCER EXPOSITOR: SR. HUGO DARIO BERTIN'

Agradezco a los organizadores por su hospitalidad y a las autoridades de la
FIAPy laAlQOS por laidea de haber organizado este seminario, y hago votos para que
Se pueda reiterar con periodicidad.

La presentacion que tengo pensada para hoy tiene tres modulos y una seccion
de conclusiones. Laprimera, estadirigidaarealizar unabreve descripcidn, en términos
comparativos, de laevolucion de |as prestaciones previsionalesen América L atinay las
modalidades previstas en cada pais. En la segunda parte, analizaré cudl esel tamafio del
mercado de las prestaciones previsionales hoy en Argentinay cudl es el mercado que
vamos a tener |os proximos afios. En |a tercera parte, examinaré qué tipo de mercado
tenemos, desde el punto de vistade lateoriaecondmica, paraluego pensar laregulacion,
el control y lainformacion que estén en consonancia con €l mismo. En la dltima parte,
presentaré unas breves conclusiones.

Evolucidn de las prestaciones previsionales

A mediados del afio 2002, los regimenes de capitalizacion de América Latina
habian concedido més de 660 000 prestaciones previsionales, de las cuales el 60 por
ciento correspondia a Chile y 30 por ciento se dividia, casi en partes iguales entre
Argentinay México, de acuerdo con las cifras publicadas en el Boletin Estadistico dela
AIOS. Lascifras de Chile se derivan de la antigliedad de su sistema, fundado en el afio
1981, mientras que lasde Argentinay México, con sistemas de pensiones méasrecientes,
de 1994y de 1996 respectivamente, son producto del tamafio de su poblacion en términos
relativos dentro de la region.

Para esa misma fecha, €l 54 por ciento de las prestaciones eran pensiones de
vejez, €l 37 por ciento provenia de pensiones de sobrevivenciay € restante 9 por ciento,
de pensiones de invalidez. Nuevamente, a examinar las cifras por pais, Chile se destaca,
puesto que, por su antigtiedad, el 63 por ciento de las prestaciones previsionales son de
veezy e 30 por ciento, de sobrevivencia, mientras que para otros paises las pensiones de
sobrevivencia son todavia méas importantes (al rededor del 50 por ciento), seguidas de las
devejez (30 por ciento promedio). A medida que estos regimenes maduren, las pensiones
de vejez tendrén, como en el caso chileno, la mayor importancia en términos relativos.

Las modalidades previsionales previstas en 10s regimenes de capitalizacion de
AméricalLatinason amplias; en todos |0s casos existe la posibilidad de optar por rentas

14 Ljcenciado en Economiay Magister en Ciencias Politicas de la Universidad Nacional de La
Plata. En la actualidad, es Gerente de Control de Beneficios de Instituciones de la
Superintendencia de AFJPs de Argentina, y anteriormente habia desempefiado funciones
gerenciales en las areas de planeamiento, regulacion, estudios y comunicacion en la misma
Superintendencia.
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vitaicias y de retirar los excedentes de libre disponibilidad. El retiro programado es,
también, una modalidad generalizada en todos | os paises de laregion, con la excepcion
de Boliviay Uruguay; €l retiro programado con renta vitalicia diferida esta previsto en
Chile, Colombia, México y Per( mientras que |a renta vitalicia variable es propia de
Bolivia, aunque en la actualidad también esté siendo estudiadaen Chile. Por lo tanto, se
observa un importante men( de modalidades previsionales, y €so es bueno porque cada
unade ellas presenta caracteristicas propias que permiten su adaptacion alas necesidades
de los beneficiarios, tanto de los que salen del régimen previsional por cuestiones de
vejez como de los casos de invalidez 0 muerte, que tienen preferencias distintas en
cuanto a los riesgos que pueden asumir.

En este sentido, analizando de maneracomparadalas modalidades previsionales,
se observa que las principales diferencias estén vinculadas con los riesgos que cubren.
Adi, d riesgo de longevidad esta contemplado en larenta vitalicia, pero no en el retiro
programado; e riesgo de inversiones, en términos de tasa de rentabilidad garantizada,
estacubierto enlarentavitaliciay no en el retiro programado (aln en el primer caso, s
importante tener presente si la garantia de rentabilidad es en términos nominales o
reales, yaque los efectos de lainflacion podrian ser grandes en el primer caso). Otrade
las diferencias esta relacionada con la capacidad de heredar €l saldo acumulado en la
cuentaindividual, lo cual esfactible en el retiro programado y no en larenta vitalicia,
yaque, en este Ultimo caso, a suscribirse el contrato respectivo, se cede €l saldo de la
cuentaindividual acambio de los pagos vitalicios periddicos. Otrade las diferencias se
relaciona con el comportamiento esperado de la pension principal en el tiempo, que es
decreciente en el retiro programado y constante en larenta vitalicia

Estas diferencias, entre otras, deben ser analizadas por |os futuros beneficiarios
en el momento de elegir lamodalidad previsional en funcion de la situacion particular
de los mismos y de su mayor o menor aversion a riesgo. En la medida en que la
modalidad previsional garantice o cubra uno o méas de estos riesgos tendra,
consecuentemente, mayores costos en términos de la prima para ofrecer coberturas
adicionales con respecto a modalidades aternativas.

Tamano del mercado previsional

Pasemos ahoraaexaminar cud esel tamafio del mercado previsional deArgentina
y su evolucion en los proximos afios: a junio del afio 2002, después de 8 afios de
funcionamiento del régimen de capitalizacion, se habian otorgado poco mas de
100 000 prestaciones (véase € gréfico 1) de las cuales el 55 por ciento correspondia a
pensiones de sobrevivencia, el 31 por ciento a pensiones de vejez y € restante 14 por
ciento a pensiones de invalidez. Sin embargo, si bien hoy la pension de sobrevivencia
es el tipo de prestacion més importante, s se analizan las pendientes de estas series,
vemos que la curva de prestaciones de vejez es la que tiene mayor pendiente y, por
consiguiente, la que tendré mayor crecimiento en 1os proximos afios.
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Ahora bien, ¢como estamos proyectando € mercado de las prestaciones para
los préximos afios? De acuerdo con las proyecciones de la Superintendencia de AFJP
(véase el gréfico 2), haciael afio 2005 |as prestaciones otorgadas se triplicaran respecto
delosvaloresactuales, parael afio 2010 seran aproximadamente 500 mil los beneficiarios
y parael afio 2015, poco menos de 1 millon.

Gréfico 1

REGIMEN DE CAPITALIZACION. BENEFICIARIOS VIGENTES
A JUNIO DE 2002
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101217

Jubilacién ordinaria
31%

Pension por
fallecimiento
55%

Retiro por invalidez
14%

Fuente: Memoria Trimestral de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacionesy
Pensiones.

Gréfico 2
REGIMEN DE CAPITALIZACION. PROYECCION DE BENEFICIARIOS
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Fuente: “Proyecciones del SIJP - 1995-2050" - Estudios especiales N° 12 SAFJP.
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Es decir, y éstaes unade las primeras caracteristicas que quiero destacar, que se
trata de un mercado que esta en crecimiento constante, y ello implica desafios cada vez
mayores para afrontarlo, tanto desde el punto de vista del servicio que otorgan las
administradoras y las compafiias de seguros de retiro, como del punto de vista de los
organismos de regulacion en cuanto a su control y supervision.

Otracaracteristicadel mercado de Argentinaeslaconcentracién en el lado dela
oferta. (Véase €l grafico 3). Las cuatro empresas mas importantes que hoy estan
otorgando rentas vitalicias concentran el 78 por ciento del mercado argentino. Cifras
similares se dan para e caso de las administradoras de pensiones, donde las cuatro
AFJP més importantes tienen mas del 75 por ciento del mercado. Ocurre otro tanto con
el mercado de los seguros de invalidez y sobrevivencia, donde |as cuatro compafiias de
seguros mas importantes cubren a 75 por ciento de los cotizantes a régimen de
capitalizacion.

Utilizando el indice de Herfindhal-Hirschmann como un indicador paraanalizar
el grado de concentracion del mercado de AFJP y del mercado de las compafiias de
seguros de retiros, se observaque, con datosajunio del afio 2002, €l primero registraun
nivel de concentracion moderadoy el segundo un grado de concentracion alto. En efecto,
si se utilizala escala de concentracion que aplicala Secretaria de Comercio de Estados
Unidos para ver si un mercado tiene un nivel de concentracion bajo, moderado o alto,
se encuentra uno con que el mercado de las AFJP tiene un grado de concentracion
moderado. En cambio, el mercado de las compafiias de renta vitaliciatiene un grado de
concentracion alto. La concentracion que se observa en el caso argentino, pero que se

Gréfico 3

REGIMEN DE CAPITALIZACION. PARTICIPACION DE LAS CSR
EN EL MONTO TOTAL DE LOS CONTRATOS DE RVP A JUNIO DE 2002
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extiende también a los otros mercados de América Latina, podria explicarse por los
siguientes elementos: economias de escala en la administracion de las cuentas
individualesy enlosfondos de pensiones, bajadiferenciacion del producto, y obligacion
del objeto unico que deben respetar las AFJP.

La tercera caracteristica que queremos resaltar €s que el mercado de seguros
previsionales tiene un grado de integracion vertical elevado. El 98 por ciento de los
aportantes a régimen de capitalizacion individual esta cubierto por medio de contratos
entrelaAFJPy lacompafiia de seguros de vidaperteneciente al mismo grupo econémico.
En el mismo sentido de laintegracion vertical, se puede sefidar que el 75 por ciento de
los contratos de renta vitalicia previsiona fue suscrito entre &filiados de una AFJP y
una compafiia de seguros de vida del mismo grupo econémico, mientras que en el 25
por ciento restante participaron 20 compafiias de seguros de vida.

En consecuencia, haciendo una primera sintesis, quiero sefialar que el mercado
de prestaciones previsionales de Argentina tiene un gran potencia de crecimiento en
los proximos afios; en segundo lugar, a estudiar sus caracteristicas microecondmicas,
se advierte que es un mercado concentrado; y, en tercer lugar, presenta una ata
integracion vertical entre las AFJP, las compafiias de seguros de vida y las compafiias
de seguros de retiro.

Ahorabien, unavez descritalaevolucion del mercado en términos cuantitativos
para Argentina, presentadas las proyecciones para los proximos afios y analizada la
tipologiadel mercado que tenemos, podemos pensar en como regularlo, cémo controlarlo
y cémo suministrar informacion a los ciudadanos en general, y a sus afiliados y
beneficiarios, en particular.

Regulacion, control e informacion

L os elementos que se tienen en cuenta en el momento de construir el modelo de
regulacion y control, son los siguientes: en primer lugar, €l objeto, esto es, el ahorro
previsional obligatorio, que presenta caracteristicas propias que o distinguen y que
exige una regulacion y un control especificos respecto de la tarea de supervision y
control de los mercados financieros voluntarios.

En segundo lugar, y derivado precisamente del carécter obligatorio, se advierte
lagran heterogeneidad delos afiliados en el régimen de capitalizacion, hecho que plantea
desafios muy importantes en e momento del disefio de la regulacion, €l control y la
informacion. Existe, en el caso argentino, una extraordinaria dispersion geografica de
losafiliados, unaampliaheterogeneidad cultural y socioecondmica, y grandesdiferencias
en sus niveles educativos, planteando asi un reto adicional paralos reguladoresy para
|as propias empresas que suministran estos Servicios.

En tercer lugar, existe una marcada asimetria informativa entre las empresas
que suministran €l servicio y los trabajadores que lo van a comprar.

La cuarta caracteristica del mercado es que tiene una demanda con baja
elasticidad-precio. Labajaelasticidad puede provenir delas caracteristicas del producto,
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delaescasainformacion ingtitucional sobrelosnuevos model os de pensiones, del fracaso
con €l que se percibelarentabilidad delos antiguos sistemas de pensiones en Argentina,
lafalta de incentivos pararealizar un andlisis costo/beneficio por parte de los afiliados,
entre otras causas.

Otradelas caracteristicas que ha de tenerse presente esla presencia de garantias
estatales y el objetivo de minimizar su utilizacion.

En consecuencia, este conjunto de elementos determinaun juego entrelos actores
y unatipologia de mercado extremadamente complicada para su regulacion y control:
una concentracion por el lado de la oferta frente a una dispersion y una baja elasticidad
por el lado de la demanda.

En este contexto, los objetivos de laregulacion y € control en este mercado son:

+ fomento de la competencia;

* transparencia del mercado;

+ simplificacion del producto;

+ difusion de lainformacion;

*  minimizacion delautilizacion de garantias estatal es, todavez que losrecursosfiscales
tienen maltiples usos alternativos —educacion, salud, vivienda, entre otros- y
deberiamos buscar regulaciones que minimizaran su utilizacién en la cobertura de
las garantias previstas en la legislacion.

El “estilo regulador”, si se me permite la expresion, deberia tradladarse de
regulaciones administrativas aregul aciones de mercado. Lasregulacionesadministrativas
son propias de lafase delanzamiento delos sistemas, cuando se persigue laestructuracion
inicial del mercado, pero réapidamente deberiamos alejarnos de las regulaciones
administrativas y buscar regulaciones de mercado que permitan fijar reglas claras y
transparentes para que | os actores privados, que son |0s verdaderos administradores del
ahorro previsiona obligatorio, puedan ofrecer productos y servicios diferenciados. En
esta concepcion, la regulacion sdlo fija las reglas del juego de acance general,
privilegiando su sencillez y transparencia. En consecuencia, |os organismos de regulacion
deberian evitar un camino que los condujera, directa o indirectamente, a cémo se tiene
quellevar acabo laadministracion delosrecursos privados, yaque éstaes, precisamente,
potestad exclusiva de las propias empresas a las cuales los Estados nacionales han
delegado la administracion del ahorro previsional obligatorio.

El disefio de la regulacion debe ser claro y eficaz, considerando los diversos
elementos del ambito interno 'y del contexto externo que influyen en la conducta de los
agentesy de las organizaciones que son objeto de laregulacion. Asi, laintroduccion de
reglas simples y adecuadas, y la evaluacion y ejecucion de las decisiones regulatorias
de manera transparente, contribuyen también a la calidad del proceso regulatorio, en
base a los principios republicanos. En esta vision de la regulacion, la relacion entre e
regulador y los regulados se construye apoyandose en la confianza, la cooperaciony e
didlogo permanente. Los principios republicanos sobre |0s que se asienta la politica de
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regulacion son la transparencia de los procedimientos, la defensa de los derechos del
consumidor y la defensa de la legalidad de las acciones, evitandose las arbitrariedades
y sometiendo todos sus actos a revision judicial.

Otro elemento importante de laregulaciony del control eslacoordinacion entre
las diferentes agencias que participan entodas|as etapas del proceso de ahorro previsional
obligatorio, desde que la persona se &filia, cuando hace los aportes durante la vida
activa y también cuando Ilega a la vida pasiva y opta por alguna de las prestaciones
previsionales previstas en la legislacion. La coordinacion es necesaria porque estén
involucrados varios intermediarios financieros, las AFJP, las compafiias de seguros de
vida, las compariias de seguros de retiro, bancos, agentes de bolsa, etc. Todos funcionan
con distintos objetivos en cuanto alos productos que estan administrando, de modo que
lacoordinacion delaregulaciony del control debe apuntar alaconsistenciaen el disefio
de los productos y a la aplicacion de las regulaciones, para evitar la generacion de
distorsiones que puedan ser “arbitradas’ o aprovechadas por las propias empresas y
que no conduzcan a la optimizacion de la administracion del ahorro previsiondl.

Finalmente, quiero detenerme especialmente en el tema de la informacion. En
esta perspectiva, ladifusion delainformacion detipo institucional y estadisticainvolucra
tanto a las empresas administradoras como a los organismos de regulacion. En ambos
casos, se deberia perseguir el objetivo de cerrar la brecha que se deriva de la
heterogeneidad socioecondmicay de las asimetrias sefidladas. Mas ala de |os efectos
positivos que provienen de la aplicacion de los principios de las “ buenas précticas’ en
laindustria, los diliados y los beneficiarios son los verdaderos duefios de sus cuentas
de capitalizacion. En este sentido, estamos convencidos de que solo quien conoce sus
derechos|os puede gjercer y defender, de modo que uno de los desafios masimportantes
que une a reguladores y regulados es instalar efectivamente el principio de que “ahora
los afiliados y los beneficiarios son los duefios de sus ahorros previsionales'.

Un mercado de |as caracteristicas que he sefidlado —fuerte concentracion por e
lado de laofertay delaintegracion vertical y, por otro lado, atomizacion de la demanda,
baja elasticidad-precio, heterogeneidad cultural, fuertes asimetrias informativas— plantea
desafiosextraordinariosalaregulaciony al control paratratar deevitar quelaconcentracion
de la oferta no termine succionando, en términos microeconomicos, € “excedente del
consumidor”, aprovechando la atomizacion que tiene la demanda, tanto mas cuanto que
setrata, insistimos, deahorro previsional obligatorio queel Estado imponeasusciudadanos
para las coberturas de las contingencias de vejez, invalidez y fallecimiento.

Es aqui, precisamente, que quiero resaltar el valor de lainformacion como uno
delos antidotos mas importantes y permanentes para reducir el riesgo de captacion del
“excedente del consumidor”. Tanto ladifusion delainformacion por € lado delaoferta,
como por €l lado de la demanda, permitirén cerrar estas brechas o asimetrias que se
observan en el mercado argentino que, en mi opinion, también estan presentes en los
mercados de la region.

En Argentina, se hatrabajado en la difusion de lainformacion por el lado de la
oferta, tratando que laestandarizacion convivacon laeficienciay calidad. En este sentido,
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sedebea canzar un equilibrio entrelasencillez del producto parafacilitar sucomprension
y lanecesariamultiplicidad de alternativas que se ofrecen, de caraaoptimizar su calidad
disefiando productos sencillos, estandarizando algunos de sus parametros y su
informacion pero manteniendo, al mismo tiempo, otros flexibles para incentivar la
competencia en el mercado.

El segundo elemento que hemos desarrollado en relacion con la difusion de la
informacion por el lado de la oferta, fue la administracion de una base de datos
centralizada con la informacion de los afiliados que se encuentra en condiciones de
elegir modalidad previsional . Esta base de datos es administrada por |a Superintendencia
y es de acceso exclusivo para las compafiias autorizadas a vender retiros programados
y rentas vitalicias. Las novedades sobre las “dtas’ de los nuevos beneficiarios estan
disponibles para todos | os oferentes de estos productos en un plazo de 30 dias previos,
aefectos de que los afiliados ejerzan lamodalidad previsional, de modo de permitir que
todos los actores conozcan en tiempo real alas personas a las que pueden vender el
producto. Setrata, asi, de disminuir los efectos que se derivan de la concentracion y de
laintegracion vertical que havenido caracterizando a desarrollo del mercado argentino
en estos ocho afios de funcionamiento.

Otro de los objetivos lo congtituye un intenso trabajo de explicitacion de las
comisiones de administracion, tanto del retiro programado como delasrentasvitaicias,
ya que se encuentran entre los elementos primordiales que permiten la adopcidn de
decisiones consistentes en cuanto a la compra de estas modalidades previsionales.

Nos resta pensar, y estamos estudiando el proyecto que se esta analizando en el
Parlamento chileno, en nuevos instrumentos para la difusion de la informacion por €l
lado de lademanda, por gjemplo, € acceso electrdnico alainformacion. Este medio es
extraordinariamente Util para la parte del mercado previsional que tiene acceso a estos
mecanismos de informacion.

En sentido complementario, nos parece oportuno trabajar lainformacién con el
caréacter de bien publico, especiamente, pensando en aquellos afiliados que, por sus
niveles de educacion y socioecondmicos, no acceden a estos mecanismos tan (tiles de
informacion como son los electronicos. Asi, lamanera de llegar a éstos también con el
mismo tipo de informacion es una gran meta estratégica, con miras a que puedan tomar
decisiones adecuadas en cuanto a la eleccion de la mejor modalidad previsional de
acuerdo a las situaciones individuales.

También nos parece muy interesante la posibilidad de que los afiliados puedan
recibir ofertas de rentas vitalicias previsionales y de retiros programados antes de optar
por alguna de ellas. Mé&s alin, es una idea muy sugestiva que |os propios diliados, de
manera voluntaria, puedan solicitar “remates electronicos’ de las mejores ofertas
recibidas para quedarse con alguna de ellas. La opcion que ejercen en el momento de
pasar de la vida activa a la pasiva es trascendente, sobre todo en los casos de renta
vitalicia, yaque es por unicavez, dado que los contratos son irrevocables, de modo que,
cuantos més elementos de informacién se dé alos afiliados en ese momento, mas vamos
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a contribuir a que adopten la decision consistente y puedan cristalizar mejor todo el
esfuerzo previsiona realizado en los 30 0 40 afios anteriores.

Por Ultimo, quiero hacer notar que, alo largo de las conferencias de este dia de
trabajo, €l tema de la educacion y la difusion estuvo presente practicamente en todos
los paneles, tanto en los que abordaron cuestiones relacionadas con el disefio de la
regulacién, como enlos que se centraron en cuestiones operativas concretas: recaudacion,
cobertura, traspasos y prestaciones previsionales. En todos €llos, la educacion y la
difusion fueron consideradas verdaderos pilares a la hora de pensar de qué manera
afianzar la ingtitucion de la capitalizacion individual de los ahorros previsionales. En
todos, se coincidio en la necesidad de realizar los mayores esfuerzos en la difusion de
estos sistemas y en brindar educacion previsional a todos los ciudadanos, de modo de
cerrar labrecha o |as asimetrias sefial adas.

Laeducacion previsional y ladifusion institucional son dos desafios que, desde
luego, deben unir alas empresas y alos organismos de regulacion, cada uno desde su
propia perspectiva, con sus propios objetivos y responsabilidades, en este desafio
compartido de trabajar para €l logro de una mejor senda de ahorro previsional para
todoslos filiados y beneficiarios del sistema. Propongo, paraterminar, tres elementos,
alahoradeaplicar estapolitica: el primero, eslacontinuidad; el segundo, lacontinuidad;
y €l tercero, la continuidad.

CUARTO EXPOSITOR: SR. AUGUSTO IGLESIAS PALAU™

El objetivo de esta presentacion es sugerir algunas modificaciones a las
regulaciones vigentes en los nuevos sistemas previsionales de América Latina, que
permitan minimizar “el riesgo de longevidad” al que estan expuestos sus pensionados.

Definimos “riesgo de longevidad” como la probabilidad de un pensionado de
vivir mas de lo esperado y, por lo tanto, de agotar sus fondos para la pension antes del
fallecimiento.1 En consecuencia, existe un riesgo de longevidad cuando e valor de la
pension no esta garantizado y depende, en cambio, de los fondos de que dispone €
pensionado.

El riesgo de longevidad se produce porque la persona puede vivir més que €l
grupo de personas que sirvieron de referencia para calcular la expectativa de vida que
Se usa como hase para estimar la pension, y también porque todo el grupo de referencia
puede vivir més de lo esperado (el riesgo de que las tablas de expectativas de vida
aumenten en el tiempo).

15 Ingeniero comercial, mencion en Economia de la Universidad Catdlica de Chile y Master en
Economiadela Universidad de California, Estados Unidos. Actualmente, es Socio Director de
PrimAmérica S.A., consultores previsionales y financieros internacionales, ademas de
desempefiarse como director de tres empresas en el ambito educativo y en el de las
telecomunicaciones.

16 Véase, Brown (2000).
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Estos riesgos pueden ser sustanciales. Por ejemplo, |a tabla de expectativas de
vida RV-96 de Chile, nos muestra que la expectativa de vida de un hombre a los 65
afios, esde 17.6 afios; sin embargo un 20 por ciento de esos hombres puede vivir mas de
90 afios y un 10 por ciento vaamorir antes de los 70 afios’ (véase el cuadro 1). Esta
evidenciareflgalo dificil que estransformar el capital acumulado enun flujo de pension
sin asumir €l riesgo de que el mismo se agote antes de la muerte (0 Sin asumir €l riesgo
de que, llegado el fallecimiento, exista una cantidad importante de fondos sin gastar).

Cuadro 1
CHILE: PROBABILIDADES DE VIDA

Hombre (65) Mujer (60)
Expectativa de vida (afos) 17.6 26.5
Probabilidad de vivir hasta Porcentaje Porcentaje
65 100.000 96.502
70 90.672 91.459
75 71.347 83.460
80 59.879 71.213
85 38.739 54.039
90 19.386 33481
95 6.328 14.853
100 1.103 3.977

Fuente: PrimAmérica Consultores sobre la base de tabla RV 96.

¢Por qué es importante proteger las pensiones del riesyo
de longevidad?

El principal objetivo de un sistemade pensiones obligatorio es brindar seguridad
econémica alos individuos -y a sus familias- cuando pierden su capacidad de trabajo
(por vejez, invalidez 0 muerte).

Por otraparte, a Estado |einteresaevitar que aumente el nimero de pensionados
pobres, pues ello lo podria obligar a incrementar € gasto en programas sociales que
otorgan suplementos a l0s ingresos.

Paracumplir con estos dos objetivos, laregulacion de los sistemas de pensiones
deberia tratar de:

17 Paraun célculo similar en el caso de Estados Unidos, ver también, Brown, J. 2000 How should
we insure longevity risk in pensions and social security? (Boston, Center for Retirement
Research, at Boston College).
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¢ evitar que los pensionados consuman todos los ahorros antes de morir;
* evitar que el monto de las pensiones caigaaun nivel tal que sitlie alos pensionados
bajo |alinea de pobreza.

Riesyo de longevidad y sistemas de pensiones

En los sistemas de pensiones de “ prestacion definida”, 10s pensionados quedan,
a menos formamente, protegidos del riesgo de longevidad pues quien administra el
plan, generalmente una entidad estatal, garantiza el pago de una pensién de una
determinada cuantia hasta que el pensionado muera (y después a sus beneficiarios, si
éstos existen). Ello significa que €l riesgo de longevidad se transfiere a los cotizantes,
que deben contribuir afinanciar €l pago de las pensiones con cargo a sus cotizaciones
previsionales o, si éstas son insuficientes, con cargo a sus impuestos.*8

Por otraparte, enlossistemasde capitalizacion el riesgo delongevidad dependera
de cudles sean las modalidades de pension que existan y de como esté disefiada cada
una de ellas. Asi, mientras las rentas vitalicias y las mensualidades vitalicias variables
protegen a pensionado del riesgo de longevidad, los retiros programados, |os retiros
permanentes y los retiros fraccionados no lo hacent® (véanse los cuadros 2 y 3).

En la gran mayoria de los nuevos sistemas de pensiones latinoamericanos se
permite elegir entre estas diferentes modalidades de pension.

Cuadro 2
RIESGO DE LONGEVIDAD EN LAS MODALIDADES DE PENSION

Protege  No protege

* Retiro Programado X
* Retiro Fraccionado X
* Retiro Permanente X
» Mensualidad Vitalicia Variable
» RentaVitalicia

- Fija

— Variable

Fuente: PrimAmérica Consultores.

18 Sin embargo, la experiencia préctica de muchos regimenes de prestacion definida ensefia que,
cuando € sistema entra en crisis financiera, €l riesgo de longevidad también se transfiere alos
pensionados, a través de cambios discrecionales en el monto y en las condiciones de la pension.

19 | as “mensualidades vitalicias variables’ de Bolivia no protegen el “riesgo de longevidad”
originado en la probabilidad de cambio de las Tablas de Expectativas de Vida.
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Cuadro 3
MODALIDADES DE PENSION EN LOS PAiSES DE AMERICA LATINA

Paises
Chile  Perd Colombia Argentina Uruguay Mexico Bolivia  El  Costa

Salvador  Rica

Modalidades &

Retiro Programado S S Si Si No S No S No
Retiro Fraccionado No No No S No No No No No
Retiro Permanente No  No No No No No No No Si

Renta Vitdicia SioSi(y) S Si(2) S Si(3) Si Si S
Mensualidad Vitalicia
Variable No No No No No No Si No No
Retiro Programado o

Renta Temporal con
RentaVitdicia Diferida SIS Si No No No No S No

Excedente de Libre
Disponihilidad S S Si Si No S No Si Si

Fuente: Garcia, A.; Vidal, C.; Devesa, J. 2002 “Regulacion de las modalidades de pensién en los

sistemas de capitalizacién de América Latina’, en Revista de Analisis Econémico, Vol. 17 N° 2

(Santiago, Departamento de Economia, ILADES/Georgetown University).

(1) Modalidadescony sin derecho parasobrevivientes. Obligadaen caso deinvalidez y sobrevivencia.

(2) No necesariamente reajustable. Con y sin derecho a sobrevivientes. Con comparticion de
rentabilidad.

(3) Obligadaen caso deinvalidez y sobrevivencia.

Desde € punto de vista de los objetivos del sistema previsional, deberia ser
prioritario garantizar el valor del flujo de lapension futura. Sin embargo, las cifras que
mostr6 Fernando Avilaen lacharlaanterior sugieren que, llegado & momento de elegir
lamodalidad de pension, los pensionados deciden en funcidn de una cantidad enorme
de variables diferentes (incentivos que les of recen |os vendedores; preferencia por una
liquidez inmediata; razones de orden tributario; etc.), sin que sea necesariamente
prioritario asegurarse un flujo de ingreso futuro. Esto significa que una proporcion
significativa de los pensionados de |0s nuevos sistemas de capitalizacion de América
Latina (los que no eligen rentas vitalicias) estn expuestos, eventualmente més que lo
socidmente “dptimo” o deseado, al riesgo de longevidad.
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Obligacion de compra de rentas vitalicias
y riesyo de lonyevidad

Para un sistema previsional, las rentas vitalicias tienen la muy deseable
caracteristica de proteger a los pensionados, tanto de |os riesgos de longevidad, como
de lainversion. Esto explica por qué, para eliminar este riesgo, algunos paises de la
region han decidido eliminar (o limitar) las opciones de pension y autorizar sélo las
rentas vitalicias, que garantizan un pago con independencia de los afios de pension.

Asi es como en Uruguay, Boliviay Costa Rica, no se han autorizado los retiros
programados; ademas, México y Per obligan a pagar las pensiones de invalidez y
sobrevivencia como rentas vitalicias (véase €l cuadro 3).

Una variante de este tipo de solucion, aln no probada en América Latina, s
obligar alos pensionados atransformar al menos una parte del capital que acumulan en
una renta vitalicia. Por eemplo, en el Reino Unido, Sueciay Hungria, se obligaalos
pensionados a comprar una renta vitalicia basica (renta vitalicia que representa cierta
proporcion de su ingreso), aunque se les da libertad para decidir lo que pueden hacer
con ¢l saldo que eventualmente les quede después de adquirir la pension.

Sin embargo, aunque sea conveniente promover la contratacion de rentas
vitaicias, eliminar totalmente las opciones de la modalidad de pensién y obligar alos
pensionados a comprar algun tipo de renta vitalicia, puede tener costos en concepto de
hienestar, superiores alos costos ocasionados por el problemaque se trata de solucionar
con dicha restriccion.

¢, Cudles son los costos asociados a una eventual obligacién de
compra de rentas vitalicias en el momento del retiro?

En el contexto actual de América Latina, la obligacion de compra de rentas
vitalicias me parece inadecuada por las siguientes razones.

. Seleccion adversa y costos de administracion y comerciales

La produccion de rentas vitalicias obligaaincurrir en gastos de administracion
y comerciales(véaseel gréfico 1) que, sumadosal efecto delas posiblesimperfecciones
en el mercado por el problema de seleccion adversa (las compafiias de seguros no tienen
una informacion perfecta sobre sus clientes y tienen que presumir que son los
pensionados con mayor expectativa de vida quienes van ademandar preferentemente e
producto), pueden hacer que el precio de este producto sea muy ato para un individuo
promedio (y dejarlo fuera del mercado).

El precio de unarentavitalicia se puede medir comparando €l valor presente de
las pensiones que se vaapercibir con el valor delaprima (capital) que se paga. Algunas
estimaciones de este indicador muestran que, en parte por efecto de los factores antes
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Gréfico 1

CHILE: COSTO DE INTERMEDIACION DE RENTASVITALICIAS
(porcentaje dela * prima”)

5.33

Fuente: Superintendencia de Valoresy Seguros (Chile).
* Junio, 2002.

sefidlados, el valor delaprimapuede ser hastaun 15 por ciento superior a valor presente
de las prestaciones que percibe.?

Aungque algunos de estos problemas —en particular, el de la seleccion adversa—
se podrian acotar sustancialmente si se obliga a todos los pensionados a contratar una
renta vitalicia, subsistirian casos de pensionados para los cuales las rentas vitaicias
constituirian una opcién “cara’.

. Alternativas para protegerse del riesgo de longevidad

Laposible existencia de pensiones pagadas por otros programas de la seguridad
socia o de sistemas de proteccion familiar o comunitaria, significa que hay formas
alternativas de proteccion frente a riesgo de longevidad.

En particular, algunos sistemas de pensiones |atinoamericanos ofrecen una
pension devalor garantizado, atravésdeun“ primer pilar”, 1o que reduce sustancialmente
el riesgo de longevidad de los pensionados y aumenta [os costos en bienestar de una
obligacion de compra de rentas vitalicias. Igual situacion enfrentan quienes ya se han
pensionado en un sistema que paga una pension de valor constante y han decidido
cotizar enlosnuevos sistemas de capitalizacion (por eemplo, lospensionados del sistema
antiguo en Chile).

. Baja calidad de la regulacion del mercado de rentas vitalicias

En algunos paises delaregion, lacalidad de laregulacion delasrentas vitalicias
y €l grado de desarrollo del mercado pueden ser alin insuficientes (de hecho, éste erael

2 Ver, a respecto, The World Bank, 2000 “Annuities. Regulating withdrawals from individual
pension accounts’, en Worl Bank Pension Reform Primer (Washington, The World Bank).
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caso de Chile antes de comenzar €l sistema de AFP). Esta situacion se puede traducir en
riesgos de solvenciarel ativamente altos, de las compafiias de seguros, y preciostambién
atos de las rentas vitalicias, factores que tornan inconveniente la obligacion de un
contrato.

. Demandas por herencia

Para quienes desean dejar una herencia, la obligacion de comprar una renta
vitdiciatiene, evidentemente, costos de hienestar importantes.?! Aunque existen rentas
vitalicias con periodos de pago garantizado que permiten a esas personas, S mueren
antes de un cierto nimero de afios, asegurar algin capital a sus herederos, aguellas son
un sustituto imperfecto de la posibilidad de heredar todo €l saldo no consumido por un
pensionado fallecido.

. Faltan rentas vitalicias que protejan de la inflacion

Si larenta vitalicia no esta indexada con arreglo a lainflacion, el valor de la
prestacion puede caer notablemente con el paso del tiempo, deteriorando la calidad de
la proteccion. Por gjemplo, una tasa de inflacidn del 3 por ciento anual, compuesta
durante diez afios, significa una caida en el valor rea de lapension del 35 por ciento.

. Potencial de redistribucion regresiva

En el gréfico 2, se muestran las diferencias en las tasas de mortalidad (para el
caso de Estados Unidos) entre personas de la misma edad, pero de distintos niveles de
ingresos. Se observa que las personas del segmento més pobre tienen, cualquieraseala
edad, una mayor probabilidad de fallecer que las personas de mayores ingresos. Dada
lamenor expectativa de vidadel grupo més pobre, obligar acomprar unarentavitalicia
podria tener, entonces, un impacto negativo en la distribucion del ingreso.

Aunque este problema podria corregirse si el precio delasrentas vitalicias para
aquellos pensionados de menosingresosfuese menor queel precio delasrentasvitalicias
para los de mayores ingresos, la falta de informacion de buena calidad sobre las
caracteristicas de los pensionados y eventuales asimetrias en la informacion, hacen
poco probable que este gjuste sea perfecto.

2l El caso mas evidente esel de aquellos pensionados que, por gjemplo, por grave deterioro de su
condiciodn fisica, tienen muy baja expectativa de vida.
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Gréfico 2
RIQUEZA'Y MORTALIDAD EN ESTADOS UNIDOS
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¢,Como disminuir el riesyo de longevidad
en un sistema de capitalizacion?

En base alos antecedentes expuestos, concluimos que, imponer alos pensionados
laobligacion de comprar rentas vitalicias, no es necesariamente la mejor solucion para
disminuir ¢ riesgo de longevidad en los sistemas de pensiones. Si, en consecuencia,
existe libertad para elegir entre modalidades de pension con'y sin riesgo de longevidad,
¢como hacer para disminuir este riesgo?

. Utilizar férmulas de célculo “ conservadoras’ para |os retiros programados

El riesgo de longevidad propio de los retiros programados se puede atenuar
utilizando férmulas conservadoras para estimar el monto de la pension bajo esta
modalidad:

— un¢gemplo de estaestrategia eslaopcidn de “retiro permanente” en CostaRica,
modalidad con arreglo alacual alas personas se les paga como pension sélo los
intereses del capital, y éste se reserva hasta el minuto en que el &iliado fallece,
momento en que se le entrega a sus beneficiarios;

134



PARTE V: REGULACION Y SUPERVISION EN MATERIA DE PRESTACIONES

— otraposibilidad es utilizar, en €l célculo delapensidn, untipo deinteréstécnico
“conservador” (por gjemplo, en Chile se utilizd durante untiempo el 0 por ciento);

— también se podria sustituir el uso detablasy “fijar” laexpectativade vidaen un
periodo muy prolongado (por ejemplo, suponer que todas las personas viven
110 afios).

Sin embargo, aunque todas estas alternativas, determinan que los fondos
acumulados se gastan més lentamente, tienen un costo en €l concepto de bienestar
relevante paralos pensionados, pues su pension y, por tanto su consumo, bajard en cada
uno de los afios de retiro (respecto de la situacién actual). En consecuencia, no parece
ser tampoco éste el camino que ha de seguirse (si bien deben corregirse, por supuesto,
todos los eventuales fallos en el disefio de los retiros programados que tengan el efecto
de “acelerar” latasaala que se gastan los fondos). %

. Desarrollar otras modalidades de pension, sin riesgo de longevidad, que
compitan con las rentas vitalicias tradicionales

Los reguladores y la industria deben analizar como desregular €l mercado de
rentas vitalicias de tal manera que surja la oferta de otros productos que separen la
cobertura del riesgo de longevidad de la cobertura del riesgo de inversion, y que
respondan a la demanda por herencia de algunos pensionados (las mensualidades
vitalicias variables de Bolivia constituyen un gemplo del primer tipo de producto).

. Mayor flexibilidad para contratar una renta vitalicia

La demanda de rentas vitalicias se puede estimular eliminando algunas
restricciones que impiden a los pensionados la compra anticipada de este producto
(asegurando, asi, €l valor de la pension a partir de una fecha en €l futuro), y otras que
lesimpiden contratar simultaneamente distintas modalidades de pension. En particular,
Se propone autorizar la compra de rentas vitalicias anticipadas, diferidas y combinar
rentas vitalicias y retiros programados.?

. Mejorar lainformacion que se brinda a los pensionados sobrelas caracteristicas
de las pensiones

Eventualmente los pensionados (al menos algunos de ellos) pueden estar
adquiriendo un mayor riesgo de longevidad que el deseado, simplemente por falta de

2 Unejemplo de este tipo de fallo esta dado por lafijacion de latasa de descuento sobre la base
de las tasas de rentabilidad histdricas, en circunstancias en que dichas tasas histéricas son
superiores a las proyecciones de | as tasas futuras.

2 En Chile existe un Proyecto de Ley que autorizaria a los pensionados a comprobar ambas
modalidades.
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un conocimiento de las caracteristicas de las distintas modalidades de pension. Es
necesario, en consecuencia, que se difunda la informacion relativa a los riesgos que
estan asociados a cada modalidad de pension.

. Perfeccionamiento de la regulacion de las rentas vitalicias

Ademés de la necesaria flexibilidad para el desarrollo de los nuevos productos
que ya comentamos, existen al menos otros dos cambios en la regulacion que, en mi
opinion, permitirian aumentar la demanda de rentas vitalicias (y reducirian €l riesgo de
longevidad en €l sistema de pensiones):

— Reduccién de costos de intermediacion. Los costos de intermediacion de las
rentas vitalicias pueden consumir una parte importante de la prima pagada y
disminuir el valor de la pension. (Véase el cuadro 5). ES necesario, en
consecuencia, identificar 10s cambios reguladores que permitirian reducir estos
costos, 10 que deberiatener un efecto positivo en lademanda de rentasvitalicias,

— Reduccién del riesgo de solvencia de las compafiias de seguros. Para esto, es
necesario promover la adecuacion de |os plazos de los activos y de |os pasivos,
el uso de tablas de mortalidad que incorporen la experiencia del sistema; el uso
de tipos de interés conservadores para calcular las reservas, y garantizar la
eficiencia de las reglas de inversion de las mismas.

Comentarios finales

Los sistemas de capitalizacion de América Latina pueden mejorar |a proteccion
que ofrecen frente al riesgo de longevidad. Ello puede lograrse sin obligar a comprar
unarentavitaliciay manteniendo lalibre eleccion de los pensionados. De hecho, existe
aguna“distribucion dptima’ delademandaentreretiros programadosy rentasvitalicias,
que supone que | os pensionados con mayor expectativade vidaadquieran rentasvitalicias
y, los otros, retiros programados. Los cambios que hemos sugerido en esta charla
contribuirian a eliminar algunos sesgos que hoy puede conllevar la demanda de retiros
programados mas al& de ese Gptimo.

Sugerimos que se debe avanzar, sobre todo en:

* lacorreccion de los eventuales fallos en el disefio de los retiros programados;

¢ ¢ desarrollo de nuevas modalidades de pensidn sin riesgo de longevidad;

+ laflexibilizacion de las condiciones que se exigen para la adquisicion de rentas
vitalicias,

+ lamejoradelainformacion alos pensionados sobre las caracteristicas delapension;

+ ¢ perfeccionamiento de la regulacion para mejorar la solvencia de las compafiias
de seguros de vida'y reducir los costos de intermediacion de las rentas vitdicias.
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QUINTO EXPOSITOR: SR. JOSE PINERAZ

Hace dos décadas, la Sociedad Mont Pelerin organizo unareunion en Chile. En
un panel de discusién, Roger Freeman, miembro del Ingtituto Hoover, afirmé que “él
tnico pai's que habia cambiado de un sistemaobligatorio de prevision estatal aun sistema
privado de eleccion individual, era Chile. Aln es prematuro juzgar este valiente intento
de ampliar la libertad de eleccidn en un campo en € cua el gobierno ha gjercido un
monopolio. Teniamos esperanza de que lareformade Chile obtuvierabuenos resultados
y estimulara a otros paises a seguir en ese camino”.

Esta esperanza se ha convertido en realidad. La reforma ha dado tan buenos
resultados, que ha pasado a constituirse en un modelo para |la verdadera revolucion de
las pensiones que estan teniendo lugar en el mundo.

Seglin un riguroso estudio del economista Klaus Schmidt-Hebbel, la tasa de
crecimiento de la economia chilena ascendié de un promedio del 3.7% anual, en €l
periodo 1961-1974, a 7.1%, en € periodo 1990-1997. De aquel crecimiento extraanual
de 3.4 puntos porcentuales, la reforma previsional habria contribuido con 0.9 punto,
esto es, con més de un cuarto del total. Del incremento total de 12.2 puntos porcentuales
en latasa de ahorro durante estos dos periodos, la reforma habria contribuido con 3.8
puntos porcentuales, esto es, con e 31% del incremento total.

En varios trabaj os académicos, |os economistas Sebastian Edwards y Algjandra
Cox, han demostrado los efectos positivos de la reforma previsional en €l mercado de
trabajo, al eliminar importantes distorsionesy a contribuir, por tanto, ala creacion de
empleos productivos. Por su parte, un ministro del presente Gobierno en Chile, afirmé
que, dos de cada tres viviendas en €l pais, se construian gracias a la financiacion de
largo plazo que habia hecho posible la acumulacion de recursos en los fondos de
pensiones.

Sin embargo, en mi opinidn, el impacto de lareforma previsiona haido mucho
més lejos que los impresionantes impactos econdmicos. La reforma ha producido una
redistribucion radical del poder, desde el Estado haciala sociedad civil y, a convertir a
cada trabajador en propietario de capital financiero, ha creado una aimdsfera cultural y
politica mas en consonancia con una sociedad libre.

En la década de los 90, siete paises latinoamericanos siguieron —aunque de
maneraimperfecta, en lamayoria de los casos-, el camino que Chiletrazd a aprobar |a
reforma previsional €l 4 de noviembre de 1980. Gracias a esta reforma, 50 millones de
trabajadores latinoamericanos se han convertido en propietarios de sus cuentas para el
retiro. A finales de la década de 1990, tres paises ex comunistas, Hungria, Polonia'y
Kazajstan, introdujeron algunos elementos del modelo chileno, dando lugar a otros

2 Impulsor del sistema de pensiones en Chile como Ministro del Trabajo y Prevision Socidl,
labor que después fue cumpliendo en muchos otros paises. Actualmente, su trabajo se centra
sobre todo en gjercer unainfluencia en ladecision de un cambio en Estados Unidos en cuanto
al sistema de pensiones.
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20 millones de trabajadores-propietarios. En 2001, Suecia recogio algunos elementos
del sistema chileno y otro tanto ocurrié con Hong Kong.

Es preciso recordar que fue Prusia, en 1881, el primer pais en crear un sistema
estatal de pensiones llamado “de reparto”. El arquitecto de ese sistema fue el Canciller
Otto von Bismarck (1815-1898). Bismarck nunca hubiera podido imaginar que su
modesta iniciativa (la edad de adquisicion del derecho ala jubilacion, era de 65 afios,
cuando el promedio de esperanza de vida de un prusiano era de solo 45 afios), se
extenderiaal resto del mundo y que darfainicio aunanuevaera. Pero si acertd, creo yo,
cuando pronostico que un trabajador, que dependiera del Estado para su retiro, seria
més obediente y servil frente al Estado.

Hoy el sistemade pensionesdereparto sedirige, desde mi punto de vistapersonal,
hacia graves problemas financieros en todo € mundo. Ello se debe a que tal sistema
contiene la semilla de su propia destruccion a romper, anivel individual, un adecuado
NEexo entre cotizacionesy prestaciones, entre esfuerzosy responsabilidades, contrariando
asi la naturaleza humanay abriendo las puertas ala manipulacion politica, alaevasion
y alaexistencia de intereses creados.

Laviabilidad de este sistema se ve més agravado por el acentuado incremento
de las expectativas de viday lareduccion de |as tasas de fertilidad. Esinteresante notar
que laasombrosa decodificacion del genomahumano, que conllevala promesade curar
enfermedades como el céncer, podria ser la peor pesadilla para los administradores de
sistemas de reparto en todo el mundo.

Como observara €l ex Secretario de Comercio de los Estados Unidos Pete
Peterson, “los costos del envejecimiento global estaran aejados de las posibilidades
aun de las naciones mas ricas, salvo que el sistema de prestaciones se reforme
radicalmente... el envejecimiento global se convertird, no sélo en el problemaeconémico
mas trascendente del siglo XX, sino también en el problema politico m&simportante”.

El mundo comienzaadescubrir, no sin asombro, por provenir laexperiencia del
Sur, que e modelo chileno pareciera ser la solucidn, puesto que no solo resuelve la
crisisfisca y socidl, a sustituir el sistema estatal de reparto por uno privado basado en
el ahorroy lainversion, sino que creaun mundo diferente del vislumbrado por Bismarck.
Crea un mundo de trabajadores-propietarios. Aqui desearia citar a John Locke quien
sostuvo que sin propiedad no hay verdadera libertad.

En los siete paises |atinoamericanos que privatizaron, total o parcialmente, sus
sistemas de pensiones enladécadade 1990 (Pert, Argentina, Colombia, Bolivia, Uruguay,
El Salvador y México), laarquitecturadel sistema privado sigui6 estrechamente e modelo
chileno, pero no asi la ingenieria béasica, ya que sus cimientos quedaron, en mayor o
menor grado, comprometidos por el papel sobredimensionado que retuvo el Estado.

En efecto, esas reformas, en mi opinion, carecen de uno 0 méas de los atributos
determinantes del modelo chileno: a) que aquellos trabajadores que estan en el sistema
privado no sean obligados a contribuir a sistema de reparto ni a ningun subsistema
estatal de seguridad social; cortando asi el corddn umbilical con e Estado; b) que los
nuevos trabajadoresingresen a sistema privado, asegurando asi laextincion del sistema
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de reparto a finalizar latransicion; ¢) que no seimponga alos fondos de pensiones la
obligacion de invertir un minimo en instrumentos financieros del Estado (ni en otros),
evitandose asi |a tentacion permanente de confiscar 1os fondos a través de menores
tasas de rentabilidad; y d) que el Estado, que tiene un importante papel regulador y
supervisor, no sea, ademas, Estado-empresario en la administracion de fondos de
pensiones.

Sin embargo, estos errores o falencias de origen, podrian irse atenuando, como
ocurre en el caso de México, o potenciandose, como en el caso de Argentina.

El 1 dejulio de 1997, México sustituy6 completamente el sistema publico de
pensiones para |os trabajadores del sector privado, reemplazéndolo por un sistema de
cuentas individuales administrado por empresas privadas. Con respecto a papel del
Estado, lareforma, creo yo, incurrid en varios errores: a) mantener el sistemaestatal de
invalidez; b) obligar alas administradoras (AFORE) ainvertir un minimo de losfondos
enbonosdel Estado, con excesivasrestricciones paraotro tipo deinversiones; ¢) permitir
a estatal, y en parte regulador, Instituto Mexicano de Seguridad Social, que gestionara
el sistema de salud publica, actuar como AFORE, y d) excluir atodos los trabajadores
del sector pablico, incluidos gremiostan grandes como | os de profesores, detrabajadores
de lasaud y de la administracion publica, que fueron obligados a permanecer en el
sistema estatal de reparto.

Desde entonces, se ha generado un debate adecuado sobre estos problemas, ha
existido una supervision tecnificada y transparente, ya se han incorporado agunas
correcciones menores, y €l sistema privado ha afiliado a mas de 25 millones de
trabajadoresen lasAFORE. Lo anterior, unido alavoluntad del Gobierno actual permite
esperar que, salvo que laoposicion en el Congreso loimpida, se sigan corrigiendo estos
erroresy asi se consolide el sistema de cuentas individuales de retiro.

Argentina constituye el polo opuesto. Pese a que estableci6 un sistema privado
de retiro en 1994, incurrié en dos errores, que fueron oportunamente advertidos. se
mantuvo un sistema oneroso de reparto al cual deben contribuir todos los trabajadores
con un atisimo impuesto (alentando laevasion), y el Estado gjercid unacreciente presion
para que una fraccion mayoritaria de los fondos se invirtiera en bonos estatales, a lo
cual sucumbieronlasAFJP. Al concluir su gestion, afinalesde 2001 el entoncesMinistro
de Economia incluso rebaj6 a la mitad la cotizacion a las cuentas individuales para
elevar los salarios liquidos (en Chile, latasa de cotizacion del 10% no se hatocado en
dos décadas, con cuatro gobiernos distintos). Con estos problemas, el sistema ya era
vulnerable y probablemente siga el curso de la situacion global de Argentina.

En |los demés paises de laregion, los sistemas estén funcionando razonablemente
hien, aunqueentodoselloshay distorsiones que deberian corregirse: mayores, en Colombia
y Uruguay; menores, en Bolivia, Per(y El Salvador. Tres factores permiten un prudente
optimismo: el éxito chileno (el “modelo radical” como lo Ilamaban a principio las
burocracias internacionales, en contraposicion a preferido “modelo mixto” argentino);
los Gobiernos de Colombiay Uruguay que parecen ver con buenosojosal sistemachileno
y, en Ultimo término, pero no menos importante, |as lecciones del drama argentino.
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El esfuerzo sostenido por educar d mundo en las ventajas del modelo chileno
de pensiones, no solo haconducido aunaquincenade paises de AméricaL atina, Europa
del Estey Asia Central aseguir este camino, sino que hatransformado esta experiencia
en un referente obligado en € debate de los paises més desarrollados.

Como es de publico conocimiento, €l Presidente de Estados Unidos ha apoyado
de manera reiterada y entusiasta e modelo chileno de pensiones. El propio Alan
Greenspan manifesté ante el Congreso de los Estados Unidos: “Los principios
conceptual es bésicos, que son similaresalos del model o chileno, me parecen ladireccion
en la que esta convergiendo el debate sobre la reforma de la seguridad socid, y lo
considero un valioso primer paso hacia la solucion de este problema’.

Lallamada“ Social Security” de Estados Unidos, constituye el programa estatal
de mayor dimension del mundo. Entre muchas deficiencias, desde mi perspectiva
personal, este sistema no ha brindado las condiciones para que el trabgjador comdn se
convierta en propietario de un capital para su jubilacion. Aln cuando € 40% de los
norteamericanos tiene algn sistema privado de jubilacion (IRAs, 401Kk, etc.), otro 60%
no lo posee. Sin embargo, todos estan obligados a depositar una octava parte de sus
salarios (12.4% en e sistema estatal de pensiones. En una cuenta de ahorro individual,
invirtiendo conservadoramente el 70% de la cartera en bonos y el 30% en acciones, y
de acuerdo con las tasas de rentabilidad histdricas, un trabajador de 20 afios de edad
puede esperar ganar el 6% anual, comparado con el 1% bajo el sistema actual. Gracias
a extraordinario poder del interés compuesto durante los 45 afios de unavidade trabajo,
el sistema privado permitiriaal trabajador tipico acumular un capital 4 vecesmasgrande
que capitalizando a 1% sus cotizaciones a sistema estatal. Las tasas de rentabilidad
histéricasen el mercado bursatil delos Estados Unidos en tales periodos han sido siempre
positivas. En el periodo comprendido entrelosafios 1802 y 1997, enlos Estados Unidos,
la tasa real de rentabilidad de las acciones, ha sido del 7%: el 3.5% para bonos del
gobierno de largo plazo, y el 5% para bonos de empresas privadas (Jeremy Siegel,
“Socks for the Long Run”, 1998).

Lostrabajadores en Japdn y en los paises ricos de Europa continental son como
pasajeros de un “Titanic”. Lacrisis de las pensiones en esos paises es mucho mas grave
que ladelos Estados Unidos. Parael 2025, cerca de un tercio de la poblacion de Europa
habré adquirido el derecho alapension pablica. En el 2032, en Alemaniae Italia, cada
jubilado seréfinanciado durante su jubilacion por un trabajador activo. Aln cuando los
paises de Europa continental estan gastando un promedio del 15% del PIB en pensiones
plblicas, ala fecha sblo han aplicado medidas correctivas parciales.

Lacrisisen Japon, e pais mas envejecido del mundo, es similar ala de Europa
continental. El sistema de pensiones tiene obligaciones cercanas a 150% del PIB y se
encamina a la bancarrota. Més aln, el modelo japonés gestionado por el Estado ha
resultado en un sistema privado de pensiones que también se haconvertido eninsolvente.

En conclusion, 1a batalla por |a privatizacion de las pensiones a escala mundial
viene ganando terreno en América L atina, en algunos de | os antiguos paises comunistas
de Europa del Este'y en Estados Unidos.
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Sin embargo, ganar labatallaen Europacontinental y en Japdn requerira superar
obstéculos educativos y politicos que hasta el presente han impedido un debate més
abarcador en aguellos paises.

Pero nada tiene més vigor que €l poder de una buena idea. Como sostuviera
hace poco la prestigiosa revista “ The Economist”: “La reforma de la prevision social
congtituyelasiguiente gran reformaliberal, facilmente un cambio tan significativo como
la privatizacion de las empresas propiedad del Estado, también calificada en su tiempo
como unautopia. En materia de pensiones, América L atina haabierto el camino. Que el
mundo lo siga’.
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PRIMER EXPOSITOR: SR. OSVALDO MACIAS MUNOZ%

En primer término, quisiera agradecer alas autoridadesy alos directivos, tanto
de laAIOS como de la FIAP, lainvitacién a participar en este seminario y, a la vez,
felicitar a los distintos actores, tanto del ambito publico como del privado, y a los
representantes del sistema peruano de pensiones al cumplirse diez afios de la puestaen
marcha de este sistema.

El objetivo de la exposicién es mostrar la variable precios, |a variable costo
previsiona como una variable relevante de competencia, mostrar alternativas, algunas
ideas que se puedan profundizar més adelante y que permitan situar esta caracteristica
como una de las importantes dentro de la competencia.

A td efecto, laexposicion se divide en cinco partes. Las primeras tres secciones
abordan aguellos aspectos que inciden en la determinacion de los precios, como la
regulacion de las comisiones, las caracteristicas de la demanday las caracteristicas de
laoferta. Posteriormente, en la seccion cuarta se muestraalgunaevidenciainternacional
hasada fundamentalmente en estadisticas compiladas en € Boletin de la AIOS. Por
Ultimo, del andlisisdelas cuatro secciones anteriores, se extraeran algunas conclusiones.

Reyulacidn de las comisiones

Como se dijera ayer en todas |as intervenciones, estamos hablando de sistemas
obligatorios de pensiones, |o que, a su vez, |leva a la necesidad de regular €l buen
funcionamiento de estos sistemas. En €l caso delas comisiones, seinscribe en el mismo
marco Yy también deben ser reguladas para que funcionen adecuadamente.

En este caso, los principales objetivos de la regulacion de las comisiones son
los de obtener transparenciay comparabilidad delos agentes que participan en el sistema

% Ingeniero comercia con mencion de Administracion de Empresas de la Pontificia Universidad
Catolica de Chile. Actualmente es Jefe de la Division de Estudios de la Superintendencia de
AFP de Chile.
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para que los afiliados puedan visuaizar correctamente las comisiones y establecer
incentivos correctos.

En cuanto a los dos primeros objetivos de la regulacion de comisiones, la
transparencia y comparabilidad, van a depender de la simplicidad y de la visibilidad
CON que estos precios, estos costos, puedan ser observados por |os trabajadoresy, ala
vez, de que los costos de busgueda de informacion por parte de éstos sean bgjos y 10s
precios sean transparentes.

En cuanto a los incentivos correctos, que es el tercer objetivo de la regulacion
delascomisiones, laideaesquelaestructurade las comisionesinduzcaalacompetencia
en materia de precios, alafijacion del costo previsional; el precio, como una variable
importante, detal modo que se evite quelacompetenciasedirijaavariablesno deseadas,
por ejemplo, un exceso de ventas, el otorgamiento de incentivos, de regalos no
relacionados con la prevision a los trabajadores, las que finalmente terminan en una
subida de los costos y, por ende, de los precios.

Un ejemplo de este tipo de incentivos correctos podria ser el establecimiento de
descuentos a los trabajadores por su permanencia en laAFP'y ello puede adoptar dos
formas. una permanencia efectiva, a medida que el trabajador va cumpliendo mesesy
afios, que laAFP tenga una escala predefinida de rebaja de comisiones, o bien, si uno
quiere hacerlo un poco mas riguroso, puede adoptar la forma de permanencia
comprometida, es decir, contratos ex-ante entre e trabajador en el momento de &filiarse
y laAFP mediante la cual ésta se compromete airle rebajando las comisiones a cambio
de una permanencia en laadministradora, donde, a méas tiempo de permanencia, mayor
rebaja de comisiones. Este es un gjemplo cierto de incentivos correctos de la estructura
de las comisiones de cara a la obtencion de reducciones en el costo previsiondl.

Caracteristicas de la demanda

Como es sahido, se trata de una demanda obligatoria en la que los trabgjadores
estan obligados por las leyes previsionales a cotizar a estos regimenes, y un segundo
punto muy importante es que existen pruebas muy claras de que los trabajadores, los
afiliados en general, tienen unainsensibilidad respecto del precio. Suele ser escaso el
conocimiento del sistema, numerosas encuestas asi 10 prueban y también hemos visto
alguna vez estrategias de administradoras que han tratado de competir via preciosy no
han tenido € efecto deseado.

Podemos decir, por lo tanto, con cierto grado de seguridad, que existe una
insensibilidad de los afiliados respecto del precio cobrado por las sociedades
administradoras. Este aspecto seré decisivo en cualquier resolucion que se adopte.
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Propuestas

. Dar mayor relevancia a la informaciéon de preciosy hacer que el trabajador se
fijeen el precio

Alternativas posibles son: situar en un ranking alas administradoras de acuerdo
al costo previsional que cobran y esa jerarquia, para que se visualicen mejor las
diferencias de precios, se puede anualizar por ejemplo, presentar diferencias anualesde
costos entre AFP, desde la AFP més cara hasta laAFP mas barata, de tal forma que el
trabajador pueda saber cuanto pierde en términos de precio por estar en unaAFPy no
en otra.

Esto se puede transmitir al trabajador, por ejemplo, junto alos estados de cuenta
periddicos que todos|os sistemas obligan alas administradoras aentregar asus afiliados,
enviandolos a su domicilio, remitiéndolos a los medios de prensa, o situandolos en las
paginas\Web, etc. Hay distintos canal es de distribucion para.comunicar estainformacion.

. Producir una agregacion de la demanda

Es decir, cdmo hacer que |os trabajadores puedan tener cierto poder para que el
precio baje, en cuyo caso podriamos, por gemplo, permitir que los afiliados se agruparan,
manteniendo la afiliacion individual, para bajar precios o licitaciones de servicios.

Hemos visto casos rel ativamente acertados delicitacion de servicios en términos
deprecios, en Bolivia, por giemplo, y recientementeen Chile, atravésdelaAdministradora
de Fondos de Cesantia, que fue licitada. Esto, en cuanto a la consideracion sdlo de la
variable precios; pero, naturalmente, estas son ideas que se pueden explorar.

Caracteristicas de la oferta

Veamos |a tercera caracteristica que incide en la determinacion de |os precios:
la oferta, es decir, cdmo opera la oferta en esta industria.

Lo primero que tenemos que decir es que el producto es relativamente
homogeéneo, debido aquelaley fijalas principales caracteristicas de | os estandares que
debe cumplir el producto y las administradoras tienen, a su vez, un giro restringido y
exclusivo. El establecimiento de estrategias competitivas en rentabilidad es complejo,
porque nadie puede pronosticar la rentabilidad de caraa futuro y tampoco nadie gana
el mercado de manera permanente, por lo quefijar estrategias basadas en larentabilidad
€S muy riesgoso.

A su vez, las comisiones son rigidas y uniformes, todos los trabajadores pagan
lamisma comision y las AFP no pueden discriminar en materia de comisiones.

Por otra parte, historicamente se ha demostrado que ha sido baja la efectividad
en la competencia por los precios de las Administradoras. Las tres caracteristicas
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anteriores determinan que sea muy complejo para las AFP competir por variables
relevantes.

Otra caracteristica de la of erta es que existen economias de escala, y agui paso
directamente al caso de Chile, donde podemos ver una relacién inversamente
proporcional entre gasto por cotizante y tamafio de laAFP, es decir, amayor tamafio de
laAFP, menor gasto por cotizante.

Estas economias de escala conducen a una ata concentracion en laindustria. Y
los ofertantes estén concentrados. En el extremo, tenemos los casos de Bolivia y El
Salvador, paises en |os que son précticamente dos |as administradoras que gestionan €l
ciento por ciento de los recursos. El caso no es diferente para los otros paises, donde
podemos ver que las dos princi pal es administradoras concentran unaapreciable cantidad
de los fondos previsionales.

Sin duda alguna, estas dos caracterigticas, una alta concentracion y la presencia
de economias de escala, implican barreras significativas de caraal ingreso enlaindustria
y, por otra parte, implican un poder de fijacion de precios importante de parte de los
ofertantes.

Propuestas
. Disminuir las barreras para €l ingreso en la industria

Por gjemplo, minimizar los costos de traspaso entre afiliados, introducir nuevos
canales de comercializacion, permitir [os traspasos por internet, cosaque, en el caso de
Chile hemos comenzado a efectuar, y eliminar trabas artificiales a los traspasos, de tal
manera que los trabgjadores puedan elegir libremente la AFP que deseen y se permita
que los que quieran entrar en laindustria puedan captar afiliados con mayor facilidad.

. Reducir costosy traducir idealmente tal reduccion en descensos de |os precios
finales

Por gjemplo, permitiendo una subcontratacion amplia de servicios, autorizando
la comparticion de activos con otras industrias, de tal manera que las economias de
escala que existen en la industria puedan ser también aprovechadas por AFPs més
pequefias a través de la contratacion externa de servicios, a través de los cuaes se
generen esas economias de escala fuera de laindustria.

Del mismo modo, es muy deseable propiciar una eficiencia de los procesosy,
para ello, la regulacion también tiene que estar bien disefiada. Es verdad que muchas
veces laregulacion impide que las administradoras consigan costos operativos menores,
y agui vemos que el regulador tiene que hacer un esfuerzo parapermitir asusfiscalizados
conseguir estos descensos de |0s costos sin distorsionar los objetivos que tiene que
dcanzar laindustria: el sistema previsional.
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Evidencia internacional

Veamos ahora algunas cifras en cuanto alas evidencias a escala internacional.
Voy amostrar |as comisiones que se estén cobrando en la actualidad en Latinoamérica,
teniendo presente, desde ya, que cualquier comparacion que se establezca es muy
compleja, porque son diferentes |as estructuras de las comisiones, algunos las cobran
sobre ¢ flujo, otros las cobran con cargo al saldo, otros cobran comision fija, etc., y €
conjunto de prestaciones que han de financiar los sistemas es distinto; el nivel de los
ingresos de |0s cotizantes también es diferente; |as tasas de cotizacion varian; el tamafio
delossistemas, lamadurez de los sistemas, son muy diversos, y el costo delosfactores,
productivos en cada pais indudablemente es distinto.

Todo esto hace que seamuy dificil Iacomparacion de las comisiones, por lo que
vamos amostrarlo amodo de ejemplo, sabiendo que existe una serie de limitaciones en
cualquier comparacion que uno establezca respecto de las comisiones cobradas en los
distintos paises.

Aqui tenemos una muestra de |a diferente madurez de los paises. por gjemplo,
Chiley México concentran més de |as tres cuartas partes, tanto de |os cotizantes como
de los fondos administrados.

En el cuadro 2 sélo he colocado estas tres variables en porcentaje del salario; el
costo mensual en porcentgje del salario; en la primera columna, se sitlia la comision
total, lo que finalmente sale del bolsillo del trabajador; en la columna 2, esta el costo
més importante que tiene el sistema en general y que es producido, a su vez, fuera del
régimen por laindustria aseguradora, que son los seguros de invalidez y fallecimiento;
y en lacolumnafinal estala comision neta.

Cuadro 1
NUMERO DE COTIZANTESY TAMANO EN LOS SISTEMAS

Cotizantes Fondos Administrados (millones de US$)
Pais Junio 2002  Junio 2001 Variacion  Pais Junio 2002 Junio 2001 Variacién
% %
Argentina 2859052 3331805 -4 Argentina 931 216 58
Bolivia 420 231 31755 4 Bolivia 1046 %1 10
Chile 3423806 321434 7 Chile 35363 35514 0
El Salvador 480 768 51374 6 El Savador 857 620 38
México 12283339 111422710 10 México 28033 2293 26
Perl 1123857 1041673 8 Per(i 3952 3168 5
Uruguay 341 364 336970 1 Uruguay 861 926 -7
Total 20932416 20 018 541 5 Total 79 555 85 645 -1

Fuente: Estadisticas Al1OS, junio de 2002.
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Cuadro 2

COMISIONESY APORTES EN LOS REGIMENES DE CAPITALIZACION
(junio de 2002, AIOS)

Pais Comisién Total Seguro de Inv. y Fallec. Comision Neta
a b c=ab
Argentina 2.26 041 185
Bolivia? 221 171 0.50
Chile 243 0.67 176
El Salvador 2.98 1.40 158
MéxicoP 4.37 250 1.87
Pert 3.55 127 2.28
Uruguay 2.75 0.81 1.94

Notas: Lascomisionesy el seguro han sido calculados como porcentaje del salario.

a8 Adicionalmente se cobra una comision por administracion del portafolio de inversiones, cuyo
margen mayor es el 0.02285% de acuerdo a limites establecidos en la Ley de Pensiones.

b Comision equivalente sobreel flujo. Laaportacion del 2.5% del salario correspondiente al seguro
es directamente canalizada a Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS) y su administracion
es independiente del sistema de pensiones.

Si nos quedaramos solo con la primera columna, es decir, la comision total que
pagan | os trabgjadores, podriamos ver que las comisiones méas caras estan en México y
las més baratas, en Bolivia. Eso es|o primero que muestra este gréfico.

Sin embargo, si uno analiza el costo més importante, que es el de la prima del
seguro, podemos observar que México tiene una prima de seguro muy atay éstano es
atribuible a sistema privado, sino a Instituto Mexicano de Seguridad Social, que es el
que administra el sistema de invalidez y sobrevivencia, y paralo cual cobra una prima
del 2.5 por ciento del salario, lo que aumenta enormemente las comisiones que cobran
las AFORE.

Del mismo modo, podemos ver que |as primas més eficientes estan cobradas, a
parecer, en Argentina, donde se ha producido recientemente un cambio de normativa, al
igua que en Chiley Uruguay.

Luego, s vemos &l costo neto, teniendo esto en cuenta, podemos apreciar que
nuevamente las comisiones mas bajas se dan en Boliviay las més altas, en Pert.

Es interesante combinar o anterior con la rentabilidad patrimonial que estan
percibiendo las administradoras. Esto se basa en las estadisticas que presenta cada
superintendenciade pensionesalaAlOS, y podemos ver que, en general, larentabilidad
patrimonial sobrepasalos 20 puntos porcentuales al afio durante periodos en los que la
economia no esté precisamente en situacion de bonanza, con lo cua podemos ver que
la rentabilidad patrimonial es bastante altas, a menos en algunos paises.
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Conclusiones

Larentabilidad generada por el patrimonio presente en algunos paises, unido a
la posibilidad de bajar 10s costos administrativos, dejan margen para menores niveles
de comisiones, es decir, que se pueden bajar 10s niveles de las comisiones. Tal es la
percepcion que uno tiene alahora de efectuar un andlisis de las principal es variables de
laindustriay, para lograr lo anterior, se requiere actuar en los tres dmbitos descritos:
demanda, ofertay regulacion.

Probablemente, si uno incide solamente en uno de esos @mbitos, no vaaconseguir
mucho, |o que quiere decir que hay que velar siempre por mantener lasbases del sistema
de pensiones, no desmantelar el régimen previsional y mantener el propésito cierto de
lograr que los precios, es decir, que los costos previsionales, constituyan una variable
pertinente de la competencia.

No cabe duda de que lo que estoy planteando aqui son ideas, alternativas que
son materia de discusion y que vale la pena profundizar. Todo tiene costosy beneficios,
y serfainteresante en €l futuro adentrarnos en cada una de ellas y analizarlas seguin sus
propios méritos.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. ALVARO DONOSO BARROS?

LasAFP chilenas competian através de los gastos en concepto de vendedoresy
se observo, hacialos afios 1995, 1996 y 1997, una explosion en el nimero de traspasos
dedfiliadosentrelasAFP. Se considerd escandal 0so que se estuvieran gastando enormes
cifras en vendedores que traspasaban anualmente el millén y medio de cotizantes, que
suponia la mitad de los cotizantes que habia en ese momento. En este contexto, el
Gobierno impulsd una proposicion de modificacion de la estructura de las comisiones,
de manera de generar unaforma de competencia menos dependiente de los vendedores.
Lo que se propuso en esencia fue que las AFP pudieran discriminar comisiones entre
afiliados, para hacer mas sensible lademandaalos preciosy provocar los gjustes delas
comisiones sin necesidad de estos gastos en vendedores. Asi, se esperaba, podria llegar
un grupo de dfiliados a decir a una AFP: “O me baja usted las comisiones, porque
somos dfiliados de renta altay con poco riesgo en materia de invalidez y sobrevivencia,
0 me puedo pasar a otra AFP’. La AFP, autorizada a discriminar comisiones, estaria
mas proclive a otorgar una disminucion de las comisiones. Este proceso generaria un
dindmica de caida de las comisiones, sin gastos excesivos en concepto de ventas.

% Ingeniero comercial y licenciado en Ciencias Econdmicas de laPontificia Universidad Catdlica
de Chiley Master de la Universidad de Chicago. En laactualidad, esVicepresidente Ejecutivo
del Centro de Investigacion en Economiay Finanzas, (CIEF) delaUniversidad Andrés Bello,
y economista de Corp Group.
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Ese proyecto dio inicio aun proceso de andlisis de laformacion de preciosen la
industriade lasAFP. Luego devariosafiostranscurridos desde el episodio delaexplosion
de los gastos de ventas, me parece posible sostener 1os siguientes juicios relativos ala
operacion actual y alaregulacion del sistema:

¢ nivel delas comisiones que aplican las AFP es bajo en relacion con los valores
que normalmente se observan en la industria de administracion de los fondos de
terceros;

¢ lademandadelos servicios de las AFP es relativamente poco sensible alos precios
y esto produce un ambiente de baja competitividad via precios;

« tampoco sedaunaaltacompetitividad por otrasvias, |uego de unimportante descenso
del nimero de vendedores en laindustria;

* no existe unarecetasimple para producir un aumento de lasensibilidad al precio de
la demanda por los servicios de las AFP;

+ existen economiasdeescalaque, s sedieraunaacentuadacompetitividad viaprecios,
llevarian aun alto grado de concentracion delaindustriade AFP, muy inconveniente
habida cuenta de laenormeimportanciaquetieneny tendran losfondos de pensiones
como fuente de financiacion en la economia;

g secontaracon unaférmulaparaaumentar lasensibilidad al precio delademanda
de los servicios de las AFP, seria un grave error ponerla en préctica sin introducir
previamente reformas que limitaran laconcentracion en lagestion delasinversiones
efectuadas con recursos previsionales, por cuanto ello tendria consecuencias
negativas en €l mercado de capitalesy en el funcionamiento general delaeconomia.

La presentacion esta organizada en cinco capitulos que exploran:

¢+ ¢ nivel actual de las comisiones en laindustria chilena;

+ lafatade sensibilidad a precio en la demanda por servicios de las AFP,

* las posibles explicaciones de |a falta de sensibilidad & precio de la demanda por
servicios de lasAFP,

+ laexistenciade economias de escalay € riesgo de concentracion en laindustria de
lasAFP;

¢ los peligros de concentrar la gestion de las inversiones previsionales y € orden
adecuado para introducir reformas en laindustria.

[lustraré mis opiniones, cuando sea posible, con los datos de la industria
previsiona chilena correspondientes a 2001.

Finalmente, antes de pasar a la presentacion, es importante establecer que son
diferentes | os costos en concepto del servicio previsiona brindado a distintos afiliados,
de modo que, si se permitiese que la competencia en materia de precios acercara las
comisiones a los verdaderos costos, esas comisiones deberian ser diferentes para las
distintas categorias de dfiliados, seglin los costos en que deban incurrir las AFP para
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prestarles servicios. Afiliados de mas edad, con ata probabilidad de generar gastos en
pensiones de sobrevivencia e invaidez, estarian afectos a comisiones més atas. El
sistema perderia los elementos de “ solidaridad” que hoy posee. No analizaré este tema
en esta oportunidad. Pero debe tenerse en mente que de él se derivan otras restricciones
alas reformas que pudieran introducirse paraincidir en la formacion de precios de la
industria previsional chilena.

El nivel de comisiones con que opera la industria previsional
chilena. ¢Son caras las AFP?

Enmi opinidn, sdlo en 1998 se aplicd por primeravez unametodol ogiaadecuada
para responder esta pregunta?’. EI nuevo enfoque, como en todos |os buenos estudios,
una vez desarrollado parece obvio. Lo que previamente se hacia para establecer €l
costo equivalente a las comisiones aplicadas sobre 0s ingresos del cotizante, pero
expresado como una comision anual sobre saldos administrados eratomar €l total de
la recaudacion por comisiones y expresarlo como porcentaje sobre los fondos que
administraban las AFP, llegandose a la conclusion de que eran comisiones altas.
Criticando ese enfoque, se dijo: si usted tomalo recaudado en concepto de comisiones
por parte de la AFP y lo expresa como porcentaje de los fondos administrados el
primer afo de funcionamiento del sistema obtiene un costo exorbitante. Si toma la
recaudacion anual por comisiones y la expresa como porcentaje sobre los costos
administrados por €l sistema cuando éste haya |legado a su madurez, el costo se vera
insignificante. Esta metodologia medira distintos costos seglin la etapa de desarrollo
del sistema previsional en la que se aplica.

Lanuevametodologia que Ilevaa un resultado méas correcto esla que considera
la vida de un cotizante. llustrémosla con €l caso de un cotizante que aporta un cierto
porcentgje de su remuneracion (10 por ciento) a fondo de pensiones y ademas paga
comisiones del 2.5 por ciento de su remuneracion a la AFP. Con esto, sobre la vida
activa, y suponiendo lainversion de esos recursos aunadeterminadatasade rentabilidad,
llegaaacumular un cierto saldo, que llamaremos X, con €l cua sevaajubilar luego de
40 6 45 afios de aportes. Laformade estimar aqué comision, cal culadacomo porcentgje
sobrelosrecursos que hamantenido bajo administracion delaAFP, equivale esacomision
sobre 0s ingresos imponibles que ha pagado €l cotizante es simple: supongamos que
todos |l os aportes, incluidos |os destinados a pago de comisiones, hubiesen ido al fondo
individual del cotizante. Entonces, €l cotizante habria logrado un saldo final mayor,
que llamaremos Z, en su fondo individual. La pregunta es qué comision, aplicada
anua mente como porcentaje sobre los fondos administrados, determina que el saldo en

27 Véase, Rodriguez Edwards, |. 2000 Consideraciones respecto a la rentabilidad y |os costos del
sistema de pensiones chileno, serie Documentos de Trabajo N° 6 (Santiago, CIEF).
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el fondoindividual, que habriallegado a valor Z s todaslos aportes se hubieran invertido,
vuelva a ser solamente X.

¢Qué se encuentra? Como ilustra €l cuadro 1, € costo definido como comision
anual sobre el saldo bajo administracion, que es equivalente a las comisiones sobre
renta imponible que se aplican (denominado CSS en este cuadro), para tasas de
rentabilidad esperadas muy bajas sobre las inversiones con los fondos (4 por ciento
anual) y en e caso de un cotizante de ingresos muy bajos (5 UF)?, es del 0.89 por
ciento anual sobre los fondos administrados. En el caso de un cotizante con ingresos de
10 UF mensudl, €l costo seria del 0.84 por ciento anual sobre el saldo administrado.

Para rentabilidades més el evadas de las inversiones, supongamos que esel 6 por
ciento real anual, el costo definido como comision sobre el saldo bajo administracion
serfadel 0.81 por ciento anual para el cotizante con renta imponible de 5SUF. Ese 0.81
por ciento llega a 0.69 por ciento, si nos vamos al tope maximo imponible en el caso
chileno (60 UF), manteniendo el supuesto del 6 por ciento anual paraquelarentabilidad
actlie sobre las inversiones.

La conclusion ha sido una sorpresa para reguladores y analistas: las AFP que,
supuestamente, adolecian de falta de competitividad, estaban cobrando en torno a 0.75
por ciento anual de los fondos bajo administracion, a cambio de recaudar, administrar
las cuentas, administrar las inversiones, cobrar cuando habia atrasos, etc. Expresadas
de estamanera, |as comisiones aplicadas por lasAFP se consideraron razonables, incluso
inferiores que las que, por lo general, se pagaban a los administradores de inversiones
en el exterior por un proceso méas simple que el conjunto de tareas que las AFP
financiaban con estos recursos.

Cuadro 1

COMISIONES EXPRESADAS COMO PORCENTAJE SOBRE
FONDOS ADMINISTRADOS

Rentabilidad esperada Comision sobre Saldo Equivalente (CSS)
Fondo Prox. 40 afios 5UF 10 UF 30 UF 60 UF
4 0.89 0.84 0.75 0.75
6 0.81 0.77 0.70 0.69
8 0.75 0.71 0.64 0.64
10 0.71 0.67 0.61 0.61
12 0.68 0.64 0.59 0.58
Promedio simple 0.77 0.73 0.66 0.65

2 UnaUF (Unidad de Fomento) equivalia a unos 23 ddlares americanos en enero de 2003.
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Esta metodologia para la medicidon de |las comisiones aplicadas por las AFP en
términos comparables con las comisiones, que tipicamente aplica la industria de
administracion de fondos de terceros, permite también dimensionar €l impacto de la
falta de competitividad via precios discutida—y del exceso de comisiones resultante-
en términos de pensiones de vejez. Si las comisiones se rebgjaran un 15 por ciento, lo
que determinaria que tres de las siete AFP acabaran por obtener val ores negativos para
lo que definimos como margen A%, el impacto sobre las pensiones de vejez seria
comparable a de una mayor rentabilidad anual de las inversiones efectuadas con los
fondos de pensiones del 0.13 por ciento, correspondiente a unamejora cercanaa 4 por
ciento en las pensiones finales de vejez.

Falta de sensibilidad al precio en la demanda
de servicios de las AFP

Hay evidencias de una escasa sensibilidad de los afiliados a las diferencias en
materiade comisiones. Estos parecen soportar diferenciasimportantesen o querespecta
a las comisiones sin migrar a una AFP mas barata. La existencia de afiliados poco
sensibles a los precios significa que las AFP no tienen gran incentivo para competir
bajando los precios, por lo que, toda la competencia va a seguir otras vias'y con
comisiones més altas™.

Como muestrael cuadro 2, tomando lasestructurasdelas comisionesque existian
en 2001 (comisiones de dos tipos: comisiones fijasy comisiones porcentuales sobre
ingresos imponibles ), encontramos que, para €l ingreso minimo —que en Chile son
unos 150 ddlares mensuales—, la AFP més barata (AFP1) cobraba el equivalente del
2.52 por ciento del ingreso imponible de esos &filiados, mientras que laAFP més cara
(AFP2) cobrabael equivalentedel 3.5 por ciento del ingresoimponible paralos dfiliados
con ese mismo ingreso. Ello supone una diferencia del 39 por ciento. A pesar de esta

2 Se definié como margen A la diferencia anual entre ingresos por comisiones (esto es, sin
considerar larentabilidad sobre |0s recursos mantenidos en encaje o utilidades provenientes de
inversiones en otras empresas o de liquidacion de activos) y gastos en ventas, administrativosy
seguros de invalidez y sobrevivencia. Un margen A negativo hace conveniente salirse de la
industria. Ello conduciriaa poder mantener una rentabilidad sobre el patrimonio retirado de la
industriaa menos similar ala rentabilidad sobre el encaje que se estaba obteniendo.

30 En realidad, la falta de sensibilidad al precio en la demanda es un concepto relativo. En la
industria previsional se encuentra una baja sensibilidad al precio en la demanda respecto de la
que se puede observar en mercados de commodities, o de bienes heterogéneos en que participan
agentes con mucha informacion. No queda claro si la sensibilidad al precio observada en el
mercado previsional chileno es un problema del sistema chileno o lo norma dadas las
caracteristicas del bien que es objeto de transaccion. Podria ser que latendenciaa competir en
base a otros atributos sea |o normal en este mercado.

31 Toda la presentacion serdilustrada con datos correspondientes al afio 2001.
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Cuadro 2

POCA SENSIBILIDAD DE AFILIADOS A DIFERENCIAS
APARENTES DE COSTOS

AFP1 AFP2  AFP3 AFP4  AFPS AFP6 AFPT  SISTEMA

N° Cotizantes Promedio 318343 89317 1353242 785057 419428 273648 65602 3306306
Renta Promedio ($/mes) 46503 255354 226261 284506 268360 360256 383256 285909
Comision Porcentgje Promedio ~ 0.02%52 00255 00225 00214 00237 00237 00280 00229
Comision Fija Promedio (9) 0 1000 3% 790 695 690 490 529
Impacto Comisiones

Ingreso Imponible Bajo 00252 00350 00262 00289 00303 00303 00327 0020
Ingreso Imponible Alto 002%2 00265 0029 0022 00244 00244 00285 00235
Ingreso Promedio 00252 00294 00242 00241 00262 0026 00293  0.0248
Dif. entre méx. y min. Ing. Bajo 139

Dif. entre méx. y min. Ing. Alto 129

diferencia, muchos cotizantes de renta baja estaban afiliados alaAFP que les resultaba
més onerosa. Para un cotizante de renta bagja, la diferencia en concepto de costos por
estar filiado en laAFP2 (lamés cara para ese cotizante), en lugar de estarlo en laAFP3
(la segunda mas barata para ese cotizante), alcanzo €l 33.6 por ciento en 2001. Sin
embargo como observamosen €l cuadro 2, el ingreso promedio de la carterade afiliados
delaAFP2y laAFP3fuemuy similar, lo que veniaaindicar que erasimilar laproporcion
de afiliados de renta baja en cada una de ellas.

Si repetimos €l gercicio en torno alos ingresos imponibles atos, la diferencia
entre lamas caray la mas barata se acerca a 30 por ciento y es, por |o tanto, también
muy significativa. Los cotizantes de renta alta afiliados a la AFP que les resulta més
cara (AFP7) no se pasan alamés barata (AFP4), apesar de que ello les significariauna
disminucion del 22 por ciento de su costo previsional. Asimismo, comprobamos en el
cuadro 2 que los afiliados de renta alta, muy concentrados en laAFP1 no se pasan ala
AFP4, a pesar de que si o hicieran el costo seria menor en un 12 por ciento

Por cierto, que no existe sblo una interpretacion de esta informacion. En todo
caso, observaciones como las indicadas confieren un punto de partida a esta vision,
seglnlacual laexistenciade afiliadosinsensiblesalos precios determinan unaestructura
de poca competitividad via preciosy comisiones més elevadas que |0 que seria posible
lograr.
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Rozones de la falta de sensibilidad a los precios
en la demanda de servicios previsionales

Hemos documentado la existencia de un nivel de comisiones razonable en el
sistema previsional chileno. Al mismo tiempo, encontramos pruebas indicativas de un
fendmeno de falta de competitividad via precios en laindustria de AFP, que explica el
hecho de que las comisiones sean més elevadas que las que se podrian conseguir. Este
mayor valor delas comisiones podriaconducir aun 36 4 por ciento de menores pensiones
de vejez. Detras de todo este fendmeno, parece encontrarse una falta de sensibilidad al
precio en la demanda por servicios de las AFP*2,

Paso a considerar ahora el posible origen de esta falta de sensibilidad al precio
de la demanda de servicios por las AFP, tema que ha dado origen a varias hipétesis
explicativas, las que han generado proyectos de modificaciones a algunas regulaciones.

Inmaterialidad de las comisiones

Seglin esta hipotesis, ladiferenciade comisionesentrelasAFP espoco relevante,
loquellevaaignorarlasal decidir entrelasdistintasAFP. Ladiferenciaentrelacomision
méscaray lamésharata, que enfrentaun afiliado que cotizalacuantiamaximapermitida
en Chile, equivale a unos 100 o 120 délares a afio, cifra que, segun este argumento,
seriainmaterial para aguien que tiene un ingreso de 1 300 dolares a mes. Se ha dado
cierta importancia a este argumento, que ha surgido tras la proposicion de algunos
andlistas de establecer que las AFP cobren una misma comision y tengan libertad para
hacer devoluciones, una sola vez a afio, de modo que el monto devuelto parezca
“material” y pertinente. No esta nada claro que € argumento sea consecuente con la
nocion de cotizantes racionales: por una parte, aln en €l caso de que los 100 ddlares
anuaes fuesen un monto modesto, el cotizante deberia ser capaz de lograrlo con un
esfuerzo tan minimo como llamar por teléfono aunaAFP paraactivar un procedimiento
de traslado de su diliacion; por otra parte, no parece slido el argumento segin el cual
100 dolares recibidos una solavez al afio tendrian mas valor que si se percibieran como
un mayor sueldo en metdlico en forma mensual.

Decision dominada por la rentabilidad esperada

Seguin esta explicacion, las comisiones serian poco consideradas, por cuanto [0
racional es seleccionar unaAFP, incluso Si es un poco mas cara, seguin su capacidad de
obtener un mayor rendimiento de las inversiones. Este argumento también ha tenido

82 Lafaltade competitividad viaprecio determina comisiones més altas que | as posibles de lograr
con mayor competitividad via precio. Manteniendo la falta de competitividad via precio, €l
aumento de competitividad por otras vias deteriora la rentabilidad sobre el patrimonio de las
AFP, pero no reduce las comisiones.
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cierta relevancia y se encuentra detrés de las modificaciones de las regulaciones que
obligaron a las AFP a notificar muchas medidas de rentabilidad, correspondientes a
distintos plazos, de manera de relativizar laimportanciadel dltimo dato de rentabilidad
mensual, que era presentado por |os vendedores como prueba de una capacidad superior
de gestion de las inversiones de |la primera AFP en €l ranking del mes. El argumento
tiene sus méritos, aunque, s aceptamos la dificultad de detectar si una AFP tiene una
capacidad superior en la gestion de las inversiones, ello descansaria en un grado de
irracionalidad del cotizante que actuaria siguiendo indicadores falsos®.

Comisién dnica para todos los afiliados de una AFP

Seglin este argumento, que reviste particular interés, si un grupo de cotizantes
ofrece aunaAFP su dfiliacion alamismaacambio de unarebajaen comisiones, laAFP
rechazard |a proposicion, en la medida en que esa rebaja deberia hacerla extensiva a
todos sus afiliados. Dada laineficacia de lalabor de regateo de los cotizantes, éstos se
verian desincentivados para estar atentos a las comisiones. Tomando en serio este
argumento, se propuso permitir la aplicacion de comisiones distintas a diferentes
afiliados, proposicion quefuelaesenciadel proyecto gubernamental dirigido aenfrentar
la explosion de gastos en concepto de ventas de los afios previos a 1998. Se adujo
también que, si atender acualquier afiliado tiene un costo similar, mientras|os afiliados
de renta alta generan muchos mas ingresos, dado el predominio de las comisiones
definidas como porcentaje de la renta imponible, las comisiones parejas dan origen a
mérgenes de utilidades crecientes con el ingreso del cotizante, con el consiguiente
incentivo para financiar la captacion de cotizantes de renta alta a través de vendedores.
Enlavision del ejecutivo, plasmada en ese proyecto, el control del gasto en vendedores
y la generacion de condiciones de competitividad via precios, pasaban entonces por
autorizar la diferenciacion de comisiones entre los cotizantes.

Nuevamente puede indicarse que, si bien es cierto que un regateo conducente a
mejores comisiones deberiainducir una mayor atencion hacialas comisiones por parte
de unos cotizantes que actuaran con sensatez -0 que parece capaz de aterar el grado
de competitividad en el sistema previsional—, lapertinenciaefectivadel argumento puede
ser limitada. Unaracionalidad de|os cotizantes capaz de val orar este argumento, deberia
llevarlos también, aln en el sistema actual, a aprovechar mejor las opciones de las
comisiones disponibles, pasando de las AFP caras alas més baratas.

3 Posiblemente la presentacion mensual del grado de rendimientos obtenidos por las AFP, por
parte del Superintendente de AFP, generaba un indicador falso, dando credibilidad a dicho
ranking como variable predictiva de rentabilidades futuras. En ese sentido, larelativizacion de
|as rentabilidades mensual es obtenidas puede haber hecho més eficiente el funcionamiento del
mercado. Véase, Donoso, A. 1977 Los riesgos para la economia chilena del proyecto que
modifica la estructura de las comisiones de las AFP, serie Estudios Publicos N° 68 (Santiago,
Centro de Estudios Publicos).
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Decision individual versus negociacion colectiva
de las affliaciones

Puede que cada una de | as explicaciones alafaltade sensibilidad al precio dela
demanda por servicios de las AFP tenga un grado de validez. La eventua capacidad
superior de unaAFP en materiade inversiones hace creible que los servicios de lasAFP
no sean percibidos como enteramente homogéneosy que, por ende, no solo seapertinente
el precio. Los montos en juego bajo la forma de comisiones pagadas pueden ser
suficientemente bajos como para no justificar un gran esfuerzo de investigacion. La
obligacion de aplicar unamismacomision atodos |os afiliados acotalos beneficios que
se pueden obtener en una negociacion por comisiones y debe, por lo tanto, influir
negativamente en el esfuerzo destinado aidentificar laAFP méas conveniente. Ante esta
situacion, lanegociacion mastecnificada, desarrollada por un representante de un grupo
més amplio de trabajadores con las AFP, podria conducir a comisiones menores. La
agregacion de |os beneficios en laforma de menores comisiones para un grupo amplio
de trabajadores justificaria el esfuerzo encaminado a generar una mejor informacion
sobre las comisionesy lacaidad de los serviciosy negociar condiciones més atractivas
en cuanto a comisiones. Este enfoque fue promovido en su momento y no prospero,
puesto que selo interpretd como un cambio radical en las bases del sistema, un sistema
que siempre habia descansado en |as decisiones individuales de los afiliados™.

Existencia de economias de escala y riesgo
de concentracion de la industria previsional

Economias de escala, competitividad via precios
y concentracion de la industria

¢Qué relevancia tiene la existencia de economias de escala en la industria
previsional? En lamedida en que hay economias de escalamuy relevantes, si seinduce
una fuerte competencia via costos, |a empresa que cuenta con ventajas competitivas por
ser grande va a hacer valer su economia de escalay probablemente va a desplazar alas
més ineficientes, con lo cual laindustria va a tender a concentrarse en pocas empresas
de tamarfio mayor.

3 En su version més rigurosa la proposicion consistia en autorizar a las empresas a obligar a
todos sus trabajadores a integrarse en una misma AFP. La empresa, en representacion de sus
trabajadores, negociariacon lasAFP. Se adujo como argumento en contra que los empleadores
podrian utilizar en su propio beneficio su capacidad de decidir en qué AFP diliarian a sus
trabajadores.
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Existencia de economias de escala®

Considerandolascifrasdel afio 2001, se puede extraer unafuncion representativa
de los costos en concepto de prestacion de servicios previsionales. El cuadro 3 presenta
los costos administrativos mensuales por cotizante paralasAFP chilenasen 2001y dos
lineas estimadas a partir de esos datos. La linea gruesa corresponde a la estimacion de
larelacion entreel Costo Medio Administrativo (mensual) y €l nimero total de cotizantes
a una AFP. La linea punteada corresponde a la estimacion del Costo Marginal
Administrativo, que se deduce dela curva de Costo Medio estimada. Se observaquelos
datos respaldan la nocion de fuertes economias de escala, dados unos costos medios (y
también marginales) decrecientes con el nimero de cotizantes. Segln estas cifras, el
paso de unaAFP de pequefia a grande —dentro del rango de tamafio en que actualmente
funcionan las AFP en Chile- representa la posibilidad de reduccion de sus costos
administrativos medios por cotizante a un tercio.

Pero el cuadro 3 todavia muestra un dispersion bastante amplia de los valores
observados en 2001 en torno a la curva de costos medios estimada. El cuadro se

Cuadro 3
COSTOS NO NORMALIZADOS
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35 Para una discusion sobre las economias de escala en la industria de AFP con antecedentes
anteriores, véase Donoso (1997, op. cit.).
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reconstruyd normalizando los datos efectivos de los costos, sustituyendo el nivel delas
remuneraciones administrativas efectivamente pagadas por cada AFP por un mismo
valor igual a 90 por ciento del nivel promedio de remuneraciones administrativas en el
sistemaen 2001. El resultado es el cuadro 4, que muestra que, luego de esta correccion,
los costos medios quedan perfectamente en linea con la curva de los costos medios
estimada. Esto indica que las significativas economias de escala existentes tienden a
estar algo ocultas por un nivel de remuneraciones administrativas més elevado en las
AFP de mayor tamafio.

Cuadro 4
COSTOS NORMALIZADOS
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Peligro de una administracidn concentrada
de los fondos de pensiones

Tamano de los fondos de pensiones
¢Qué importancia tiene esa concentracion? Dependiendo de supuestos para la

tasa de rentabilidad de las inversiones efectuadas con los fondos previsionales, parala
participacion de los cotizantes en la fuerza de trabajo, para la composicion segin el
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sexo, para latasa de retiro del sistema por muerte o invalidez, parala densidad de las
cotizaciones, €tc., se pueden establecer rangos para el valor que acanzaran los fondos
de pensiones medidos como porcentgje del PIB. Estas simulaciones indican que los
fondos llegardn a ser equivalentesa 1 6 1.3 veces el PIB anual.

Hacia finales de 2002, los recursos gestionados por los fondos de pensiones
eran ya equivalentes a 40 por ciento del PIB anual. En esas mismas fechas € total de
los pasivosfinancieros (titulos de deuday representativos de capital) estatalesy privados,
exceptuando los del Banco Central de Chile®, ha llegado a ser de 1.33 veces el PIB.

El 40 por ciento del PIB que representaban los fondos de pensiones en 2001
podriallegar a 130 por ciento del PIB. Para entonces los fondos de pensiones tendrian
suficientes recursos como para ser ellos titulares del 100 por ciento de los pasivos
financieros existentes en la economia. Esto significaria que aproximadamente el 50 por
ciento del stock del capital de la economia chilena seria, indirectamente, propiedad de
los fondos de pensiones®’.

La autorizacion de que |la administracion de esos fondos de inversiones quede
en manos de dos, tres o cuatro AFP, puede conllevar riesgos importantes®:

¢ posible inestabilidad macroecondmica. Por ejemplo, en lamedidaen que dos o tres
administradores de inversiones previsionales esperan un aumento de la cotizacion
del dolar, el ddlar subiria, lo cual comporta riesgos de volatilidad y de error en e
nivel deimportantesvariables parael desempefio macroeconémico, con consecuencias
reales;

+ posible explotacion del poder monopsonico en el mercado cambiario o, con mayor
probabilidad, en el mercado de titulos especificos;

* deficiente funcionamiento del mercado de capitales. Los precios de los titulos de
deuda o de las acciones especificas dependerian de la opinidn de pocas personas.
Un error de estas personas tendria consecuencias reaes sobre la asignacion de
recursos en la economia;

3 El Banco Central de Chile sigui6 en los afios 90 una politica de tipo cambiario administrado
dentro de unabanda estrecha, junto aunagestion delastasas deinterés pararegular € dinamismo
de la economia. Una consecuencia no deseada de esa politica fue una gran acumulacion de
reservas internacionales financiada con titulos de deuda del Banco Central de Chile. Estos
pasivos financieros no son tenidos en cuenta en nuestros calculos por considerar que, cuando
selesincluye, distorsionan lavisién de lo que es unarelacion normal entre el total de pasivos
financierosy el PIB.

37 Sehaestimado el stock de capital de la economia chilena en 2.5 veces su PIB. Entonces, la
situacion observada en 2001 indica que la parte del stock de capitales financiada con recursos
intermedios por €l sistema financiero es de aproximadamente el 50 por ciento.

38 Paraunadiscusion delosriesgos de permitir una.concentracion delaindustriaprevisional, véase,
Donoso (op. cit., p4g. 156). Los argumentos que restan importancia a la concentracion, se
encuentran en Vadés, S. 1997 Libertad de precios para las AFP: aln insuficiente, en Estudios
Plblicos N° 68 (Santiago, Centro de Estudios Publicos).
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¢ riesgo de que la autoridad influya indebidamente en €l proceso de canalizacion de
los ahorros. Una industria concentrada y estrechamente vigilada y regulada seria
una industria vulnerable a presiones para que las AFP inviertan en determinados
sectores de la economia, en un determinado tipo de proyectos o en proyectos
especificos.

Problema de la concentracion de la administracion
ade los recursos previsionales: costos versus beneficios

Un 60 por ciento del PIB vaalos trabajadores. De esos trabajadores, un 60 por
ciento cotiza en el sistema previsional. Supongamos que las AFP aplicaran comisiones
un 15 por ciento més bajas®®, como consecuencia de un ato grado de competitividad
viaprecios, inducido por algunareforma. El dinero ahorrado por los trabajadores seria
equivalente al 0.135 por ciento del PIB*. Ese 0.135 por ciento del PIB esun monto que
crece a ritmo que crece el PIB, supongamos, un 5 por ciento anual. Si ese flujo que
crece un 5 por ciento anual es descontado, digamos, con una tasa del 10 por ciento
anual, su valor presente alcanzaria el equivalente del 2.7 por ciento del PIB.

El total del PIB, cuando dichavariable creceun 5 por ciento a afioy se descuenta
a 10 por ciento anual, vale 20 veces el PIB en el momento del calculo. La primera
pregunta es: cunto debe caer la tasa de crecimiento de la economia para que los
recursos perdidos, medidos como la caida en el valor presente del PIB, excedan el 2.7
por ciento del PIB, queesel valor presente delosrecursos ahorrados por |ostrabajadores?
La respuesta es una caida que va del 5 por ciento anual a 4.993 por ciento anual, esto
es, unamenor tasade crecimiento del 0.007 por ciento anual*!, que esalgo insignificante
(siete milésimos de un uno por ciento anual)*2.

La segunda pregunta relevante es si una institucionalidad poco apropiada para
lagestion de los recursos previsionales —ya sea porque €l proceso de inversiones quedd

3 Unarebajadelascomisionesdel 15 por cientollevariaaquetresdelassiete AFP que funcionaban
en 2001 obtuvieran pérdidas en su negocio propiamente previsional, esto es, menores ingresos
que gastos administrativos, de ventay por seguro deinvalidez y sobrevivencia (antes denominado
“margenA”"). Esto significaria que sus resultados serian inferiores iinicamente alarentabilidad
sobre el encaje.

40 El ahorro seriaigual aA = 0.15*0.025*0.6*0.6* PIB = 0.00135*PIB.

4 Si se supone un crecimiento del PIB del 4 por ciento anual y una tasa de descuento de 7 por
ciento anual, €l resultado es que una caida en la tasa de crecimiento ain menor (0.005 por
ciento de menor crecimiento anual) compensa el ahorro de |os trabajadores.

42 Unaformaalternativade ver el beneficio, que paralos trabajadores produce la caida del 15 por
ciento en el nivel de las comisiones que aplican las AFP, esimaginar que esa menor comision
es capitalizada en la cuenta individual del cotizante. En este caso, €l 15 por ciento de menor
comisién conduce aunamejor pension del 3.7 por ciento al cabo de 45 afios, efecto comparable
a quetendriainvertir con unarentabilidad anual més elevadaen el 0.13 por ciento durante esos
45 afios, 0 aacortar en ocho meses el periodo de cotizaciones antes de obtener la pension.
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pendiente de instrucciones de la autoridad, ya sea porque la concentracion produjo una
menor eficienciaen lavaloracion de distintosinstrumentos, por estar definida por pocas
mentes 0 por |a inestabilidad macroecondmica generada— puede llegar a disminuir la
tasa de crecimiento del PIB en €l 0.007 por ciento anual, cuando estos recursos
correspondan a la financiacion del 50 por ciento del stock de capital de la economia
chilena. La respuesta més creible es la afirmativa que 1o mas probable es que una
inadecuadainstitucionalidad para disponer de unos recursos correspondientes al 50 por
ciento del stock de capital de la economia chilena pueda producir un deterioro notable
de las perspectivas de crecimiento del pais. Por eso, simplemente no parece razonable
optar por un régimen de mayor competitividad via precios sin considerar el impacto de
tal modificacion en la concentracion de la industria®. Una via para minimizar estos
riesgos es estimular (¢imponer un minimo?) la inversion masiva de recursos de los
fondosde pensionesen €l exterior. En este caso, el stock de capital chileno sefinanciaria
con més recursos externos, mientras quelos fondos de pensiones seinvertirian entitulos
de emisores extranjeros. Pero, aun en el caso de un intenso estimulo alainversion en el
exterior, subsistirian, en un grado muy elevado, 10s principales riesgos.

Creo que no hay escapatoria alanecesidad de abocarse aencontrar mecanismos
de desconcentracion de las inversiones efectuadas con los fondos previsionales. Solo
después de esa reforma fundamental pueden seguir explorandose otras modalidades de
hacer més eficiente lo que es ya una exitosa industria previsiona chilena.

43 Una proposicion para desconcentrar la gestion de recursos previsionales, se encuentra en
Arrau, Py Valdés, S. 2002 Para desconcentrar los fondos de pensiones y aumentar la
competencia en su administracion, en serie Estudios Publicos N° 85 (Santiago, Centro de
Estudios Pablicos).
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Parte V|
REGULACION Y SUPERVISION
DE MARKETING Y VENTA

PRIMER EXPOSITOR: SRA. LORENA MACIAS QUIROGA*

Las administradoras privadas de fondos de pensiones desarrollan una serie de
acciones orientadas a captar nuevos trabajadores y a mantener a los trabajadores ya
afiliados. Laregulacion y la supervision de las acciones de marketing y ventas revisten
particular importanciaparael desarrollo delos sistemas de pensiones, fundamentalmente
por dos razones. En primer lugar, estas acciones permiten incrementar € ndmero de
afiliados, llevando las prestaciones de la cobertura previsional a méas trabajadores y
favoreciendo el aprovechamiento de las economias de escala. En segundo lugar, el
adecuado desarrollo de estas acciones contribuye a la difusion del sistemay favorece
una correcta toma de decisiones por parte de |os trabajadores, en un entorno de
informacion completa. Este Gltimo aspecto resulta fundamental (sobre todo en los
procesos de transicion de unareforma) para que, por ejemplo, algunos trabajadores de
edad avanzada y con caracteristicas particulares no se vean sorprendidos por |as
condiciones que el sistema de capitalizacion ofrece respecto de otras alternativas,
especiamente en casos en 10s que coexiste un sistema de capitalizacion individua y un
sistema de reparto. Asimismo, resulta esencial para que el proceso de traspasos pueda
generar mejores condiciones en el mercado, en cuanto a calidad y costo del servicio de
administracion.

El presente articulo se orientard atres de los principal es temas rel acionados con
las actividades de comercializacion y ventas que desarrollan las administradoras. En
primer lugar, se discutira acerca de la regulacion de los promotores de ventas, agentes
encargados de acercar |as caracteristicas del “producto previsiona” alos trabajadores.
En segundo lugar, se analizard el proceso de traspasos, cuya regulacion hadado lugar a
una de las polémicas mas encendidas desde que se iniciara el proceso de reformas.
Finalmente, se discutiran aspectos relacionados con laregulacion y lasupervision dela
calidad de lainformacion que las administradoras proveen.

4 Doctoraen Economiay Master, Bachiller en Ciencias con mencion en Economia; en la actua-
lidad ocupa €l cargo de Superintendente Adjunto de Pensiones en Per(.

163



OFICINA INTERNACIONAL DEL TRABAJO

Agentes de ventas

L os agentes de ventas o promotores desempefian un papel muy importante en
los sistemas de pensiones privados, encargandose delaincorporacion de nuevos afiliados,
de lamovilidad de los trabajadores que ya se encuentran dentro del régimen privado y
de la promocion de los servicios suministrados.

El adecuado cumplimiento de cada una de las funciones delos agentes de ventas
resulta determinante para el logro delos objetivos fundamentales en el desarrollo delos
sistemas privados de pensiones. En primer lugar, si los agentes de ventas incorporan
nuevos afiliados comunicando informacidn certeray completaacercade las caracteristicas
del sistema, se puede conseguir que labase previsional no s6lo seaamplia, sino también
convencida de |os beneficios de la afiliacion a un sistema de capitalizacion. En segundo
lugar, S os agentes de ventas apuntan a afiliar a trabajadores de otras administradoras,
utilizando como argumentos |a rentabilidad, la comision y el servicio, entonces el
mercado logrard una mejora en todas estas variables. En tercer lugar, si 10s agentes de
ventas promocionan los servicios brindados y las aternativas vigentes, los afiliados
podrén tomar decisiones correctas en cuanto a momento de jubilacion, la modalidad
dejubilacion y el acceso alas prestaciones de invalidez, entre otras.

Lasaternativas delaregulacion paralas actividades delos promotores de ventas
son las tradicionales: regulacion vertical, segun la cua un organismo estatal regula el
mercado en el que se desenvuelven empresas privadas y controla rigidamente su
comportamiento; y autorregulacion, segun lacual algin componente del sector privado
se distingue como regulador. Un regulador eficiente debe identificar las éreas en las
que existe un riesgo potencial de redundancia en su labor reguladora (aquellas en las
que el comportamiento natural delosreguladostiende aser compatible con los objetivos
delapoliticadel regulador), asi como |as que requieren un control vertical que garantice
el respeto de los derechos de los filiados (aquellas en las que pueden estar en oposicion
los objetivos de los regulados y 1os del regulador).

En el &mbito de los agentes de ventas, el regulador y los regulados tienen los
siguientes objetivos comunes.

. Identificacion adecuada

La agencia de supervision y las administradoras consideran necesario que la
estructura de las ventas esté debidamente identificada, de modo que |os trabajadores no
sevean sorprendidos por el ementosinescrupul 0sos que af ecten negativamente laimagen
del sistema de pensionesy de las administradoras.

. Buena capacitacion

La orientacion que reciban los trabajadores en la toma de |a decision respecto
de la afiliacion a sistema de pensiones es una variable fundamental. La agencia de
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supervision y las administradoras estan interesadas en que los trabajadores afiliados
experimenten unamejoraen su situacion previsiona y no se vean impulsados aregresar
a sistema anterior 0 a reclamar su reposicion. Ademés, ambos agentes esperan que los
afiliados tengan una relacion laboral cierta, de tal modo que realicen sus aportes de
manera continua.

El regulador y los regulados tienen también objetivos no comunes:
. Preferencia por trabajadores de altos ingresos o alto saldo administrado

Dado que los ingresos de las administradoras representan un porcentgje de la
remuneracion o el saldo administrado, estas tienen mayores incentivos para favorecer
laafiliacion de los trabajadores de altos ingresos o de saldo acumulado. Si bien setrata
de incentivos natural es que son consecuencia de la modalidad de los cobros, laagencia
publica debe garantizar que la &filiacion se realice en las mismas condiciones para
todos.

. Presentacion de incentivos estrictamente comerciales

Lasadministradoras, interesadas en captar e mayor niimero posible de afiliados,
pueden motivar a los promotores a utilizar métodos de disuasion que poco tienen que
ver con los objetivos de la prevision socia, y a inducir a algunos dfiliados a tomar
decisiones con una carga subjetiva importante. La agencia publica, por € contrario,
orienta sus esfuerzos a que la competencia se dé mediante las variables relevantes para
el sistema: rentabilidad, comisionesy calidad del servicio.

Las administradoras tienen incentivos naturales para que €l personal de ventas
se encuentre adecuadamente identificado y capacitado, por lo que es probable que la
tarea de evaluacion pueda llevarse a cabo satisfactoriamente por parte de las propias
administradoras. Si bien es cierto que existen algunos objetivos opuestos entre |os
organismos de supervision y las administradoras, la evaluacion de 1os conocimientos
por parte de la agencia publica no garantiza que los promotores de ventas no vayan a
preferir alostrabajadores de altosingresos o no vayan autilizar incentivos estrictamente
comerciales.

A base del andlisis realizado y los buenos resultados obtenidos en el proceso de
control y supervision de los promotores (se cuenta con la experiencia de que las
administradoras se encargan de las investigaciones y €l organismo de regulacion
permanece como segunda instancia), se apunta a confirmar la eficiencia de esquemas
mixtos para |la supervision de las actividades desarrolladas por los agentes de ventas.
En efecto, los esquemas més eficientes parecen ser aquellos en los cuales las
administradoras supervisan directamente lalabor de los agentes de ventasy se mantiene
la participacion de la agencia pablica Unicamente como instancia superior.
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Traspasos

La regulacion del proceso de traspasos ha sido polémica desde el inicio del
funcionamiento de las administradoras privadas de fondos de pensiones. Por un lado,
seafirmaquelalibertad de traspaso constituye uno de los fundamentos masimportantes
de los procesos de reforma de los sistemas de pensiones. Por otro lado, se sostiene que
la posibilidad de traspaso solo genera incrementos en |os costos comerciales y una
rigidez en la reduccion de las comisiones. La controversia alin no ha finalizado y se
siguen formulando importantes preguntas relacionadas con este proceso: ¢Deben tener
los afiliados el derecho de cambiar de administradora? ¢Deben realizarse 10s traspasos
en un marco de absolutaflexibilidad o con restricciones? ¢Cudl esel tipo de regulacion
adecuado para el proceso de traspasos?

En base a andlisis comparado de la regulacion de los paises de la Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (A10S), se puede
concluir que lamayoria de paises respeta la posibilidad de cambiar de administradora,
aungue con ciertas restricciones de carécter regulatorio y/o administrativo.

. Condicion de permanencia

La primera restriccion viene dada por la solicitud de un nimero de aportes
especificos como condicion para el gjercicio del traspaso de los recursos de la cuenta
individual. El objetivo es que los traspasos sean realizados por afiliados que tengan
incentivos para actuar con responsabilidad, toda vez que la dimension del fondo de
pensiones se encuentra en relacion directa con el nimero de aportes realizados. Solo
Chile y México no cuentan con esta condicidn, puesto que solicitan Gnicamente un
determinado nimero de meses de &filiacion.

. Limites al nimero de traspaso

Lasegundarestriccion consiste en disposi ciones expresas que limitan el nimero
de traspasos que un afiliado puede redizar por afio. Este requisito apunta a adecuar el
derecho delibre eleccion alanaturalezadel servicio de administracion delosfondos de
pensiones, que debe ser evaluado alaluz del largo plazo.

. Pago de compensaciones

Latercerarestriccion consisteen exigir el pago de unacompensacion, detal modo
queel afiliado asumael costo de su traspaso. No obstante, lamayoria de paises miembros
de laAlOS han preferido no establecer ningln pago, de manera que el costo del proceso
detraspasos es asumido por lapoblacion afiliada, [o que posibilitariano incurrir en sesgos
de carécter regresivo para aquellos grupos de trabgjadores de menores ingresos. Ademés,
la aplicacion de una carga monetaria puede generar incentivos para que los promotores
absorban este costo con € objetivo de obtener una comision por traspaso.
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. Presencia fisica del afiliado en el proceso

Lacuartarestriccion consiste en exigir lapresenciafisicadel afiliado en la sede
de la administradora, aplicando un costo de transaccion (no monetario) a trabajador
que desee efectuar € traspaso. De esta manera, no sdlo se tiende a fomentar un mayor
control sobre €l traspaso, sino que también se procuraevitar el traslado del costo delos
afiliados a los promotores.

El proceso de traspasos permite quelas administradoras se enfrenten aun sistema
deincentivos quetrasciende lacaptacioninicial del afiliado, detal formaque serefuerza
el comportamiento competitivo. La posibilidad de que los &filiados cambien de
administradora incentiva constantemente a las empresas a revisar sus costos, a mejorar
la calidad de su servicio y a mejorar la rentabilidad de los fondos. Esto resulta de
particular importancia, considerando que la industria previsional ofrece un producto
Cuyas caracteristicas méas relevantes pueden ser conocidas Unicamente a través de la
experiencia directa.

No obstante, laaperturade |os procesos de traspasos en los sistemas de pensiones
parece haber originado problemas similares en los paises de la AIOS. Una mayor
competencia comercial ha supuesto una tendencia a aumentar los gastos en
remuneraciones a los promotores, a la vez que ha permitido la utilizacion de précticas
disuasorias respecto de lo que es una adecuada asesoria en materia de prevision social.
Las consecuencias descritas han conducido a que el mecanismo de competencia del
mercado previsional se hayavisto aparentemente distorsionado, orientandose més hacia
los gastos comercia es que haciavariabl es de bases més slidas, como son larentabilidad
generada, las comisiones pagadas y la excelencia del servicio.

Los problemas registrados ocasionaron un cuestionamiento de la libertad de
traspasos, |legandose a plantear 0 aaplicar esquemas muy rigidos de regulacion. Estos
esquemas se sustentaron en las siguientes premisas. 1) el objetivo de laindustria debe
ser la ampliacion de la cobertura. La competencia no debe ser interna (entre
administradoras), sino externa; 2) los filiadosno toman ladecision deredlizar el traspaso
a base de indicadores objetivos (comisiones, rentabilidad), sino segln criterios
comerciaes, y 3) un bajo nimero de traspasos podria disminuir |os gastos de ventas y
favorecer la disminucion de las comisiones. Transcurridos varios afios desde €l inicio
de la reforma previsional, las premisas expuestas pueden ser contrastadas con la
experiencia obtenida.

La idea de no promover la competencia entre administradoras, sino la
competenciadel sistema privado en su conjunto con |os sistemas anteriores, paralelos o
aternativos, no ha conseguido los resultados esperados. En el caso particular de la
experiencia peruana, €l resultado obtenido es la percepcion que tienen los dfiliados de
que las administradoras cobran elevadas comisiones y obtienen grandes utilidades.

La segunda premisa también se ha revelado falsa cuando se la ha contrastado
con laevidenciaempirica. Los estudios econométricosy las cuantificaciones redizadas
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han demostrado que las comisiones y la rentabilidad son variables significativas, con
signos iguales a los esperados. Se ha demostrado que es falso aquello de que las
caracteristicas del servicio “ahorro previsional” motiven en los afiliados la adopcion de
decisiones sobre criterios irracionales o anulen la posibilidad de que exista una
competencia en el SPP. Asi, se ha comprobado que los afiliados reaccionan frente a
modificaciones en las condiciones del mercado, a pesar de la obligatoriedad de la
afiliacion y de la complejidad de la evaluacion del servicio.

También se ha revelado falsa la premisa de que un descenso de los traspasos
podria disminuir 10s gastos en materia de ventas y favorecer la merma de comisiones.
Ladisminucion de los gastos en concepto de ventas no hatraido aparejadaunareduccion
en e nivel delas comisiones, las cuales se mantuvieron invariables durante varios afos.
Més hien, labaja de los gastos en las ventas ha permitido generar mayores excedentes
alas administradoras.

La solucion por la que se ha optado, ante el temor de que el comportamiento
competitivo de las administradoras se oriente al os gastos en ventas, es bastante precaria,
puesto que busca anular la posibilidad de que las administradoras rivalicen por la
obtencion de afiliados.

El esquema dptimo de traspasos debe di sefiarse sustentndose en lacomprension
del comportamiento competitivo de las administradoras. Se sabe que los afiliados
reaccionan frente alas modificaciones producidas en una serie de variabl es (rentabilidad,
comisiones, publicidad, promotores) y que el comportamiento competitivo de las
administradoras puede orientarse a cualquiera de ellas, seglin la efectividad que tengan
y €l costo que representen.

Sedebe sefidar queel proceso detraspasossi podriagenerar mejores condiciones
en el mercado si se consiguiera cualquierade los siguientes objetivos: 1) incrementar la
reaccion de los dfiliados frente a modificaciones en los porcentajes de cobro, es decir,
incidiendo en laelasticidad del precio parahacer més efectivalaestrategia; 2) disminuir
el costo resultante de reducir €l nivel de las comisiones, haciendo que no afecten
indiscriminadamente a la poblacion afiliada.

Una mayor reaccion de |os &filiados frente a modificaciones en |as comisiones
puede lograrse a través de tres medidas:

. Flexibilizacion del proceso de traspaso

Restricciones muy estrictas en el proceso solamente anulan la posibilidad de
que funcione como mecanismo de competencia;

. Provision de informacion comparada
Enmercadosen losquelaimagen del productor constituye unavariablerelevante

paralatoma de decisiones de los consumidores, resulta ficiente aplicar unapoliticade
incentivos basada en certificaciones de buen o mal desempefio. Si los &filiados contaran
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con indicadores imparciales y fiables acerca del desempefio de las administradoras, la
capacidad de reaccion frente a cambios en las condiciones de los mercados seriamayor;

. Diferenciacion del servicio

Unaindustria competitivano presenta necesariamente unarivalidad via precios,
razén por la cual varios paises vienen promoviendo la ruptura de la homogeneidad del
servicio y la presentacion de una serie de productos alternativos. Los fondos multiples,
por ejemplo, permitiran que los &filiados inviertan en una cartera de inversiones que
corresponda con su perfil de riesgo.

La flexibilizacién de las comisiones puede conseguirse mediante ciertos
mecanismos que podrian ser eval uados, sobre todo alahorade su aplicacion. El primero
consiste en permitir que los afiliados que asi 1o deseen renuncien a la posibilidad de
cambiar de administradora durante un periodo determinado, como un instrumento para
negociar menores comisiones. Esto permite el ahorro de los gastos comerciales a lo
largo del periodo negociado. El segundo mecanismo consiste en sustituir 10s esquemas
delas comisiones uniformes por un esquemadque considere comisiones basicas, respecto
de las cuales las administradoras pueden ofrecer descuentos libremente a los afiliados.
Laideaesquelaflexibilizacion genereincentivosalaformacion de grupos que negocien
las comisiones con las administradoras, valiéndose de |a posibilidad de traspaso como
elemento de negociacion.

Publicidad

La supervision de la publicidad se puede desarrollar basandose en diversos
mecanismos, seguin el grado de control que se considere adecuado aplicar. La agencia
de supervision puede exigir que las administradoras difundan la publicidad que aquella
hubiese previamente aprobado, lo cual asegura un control estricto del contenido de la
misma. Laagenciade supervision puede también limitarse averificar laveracidad dela
informacién que publican las administradoras, a base de penalidades previamente
establecidas. Como contrapartida, |a agencia de supervision puede limitarse ainstaurar
restricciones y a sancionar cuando se denuncie un incumplimiento.

La supervision de los estados de cuenta también puede desarrollarse mediante
diversos mecanismos. La agencia de supervision puede establecer un formato Ginico para
todas las administradoras, de tal modo que se homogenice la informacion recibida por la
poblacion dfiliada. Reviste especia interés notar la importancia de la definicion de las
formulas de rentabilidad utilizadas, pues éstas pueden presentar lainformacion de manera
distorsionada. La agencia de supervision también puede establecer |a periodicidad de las
comunicacionesy €l modo de transmision (medios fisicos, magnéticos, electronicos), de
una contraprestacion a esquema de ahorro forzoso de un afiliado.
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El inicio del funcionamiento de las administradoras se caracterizé por una
supervision estricta de la informacion que éstas comunicaban a los trabajadores y a
publico en general. Posteriormente, €l grado de desarrollo de la industria permitio la
flexibilizacion del marco normativo establecido. La publicidad ha evolucionado desde
esquemas que requerian la autorizacion de la agencia de supervision de publicaciones a
esquemas mas flexibles en los que las administradoras tenian mayores margenes de
libertad para el disefio de su estrategia publicitaria. Los estados de cuenta, por su parte,
no necesariamente se entregan por medios fisicos, sino aternativamente por correo
electronico o por otros medios.

Conclusiones

A base de los procesos analizados, se puede concluir que €l desafio de la
regulacion de los sistemas de pensiones es combinar un maximo de competencia con
una necesidad de simplificacion y de claridad para la eficaz supervision de las
administradoras. En este sentido, se debe evauar de manera permanente €l esquema
clésico deregulacion en el que un organismo gubernamental externo garantizael sistema
de incentivos correcto (regulacion vertical) hacia un esquema més flexible, en el que
las administradoras participen directamente en su propia regulacion (autorregulacion).

El gradoy lamodalidad de aplicacion de cada pais dependerd, en buenamedida,
de tres factores:

. Las caracteristicas particulares del sistema de pensiones

Un ndmero limitado de administradoras, por ejemplo, parece favorecer €l
funcionamiento de un sistema de autorregulacion, mientras que un nimero elevado de
empresas parece conducir a un sistema de regulacion a través de un agente externo.

. El disefio del sistema privado de pensiones

El hecho de que las administradoras sean relativamente homogéneas facilita la
aplicacion de un sistemade regulacion con participacion del sector privado, enlamedida
en que se facilite la unificacion de criterios y laidentificacion de objetivos comunes.

. El grado de desarrollo

Si setratade unaindustria en la que los estandares de calidad se encuentran en
proceso de formacion, probablemente convenga un sistema de regulacion vertical que
permitaasegurar un nivel minimo de calidad. Enlamedidaen quelaindustriaevolucione
hacia un estadio en el que productores y consumidores conozcan el adecuado
funcionamiento de los diferentes procesos implicados, se puede flexibilizar el sistema
de regulacion hacia una participacion mas activa de |os agentes regulados.
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SEGUNDO EXPOSITOR: SR. FRANCISCO GONZALEZ ALMARAZ#

AgradezcoalaAlOSy alaFIAP por lainvitacion. No sési debo agradecerlesel
abordaje de este tema, puesto que participo de la parte regulada en un tema tan
controvertido; pero, apoyandome en esto, quiero hacer algunas apreciaciones respecto
delo que hemos visto en laindustriay de lo que esta ocurriendo, sobre todo en €l caso
de México.

A raiz de que en México se ha dado recientemente una nueva regulacion para
liberalizar los traspasos y liberalizar algunas practicas comerciales, hemos efectuado
un andlisis y un estudio exhaustivo, en relacion con lo que ha ocurrido en distintos
paises en torno a este temay partimos de algunas bases para poder formular algunos
comentarios respecto de lo que ha venido sucediendo y de lo que creemos que sucedera
y sucede en México

El objetivo de las précticas comerciales y de los traspasos 0, cuando menos, el
objetivo oficial es, en principio, procurar que €l trabajador elija libremente la
administradora que mésle convenga considerando | os precios que cobra, larentabilidad
que otorga y los servicios que ofrece.

Sin embargo, ese objetivo oficial no se ha plasmado en unarealidad, porque es
escaso €l conocimiento que tienen los trabajadores de estos conceptos, a ser un ahorro
obligatorio, a verlo el trabgjador como unimpuesto, a provenir de algo que gestionaba
el gobierno y, en la mayoria de los casos, inadecuadamente. El trabajador no alcanzaa
ver los beneficios del sistema, |o percibe como algo muy lejano y, ante el bajo nivel de
ingresos que hay en nuestros paises y la urgencia de ingresos, su vision no puede tener
la perspectiva suficiente para apreciar 1os beneficios a largo plazo.

Por otro lado, se ha venido produciendo en casi todos los paises una exitosa
evolucion de estas industrias, y ha traido como consecuencia que las empresas tengan
rendimientos muy buenos, unos ROES muy buenos, hasta que dejan de tenerlos, como
ha ocurrido ya en algunos paises, y €llo ha redundado en que se polaricen estos dos
temas. L as superintendencias se han centrado en tratar de quelostraspasos seliberalicen,
porgue aparentemente tenemos utilidades muy altas y nos hemos dedicado a tratar de
controlar los traspasos para no incrementar |os costos del sistema.

AUn cuando se lleguen abajar |as comisiones en algunos paises—agui no quiero
referirmeaninguno en particular—y, por mucho que éstassigan bgjando, el cuestionamiento
dejade ser el relativo alas comisiones, volviéndose hacia las utilidades, es decir, que
las comisiones pueden ser yamuy bajas. Lespongo el jemplo de México: lascomisiones
han bajado en mas del 8 por ciento, ahoraesel pais més barato después de Boliviay, sin
embargo, el cuestionamiento sigue siendo €l mismo, porque ocurre que en laactualidad

4 Maestria en Administracion, Contador Piblico del Instituto Tecnol égico Auténomo de Méxi-
co. Actualmente es Presidente de la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para
el Retiro (AMAFORE) y Director General de AFORE-BANCOMER.
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ganamos mucho dinero, con lo cua el temayano esel delas comisiones, sino el delas
utilidades.

Y, poniéndome del lado de las superintendencias, puedo ver la razén que les
motiva, porque apuntan aactuar como un buen padre de familia paraincentivar y lograr
maximizar el beneficio paralostrabajadoresy si consideramos, ademas, que en México
el Gobiernotienelaobligacion de brindar unapension minimagarantizada, evidentemente
cada peso que se ahorre y cada aumento de la pension van a suponer una disminucion
del costo fiscal en que pudieraincurrir la autoridad.

Esto es 1o que nos ha venido ocurriendo. Lo que no se ve es que, si bien los
ROES pueden considerarse elevados en esta industria, se trata de una industria de alto
riesgo por el alto grado de regulacion que larige, ademas de diversos aspectos de orden
politico que constantemente laafectan, y cuando antes presentamos|os ROES, sevieron
que éstos eran altos. No sevio € ROE deArgenting, sé, que esdel 31 por ciento. Ignoro
s alos grupos que trabajan en Argentina se les puede preguntar cuanto se ha perdido
por lainversion que se tiene en ese pais. Nos encontramos, pues, con unaindustria de
altisimo riesgo, con mucha regulacion y un gran riesgo de que sea intervenida 'y méas
aln si tenemos invertidos todos los recursos en el mismo pais, como ocurre en €l caso
de México en la actualidad. Pero eso no se ve mientras el sistema funciona bien, sino
cuando éste vamal. Pero entonces ya no importa, puesto que os problemas son otros.

Nuestra experiencia a respecto es que cuando se ve que las empresas tienen
utilidades, cuando se ve que €l negocio va bien, aun cuando €l negocio sea muy bueno
también para el afiliado, € hecho de que la empresa gane dinero determina que se
procure liberalizar los traspasos, y exista una actividad comercia que actlle como un
incentivo para el descenso de las comisiones.

Lo que haocurrido en los diferentes paises cuando se hace esto es que se genera
un importante aumento de las ventas, un incremento sustancial del gasto comercia y
una reduccion del nimero de administradoras, porque, a librarse una guerra comercial,
unas gananyy otras pierden, y esté claro que quien méas dinero tiene, mas puede invertir en
gastos comerciaesy termina ganando. Las cuotas de mercado concluyen sin variaciones
en términos generales, salvo en el caso de las mas pequefias, que terminan, obviamente,
perdiendo. Se da una intensa rotacion de carteras de clientes entre las administradoras y
un desequilibrio financiero en las mismas por €l atisimo gasto en concepto de ventas.

Al ir estaliberalizacion en muchos sentidos, |0 que nosotrostal vez quisiéramos
explicar es que esta liberalizacion no esta destinada a que € trabajador decida, puesto
que es escaso €l interés del trabajador en este sentido, sino a que se facilite a promotor
larealizacion de |os traspasos.

Es decir, que a quien se le facilita verdaderamente |a labor cuando se apunta a
liberalizar os traspasos es a promotor, de modo que le resulte més sencillo hacerlo a
tal efecto, se buscan diversos elementos, que eslo que havenido ocurriendo. En México,
agunostraen laideade quelo mejor eshacerlo viacajeros autométicos, en Chilequieren
hacerlo por Internet, y se piensa eliminar el plazo minimo de permanencia de un afio 0
de seis cotizaciones, o poder hacerlo cada mes, incidiendo a final todo ello en que, si
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alguna administradora tiene interés en empezar una guerra comercial, se le facilita
embarcarse en la misma.

Nuestra experienciaa respecto es que, cuando se Ilega a extremos indeseables,
laautoridad, queal principio promovialostraspasos, al comprobar |os estragos causados
por la guerra comercial, empieza a preocuparse y arestringir el proceso, porque surge
claramente que enlo Unico en que no hacontribuido hasido en disminuir [as comisiones,
por cuanto el resultado ha sido un incremento de los gastos comerciales.

Llegados a este punto, la consecuencia es que se apunte aregular el volumen de
las ventas, 0 sea, que estamos despertando un monstruo que después no podremos
controlar. En México ya esta empezando a ocurrir, esta llegando de algunos paises de
Sudamérica (como decia José Pifiera, Ilega lo bueno, pero también llega lo malo) una
fuerza de ventas con todo un proceso mediante el cual se vende un dfiliado de ato nivel
sdarial a“X" precio. Esta claro que esto empieza, porque se estan liberalizando los
traspasosy ahi hay un negocio paralas estructuras de ventas. Después se buscarestringir
laactividad de dichas estructuras de ventas, pararecuperar el control del areacomercial,
procurando la profesionalizacion de las mismas, [0 que redunda en mas gastos parala
administradora, y terminamos logrando una recomposicion de las estructuras de ventas
y, por ende, una disminucion en los traspasos. Es lo que ha ocurrido en casi todos los
paises, son los ciclos de liberalizacion y luego, de restriccion.

Aqui nuevamente se empiezan a dar las restricciones. Se pone un libro, que es
lo que haocurrido, o se pide unacartolamuy especificay eso no esparaqueal trabajador
seleinhiba cambiarse, porque el trabajador, en principio, no queria cambiarse; es para
que a promotor le resulte més dificil hacer su trabajo o le resulte més costoso 0 més
engorroso hacer falsificaciones relativas a estos traspasos.

El caso de México

México, como todos, tiene sus claroscuros, aungue habitualmente hablamos de
los claros y no de los oscuros. En cuanto alos claros, México tiene, por haber iniciado
su sistema 15 afios después de Chile, un sistema muy eficiente, como vefamos ayer
cuando Vicente Corta lo comento; quizas el sistema més eficiente de laindustriaen lo
relativo a recaudacion, cobranzas, concentracidn, informacién, etc., lo cual permite
que se tengan costos muy bajos, contribuyendo asi a la eficiencia. Por otro lado, tiene
un gran tamafio, se cuenta con unaeconomia de escalamuy grande: son alrededor de 20
milloneslosafiliados, 28 oficiales, 14 activosy 20 reales, porque todaviahay que resolver
temas como € de las duplicidades pero hablamos de 20 millones de afiliados reales,
hecho que permite que se den economias de escala que en otros paises dificilmente
pueden darse.

Las administradoras mas grandes, por gjemplo, la que tengo méas cercana tiene
4 millones de afiliadosy 2.5 millones de afiliados activos. Con 2.5 millones de afiliados
activos, se logran importantes economias de escala, ademas de contarse con sistemas
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de altacalidad en larecaudacion y en lainformacion, lo que determina que el proceso
y € funcionamiento sean muy eficaces.

Por otro lado, la acumulacion de dinero es tan importante, que seguramente en
el séptimo afio habremos reunido més dinero que el sistema chileno después de
22 afos. Estamos acumulando aproximadamente 7 mil millones de délares anuales,
suma muy apreciable de dinero en e contexto de nuestros paises

Sin embargo, d mismo tiempo se presentan desventgjas: la primera desventagja
quetiene el sistemaeslatasade recaudacion. El porcentaje de aportacion aeste sistema
esdel 6.5 por ciento, lo cual esmuy bajoy, Si bien vaa generar mejores pensiones que
antes, seguiran siendo pensiones muy bajas, pero no por razonesdel sistema, sino porque
€s escasa la cantidad que se aporta. La segunda desventaja es que, con la tasa de
acumulacidn de recursos que se havenido dando, la economia mexicana ha demostrado
que es poca su capacidad para absorberlos y se encuentran, por lo tanto, invertidos en
papeles emitidos por el Gobierno mexicano en mas del 83 por ciento del total
administrado. Somos el principal acreedor del gobierno mexicano, casi e 25 por ciento
deladeudamexicanalatenemosnosotrosy eso, obviamente, tiene sus aspectos delicados
si no llegan a corregirse.

Regulacion de los traspasos

Lo que esta ocurriendo en México respecto de |0s traspasos |0 hemos visto en
algunas laminas anteriores que nos muestran que han sido 120 mil los traspasos en el
ultimo afio, y que, en comparacion con los 28 millones de &filiados, nos daun porcentaje
muy bgjo.

Hoy se apunta a liberalizar |os traspasos, proceso que se hainiciado en € mes
de septiembre. A continuacion, presentaré algunos aspectos de esta nueva regulacion.

. El afiliado se puede traspasar a partir del duodécimo mes

Es decir, que debe estar a menos un afio en laAFORE a partir del momento de
su registro, lo cual tiene ventagjas y desventajas, porque podemos evaluar cuanto vale el
afiliado, porque unavez que alguien se viene con nosotros, sobre todo aguellos de altos
ingresos, podemos evaluar las comisiones del primer afio y €so proporciona una
indicacion de lo que se puede estar dispuesto a pagar por un traspaso a cualquier fuerza
de ventas que lo traigan, porque son ingresos ciertos por un afio contrael costo de haber
pagado la comisién correspondiente por ese traspaso y €llo tiene un riesgo, y una
posibilidad de corregirlo es que no haya plazo, lo cual, como todo, también tiene sus
desventgjas.
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. El promotor coteja la documentacion y se responsabiliza de la autenticidad de
la misma

Este es un temamuy delicado, porque, i pedimos documentos originales como
pasaporte, certificado de nacimiento o algun otro documento oficial original, podemos
inhibir la actividad comercial; pero, por otro lado, cuando no se piden documentos
originaes, sino fotocopias, se deja el camino més allanado a la fuerza de ventas para
que se puedan realizar falsificaciones de los registros.

. La empresa operadora de la base de datos es la encargada de certificar las
solicitudes de traspaso, 1o cual busca facilitar el movimiento de los traspasos

Se procura que los agentes promotores realicen varios examenes: examen de
postulacion, derevalidacion, deactuaizacion, etc., y seasignan diversas responsabilidades
a los promotores, por ejemplo; brindar servicios a més de una administradora. Sin
embargo, la cruda realidad indica que ya esté surgiendo laindustria del traspaso en la
que ya se cuenta con traspasadoras profesionales 0 empresas de traspaso profesionales,
donde simplemente se pone el nombre del agente promotor que corresponda y €l
trabajador respectivo que vaa ser traspasado. No hay obstéculos para las malas fuerzas
de ventas.

L as administradoras tenemos, asimismo, laresponsabilidad deresarcir a cliente
de |as comisiones que | es hubiéramos cobrado, en el caso de alguna afiliacion indebida
0 de una falsificacion. Debemos abrir y mantener un expediente para cada promotor y
redizar programas de capacitacion y actualizacion para promotores. Se apunta a que
haya una competencia entre |as distintas administradoras, en funcion a las comisiones
que cobramos. México tiene un sistema muy complejo de cobro de comisiones. unos
cobran sobre flujos; otros, sobre flujo y saldo; otros, sobre rendimiento; algunos, solo
sobre saldo. Es muy complicado el sistema de cobro en México, con lo que dificilmente
el publico puede entenderlo. También se busca que haya una competencia en relacion
con los rendimientos que se han venido obteniendo.

En México, esté ocurriendo algo que tal vez sea el mayor avance de los Ultimos
meses, pero que complicaestacomparacion entrelasadministradoras: de un rendimiento
nominal estamos pasando a un esquema de rendimiento ajustado en funcidn del riesgo.
Se trata de un esquema muy interesante que, recientemente iniciado, ponemos a su
disposicion si aaguien le interesa. Consiste en la evaluacion de la cartera (hasta hace
poco, evaluabamos la cartera a precios de mercado; evaludbamos sdlo el rendimiento
nominal) enfuncién del riesgo, usando latecnologiade VAR (Valor Ajustado por Riesgo),
que permitira discriminar los riesgos de liquidez y volatilidad més alla del mero
rendimiento nominal que ofrecemos. Pero eso, €l 99.9 por ciento de la poblacion en
México, no lo entiende con lo cua es muy dificil poder explicar este rendimiento y los
servicios que cada uno otorga.
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En principio, a base de esas tres cuestiones, € plblico deberia estar informado
y redlizar el traspaso, S asi 1o decide. Como dije en el tltimo punto, hemos trasmitido
una amplia informacion, la autoridad esta haciendo campafias en radio y ha publicado
una calculadora electronica en Internet, etc. Y, sin embargo, lo que ha ocurrido en estos
ultimos cuatro meses, si suponemos que |os trabajadores conocen |os temas antes
mencionados, y si iniciaron su traspaso alli donde las comisiones eran més bajasy los
rendimientos masaltos, deberiamosver un éxodo de trabajadores afiliados delasAFORE
carashacialasAFORE baratas. Por poner un ejemplo, existe en México entrelaAFORE
més barata y la mas cara una diferencia sustancial en el precio. Ahora bien, lo que
estamos presenciando es que hay trabajadores que se estdn pasando de las mas baratas
alasmas caras, porque las més caras estan haciendo méas gastos comerciales, aun cuando
la autoridad ha establecido la obligatoriedad de que el trabajador esté en posesion de
una hoja en la que claramente se le indiquen cudles son las baratas y cudles las caras,
asi como la estimacion de la posible pension que puede tener en unay otra.

Esto carece, por tanto, de 6gica, puesto que €l trabgjador prefiere un prestacion
presente, como puede ser un regal o 0 unaatencion, aunadutilidad futura, 10 que poneen
duda que verdaderamente el esquema de traspasos tenga el sentido que se le ha dado.
Existe unaprohibicion de quelasadministradoras o sus departamentos de ventaentreguen
algun obsequio pararealizar el traspaso. Sin embargo, esto es dificil de probar y no hay
manera de evitar que acontezca.

Otro tema es la asignacion de las cuentas de los trabgjadores que no eligieron
AFORE, proceso que se realiza cada dos meses, entre las AFORES que tienen las
comisiones méas bajas, en tanto los trabajadores deciden en cud se dfilian.

Sin embargo, este asunto de la asignacion de las cuentas de los trabajadores,
que no eligieron como administradoraalas méas baratas, €smuy cuestionable, por cuanto,
dadas las disparidades en las formas de cobro en México y en las formas de céculo
para comisiones equivaentes, es dificil definir si a trabagjador e conviene laAFORE
que cobra menos ahora o la que es més barata a través del tiempo.

En cuanto a la informacion, tenemos la obligacion de tener a disposicion del
publico material informativo y dar cuenta de lo mismo en todos los medios, de instalar
un tablero informativo en las oficinas de las administradoras, de publicar los estados
financierosy, através de Internet, la politica general de administracion de riesgos.

En cuanto al estado de cuenta, pretendemos que se envie, en lugar de un estado
de cuentaa afio, al menos dos al afio, buscandose que, através del estado de cuenta, €l
trabajador se vuelva fiscalizador de su propia empresa; es decir, que lo que se busca es
informar al trabajador de cuanto aportd su patron, cudntos dias y con qué salario, para
que €l trabgjador pueda denunciarlo ante €l Instituto Mexicano del Seguro Social, en
caso de que no lo haya hecho correctamente.

Por nuestra parte, creemos que, en virtud del estudio que hicimos, la industria
se ha detenido en un tema que se vincula con las comisiones, |os traspasos, [0S precios,
etc., y nos estamos quedando atras respecto de los asuntos que tenemos que ver en €l
futuro. Los dos temas que en México estamos tratando de ver con esta perspectiva, son:
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En primer término, € régimen de inversion y ¢ blindaje del sistema. Asegurar
que no nos pase lo que comenz6 a ocurrir en Argentina a finales de 2001. Esto se
relaciona con poder invertir 10s recursos en otro lugar, con que el Gobierno no sea e
principal usuario de nuestros recursos. En México, se ha autorizado la posibilidad de
invertir el 20 por ciento en valores extranjeros y creemos que es ahi donde debemos
trabajar, porque de nada nos sirve estar discutiendo sobre [os traspasos y las comisiones
y de todas estas cuestiones, si luego viene una crisis y los recursos se liclian y pierden
una buena parte de su valor, con lo que hemos estado discutiendo de centavos,
despreocupandonos de os pesos.

El segundo temaen el que creemos que nos faltaavanzar, y que puede representar
una solucion alacuestion de lacompetencia, eslaconstitucion del segundoy del tercer
pilar. Mientras no constituyamos un tercer pilar solido de ahorro complementario
deducible de impuestos, como ocurre en Estados Unidosy en Europa, y no empecemos
a constituir los ahorros de fondos de prevision de |las empresas, no vamos alograr que
este sistema siga creciendo y salga de este circulo vicioso en €l que parece que ya
entramos y donde todo €l objetivo es bajar las comisiones paralas administradorasy el
de éstas, tratar de defenderse al respecto

Es esto es 10 que ha venido ocurriendo.
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Parte VIII
REGULACION Y SUPERVISION DE INVERSIONES

PRIMER EXPOSITOR: SR. FRITZ DU BOIS*

Quiero, ante todo, agradecer a los organizadores del evento la oportunidad de
poder compartir con ustedes algunas ideas sobre cdmo creemos, a menosen el Instituto
Peruano de Economia, que deberia ser parte del manejo de laregulacion de inversiones
enlosfondos privados de pensiones. Cabeindicar que este temaha estado recientemente
en € debate publico del Pert, por lo que nos encontramos ante un asunto de bastante
actualidad, al menos para la parte peruana de este seminario.

En general, i uno observa la experiencia de las regulaciones de los fondos de
pensiones, creo gue son dos |os aspectos que permanentemente estan en discusion: en
primer término, qué porcentaje debe tener, en lineas generales, un fondo de pensiones
de renta variable. Cuando uno ve qué es la renta fija, la situacion es relativamente
similar; donde si existen grandes discrepancias es en los limites que se deben imponer
alaparticipacion de larentavariable en los fondos de pensiones y, en segundo término,
una cuestion que es de vital trascendencia para las economias en desarrollo, que en
general no se aborda en el mundo desarrollado: cuanto debe invertirse en € exterior.
Cuando uno habla de economias desarrolladas, el concepto de frontera financiera
précticamente no existe; sin embargo, se sigue debatiendo mucho alin en muchas de
nuestras economias.

Como puede apreciarseen el gréfico 1, que corresponde aun trabajo querealizo
recientemente el Banco Mundial, la diferencia entre los limites que se imponen en los
diversos paises es realmente significativa, por lo que uno no encuentra un patron
relativamente estandar entre |os paises en cuanto alos limites que se imponen, tanto en
renta variable como en activos en el exterior. Lo que uno si encuentra, en lamayoriade
casos, es que existe una gran amplitud entre la utilizacion de esos limitesy los limites

4% Egresado de la Universidad Catdlica de Lima en Letras y Humanidades, estudios en
Administracion de Negociosen el Politécnico de Londres, Inglaterra. Actual mente se desempefia
como Gerente del Instituto Peruano de Economiay es miembro del directorio de AFP Integra,
Sipesa, Corporacién Financierade Inversiones, Mapfre Per(Vida, Interinvest y JJC Contratistas
Generales SA.
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Gréfico 1

LIMITESA LA CARTERA DE LOS FONDOS
DE PENSIONES EN EL MUNDO

Acciones (limite en porcentaje Activos en el exterior (limite expresado
del portafolio) en porcentaje del portafolio)
Italia | cero Italia |no hay limite
Alemania Alemania
Polonia Polonia
Canada | no hay limite Canada
Japon Japon
Chile Chile
Argentina Argentina
Colombia Colombia |
Uruguay Uruguay |cero
Perti Pat
México | cero(acciones preferenciales: 1099 México | Cero
0 10 20 30 40 0 5 100 15 20 25 30

Fuente: World Bank, “Portfolio Limits: Pension Investment Restrictions Compromise Fund
Performance”, en World Bank Pension Reform Primer.

en si mismos. Son pocos |os paises que usan un porcentaje alto de limites, es decir, que
Se encuentran casi en su maximo nivel, tanto en los casos de rentas variables como en
los de los activos en el exterior.

Enlineasgenerales, s seempiezaabuscar un comin denominador en estos paises
en cuanto ala gestion de los fondos de pensiones, aguel estd dado por laamplitud de los
limites (véase el gréfico 2); 0 sea, que loslimites raravez constituyen un impedimento a
la gestion de una cartera adecuada del gerente de inversiones en estos paises.

Lamentablemente, a medida que uno va descendiendo en el grado de desarrollo
de la economia, encuentra que el limite es cada vez mas gjustado. Lo que equivale a
decir que la tendencia a una regulacién bastante méas estricta 0 bastante méas limitativa,
en lo que respecta a los grandes sectores de inversion, parece guardar una relacion
directa con el grado de desarrollo de |as economias de |0s paises.

En el sistema privado de pensiones peruano siempre hemos tratado de buscar un
punto de referencia, es decir, la experiencia de un pais cercano. Evidentemente, Chile,
el primer pais que puso en practica el sistema, es el primero que nos viene ala mente.
En Chile, durante un periodo cercano a los veinte afios, rara vez ha habido un techo
estrecho, en materia de limites, tanto en renta variable como en activos en el exterior.
Es decir, que, por o general, se ha contado con un margen bastante comodo entre €
limite que se imponia a sistemay lo que el sistema efectivamente invertia, tanto en
renta variable como en activos en el exterior. Evidentemente, la introduccion ahora de
nuevos esquemas, como los multifondos, posiblemente van aincrementar alin més las
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Gréfico 2
CARTERA EFECTIVA VERSUS LiIMITES IMPUESTOS

Acciones (puntos porcentuales Activos externos (puntos porcentuales
por debajo del limite) por debajo del limite)
Alemania Alemania
] Dinamarca Dinamarca
] Suiza Suiza
] Portugd Portugal
] Chile Chile
] Argentina Argentina
1 Holanda nohaylimite | Holanda
| &in Japon
nol'aylimite- Canada Canada

-25 -20 -15 -10 -5 0 -25 -20 -15 -10 -5 0

Fuente: World Bank Pension Reform Primer, OECD.

inversiones en € exterior, pero nuevamente se observa gue existe un limite cémodo. Es
decir, que en ningin momento hemos visto que haya existido, a menos no en periodos
significativos de tiempo, una estrechez en lo que respectaal limite frente alanecesidad
efectiva del inversionista. Por |o tanto, vemos que la amplitud parece haber sido la
norma en la regulacion de las inversiones, en los Ultimos 16 ¢ 18 afios, en € caso de
Chile (véase e grafico 3).

Cuando vemos la renta variable y €l promedio sobre €l porcentaje, se prueba
nuevamente que las diferencias son significativas de pais a pais (véase el gréfico 4).
Bésicamente, uno ve las economias anglosajonas, que tienen una participacion del 70
por ciento, del 80 por ciento o del 90 por ciento de los fondos de pensiones en renta
variable y, como se apreciard més adelante, son también de los mas rentables, los que
han dado mayor rentabilidad a sus cotizantes, mientras que aun en otros paises
desarrollados—comoAlemaniaeltalia—existe unaaversion al riesgo enlarentavariable,
tendiéndose a concentrar las carteras excesivamente en la renta fija. Aqui, d menos
paises latinoamericanos, como Per(, Chiley otros, se encuentran relativamente dentro
del promedio y no parece darse ni un exceso de participacion en renta variable, ni una
estrechez significativa, una limitacion significativa de las carteras.

Pero a la hora de tratar de definir cua deberia ser la politica que habria de
seguirse respecto de los limites, creo que también esimportante volver hacia atrés para
ver queé rentabilidad han obtenido los cotizantes a sistema de AFP en los diversos
paises y como se relaciona esa rentabilidad con los limites que les imponian las
autoridades.
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Gréfico 3

EVOLUCION DE LOS LIMITESY COMPOSICION DE LA CARTERA
DEL FONDO DE PENSIONES EN CHILE, 1984-2001
(en porcentaje)

40.0
35'0_Limitepa'arenta SUSEEEEEEEEEEEEEEENS
30.0 Va’id)lellllllnllnll:
"
250 .
"
200 A .
. Limite para
15.0 + . )
. activosen el !'IE
1009 . exterior /
= - .
50 . ).
00 ” ig-l:N-g.u-0

82 84 8 8 90 92 94 96 98 00

== Participacion de rentavariable

=== Pariicipacion de activosen el exterior

Fuente: Superintendencia de AFP Chile.

En lineas generales, se aprecia que |os paises con limites més holgados o con
menosrestriccionesen lasinversiones—Reino Unido, Irlanda, Estados Unidos, Holanda—
tienen una rentabilidad bastante mas alta que |a rentabilidad que presentan paises con
mayores restricciones en esos limites (véase el gréfico 5). Ahorahien, alahorade tratar
de encontrar un denominador, una justificacion para ello, ya no resulta tan fécil.
Evidentemente, los mercados de valores en Estados Unidos y en el Reino Unido han
sido bastante méas rentables, en la Gltima década, que la mayoria de los mercados de
valores del mundo. Han tenido unaintensa actividad y han tenido unas economias que
han crecido a tasas bastante mas aceleradas que las de la mayoria de |os paises.

Sin embargo, €l hecho real es que tenemos ahi una rentabilidad claramente
superior, hay promedios de més del 9 por ciento frente a unarentabilidad del orden del
6 por ciento en los paises con restricciones. Entonces uno, al final, tiene que sacar la
leccidn de que excesivas restricciones en la gestion de un gerente profesional de
inversiones, tarde o temprano, acaban afectando la rentabilidad de largo plazo de ese
fondo de pensiones. O, mirandolo desde el punto devistadel cotizantey no del analista,
¢por qué el cotizante vaa pagar aunaAFP, s esaAFP no vaa poder hacer uso total de
su capacidad de andlisisy de definicion de lasinversiones, viéndose restringida por una
autoridad regulatoria?

Creo quelaleccion que uno extrae delarentabilidad de estasindustrias—bastante
més desarrolladas, dicho sea de paso, que las nuestras en materia de gestion de fondos
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Gréfico 4

RENTA VARIABLE COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA
DEL FONDO DE PENSIONES
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Fuente: Banco Mundial.

privados de pensiones- es que, amayor limitacion, menor rentabilidad y considero que
ese no deberia ser, realmente, €l objetivo regulador.

Més alin, ya adentrandonos en los problemas especificos de nuestros paises,
tropezamos con serios problemas, a la hora de poder tener una rentabilidad adecuada
que, como hemos visto, la da una mayor participacion en renta variable dentro de la
cartera cuando tenemos mercados de capitales tan restringidos, incluso en €l caso de la
holsa de valores de Per(i, que presenta una clara tendencia decreciente desde hace ya
varios afios. En general, en Sudameérica, e tradado aNuevaYork de muchasaccioneso e
retiro de muchas empresas de servicios publicos de las bolsas de nuestros paises han
asestado un golpe casi mortal a nivel de capitalizacion de nuestras bolsas y, por
consiguiente, laposibilidad de buscar unarentabilidad adecuada, anpliando |osporcentajes
de renta variable en nuestros paises, €s ciertamente limitada. Creo que, a menos en el
caso peruano, no se ve, en € mediano plazo, que se vaya a producir un crecimiento
significativo en los niveles de capitalizacion de la bolsa (véase € gréfico 6).
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Gréfico 5

LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS CON MENORES RESTRICCIONES
FUE MAS ELEVADA DURANTE EL PERIODO 1984-1996
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Gréfico 6

CHILEY PERU: CAPITALIZACION DE LASBOLSAS
DE SANTIAGOY LIMA, 1995-2002
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Fuente: Anuario 2002 de la Fed, Interamericana de Bolsas de Valores, BVL.
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Esto nos lleva aque, si queremos buscar una mayor rentabilidad, tenemos que
mirar necesariamente a exterior como la Unica fuente de crecimiento en economias
relativamente pequefias y hay que tener mucho cuidado en no acabar convirtiendo la
regulacion en una verdadera camisa de fuerza. En el caso peruano, ya estd empezando
aocurrir. S uno ve el volumen de crecimiento anual del fondo privado de pensionesy
lo comparacon €l total de transacciones, tanto en rentafijacomo en rentavariableen la
BolsadeValores de Lima, encuentraque, parael presente afio, €l crecimiento del fondo
de pensiones es practicamente equivalente alatercera parte del total de las operaciones
de labolsa (véase el gréfico 7). Corremos el riesgo de convertirnos précticamente en
propietarios de todas las operaciones de la bolsa, es decir, que en el caso peruano €
sistema privado de pensiones crecid con bastante més rapidez que el mercado de capitales,
que labolsa de valores, alos que ya supero.

Es decir, que ya hoy en dia tenemos un bebé bastante maduro en e tema del
sistema privado de pensiones'y un bebé alin inmaduro en e mercado de capitales, y s
no logramos de alguna manera que apunte a una mayor rentabilidad —creo que en este
caso el exterior es practicamente la Unica salida paratal efecto—, corremos el riesgo de
que no solo se vea afectada la rentabilidad del sistema, sino que incluso se obstruya el
desarrollo del mercado de capitales. Esdificil pensar en un desarrollo sano de un mercado
de capitales si cuatro o cinco inversionistas van a representar el 30 por ciento o el 40
por ciento del total de lasoperaciones, con o cua nuncasevaadesarrollar ese mercado.

Gréfico 7
PERU
Operaciones de renta fija y de renta Variacion anual del FPP respecto
variable versus evolucion del Fondo de operaciones de renta fija y
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Fuente: BVL, BCRP.
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Considero que aqui estamos entrando a un circulo vicioso. El éxito del sistema
privado de pensiones frente a decepcionante comportamiento del mercado de capitales
nos llevaa unasituacion en laque, s no selogran liberar recursos parasuinversionen e
exterior, se corre € riesgo de una pérdida de rentabilidad y hasta de congtituirse en un
obstéculo a desarrollo del mercado interno. En Pert tenemos un sistema de doble
regulacion, somos excesivamente prudentes, al menos en el sistema privado de pensiones,
ya que no o somos en otras cosas y no Se cuenta Unicamente con |a regulacion de la
Superintendencia, sino también con laregulacion del Banco Central y esto yahacomenzado
aafectar alaflexibilidad, que deberiatener un ente regulador, de poder tomar decisiones
en funcion del interés de una industria determinada. Evidentemente, un Banco Central
tiene otros intereses en mente, no solo € interés de desarrollo de una industria.

Creo que, en el caso peruano, huevamente ese exceso de cautelacuando se crean
nuevos sistemas est empezando a convertirse en un cierto lastre, en un cierto peso, que
estaimpidiendo el desarrollo de una gestion eficiente de las carteras. Y eventualmente,
si bien este afio no se ha visto afectada la rentabilidad, si creo que amediano plazo uno
ve dificultades para poder seguir manteniendo las mismas tasas de rentabilidad que esta
logrando €l sistema privado, en caso de que no se amplien significativamenteloslimites,
especialmente de inversion en el exterior.

Quiero terminar con una nota que habré de asustar y suscitar una reflexion. El
gran problema se presenta cuando €l regulador tiene otros intereses en mente, cuando los
limites son inflexibles, cuando un Estado concibe un fondo de pensiones no en € interés
del cotizante—que aspiraaunapension decentea final de su vidalaboral— sinoenfuncion
de politicas monetarias, fiscales, cambiarias u otras. Un gjemplo de esto es Argentina.

En Argentina se fijaban limites muy estrictos a la inversion en el exterior.
Resultado: seteniaun botin para una politicafiscal desenfrenada. Resultado final: enla
actualidad el 77 por ciento de la cartera de inversiones del sistema privado argentino
esta constituido por bonos del tesoro argentino y €l valor de esos bonos—uno lo veen el
mercado- esta claro que es cualquier cifra, menosel 100 por ciento (véase el gréfico 8).

Creo que hay una leccion que aprender, una leccion que tienen que aprender
todos los paises: cuando se introducen limites excesivos o cuando €l sector publico
quiere, de alguna manera, adivinar el mercado, tarde o temprano se va a encontrar uno
con unasituacion de exceso deliquidez en el sistemay ése es siempre un botin apetitoso
para los gobiernos que tienen dificultades en disciplinarse fiscalmente.

No sé s aguien va a pasar factura a quién dirigio y a quién dirige la politica
fiscal de Argentina'y que ha ocasionado a sus ciudadanos la pérdida de cinco o seis
afios de cotizaciones. Uno quisiera que esaleccion fuese aprendida por los reguladores
de otros paises.

A fin de cuentas, creo que laleccion principal que se extrag, a echar un vistazo
alos Ultimos 20 afios de gestion de fondos de pensiones privados en € mundo, es que
en los paises en los que no hay limites estrictos, en los que hay lineamientos, pero no
exactamente |imites puntuales muy bajos, la rentabilidad para los cotizantes es
significativamente mayor y €l riesgo de situaciones de pérdidas considerables en el
valor de los fondos de pensiones disminuye significativamente.
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Gréfico 8
ARGENTINA

Argentina: Evolucién de las inversiones Argentina: Participacion de titulos publicos
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Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacionesy Pensiones (Argentina).

Deberiamos aprender a flexihilizar, y en pequefios mercados como €l peruano
el objetivo debe ser, necesariamente, porcentajes bastante considerables de inversiones
en el exterior. Creo que no existe otra alternativa a este esquema. La experienciade los
ultimos afios nos lleva a tratar de evitar la tentacién del modelo argentino y atratar de
asegurar que los fondos de pensiones no cuenten con excedentes significativos sin tener
ddnde colocarse en pequefios mercados de capitales.

SEGUNDO EXPOSITOR: SR. ROBERT PALACIOS*

Muchas gracias por |a oportunidad que se me brinda de discutir este tema de
tantarelevancia. Centraré mis comentarios en la parte correspondiente alaregulaciony
no alasupervision, y en particular en tres aspectos que, en mi opinidn, son claves para
cuaquier sistema en el que haya, primero, una obligacion de ahorrar alargo plazo y.
después, una cotizacion definida.

47 Licenciado en Relaciones Internacionales y Master en Ciencias Econdmicas de la Universidad
de Delaware. En la actualidad, es economista especializado en pensiones del Departamento de
Proteccion Social del Banco Mundial.
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Limites versus persona prudente

Empezaremos con algo que se da casi por descontado: 1os limites de la cartera.
Es de utilidad preguntarse: ¢por qué valerse de un limite de cartera?, puesto que la
respuesta nos puede guiar de alguna manera en las decisiones sobre qué tipo de
restricciones son apropiadas en diversos contextos especificos.

Existe en la actualidad un debate muy intenso en Europa, donde hay paises que
utilizan el concepto de “ personaprudente” y otros que imponen loslimites de lacartera,
como hemos visto en la presentacion anterior. Los paises de “persona prudente” han
tenido unamejor rentabilidad alargo plazo, y |os que promueven estaformade regulacién
observan que los planes tienen estructuras diferentes de sus pasivos y, por lo tanto,
deberian tener una flexibilidad ala hora de escoger carteras distintas.

LaOCDE, en sus principios de regulacién de planes de pensiones, dejalibertad
para las dos posibilidades, pero en Europa, en particular, se hace cada vez més dificil
tener restricciones en el contexto de la Unidn Europea, puesto que se reconoce la
necesidad de una libertad de movimiento de capitales. Se pueden discutir 1as ventajas
de estaforma de regular las inversiones de las pensiones, pero se debe tener en cuenta
que este debate se centraen sistemas voluntariosy de prestacion definida, en un contexto
legal muy distinto del que vemos en otros paises.

Esté claro que los sistemas de capitalizacion individual son de otra naturaleza,
concretamente son de cotizacion definida y obligatorios, y eso tiene, para mi, dos
importantes implicaciones. Primero, por ser obligatorio, existe un objetivo de politica
publicaimplicito de acumular fondos adecuados para producir una tasa de sustitucion,
suponiendo que hay una pension minima u otras garantias, como ocurre en muchos de
nuestros paises. También esta el propdsito de evitar que un agente racional abuse de la
generosidad de lasociedad y elijainversiones muy arriesgadas, que maximicen el valor
delo que esequivalente aunaopcion. Paracumplir con tales objetivos, habré de contarse
con tener restricciones de cartera.

Otra razon para establecer restricciones es més de orden préctico. Un sistema
obligatorio debe tener lamayor transparencia posible, dado que presenta una asimetria
de informacion muy importante entre e individuo y € intermediario, que no existe en
el caso de la prestacion definida. La solucion esta dada por |a valorizacion a precios de
mercado fiabley frecuente. Ello implica que losinstrumentos deben ser liquidosy han
defuncionar en mercados creibles. De modo que aunguelapersona prudente, en posesion
de mucha informacidn, nos puede demostrar que invertir en una propiedad o en una
compaiia que no figuraen lalista ofrezca unamejor diversificacion, laredidad es que
el supuesto de un costo cero en concepto de informacion es malo.

El caso extremo, en este sentido, es e de Australia. En efecto, un austraiano
puede asignarse a si mismo un fondo de pensiones, donde actlia como fiduciario y
puede escoger cualquier carteraqueleinterese. Losunicoslimitessonlosdelainversion
€n sus propios negocios 0 en su propiedad, y 1a posibilidad también de que el supervisor
lo obligue a probar que tiene una cartera prudente. Pero con miles de estos fondos de
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pensiones particulares y con una definicion de prudencia subjetiva, e sistema se torna
de imposible supervision en la préctica. Ademas, los reguladores han manifestado que
quieren introducir limitesy un mayor control de lasinversiones. Surge con claridad que
Si este sistema se propone generar pensiones paralapoblacion en un cierto nivel relevante
tendra que fijar estos limites en algin momento.

Ahorabien, estos argumentos af ectan especificamente al os sistemas obligatorios
de cotizacion definiday nos sugieren que si hay que tener limitesy que éstos deben ser
diferentes, dependiendo de dos factores: primero, los objetivos y la politica piblicaen
cuanto ala probabilidad de producir un rango de tasas de sustitucion aceptable parala
sociedad y evitar el riesgo moral que pudierasurgir de las garantias de pension minima;
segundo, la disponibilidad de instrumentos liquidos o que se puedan valorar
regularmente.

El segundo factor depende, a su vez, delamagnitud de losfondos respecto dela
oferta de instrumentos nacionales en el supuesto de que una parte importante de éstos
serdinvertidaen laeconomianaciona y no en mercados externos, y volvemos aesetema.

Multifondos (carteras malfiples)

Si aceptamos que un sistema de pensiones de cotizacion definida deba tener
restricciones de cartera, y de hecho hay limites en todos |os sistemas en estaregion, nos
preguntamos i estos limites se deben aplicar a todos los miembros bajo la forma de
una cartera Unica, 0 Si €s conveniente tener carteras multiples o multifondos, como
dicen en Chile.

La ventagja més grande es la de escoger las carteras mditiples que, seglin se
reconoce, respetan las preferencias de los miembros en cuanto a la combinacion de
riesgo/rentabilidad que estan dispuestos a elegir. Hay que recordar ahora los factores
que se han de tener en cuenta cuando establecemos los limites. los objetivos de la
politica publicay la transparencia. Esto indica que en paises donde hay pocos activos
liquidos y donde existe un limite a las inversiones extranjeras, la opcion de los
multifondos se encuentralimitada. Por ejemplo, si el niimero de accionesesmuy limitado
y, por lo tanto, hay un riesgo idiosincratico muy alto de tener una cartera centrada en
acciones nacionales, es probable que dejar esta opcidn iria en contra de los objetivos
del sistema.

Enlospaisesdonde si se dan | as condiciones paralos multifondos no es necesario
ofrecer un ndmero infinito de opciones. Por razones practicas de transparenciay facilidad
de supervision, varios paises han llegado ala conclusién de que un nlimero de cuatro a
cinco opciones es suficiente para dar la flexibilidad que necesitan los cotizantes.

En Estados Unidos, laley requiere, implicitamente en los planes 401-K, cuatro
opciones, y € promedio que ofrecen los empleadores es de 11 y hay quienes ofrecen
hasta 20 6 30, |0 que me parece exagerado. Pero en una propuesta que se hizo para un
sistema obligatorio de capitalizacion en ese pais se habl6 de tres a cuatro opciones de
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cartera, contenidas en €l plan de cotizaciones definidas paralos empleados pablicos de
Estados Unidos.

En Hong Kong el empleador tiene que ofrecer cuatro opciones, incluido el fondo
de bonos a corto plazo, que en Hong Kong funciona como la garantia, porque, si se
invierte ahi toda la vida, no hay riesgo de perder el principa; pero, en cambio, la
rentabilidad es muy baja. No hay otro tipo de garantia en Hong Kong.

EnAustraliaestén a punto de aplicar unaley que obligaa empleador a ofrecer,
como minimo, cuatro opciones. En este momento, carecen de este minimo y hay
empleadores que escogen la cartera para sus empleados, que no tienen la posibilidad de
expresar sus preferencias, pero esto va a cambiar ahora, exigiéndose cuatro.

En Chile, como sabemos, son ¢inco esas opciones.

Para concluir con el punto relativo a los multifondos, creo que, con las
condicionesvigentes en estos paises, esrecomendabl e ladecision de of recer entre cuatro
y cinco carteras, que van desde unaconcentracion en rentas variables aunaconcentracion
en rentafija

¢ Qué tipos de limites?

Pero ahora volvamos a la pregunta sobre qué tipo de limites, ya reconociendo
que los limites no implican una cartera Unica. Cuando las condiciones existen para dar
MA&s 0pcionesy con pocas opciones que representan el espectro de combinacionesriesgo/
rentabilidad aceptables dados los objetivos del sistema, es posible mejorar ese sistema
desde el punto de vista del &filiado.

Limites en activos domésticos

Empezamos con el limite de emisor. Creo que esto ha supuesto el reconocimiento
de los problemas de la autoinversion, aun en paises que han tenido histdricamente un
sistema de reservas importantes, como Japon, Corea y Alemania. La OCDE ha
reconocido este punto en el Principio 5 de la buena préctica de | os planes de pensiones.
Hay argumentos basados en |a diversificacion. Pero quizés larazon més importante de
los limites por emisor es el objetivo de evitar los conflictos de intereses. Creo que son
pocos | 0s paises en |os que la probabilidad de tener un problema en este terreno no sea
altaen razon de la concentracion del poder econdmico en algunos grupos.

En segundo lugar también queda claro que debe existir una prohibicion de la
inversion en activos que no tienen la liquidez necesaria para establecer precios claros
con mayor frecuencia en un mercado regulado.

El tercer punto, donde creo que hay mucho consenso, es que no deberiamos
repetir 10s errores de los sistemas que estamos reemplazando. En un documento que
escribi junto a Augusto Iglesias hace dos afios, estudiamos e comportamiento de 25
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fondos publicos quetenian reservas, y el defecto més habitual eraque usaban losfondos
parafinanciar los déficit fiscales. Esto tiene dos efectos: primero, el més evidente, una
rentabilidad baja para el fondo; €l segundo, menos obvio, un efecto de falta de ahorro
que determina que el ahorro forzado probablemente se convierta en un aumento de
consumo publico.

Loslimites delos demasinstrumentos que existen en el mercado nacional deben
fijarse a base de los objetivos de la politica pdblica ya mencionados, de rangos y tasas
de sustitucion y la probabilidad de aportar una garantia estatal, con el riesgo moral que
esto implica

Ciertamente, loslimites deben ser maximosy no minimos, como tienen algunos
paises europeos, y la suma de los maximos tiene que dejar alguna flexibilidad.

Ocurre que resulta muy dificil seguir estos lineamientos en muchos paises.
Sencillamente, no existe una of ertasuficiente en los mercados de capitales. En el gréfico 1
se pone de manifiesto la relacion entre |os fondos de pensiones de algunos paises'y el
vaor trasladado a sus bolsas de valores. Hay paises que no aparecen porgue no tienen
bolsas.

Limites en activos extranjeros

En el gréfico 2 se aprecia que en Estados Unidos casi no se ve labarra, puesto
que, Si se consideran los activos, los fondos de pensiones en porcentaje del PIB se
acercan al 80 por ciento, pero, si selo compara con el valor que se traslada cada afio a
la bolsa, se obtiene menos del 0.5 por ciento. Otro tanto puede decirse de Suiza, de
Holanda y del Reino Unido, donde los fondos de pensiones son los mas grandes del
mundo, el 80 por cientoy el 100 por ciento del PIB, pero laliquidez del mercado estan
alta, que esta relacion se ve muy baja. Mientras que en los paises que han reformado el
sistema en estaregion larelacion es mucho mésaltay vaaser masataaln en e futuro,
porque muchos de ellos han empezado muy recientemente.

En algunas naciones se puede pensar en un aumento importante de la oferta,
que coincide con el aumento de la demanda de los nuevos fondos de pensiones. Tal es
el caso, por gjemplo, delalndia, donde se encuentra una bolsa de val ores relativamente
eficiente y una cantidad muy significativa de empresas del Estado que han decidido
privatizar. Hasta cierto punto ello esté sucediendo en Polonia hoy en dia. De este modo,
con reformas paralelas, como en el caso de Chile, puede tener lugar una sinergia muy
beneficiosay creo que poco a poco estamos recogiendo la evidenciaempiricay tedrica
de este efecto positivo.

Pero alin en ¢ caso de Chile, entiendo que la introduccion de multifondosy la
posible concentracion de las carteras de los individuos que escogerian una proporcion
de renta variable més alta incentiva una expansion del 20 a 30 por ciento a limite de
inversiones extranjeras y esto nos lleva a préximo tema, a otro limite importante, €
limite geografico.
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Sabemos que con la inversidn extranjera podemos dar a |os trabajadores la
oportunidad de acercarse més a la frontera eficiente de riesgo/rentabilidad y asi evitar
lo que esté haciendo el uno por ciento mas rico de todos estos paises. tener dinero fuera
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del pais, pero también es necesario hacerlo si queremos respetar [os lineamientos que
mencionaba antes frente a las limitaciones de oferta de los mercados de capitales
nacionales.

Hay argumentos interesantes para fijar limites a la inversion extranjera. Por
gjemplo, Martin Feldstein, en unaponenciaen México, en septiembre, planted laventgja
de usar derivados para obtener los beneficios de diversificacion internacional sin tener
queinvertir fuera. El argumento erael siguiente: unainversion en unacompafiianacional
esmejor por el hecho de que produce ingresos mediante impuestos corporativos, 1o que
nosedaene caso deunainversion enlaBolsade NuevaYork. Un argumento interesante,
pero que, ami modo de ver, no resuelve el problemaya mencionado de tener una oferta
de instrumentos nacionalesy, peor alin, ami juicio, no tiene en cuentalos beneficios de
lainversion extranjera en términos de los posibles conflictos de intereses del Gobierno.

Pero quizéslapresion mésfuertedenoinvertir en el exterior esde orden politico.
Hace pocos afios, |os sindicatos de Canada se opusieron a un aumento del limite de la
inversion extranjeradel 10 por ciento a 30 por ciento, porque pensaban que esosfondos
debian ser canalizados hacialaindustrianacional y crear empleo. Si esto puede suceder
en un pai's con una relacion capital/trabajo tan alta como Canadd, ya podemos imaginar
laresistenciaque puede darse en los paises de medianosingresos o en los paises pobres.

Leyendo varios borradores de | os Principios de Buena Préctica paralalnversion
de Planes de Pensiones dela OCDE, reparabaen que habian cambiado lafrase promover
la inversion internacional” por la frase “permitir la inversion internaciona”. Ello se
debe a que la OCDE tiene que producir un documento de consenso y éste es, sin duda,
un punto que es todavia muy controvertido.

Aun asi, los fondos de pensiones en los paises ricos van en esta direccion. En
todas las naciones con fondos de pensiones importantes se observa un aumento
significativo en las inversiones internacionales durante la dltima década. Aunque no
dudo que se vaya en esa direccidon, sobre todo por razones politicas, no creo que los
sistemas de capitalizacion individual —con algunas excepciones, como Hong Kong—
dejen que lamayor parte de los fondos se inviertan fuera del pais. Lo que si podemos
hacer es tratar de educar a los afiliados sobre las ventajas y crear alguna forma de
medicién de la necesidad de unainversion extranjera basada en indicadores objetivos,
comenzando por €l riesgo pai's que se observa en los bonos soberanosy la comparacion
cuantitativa entre los activos del sistemay la oferta de instrumentos calificados en el
mercado interno.

Conclusiones
. Deberfamos tener limites, puesto que son necesarios

Pero deben estar basados en objetivos explicitos de politica publica y
cuantificados hasta un punto posible. Aqui estoy hablando, por gjemplo, de un abanico
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de posibilidades, dada la evidencia histérica de dos desviaciones estandar de una
variacion de la tasa de sustitucion.

También podemos decir que deben tomarse en consideracion las limitaciones
del mercado doméstico. Este esel otro factor, y se producira una evolucion en e tiempo
con los grandes cambios que se impriman a esos dos factores.

. ¢Carteras miltiples?

Si. Creo que es una buenaideay que en €l futuro todos iran en esa direccion,
pero bajo las condiciones adecuadasy con opciones limitadas en un sistema obligatorio.
Obviamente, en un sistema voluntario se dan todas las opciones posibles de carteras
mltiples, pero en un sistema obligatorio, por los efectos que mencionaba, 1as opciones
tienen que ser limitadas, también en aras de una facilidad de supervision.

. Restricciones a la inversion extranjera

En genera, creo que hay que subir los limites hasta un nivel posible y crear
indices objetivos y cuantitativos para establecer la necesidad de invertir fuera. Por
gjemplo, podemos imaginar una relacion inversa entre el riesgo que se mide por el
grado de difusion de los bonos soberanos en un pais y el méximo que seimpone en los
limites de |as carteras paralas AFP.

TERCER EXPOSITOR: SR. ALEJANDRO FERREIRO YAZIGI*®

El sistema chileno tiene 21 afios y en todo este tiempo se le han introducido 36
modificaciones|egales, 16 delas cuaes han tenido lugar en democracia. Lamayoriade
estas reformas versaron sobre €l tema de inversiones, en una tendencia permanente
hacia una mayor liberalizacion. Se comienza en Chile con una cartera circunscrita
fundamentalmente atitul os estatales y otrosinstrumentos de renta fija o intermediacion
financiera, para avanzar en €l tiempo hacia la introduccion de inversion en titulos de
renta variable y emitidos en el extranjero. Laley que introdujo los multifondos ampli6
también el universo detituloselegiblesen el extranjeroy expandio el limitedeinversion
en el extranjero hasta el 30 por ciento de los fondos administrados por cada AFP. En
consecuencia, la historia reguladora chilena muestra una evolucion permanente hacia

48 Abogado y licenciado en Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de Chile, Master of
ArtsdelaUniversidad de Notre Dame. En laactualidad es Superintendente de Administradoras
de Fondos de Pensiones en Chile y Presidente de la Asociacion Internacional de Organismos
de Supervision de Fondos de Pensiones (A1OS). Ademas, es Presidente de la Comision
Clasificadora de Riesgos en Chile e integrante de la Comision Asesora Presidencia para la
Proteccion de los Derechos de las Personas.
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mayores grados de aperturay liberalizacion de las inversiones de las AFP. Lo anterior
revela también que el andlisis de las inversiones de los fondos de pensiones es
necesariamente dinamico, puesto que las necesidades y posibilidades de inversion
evolucionan en el tiempo. El tamafio relativo delos fondos de pensiones en la economia
local, asi como € grado de desarrollo de su mercado de capitales van determinando
necesi dades permanentes de adaptacion en la blsqueda de las mejores posibilidades de
inversion paralos fondos de pensiones.

Sin embargo, una de las paradojas de este avance legidativo es que cuando uno
conversa con algunos parlamentarios sobre este tema, dicen algo asi como: “Bueno,
¢cuando vamos a discutir los temas de fondo? ¢Cuéndo vamos a discutir |os temas que
realmente importan?’ Detrés de esta declaracion, existe una presuncién, fundamental-
mente errénea a la luz de las cifras, segln la cual el régimen de inversion seria una
suerte de tema secundario en el &mbito de la regulacion de los sistemas de pensiones.
Seria un tema marginal, un tema lejano, arido, técnico. Para algunos, en €l extremo,
seria una materia que convendria a las administradoras y no a fondo de pensiones.

Esa es una de las cuestiones que més llama la atencidn, porque incluso en el
debate politico €l foco delaatencidn parece centrarse en los temas relativos a los costos
y no en los temas de inversion y como maximizar el rendimiento y minimizar €l riesgo
delas carteras. Sin embargo, si |as prioridades se ordenasen seglin el impacto que estos
asuntos tienen en la pension futura, 1a vision deberia ser bastante diferente.

En efecto, esta presuncion de cierta“ secundariedad” del temade lasinversiones
esfundamentalmente erréneay paraddjicasi el criterio ordenador esel impacto potencial
enlapension futura. Desdetal perspectiva, resultainnegablelarelevanciade un régimen
de inversiones que maximice la rentabilidad en el largo plazo. Asi, como se obhservaen
el cuadro 1, si en el caso chileno las comisiones se redujeran a punto de que solo
financiaran los gastos operacionales, excluyendo toda utilidad paralasAFP, la eventual
devolucion delarebajade las comisiones a fondo equivaldriaaunamayor pension que
oscilaria, segin los escenarios, entre un 4.3y un 9 por ciento.

Este es ciertamente un caso extremo, puesto que supone trasladar a fondo de
pensiones el equivalente de todas las utilidades percibidas, y no solo el de aguellas que
podrian considerarse excesivas. Ahora bien, si lo que se adiciona a fondo es €l
equivalente del exceso de comisiones respecto de agquellas necesarias para obtener una
rentabilidad patrimonial del 15 por ciento, los efectos sobre la pension futura son méas
modestos.*® En el cuadro 2 se pone de manifiesto este punto.

49 Paraefectos de este célculo se entendera por “exceso de utilidad” la diferenciaentre la utilidad
total proyectada del afio 2002 y aquella necesaria para que las AFP en conjunto obtengan un
ROE de 15 por ciento. Durante el afio 2002, se estima que el exceso de utilidad de las
AFP acanzé a M$ 41 391 526, mientras que el fondo administrado en promedio alcanzé a
MM$ 24 698 388.31. Entonces el exceso de utilidad total expresadacomo porcentgje del Fondo
de Pensiones alcanz6 a 0.17 por ciento del valor del fondo.
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Cuadro 1

EFECTO DE INCORPORAR EL TOTAL DE LA RENTABILIDAD
DE LASAFPAL FONDO

Rentabilidad Rentabilidad Fondo Saldo CCI Saldo CCI mas Variacion
del Fondo mas utilidad AFP utilidad AFP

(porcentaje) (porcentaje) (pesos) (pesos) (porcentaje)
20 afios de cotizacion 5 5.40 3967.91 413811 4.29
7 7.40 4919.46 513751 4.43
30 afios de cotizacion 5 5.40 7972.66 8536.68 7.07
7 7.40 11 335.29 12 175.92 7.42
35 afios de cotizacion 5 5.40 10 838.44 11 770.57 8.60
7 7.40 16 588.43 18 091.29 9.06

Notas:

a) Asume un afiliado con unarentade $ 100 al mes que cotiza $ 120 al afio.
b) Seasume quelautilidad total delasAFP seincorporacomo rentabilidad a Fondos de Pensiones.

Cuadro 2

EFECTO DE INCORPORAR A LA RENTABILIDAD DEL FONDO
EL EXCESO DE UTILIDAD DE LASAFP

Rentabilidad Rentabilidad Fondo Saldo CCI Saldo CCI mas Variacion
del Fondo mas utilidad AFP utilidad AFP

(porcentaje) (porcentaje) (pesos) (pesos) (porcentaje)
20 afios de cotizacion 5 5.17 3967.91 4038.92 179
7 717 4919.46 5010.43 1.85
30 afios de cotizacion 5 517 7972.66 8205.95 2.93
7 717 11335.29 11 682.89 3.07
35 aflos de cotizacion 5 517 10838.44 11222.25 3.54
7 717 16 588.43 17 206.98 3.73

Nota:

a) Asume un afiliado con unarentade $ 100 a mes que cotiza$ 120 al afio.

Ensuma, y si se considera que lo que realmente esta en juego en el tema de las
comisiones es su eventual gjuste hacia niveles que reflegjen mayor competencia por
precio y que estén en consonancia con una rentabilidad patrimonial cercanaa 15 por
ciento, € efecto “pension” de este debate no excede del 4 por ciento.

Si bien esta cifra no es para nada despreciable, si resulta evidente y significa
tivamenteinferior alas diferencias de rentabilidad que pueden observarse en regimenes
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que facilitan la conformacion de carteras eficientes, respecto de aquellos que los
someten arigideces extremas o ala canalizacion forzada de recursos previsionales con
fines politicos o de corto plazo que perjudican la rentabilidad de los fondos.

En efecto, si se logra generar un régimen de inversion que permita que la
asignacion de recursos se oriente exclusivamente a maximizar rentabilidad y minimizar
riesgo, se pueden encontrar incrementos potenciales de la pension extraordinariamente
superiores alas cifras anteriores, llegando incluso a un 200 por ciento més de pension.

¢Por qué lo digo? Porque el mismo estudio que citaba Robert Palacios y que
desarrollarajunto aAugusto Iglesias demuestra que la diferencia de rentabilidad entre
laadministracion publica de fondos de pensionesy la administracién privada de fondos
de pensiones, en unacomparacion de unatreintena de casos, |l egaba hasta cuatro puntos
porcentuales anuales. Proyecten ustedes, entonces, 4 puntos de rentabilidad anua en
30 afosy van allegar apensiones que casi triplican lasituacion alaque se podia llegar
bajo un régimen de inversion rigida restrictiva. Esta comparacion entre administracion
publicay administracion privada de fondos de pensiones, 1o que en verdad contrastano
eslacapacidad o solvenciaprofesional de quienes se desempefian en uno u otro ambito,
sino laestructura de los incentivos y |os objetivos finales que se fijan en cada caso. En
el caso de laadministracion privada debidamente regulada, el objetivo preferente, si no
exclusivo, hade ser lablsquedacficiente de rentabilidad y laseguridad delasinversiones.
Es éstala tinica exigencialegal en consonancia con €l alto costo de la oportunidad que
para muchos trabajadores, especialmente los de bajos ingresos, supone destinar parte
de sus salarios a ahorro previsional. En efecto, si el Estado obliga a cotizar, [o menos
que puede hacer es garantizar que tal es cotizaciones sean invertidas de un modo dptimo
y en exclusivo beneficio de la finalidad que fundamenta |a cotizacion obligatoria, esto
es, la pension futura.

Lo que € estudio de Iglesias y Palacios muestra es que la inversion que los
agentes publicos redlizan de los fondos de pensiones tiende a otros objetivos. Bgjo €l
argumento, a veces persuasivo, de fomentar actividades que favorezcan el desarrollo
nacional, la generacion de empleo u otras actividades de alta “ rentabilidad social”, casi
inevitablemente se deriva hacia una transferencia de riqueza desde los fondos de
pensiones hacia | os receptores de una financiacion que rara vez satisface las exigencias
de riesgo/rentabilidad que en general se exige a toda inversion. Mas grave aln, y son
demasiadas|as pruebas, esel hecho de que lasinversionesno siempre persiguen objetivos
que efectivamente pudiesen tenerse como socialmente rentables y suelen ser captadas
para la financiacion del gasto corriente del Estado por la via de forzar o inducir la
compra de titulos de la deuda publica.

En consecuencia, quisiera ser sumamente enfatico en subrayar la centralidad
del régimen de inversiones, asunto que no siempre ha recibido en el debate politico y
social la atencidn que merece. Es més, muchos de los que argumentan con firmeza en
contradelos costosdelaindustriainvocando €l beneficio potencial paralos pensionados
es poco lo que dicen e incluso tienen discursos contradictorios con los intereses de los
pensionados en €l ambito del régimen de inversiones.
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Hay que referirse ahora a cuatro capitulos relativos al tema gue nos ocupa:
asignacion de inversiones por parte de las administradoras, normas de gobierno
corporativo, regulacion del conflicto de intereses y otras normas de resguardo.

Asignacion de inversiones por las administradoras

En primer lugar, el objetivo en materia de asignacion de inversiones debiera ser
unaamplia libertad para estructurar las carteras de inversion, velando siempre por una
adecuada diversificacion, de modo de optimizar su rentabilidad, minimizar su riesgo,
evitando finalmente que lasinversiones se orienten aobjetivos distintos delos anteriores.

Paratal efecto, el marco regulatorio deberia contener, al menos, 10s siguientes
elementos.

* autorizacion amplia de instrumentos genéricos que cumplan determinadas
caracteristicas (que sean titulos de oferta pablica);

 emisores fiscalizados por organismos reguladores,

+ correcta formacion de precios (por tanto, resulta esencial que se trate de titulos de
oferta pdblica transados en mercados formales);

* establecimiento delimitesdeinversion que favorezcan ladiversificacion, prevengan
conflictos de intereses con los emisores, pero otorguen suficientes grados de
flexibilidad a administrador de las carteras;

* evitar limitesminimosdeinversion en determinadostipos deinstrumentos o emisores
que fuercen lainversion de los fondos hacia sectores especificos (esta Ultima suele
ser una préctica atractiva para quienes quieren hacer politicas de fomento industrial
0 de otro tipo con los fondos de pensiones, pero lo que se pueda eventual mente
obtener en tal sentido se pierde en rentabilidad y en diversificacion, y se gana en
riesgo, como lamentablemente se ha observado).

Cabe advertir que, en lo que resulta ser una excepcion mas aparente quereal ala
reglaenunciada, loslimites minimos deinversion son parte delos multifondos en Chile,
toda vez que existen porcentajes minimos de inversion en un género de instrumentos:
los de renta variable o representativos de capital. Mas €llo es parte de la arquitectura
esencial para poder distinguir cinco tipos de fondosy no conllevariesgos de dirigismo
0 de generar demanda cautiva de instrumentos. En efecto, si no se contara con limites
minimos distintos, los cinco fondos podrian, eventualmente, llegar a ser muy similares
entre sf, provocando confusién en los afiliados y anulando de hecho lamultiplicidad de
opciones que busco € legislador. Por tanto, se han debido establecer, inevitablemente,
distintos pisos de inversion en instrumentos de renta variable para garantizar la oferta
de cinco fondos diferenciados en la participacion que la inversiones de renta variable
tienen en la estructura de sus carteras.
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Otras caracteristicas debieran ser:

 autorizar lainversion en el extranjero con el objeto de diversificar €l riesgo pais;

¢ permitir alosadministradores of recer multifondos que, asu vez, permitan unamayor
especiaizacion delasinversionesy, eventualmente, alos filiados, una eleccion de
aguellos fondos que minimicen el riesgo pais.

En Chile, y quizés esto seaimportante manifestarlo, e limite de inversion en el
extranjero, quellegarda 30 por ciento de acuerdo con un calendario gradual de expansion
hasta el afio 2004, es un limite aplicable a la totalidad de los fondos que gestionan las
administradorasy, por tanto, enloshechos, el fondotipoA, quetieneun mayor porcentagje
en instrumentos de renta variable y que debe construir esa cartera bésicamente a través
de instrumentos extranjeros, puede llegar a mucho mas del 30 por ciento. De hecho,
hoy en diaestan conformados en torno al 45 por ciento con inversion extranjera, dadala
necesidad de suplir lafatadeinstrumentos representativos de capital o derentavariable
que exhiben nuestros mercados de val ores. En rigor, en lamayoria de nuestros paisesla
oferta de instrumentos de renta fija de los mercados locales resulta razonablemente
satisfactoria paralas necesidades de los fondos de pensiones. Ademas, no existe riesgo
de tipo de cambio. Pero donde si tenemos dificultades significativas es en conseguir
unaofertasuficiente deinstrumentos de rentavariable en nuestros mercados de capita es
y, por tanto, unos multifondos sin ampliacion del limite de inversion en el extranjero
no habrian permitido la construccién de carteras eficientes, especialmente de aquellas
intensivas en renta variable.

Normas de yobierno corporativo

Lasinversionesy transacciones de los fondos de pensiones se desarrollan en el
mercado de valores. Los fallos en éste repercutirdn en aquellas. Por €llo, es fundamental
contar con mercados de capitales sdlidos, liquidos, dotados de informacion suficiente,
transparente y oportuna, y en los que una buena regulacion y una buena fiscalizacion de
lasnormas de gobierno corporativo protejan adecuadamente | osintereses delos accionistas
minoritarios, condicion que, casi por definicidn, ostentan los fondos de pensiones.

Es necesario, pues, que se impida que los accionistas controladores y la
administracion de la compafiia puedan extraer valor de estas empresas a expensas de
los accionistas minoritarios y de los acreedores. Esto, entonces, rige tanto para los
instrumentos de renta fija (bono), en cuanto que la AFP puede ser un acreedor, como
respecto del rol de accionista que puede tener laAFP en instrumentos de rentavariable.

Es muy perjudicia paralaimagen de los fondos de pensiones la ocurrencia de
fraudes en su contra. Por ende, debe protegerse al fondo de pensiones de todo perjuicio.
Aunque este pueda ser econdmicamente irrelevante, suele ser muy dafiino en términos
politicos, y afectar sensiblemente la estabilidad reguladora y la confianza ciudadana.
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En materia de gobierno corporativo, 10s objetivos que deben perseguirse son,
entre otros, los siguientes.

¢+ (quelasAFP actlen en interés de sus afiliados al administrar las inversiones de los
fondos;

* (ue seeviten problemas de agencia dineando | os incentivos de los administradores
con los incentivos de los &filiados.

Lo anterior se logra a través de un conjunto de materias, entre otras, que €l
encaje —que eslareserva que las AFP deben mantener— se invierta de la misma manera
que se invierten los recursos de |os fondos de pensiones.

Marco reyulatorio propuesto a nivel
de mercado de valores

En el plano del mercado de valores, se requieren mecanismos que impidan la
extraccion del valor de las compafiias por parte de la administracion o de los socios
controladores y con ello protejan los intereses de los fondos de pensiones en tanto
accionistas minoritarios. Mencionemos los principales:

¢ garantizar el derecho a voto de todos los accionistas y evitar que los fondos de
pensiones renuncien a su gercicio;

¢ existenciade comitésdeauditoria, enlo posible con presenciamayoritariao relevante
de las minorias;

 normas sobre transacciones entre partes relacionadas que eviten que, a través de
esas transacciones, se extraiga valor o flujos de las empresas sin reflejarlas en las
utilidades;

+ derecho d retiro de |los accionistas de la sociedad en determinados casos, que estan
sefialados por la ley, cuando se realizan actividades que puedan comprometer su
patrimonio o perjudicar alos minoritarios;

« derecho quetienen accionistasy directores de demandar laindemnizacion de dafios
y perjuicios, etc.

Ademés, en tiempos marcados por fusionesy adquisiciones, esimportante exigir
ofertas publicas de adquisicion de acciones en caso de cambios en el control de las
sociedades, de modo que € premio econdmico a pagar por € control societario se
distribuya, enlo posible, proporcionalmente entre todos|os accionistasy no se concentre
en los controladores como tenderia a ocurrir a falta de una regulacion especifica.
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Marco regulatorio propuesto a nivel
de los fondos de pensiones

Obligacion de asistencia de las administradoras alas juntas de accionistas. Importa
que defiendan el derecho delosfondos de pensiones, que estén presentes, que voten,
que opinen, que fundamenten sus decisionesy que informen ala Superintendencia
de cudl fue € rol desempefiado en las juntas de accionistas.

Asimismo, la legislacion chilena exige votar, en las elecciones de directorio, por
personas no relacionadas con los socios mayoritarios, como modo de favorecer
mecanismos de control interno en la direccion de |a sociedad.

Reyulacion de conflictos de intereses

Un aspecto también fundamental en la regulacion de las operaciones de los

fondos de pensiones en los mercados se refiere a los conflictos de intereses 0 a los
problemas de agencia. El objetivo perseguido essimpley claro: que las administradoras
atiendan exclusivamente €l interés del fondo, que no haya aqui problema de agencia
alguno, y que no se transfiera ilegitimamente riqueza de los dfiliados a otros agentes
del mercado de capitales.

Esto supone, por ejemplo, la introduccion de instrumentos reguladores del

siguiente tipo:

prohibir y sancionar la divulgacion y utilizacion de la informacion privilegiada
relacionada con las decisiones en materia de inversion de los fondos de pensiones.
Lo anterior esparticularmenteimportante dada laenvergaduraeimportanciarel ativa
que tienen estos inversionistas institucionales en e mercado de capitales, situacion
que los transforma, eventualmente, en “hacedores de precios’ y no solo en
“tomadores’ de los mismos. En tal sentido, es importante evitar que las personas
vinculadas con las administradoras y sus decisiones de inversion puedan valerse de
informacion privilegiada en beneficio propio o de terceros. Normas de transparencia
enlainformacion, prohibiciones especificas paralos administradoresy afinesde transar
los ingtrumentos elegibles por € fondo de pensiones, exigencias de informar acerca
de sociedades rel acionadas, etc., constituyen mecanismos de proteccion de unamateria
muy sensible que impone dificultades significativas para un control cabal.

Junto a esfuerzo por evitar el uso indebido de informacion privilegiada acerca de
las estrategias 0 decisiones de inversion del fondo de pensiones, se requieren otras
medidas en el ambito de la prevencion de conflictos de intereses.

Es esencial |a separacion de la administracion de carteradel fondo de pensiones de
la correspondiente a cualquier otro agente. La mesa de dinero y las decisiones de
inversion del fondo de pensiones deben blindarse de cualquier comunicacion o
contaminaci on con actividades and ogas desempefiadas por otros agentesfinancieros.
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Especial cuidado exige la verificacion de esta separacion respecto de agentes
financieros relacionados con el controlador de la Administradora. A tal efecto, es
atil y complementario para la tarea de supervision de la Superintendencia €l
establecimiento de sistemas de control interno en las administradoras auditados
externamente.

¢+ Los administradores, en estas materias, estan obligados a cumplir normas muy
estrictas de control. Hay un conjunto de personas definidas en laley y en la
reglamentacion dictada por la Superintendencia que deben informar acerca de la
existencia de este tipo de sociedades relacionadas, de |as transacciones personales,
como modo de prevenir el uso indebido de lainformacion privilegiada en beneficio
de quienes, por sus funciones, accedan a aquella.

Ofras normas de resguardo

En suma, laregulacion debe conciliar lalibertad en la asignacion deinversiones
y las garantias necesarias de que tal libertad redunde exclusivamente en beneficio de
los fondos de pensiones.

Por ello, la libertad en la conformacién de la cartera ha de respetar las
regulacionesrel ativas alos mercados autorizados, alos conflictos deintereses que puedan
existir en la materia, a normas sobre custodia y valoracién de instrumentos, y a la
clasificacion de riesgo de los instrumentos de deuda elegibles para e fondo, de modo
que aquellos cumplan con lo que se conoce como “grado de inversion”. Paraello, debe
existir un mercado de clasificacion privada de riesgo y eventualmente también, como
ocurre en €l caso de Chile, una agencia publico-privada de clasificacion de riesgo que
valide las clasificaciones privadas.

Mejores practicas para la regulacion de inversiones de fondos
de pensiones

Termino tratando de extraer del conjunto de capitulos que hemos examinado
unasintesisdelas mejores practicas reguladoras que han de considerarse, tanto pensiones
en €l disefio de laregulacién como en la supervision de la misma.

A modo de apretado resumen, pues, esbocemos algunas conclusiones:

Asignacion de inversiones: Normas flexibles que posibiliten una adecuada
diversificacion y eviten un desvio obligatorio de recursos a sectores especificos de
la economia.
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Gobierno corporativo: Normas de mercado de valores que eviten la extraccion del
valor de las compafiias por parte de controladores en detrimento de accionistas
minoritarios. Normas que regulen laasistencia, la participacion y lavotacion delas
AFP enjuntas de accionistas, juntas detitul ares de bonos y asambleas de cotizantes,
cuando invierten recursos de los Fondos de Pensiones.

Conflictos de intereses: Prohibicion y sancion de la divulgacion y utilizacion de
informacion privilegiada relacionada con decisiones en materiade inversion delos
Fondos. Identificacion y prohibicion de conductas que transfieran ilegitimamente
riqueza de los &filiados a otros agentes del mercado de capitales.

Mercados. Transacciones que deben efectuarse en mercados fiscalizados, que
cuenten con informacion publicamente disponible.

Clasificacion deriesgo: Inversiones que deben efectuarse en emisores que cuenten
con capacidad de inversion.

Custodia: Titulos de los Fondos que deben depositarse en instituciones
especializadas de custodia, debidamente reguladas.

Finalizo simplemente subrayando que es fundamental persuadir, no solo a este
auditorio, porque este auditorio esta suficientemente persuadido de la enorme
significacion potencial de un correcto régimen de inversiones. Es importante que nos
convenzamos de que la pension futura de |os trabajadores depende fundamentalmente,
junto a la densidad y ala cuantia de las cotizaciones, de lo que se haga o se deje de
hacer en este ambito. Si bien interesa reducir €l costo de administracion, tanto por
razones de eficienciay de equidad social paralos trabajadores como de imagen para el
sistema, una correcta politica en materia de inversiones gjerce un impacto potencial
infinitamente superior en lo que finalmente importa: €l monto de |as pensiones futuras.
Es de esperar que los debates, las prioridades y el énfasis en torno a la regulacion
asuman debidamente esta irrefutable realidad.
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LOGROS Y DESAFIOS DEL SISTEMA DE PENSIONES PERUANO
Presentacion

Tal y como se mencionara anteriormente, el 6 de diciembre de 1992 se aprob6
la Ley N° 25.897, que reformo el sistema previsional peruano, 1o cual permitio dar
inicio, en junio de 1993, a sistema privado de pensiones.

Es por esta razon que se ha invitado especialmente a doctor Alfonso de los
Heros, Presidente delaAsociacion de Fondos Privados de Pensiones del Per(, aexponer
sobre el tema “Logros y Desafios del Sistema Privado de Pensiones Peruano”.

EXPOSITOR: SR. ALFONSO DE LOS HEROS®

Efectivamente, se cumplen diez afios de lavigenciade lalegislacion que cred la
segunda norma que puso de hecho en marcha el sistema privado de pensiones, pasando
de los sistemas de reparto del siglo XX alos sistemas de capitalizacion del siglo XXI.
Este sistema se basa en la capitalizacion individual, en la libre afiliacion, en la
administracion del fondo por entidades exclusivas y especializadas denominadas AFP
y en la regulacion por el Estado a través de una Superintendencia. Con estas
caracteristicas, el sistema se ha desarrollado en estos diez afios, en mi opinion,
positivamente.

%0 Abogado de la Pontificia Universidad Catdlica del Per(, bachiller en Derecho en Ciencias
Politicas con maestria en Derecho del Trabajo y Seguridad Social de la Universidad San Mar-
tin de Porres. En la actualidad es Presidente de la Asociacion de Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones del Pert, Presidente del directorio de laAFP Unidn-Vida, Presidente del
Instituto de Capacitacion y Estudios Laborales, Presidente del Instituto de Asuntos Pblicosy
Sociales, miembro del Consejo Consultivo de la Facultad de Derecho de la Universidad Perua-
na de Ciencias Aplicadas y socio del estudio Luz Echecopar Garcia, entre otros cargos.
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Frente al sistema privado, tenemos €l sistema pablico, que difiere del sistema
privado. Nosotros competimos en el mercado con el sistema pablico y lo hacemos con
diferencias notorias; un sistema de reparto frente a un sistema de capitalizacion, un
sistema de reparto que significa un 13 por ciento de aportaciones, mientras que en el
sistema privado esacifraesdel 11.5 por ciento, contando también |os costos del seguro
y de lasAFP, y, sobre todo, con un problema de orden practico que es laquiebrareal
—no virtual, sino real— del sistema publico, que hoy en dia recauda solamente un 20 por
ciento del costo mensual de las pensiones que tiene que pagar.

Es en este ambiente que hemos venido desarrollandonos estos diez afios y vale
la pena destacar ahora algo que se hadicho estos dias y que ha manifestado el Ministro
de Economia. En verdad, eslaprimeravez que escucho, con esaclaridad y con valentia,
que el sistema publico no da méas de si. Un problema que hemos tenido en nuestro
caréacter de sistema privado ha sido la convivencia durante diez afios con un sistema
publico en quiebray €l riesgo politico —que hasta ahora hemos tenido y que constituye
unade nuestras principal es preocupaciones- de ese criterio que todaviano hemoslogrado
superar en nuestro pais: aquel segiin el cual el Estado tiene que gestionar necesariamente
estos fondos y administrar la prevision social, cuando la propia Constitucion del Per(
permite unaampliagamade posibilidades en este sentido, al establecer que talesfondos
pueden ser también privados.

Actualmente, €l sistema privado de pensiones peruano representa casi la mitad
del ahorro nacional —creo que esto es importantisimo: de cada sol que se ahorra, casi la
mitad es propiedad de nuestros afiliados—, un 7 por ciento del producto interior bruto y
untercio delacapitalizacion bursétil. Tiene unagestion especializada de el evada calidad
del tipo de inversiones a largo plazo, que caracterizan lo que debe ser un sistema de
pensiones, dotado de una autonomia en el manejo de los fondos; que tratan de obtener
larentabilidad més elevadacon el menor riesgoy que procuran diversificar, enlo posible,
la inversion, a pesar de algunas dificultades en este sentido que voy a detallar a
continuacion. Todo esto, alo largo del tiempo, ha significado contar con cerca de tres
millones de afiliados, que representan el 30 por ciento dela poblacion laboral activa, un
valor de 14 mil millones de soles 0 4 mil millones de dolares en los fondos y una
rentabilidad nominal anua del 12 por ciento. La propiedad de estos fondos -y este es
otro de los problemas que afrontamos en la vida real— es de los dfiliados.

Congtituye éste uno de |os temas de constante preocupacion paralaAsociacion
de AFP, y paralas AFP en particular, y es que todavia no vemos que existaen € pais
una cultura o una clara conciencia—no solamente de ahorro previsional, de ahorro de
las personas, sino también de esa conviccion, de ese criterio— de saberse y sentirse
propietario de susfondos de pensiones. Esun asunto de orden cultural serio paranosotros,
a que tratamos de hacer frente y creo que debemos contribuir a su superacion através
de la educacién previsional, cuestion de importancia capital.

Estos fondos pertenecen, pues, alos trabajadores y son genos a patrimonio de
las AFP. Es éste un asunto de gran relevancia a que no se le concede, en general, €
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peso especifico que en verdad tiene y que es fundamental para entender cdmo funciona
el sistema peruano.

Lafiscalizacion, por su parte, corre a cargo de la Superintendencia de Bancay
Seguros. Antes teniamos una superintendencia propiay el Estado opt6, probablemente
por razones econdmicasy précticas, sin siquierahaber sido solicitado por nuestro sistema,
por unificar la supervision através de la Superintendencia de Banca'y Seguros, lo cua
ha sido positivo también para nosotros. Creo que no hemos tenido problemas en ese
sentido, puesto que nos Ilevamos muy bien con la Superintendencia. Esta fiscalizacion,
en nuestro caso, tiene un caracter diario, continuo; através de Internet, nos encontramos
en permanente contacto con la Superintendenciay éstatiene conocimiento exacto, cada
24 horas, de la actuacion de cada AFP.

Me atrevo a afirmar que no se ha introducido en el Per( en los dltimos afios
ninguna modificacion en materia econdmica de larelevancia de la creacion del sistema
privado de pensiones. El Estado tiene la obligacion de promover, de proteger y de
supervisar, sobre todo si setiene en cuenta—y hay que decirlo con toda claridad— quela
historia de la prevision social del Perd es una historia pobre, una historia negativa.
Porque el sistema piblico, que es el que hemos tenido anteriormente, ha sido, desde su
aparicion, desafortunadamente, un régimen mal gestionado, en el que se adoptaron
decisiones econémicas y politicas erréneas, que se tradujeron constantemente en leyes
populistas y que ha desembocado, como todos saben en €l pais, en una situacion de
quiebra que significa hoy en dia, para el erario nacional, el doble de la deuda publica
externa del Per(l. Es decir, la deuda publica interna previsional del Perd equivale a
doble de la deuda piblica externa. El Ministro de Economialo ha dicho en estos dias.
40 mil millones de dolares tienen que salir del tesoro, 0 sea, del bolsillo de todos los
peruanos.

Internacionalmente, nosotros estamos también engarzados en un sistema mas
amplio, que ya fue sefidado el dia de ayer, dentro de un panorama universal en el que
cada vez son mas |0s paises que entran en el sistema, 21 6 22 paises que estan en el
régimen privado de pensiones, con mas de 88.2 millones de afiliados y 203 mil millones
de délares acumulados, cifra que se va incrementando periddicamente. En América
Latina, se cuenta con méas de 54 millones de afiliadosy con 87 mil millones de dolares
en fondos. Esto tiene una importancia capital y es definitivo. Considero que el sistema
privado de pensiones tiene ya una fuerza enorme no solamente en el caso peruano, y de
manera especial en el caso chileno, pionero en la materia, sino que esa fuerza es ya
enorme en todo el mundo.

Y en este siglo XX, lo que tiene que hacer el sistema es demostrar su validez,
demostrar que puede resolver los problemas previsionales que no halogrado resolver el
sistema de reparto.

¢Cudles han sido los factores, desde mi punto de vista, que han incidido en el
éxito del sistema privado en €l Per(?

Creo que ha significado un cambio cualitativo en el tema de las pensiones. Se
ha vinculado la pension a ahorro personal, a esfuerzo del trabajador, a su ahorro
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individual. Hemos salido de un sistema de reparto en quiebra paraentrar en un sistema
coherente, en el cual las pensiones son de un volumen mayor que las que ofrece el
Estado, tres o cuatro veces més elevadas, sin topes o limitesimpuestos por € Estado, lo
cual es positivo.

Otro aspecto interesante de los fondos privados de pensiones es que |os agentes
del mercado financiero y las autoridades competentes han contribuido a dinamizar y a
imprimir un conocimiento en el mercado previsional, contribuyendo asimismo al
crecimiento y a fortalecimiento de la economia del pais, obteniéndose resultados
positivos no solo para los individuos beneficiarios del sistema, sino también para €l
mercado de valores y para el proceso de capitalizacion de las empresas, todo ello bajo
laatenta mirada fiscalizadora del Estado, que ha actuado de una manera adecuaday sin
incurrir en grandes gastos.

Frentealaintervenciony alaineficienciadel Estado en materiaprevisional que
teniamos antes, tenemos la respuesta positiva del sistema privado de pensiones, que ha
logrado imponerse después de su creacion hace diez afios. En julio del afio proximo
vamos a cumplir diez afios de funcionamiento. Hacia mediados de 1993, comenzaron a
funcionar de manera efectivalasAFP. En un principio, eran arededor de ocho, después
se hanido reduciendo, mediante fusiones, a cuatro. Setrata, pues, de un sistema solido,
de un sistema en marcha, de un sistema positivo, y queremos, en nuestro caracter de
Asociacion de AFP, consolidarlo, hacerlo mésvigorosoy solidoy, enlo posible, tenerlo
a margen, o liberarlo, delos riesgos politicos que pueden significar decisiones erroneas
en materia legislativa como las que a veces se promueven y que raramente son
malintencionadas, sino que se deben simplemente a desconocimiento de dos cosas.
primero, de como funciona el sistema privado y, segundo, de la creencia de que se
puede hacer revivir €l sistema publico, cuando ya es un cadaver bien enterrado que no
hay que volver a exhumar.

Ademas, recientemente la legislacion peruana ha tomado agunas medidas
positivas respecto de nuestro sistema, por gemplo: 10s casos de los trabgjos de alto
riesgo en los que se ha propiciado la jubilacion anticipada, nuestra incorporacion ala
supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros, las nuevas normas de
clasificacion y calificacion de losriesgos deinversionesy laposibilidad de transferir a
exterior fondos de | os afiliados que dejan el pai's de manera definitiva. Unadificultad de
orden préctico que existia anteriormente y que ha quedado superada es la siguiente:
muchos trabajadores extranjeros que habian trabajado muchos afios en el Per(y que a
lahora de terminar su vida laboral y jubilarse no podian Ilevarse sus fondos, o que s se
tradadaban a trabajar a otro pais antes de la jubilacion no podian Ilevarse sus fondos a
su pais de origen y colocarlos en otro sistema similar o en otraAFP, en caso de que ésta
existiera. Como deciamos, esto ha quedado superado.

También se ha establecido una pension minima para equiparar |as prestaciones
delossistemas privado y publico; un régimen especial dejubilacion paradesempleados,
siempre que superen determinada edad y cumplan determinados requisitos, sobre todo
teniendo en cuenta que en el Perti se hadado, en los Ultimos afios, un serio problemaen
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relacion con los niveles de desempleo abierto, que han originado unagran preocupacion
en los legisladores del Congreso y, en general, en la sociedad.

También hay medi das pendientes que nos parecen importantesy delas que hemos
hablado en estos dias. Estas se relacionan con laadministracion de los fondos mdltiples
que permitan a las AFP ofrecer diversos productos. Creo que esto es algo que cuenta
con laaprobacion no sélo del ente supervisor, sino también del &mbito politico, lo cual
nos llevaa pensar que se trata simplemente de ponerlo en marcha. Es de esperar que se
pueda concretar pronto.

Otro tema que se ha tratado hoy es la flexibilizacion de las inversiones en €
exterior, que en este momento representan, paralas AFP el 7.5 por ciento del fondo y
estamos pidiendo que se eleven considerablemente. Se cuenta con un proyecto de ley
que aprueba hasta un 20 por ciento y pienso que, tal como se manifestara en el panel
anterior, deberia ser grande la flexibilidad en la materiay el tope deberia ser incluso
més alto, porque la verdad es que ello no vaa ocasionar ningun problema, mas bien, d
contrario, vaa propender aunamayor seguridad delainversion a diversificar el riesgo.

Untemaque quisieratratar de maneraespecial eslapreocupacion que tenemos
en el sistema privado de pensiones en cuanto aladefinicion constitucional del sistema.
Como muchos de ustedes sabran, en Perl, y seguramente en otros paises, se discute,
en la actualidad, |a aprobacién de una nueva Constitucidn Politica. Seria la 132
Constitucion que tendria el Per en sus 180 afios de vida independiente y, para su
conocimiento, les diré que todas las constituciones de que nos hemos dotado —salvo,
quizés, laprimera, y ni siquierala primera, porque provenia de una crisis més fuerte,
que erala de laindependencia- han sido producto de crisis politicas. Es por ello que
tuvieron poco tiempo de vigencia. Asi es como, cada cierto nimero de afios, sentimos
lanecesidad de dotarnos de otra nueva constitucion. Con lo cual nos estamos definiendo
permanentemente.

No sé s esel mejor momento para hacerlo, pero la verdad es que se encuentra
en marcha un proyecto de Constitucion y, dentro de ese proyecto de Constitucion, uno
delostemasimportantes que se estaabordando y debatiendo es el delaprevision social,
el delaseguridad social. En los proyectos que hemos podidoir leyendo existe latentacion
de recrear el sistema publico, a través de un nuevo Ingtituto Peruano de Seguridad
Socid, retrotrayéndonos un poco alo que ocurria hace 20 6 30 afios y que dio lugar,
desafortunadamente, como sabemos, a un fracaso econémico.

Son varios |os articul os aprobados hastala fecha en materia de seguridad socidl,
en los que se habla de las prestaciones que cubre, de laregulacion legal de las mismas,
del destino exclusivo de los fondos de la seguridad social, de su administracion, etc.
Perofaltaago quereviste unagranimportancia: lareglaque serefierea sistemaprivado
de pensiones.

La Constitucion vigente, o sea, la de 1993, tiene un articulo que contiene algo
muy sencillo: “El Estado garantizael libre acceso a prestaciones de salud y a pensiones
através de entidades publicas, privadas o mixtas, y supervisasu eficaz funcionamiento”.
Parami, essuficiente. Sin embargo, hay unaférmulaen e proyecto de nueva Constitucion,
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respecto del sistema privado de pensiones, que ha dado lugar a que hiciéramos una
propuestaalgo similar alarealizadarespecto delaConstitucion del afio 93, en el sentido
de elaborar una férmula sencilla que consagrara claramente el derecho de existencia
del sistema privado de pensionesy promovierala posibilidad de que coexistiera con el
sistema publico, en caso de que el Estado quisiera contar con tal sistema publico.

Sin embargo, el proyecto final que ha de discutirse introduce algunos cambios
peligrosos, como €l concepto de desafiliacion, queincluso puede ser llevado asituaciones
extremas. Creo que, a la hora de pensar en desafiliacion, en realidad se piensa en
reversion, s decir, que se pueda pasar del sistema publico a privado, del privado a
publicoy asi sucesivamente; pero, al establecer el concepto “ desdfiliacion”, podriadarse
el caso de que un trabgjador simplemente se desdfiliara de un sistemay no se filiaraa
ningun otro. Lo cual, en unaculturacomo lanuestra, en que la seguridad social siempre
hasido obligatoria, puedellegar aser peligrosoy puede significar unafaltade proteccion.

Se contempla también la posibilidad de que los trabajadores participen —os
afiliados, como personas, elegirian a sus representantes, supongo—, de la manera que
disponga la ley, en los organismos de supervision. El organismo de supervision es la
Superintendencia de Bancay Seguros, por lo cual consideramos que esto es peligroso
y, ademés, inadecuado. Primero, porque la Superintendencia de Bancay Segurostiene
una organizacion congtitucional y legal que no permite claramente esa posibilidad, y
segundo, porque se trata de un tema absol utamente técnico y no tendria mucho sentido
abordarlo de esa manera.

Otro elemento contemplado eslasolidaridad. Creo que lasolidaridad debe darse
en mecanismos como el sistema privado, através de latributacion en general o através
del sistema de pensiones minimas como €l que se ha establecido en €l Per(, pero no
mediante mecanismos que puedan afectar |a propiedad delosfondos de cadatrabajador.
Esto me preocupa especial mente, como me preocuparia, y mucho, que lasolidaridad se
convirtiera en algo asi como una apropiacion de fondos de los trabajadores con fines
previsionaesde apoyo a sistemapublico. Habriaque buscar unaférmulaque no resultase
injusta.

En cuanto a futuro del sistema privado, creo que es positivo, a pesar de que en
este momento se estén discutiendo temas como € relativo alaCongtitucion y apesar de
que uno de los grandes riesgos que tiene nuestro sistema es el riesgo politico, sobre
todo en paises como 10s nuestros, que estan en desarrollo, y cuyas economias no estan
del todo consolidadas. Considero, pues, que el futuro es positivo, que tenemos
expectativas positivas.

Si tenemos en cuenta que, con todas las medidas tomadas y con larealidad que
vive ahora €l sistemay su participacion en el mercado econémico, estamos creciendo,
y que en los proximos cuatro o cinco afios vamos a duplicar el fondo, tendremos
seguramente un 40 por ciento mas de &filiados, con lo cual vamos a contribuir cada vez
més a la economia del pais de una manera positiva no solamente en inversiones en
instrumentos a través de la bolsa, etc., sino también en muchas otras actividades que
todavia no se han desarrollado, en el marco del sistema privado de pensiones, como es

210



CONFERENCIA ESPECIAL

el régimen de concesiones, laconstruccion deinfraestructuras, losprogramas devivienda,
latitulacion y una serie de medios con los que se contaria para invertir los fondos de
pensiones y hacerlos crecer.

Como expresabaantes, ladiversidad de fondos constituye un aspecto importante
que creo contribuiriamuchisimo a éxito y a futuro del sistema privado. Favoreceriaa
los pensionistas, que podrian optar por alternativas de acuerdo a su edad, de acuerdo a
su culturay de acuerdo a su deseo de correr un mayor 0 menor riesgo.

Creo que el crecimiento del sector va a permitir también a las AFP un
abaratamiento del costo de los servicios. Siempre se ha dicho que los servicios son
caros, ¢pero comparandolos con qué? No me parece muy sensato, por ejemplo,
compararlos con |os de otros paises, puesto que cada pais tiene una realidad diferente,
un volumen econémico diferente, una masa critica diferente y unos fondos que no son
absolutamente homogéneos en todos |os paises, sino que hay diferencias. Entonces, el
costo del sistema puede variar de una nacion a otra; pero, en el caso peruano, creo que
va a ir bajando paulatinamente, en la medida en que podamos ser mas amplios,
diversificar méas nuestras inversiones y entrar en otros campos de la economia en los
que hoy no estamos participando. Creo que, de esa manera, vamos a obtener resultados
més positivos.

Lamayor apertura del mercado previsional traera consigo mejores prestaciones
para el afiliado, dentro de un sistema que, por su propia legislacion y organizacion y
por los mecanismos de fiscalizacion que ejerce el Estado, resulta ser muy seguroy que
garantiza bastante bien las aspiraciones previsionales de los filiados, ya que se trata de
invertir en instrumentos capaces de ofrecer una rentabilidad adecuada y una seguridad
a fondo.

Como comentario final, vale la pena sefialar que las regulaciones en materia
previsiona deben tender actorgar un marco legal y tributario claro, sin afectar el ahorro
previsional, incentivando el desarrollo de los mercados de capitales, fomentando la
inversion nacional y extranjera, y estableciendo Unicamente Iimites maximos a la
inversion, como ya hemos escuchado en anteriores intervenciones.

En un futuro cercano, seria ideal poner término a los sistemas de reparto, a
pesar de que parecieraqueen el Per(ilo queremosresucitar, y generalizar lacapitalizacion
del ahorro individual, facilitando la inversion, diversificando internacionalmente las
carteras, canalizando recursos hacia proyectos de infraestructura bésica, homologando
las reglasy los requisitos para €l otorgamiento de pensiones, aumentando la cobertura
alostrabajadores independientes y desgravando incluso las cotizacionesy los ingresos
que se obtengan de estos fondos.

Posiblemente €l reto més importante en este campo sea el de promover en los
trabajadores una cultura previsional . José Pifiera insistiamucho en esto ayer, no solo en
la intervencion pablica que tuvo ante todos nosotros a mediodia, sino también en
conversaciones privadas que hemos sostenido con €l sobre la realidad del fondo
previsional peruano y sobre las ideas que podrian contribuir a su mejor desarrollo.
Insistié de maneraparticular en estetemay también creo que eseesel reto mésimportante
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que tiene el Per(; promover la cultura previsional y un cambio de mentalidad que haga
comprender a los trabajadores |as ventajas de la prevision y del ahorro individual.

Este esfuerzo debe iniciarse en la escuelay en la familia, para que las nuevas
generaciones comprendan la importancia del ahorro y lo perjudicial que puede ser la
imprevision.

CEREMONIA DE CLAUSURA
Discurso del sefor Guillermo Arthur Errdzuriz®!

Antes que nada, deseo expresar mi profundo agradecimiento a Director de la
OIT, por acompafiarnos en esta ceremonia de cierre de nuestro seminario sobre mejores
practicas de regulacion de los sistemas privados de pensiones. A Alfonso de los Heros,
Presidente de laAsociacion de AFP de Per(, gracias por su hospitalidad; deigual modo,
a Lorena Macias, Superintendente de AFP de Per(.

S6lo dos palabras paraindicarle a sefior Somavia que nos encontramos aqui |os
Presidentes de las Asociaciones de AFP, que representamos a aproximadamente
88 millones de trabgjadores que nos han confiado sus ahorros por un monto que ya
supera los 200 mil millones de dolares.

Nuestra experiencia como administradores de los recursos de los trabajadores
es reciente; sin embargo, ya podemos demostrar un claro éxito desde dos perspectivas.
En primer término, hemos obtenido rentabilidades que nos permiten aspirar a ofrecer a
los trabgjadores pensiones mucho mejores de las que podian obtener con un sistema de
reparto. En segundo término, hemos colocado todos esos recursos en ahorros e
inversiones que han permitido mejorar €l desarrollo de nuestros paises.

Demaneraque creo que hasido éstaunaexperienciaexitosay noshemosreunido
aqui para mantener una conversacion respecto de las mejores précticas de supervision.
Lo inédito de esto es haberlo concretado juntamente con laAsociacion Internacional de
Organismos de Supervision (AlOS). O sea, la reunion de reguladores con regulados
habla de una vocacion de blsqueda de la mejor manera de perfeccionar esta nueva
actividad que tiene que cumplir €l desafio que significa otorgar a los trabajadores una
jubilacion dignaque, por razonesdemogréficasy deotro orden, lossistemastradicionales
ya demostraron su incapacidad para hacerlo.

Lasregulaciones, sinlugar adudas, tienen costos, pero también tienen beneficios.
Es por ello que hemos analizado durante estos dias -1 os representantes de la industria,
sus técnicos, los representantes de los reguladores, sus técnicos y distinguidos
profesionales del Banco Mundial y de la CEPAL que han estado presentes en nuestro

51 Presidente de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP)
y Presidente de la Asociacion de AFP de Chile.
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debates— los distintos modelos de supervision, también las formas mas eficientes de
recaudacion de las cotizaciones, como mejorar |as prestaciones que ofrece el sistema
de pensiones, como dotar de mayor trangparencia a los precios, como disminuir os
gastos comercialesy, por Ultimo, como regular las inversiones, todo ello orientado ala
obtencion de las mejores jubilaciones posibles para los trabajadores.

Creo que éste es el primer paso. Estoy seguro, Algiandro, de que se convertira
en una tradicion hasta que seamos capaces de fijar un marco regulatorio eficiente de
caraagarantizar buenas pensiones alos trabajadores que nos han confiado sus ahorros
y que esperan de nosotros una buena pension.

Tal vez lo més delicado que tenemos que encarar hoy en dia esté dado por los
riesgos politicos que afronta el sistema. No es de |laindustria de donde han surgido los
problemas que abordan algunos sistemas previsionales nuevos en € mundo; han sido,
desgraciadamente, posturas completamente gjenas a laindustria las que han tratado de
orientar estosrecursos hacia objetivos completamente diferentes de aquell os que apuntan
agarantizar y financiar unapension. Los casos deArgentinay de Bolivia son elocuentes
y estoy seguro de que, cuando consigamos fijar un marco adecuado de regulacion, tales
conductas no deberian volver a repetirse.

Estoy convencido de que estas conversaciones que hemos mantenido, y el andlisis
de los temas a los que acabo de referirme, contribuiran a hacer madurar esta nueva
actividad con mucho més velocidad de |la que cabia esperar. Creo que lariqueza de los
debates y de las exposiciones va a propiciar que esta industria, tan nueva en el campo
previsional, adquiera una madurez mucho méas prematura de lo que se podia esperar.

Estamos muy interesados en mantener también un diaogo con la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT). Desde este rincon de América, de donde tu también
procedes, ha salido esta revolucion previsional a la cual, estoy seguro, se irén
incorporando muchos nuevos trabajadores.

Termino estas pal abras agradeciendo de nuevo aAlfonso delos Heros, aL orena
Masias y especiamente a mi amigo Algjandro Ferreiro, e haber tenido la vision de
hacer este seminario que, estoy seguro, representael inicio deunamuy fructiferarelacion
entre reguladores y regulados. Muchas gracias.

Discurso del Sr. Juan Somavia

Como saben ustedes, mi presencia hoy aqui es fruto de la casualidad. Me
encuentro en Lima, porque estamos organizando la reunion regional dela OIT que se
inicia el proximo martes y en la que participarén gobiernos y representantes de las
organizaciones de empleadores y de trabajadores. Guillermo me propuso que asistiera
aestareunion y laverdad es que me interesd muchisimo.

Mi presenciaaqui tiene como finalidad, en primer lugar, estimular |a.continuidad
deestalabor, puesto que creo que estetipo de didl ogo es extraordinariamenteimportante.
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He estado revisando la agenda, se celebran tantas reuniones y todos ustedes han
participado en muchas de ellasen € mundo 'y, al final, se pregunta uno qué ha quedado
en términos practicos, y €so muy a menudo depende de cémo se organiza la agenda.
Estuve viendo |as preguntas que ustedes se estaban formulando, asi como los temas que
querian discutir, y considero que, efectivamente, esa es la manera de abordar un tema
tan serio y de tanta trascendencia para todos como son |os sistemas de pensiones.

De modo que quiero transmitirles mi felicitacion, ya que de esto pueden surgir
cosas muy practicas, y mi estimulo a didlogo. Este es el primer evento de este tipo,
decia Guillermo, y seguramente van a ser muchas mas las ocasiones futuras.

Desde la perspectiva de la OIT, les resultara facil comprender que esto se
encuentra en €l corazon de la Organizacion Internacional del Trabgjo y se vincula de
diversas maneras con lo que estamos haciendo. Hace unos afios, perfilamos cuatro
objetivos estratégicos en torno a los cuales giran nuestras actividades. Se trataba de
crear empleo, un empleo que pudiera tener niveles de proteccion social adecuados en
relacion con los derechos de los trabajadores y un didlogo social. Empleo, proteccion
social, derechos, didlogo, asi fue como surgid laAgenda de Trabajo Decente delaOIT,
porque nos parecio que, con esa formulacion, ibamos a vincularnos con la aspiracion
de la gente de tener un trabajo decente. Muchas personas dicen: “Mire, yo no necesito
que se me dé, yo necesito que se me brinde la oportunidad de tener un trabgjo”. La
gente esta pidiendo oportunidades en el mundo entero y la principal s ésta de tener un
trabaj o que sea decente, que le permita mantener asu familia, educar asus hijosy tener
unavida familiar més o menos tranquila.

El temadel que se ocupan ustedes guarda una relacion sumamente estrecha con
nuestras actividades centrales. Entonces, el tema estd en el corazon de las angustias de
la gente 0 de las seguridades de la gente. Situaciones hien gestionadas, como las de
ustedes, con buenos sistemas de supervision, contribuyen en mucho alatranquilidad de
lagente. Los 88 millones de trabajadores alos que ustedes representan manifiestan, en
un mundo presidido por las perturbaciones, esa tranquilidad, a ver de qué manera se
esta llevando a cabo esa gestion.

De modo que, dependiendo de como funcione el sistema previsional, €l impacto
social y el impacto de la estabilidad socia es extraordinariamente grande, y generar
confianzapor laviade lagestion me parece que es, probablemente, unade lasfunciones
més importantes, junto con el hecho de que, después de 30, 35 0 més afios se va a
contar, efectivamente, con una pension.

A lahorade colocar sus recursos con fines de pension en una determinadaAFP,
la gente busca buenas précticas, buenas gestiones. Las AFP redoblan sus esfuerzos en
este sentido, lo cua constituye una enorme contribucion a la estabilidad del sistema
social. No escapa a esto la perspectiva de las actividades de 1a OIT.

En segundo término, quisiera referirme a la mencion que hizo Guillermo de lo
que todo esto significa en términos de ahorro y del ahorro que eventua mente puede ser
utilizado por el desarrollo. No cabe dudade que, incluso desde la perspectiva de ustedes,
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el gran problema de hoy es que este sistema econémico global, tal y como esta
funcionando, no genera suficiente trabgjo en las regiones en las que vive la gente.
Précticamente en todas | as sociedades alas que ustedes representan, lademanda popular
més grande es la de trabajo y existe unarelacion directa entre més puestos de trabajo y
mayores aciertos del sistema que ustedes han establecido.

Lastareas que ustedes realizan no estan concebidas solo en términos de gestion
de los fondos, sino también en términos de contribucion de esos fondos, a arbitrar
decisionesen materiadeinversiones, alacreacion de puestos detrabajo. Quizasalgunas
opciones en materiadeinversiones generen menos fuentes de trabaj o que otras opciones.
Son volimenes muy grandes 'y, en consecuencia, ustedes podrian tener un cometido de
gran significacion no s0lo en la buena gestion de estos recursos, sino también en la
generacion de empleo, que, obviamente desde su punto de vista, se transforma en un
circulo virtuoso, porque mientras mayor es e nimero de trabajadores mayor sera el
ahorro en concepto de trabgjo.

Es absoluto mi convencimiento de que sin didlogo sera précticamente imposible
encarar 10s problemas que acechan a diario en el mundo v, en este caso concreto, en
AméricaLatina. Unosproblemasaflor depiel queno sepodran abordar sin un verdadero
didlogo. En relacion con la OIT, ademés de la proteccion y del trabgjo, tenemos un
tercer elemento: el didlogo.

Las confrontaciones histdricas del siglo pasado, de cualquiera naturaleza que
fueran, carecen de vigencia. EI método que ha de regir en laactualidad es el didogo, el
didlogo social, e didlogotripartito, el didogo en el seno delacomunidad. Los problemas
han de tratarse, en primerainstancia, en los &mbitos locales, dada su cercania respecto
de los ciudadanos, para proseguir luego en los planos naciona y mundial.

LaOIT eslaexpresion ingtitucional de la promocion del didlogo en e mundo,
porque es la Unica institucion que es semipublica y semiprivada. Todos los demas
organismosinternacional es son organismos gubernamental es. Aqui estén representados
losgobiernos, losempleadores, |ostrabajadores, atraves de sus organizacionessindical es
nacionales e internacionales. De modo que, para nosotros, el didlogo es una condicion
sine qua non. Sin didlogo, esta ingtitucion no funcionay didogo es justamente lo que
esta faltando en America Latina a la hora de la consolidacion de sus sociedades, a la
hora de hacer frente a las grandes cuestiones de orden politico.

He venido, sencillamente, a agradecerles |o que estén haciendo y aalentarlesa
seguir adelante. Si este didlogo entre regulados y reguladores, como decia Guillermo,
puede avanzar, creo que puedellegar aconstituirse en unaenorme contribucion a sistema
ingtitucional quetodos estamostratando de construir en paz y en democraciaen América
Latina.

Muchisimas gracias por haberme invitado.
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Discurso del Sr. Javier Silva Ruete®

Sefiores directivos de los organismos de supervision de los fondos de pensiones,
sefiores ejecutivos de las empresas administradoras de los fondos de pensiones y
compafiias de seguros, sefioras y sefiores.

Tengo el agrado de dirigirme austedes parahacer unas reflexionesfinalesacerca
de lo que significa tan importante evento para el desarrollo de los sistemas privados de
pensiones de nuestros paises.

Quisiera, para ello, empezar expresando mi mas sincera felicitacion a los
organizadores, alaAsociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos
de Pensiones (AIOS) y ala Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP). Quisieratambién expresar mi orgullo por haber sido América Latina
el punto de partiday el gjemplo para paises de otras latitudes en lo que concierne ala
reforma de la seguridad social en materia de pensiones.

El presente seminario ha constituido una valiosa oportunidad para confrontar y
redlizar un andlisis profundo de la visién y las proyecciones correspondientes a los
sectores pablico y privado en lo que atafie alaregulacion y supervision de los sistemas
de pensiones basados en la capitalizacion individual. De esta manera, se han dado a
conocer criterios, experiencias y puntos de vista sobre lo que deberian ser las buenas
practicas en materia de regulacion y supervision en el proceso de afiliacion de
trabajadores, laformacion de precios en laindustria privada, |as politicas de mercado y
venta, los sistemas para la recaudacion de cotizaciones, la administracion de cuentas
individuales, el proceso de inversiones y el otorgamiento de prestaciones a los
trabajadores y sus familias.

Cadauno de estos procesos desempefiaun papel vital enlablsquedadel bienestar
para |os afiliados, ya que una buena préctica reguladora es vital para promover la
cobertura de los riesgos de vejez, sobrevivencia e invalidez, asi como una adecuada
competencia en el sistema.

Puedo afirmar, a tenor de como se fue desarrollando e seminario, que se ha
puesto de manifiesto la existencia de un consenso respecto de los beneficios que trae
consigo la participacion del sector privado en los sistemas de seguridad social, por
cuanto aporta, indudablemente, eficiencia, sostenibilidad y transparencia.

Para ilustrar la aportacion de los sistemas privados de pensiones, se puede
mencionar que los afiliados a estos sistemas en |os paises miembros de la Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision representan més del 60 por ciento de la
poblacion economicamente activa de esos paises.

52 Actua Ministro de Economiay Finanzas del Pert, es Presidente de la Comision de Promocion
de la Inversion Privada, gobernador del Banco Interamericano de Desarrollo, gobernador del
Fondo Monetario Internacional, gobernador del Banco Mundial, Director de la Corporacion
Andinade Fomento, Presidente del Fondo Nacional de Financiamiento delaActividad Empre-
sarial del Estado y Presidente del Fondo Consolidado de Reserva.
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También se debe destacar la importancia de los fondos administrados en las
economias regionales, puesto que representan el 9 por ciento del producto interior bruto
de los paises miembros y se otorgan méas de 660 mil pensiones.

En este contexto, €l Perti también se ha beneficiado con estareforma. El nimero
de afiliados en el sistema privado de pensiones, en relacion con la poblacion
econdmicamente activa, es de 27 por ciento, y la cartera administrada representa el
7 por ciento del producto interior bruto. El nimero de pensiones otorgadas por dicho
sistema habia llegado ajunio de 2002, a 28 178, correspondiente tanto a pensiones de
jubilacion, como de sobrevivenciay de invalidez. Cabe indicar que, en lo que atafie a
las pensiones de jubilacion, éstas tenderdn a aumentar a medida que los afiliados,
mayoritariamente jovenes, empiecen a acanzar la edad legal de jubilacion, o bien a
acceder a algunos de |0s regimenes de jubilacion anticipada.

El seminario también ha puesto en relieve que los sistemas de regulacion y
supervision deben ser desarrollados de tal modo que permitan gestionar |os fondos de
manera mas eficiente y transparente, con el consiguiente beneficio paralos dfiliados y
la sociedad.

No obstante, las conclusiones de las exposiciones indican que la consecucion
de los objetivos mencionados no solo depende del marco normativo establecido por el
regulador, sino también de las précticas privadas, |as que resultan fundamentales parala
determinacion deladinamicade los mercados previsionales. Tanto el sector publico como
el sector privado tienen ante si, y de caraa futuro, un importante e ineludible reto.

Es conveniente que los supervisores elaboren principios para una adecuada
regulacion y supervision de los sistemas de capitalizacion individual, con el fin de que
los paises miembros de la mencionada Asociacion tengan un indicador de referencia
para lograr megjoras en la supervision. Indudablemente, las discusiones de estos dias
van a contribuir a logro de este objetivo. Para los integrantes de la Federacion y las
compaiiias de seguros, el suministro de un servicio de ata calidad a los afiliados y
pensionistas debe congtituir una prioridad.

En suma, debo finalizar mencionando que la realizacion del seminario ha
permitido un andlisis exhaustivo e integral de los sistemas de capitalizacion individual
en el marco de una seguridad social moderna. Todos los paisestienen la expectativay la
esperanza de que este sistema continlie generando bienestar a las economias 'y a la
poblacion en general.

Por ello, permitanme reiterar mi felicitacion a los organizadores por €l éxito
conseguido en este evento. Estoy convencido de que de €l se han desprendido
conclusiones que redundaran en beneficio directo de los trabajadores dfiliados, de los
pensionistas y de sus respectivas familias.

Distinguidos amigos, clausuro oficialmente este seminario denominado
Regulacion de los Sstemas de Pensiones de Capitalizacion Individual: Visiones de los
Sectores Publico y Privado. Por supuesto, les agradezco profundamente la gentileza de
haber honrado a nuestro pais con su visita. Muchas gracias.
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