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Tapen Binha

Ei triple pitar del mundo se transformé

En ef tonto de una prostituta.

Anthony and Cleopatra (1606-7)
acto I, escena 1, 1. 12.
Wifliam Shakespeare

7.1. introduccion

En {980 Chile tomo el paso sin precedentes de sustituir su régimen de pensiones por
reparto (pay as you go) por un sistema pre fondeado. Se continud pagando los bene-
ficios prometidos bajo el viejo sistema con la emision de bonos de reconocimiento y
utilizando el superavit de los presupuestos durante fos afios iniciales para financiar es-
tos bonos. Esto fue seguido por Argentina y Colombia en 1994. Con la publicacién del
importante estudio Evitar la Crisis de la Vejez (Averting the Old-Age Crisis), en ese mismo
afo, el Banco Mundial y otras organizaciones internacicnales lideres apoyaron ahora
oficialmente las cuentas individuales pre fondeadas. Se establecio el llamado modelo de
los tres pilares: El pilar { fue planeado como un pequefio sistema pay as you go que
funcionaria como una red de seguridad. El pilar 2 fue el principal sistema pre fondeado
obligado por el gobierno pero manejado por el sector privado. El pilar 3 fue el esquema
voluntario de ahorro. Desde entonces el Banco Mundial ha ayudado a més de 80 paises
a hacer cambios en sus sistemas de pensiones, De estos, cerca de una docena de
paises en América Latina han promulgado leyes para introducir el ahorro obligatorio,
mientras que un ndmero similar en Europa del este y en Asia central —principalmente
en las “economias de transicién” post soviéticas— también ha hecho disposiciones

legales para cuentas individuales.
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Estudios comparativos son Utiles por varias razones. Primero, una comparacion demues-
tra qué es posible cambiar y en qué contexto. La condicién previa de cada pais, regién
o estado es dnica. Lo que puede ser posible en un lugar puede no ser logrado en otro.
Asi, un estudio comparativo puede ofrecer un amplio rango de posibilidades. En segundo

lugar, un estudic comparativo muestra los puntos débiles y fuertes de cada reforma.

La segunda parte del documento trata sobre la afiliacion en cada pais. Se examina el
crecimiento en el niimero de afiiados asi como varios puntos delicados acerca de la
afiliacion separada por edad y género. La tercera, examina los detalles acerca de los
contribuyentes, la cobertura y la cobertura efectiva de los sistemas reformades. La
cuarta parte estudia el nivel de salarios en cada pais en un ambiente comparativo. La quinta,
trata sobre la transferencia de afiliados entre los fondos. La sexta, describe los fondos
administrados por los fondos y la composicion del portafolio de tales fondes, La sépti-
ma parte trata sobre la organizacion de la industria de los fondos de pensiones. La oc-
tava, estudia a detalle la industria de los fondos de pensiones. La novena parte analiza
las comisiones que cobran los fondos en un ambiente comparativo. La Gltima concluye

con una mirada hacia la (ltima fase de un plan de pensiones: la fase de pago.

Estudios comparativos como este documento son escasos. Un intento temprano fue
realizado en Sinha (2000). En ese momento fue Util, porque la falta de buenos datos
comparativos obstaculizaba la utilidad del estudio. Ahora, con casi una década més de
experiencia se conoce mucho mas, Otra Util comparacion reciente fue realizada por
AIOS (2008). Sin embargo, el tenor de tal articulo fue diferente. Se adentra en los de-
talles de las leyes y las regujaciones de cada pais pero hace muy pocas comparaciones

precisas apropiadas. No explica por qué los paises difieren en dimensiones diferentes.
7.2, Crecimiento de afiliados

La tabla 7.1 brinda informacion acerca del nimero de afiliados por pais en el tiempo du-
rante el periodo de 2002 a 2007. El niimero total para México excede por mucho al de
cualquier otro pais en la lista. Esto no es sorprendente dado que la poblacién mexicana
es mas grande que la de cualquier otro pals en la region con la excepcion de Brasil, que
se encuentra ausente de la lista de los sistemas. Ef nimero de afiiados ha crecido en
la vecindad de 20 a 30% en casi todos los paises. Esto es cierto inclusive en Chile, en

donde el sistema fue puesto en su [ugar hace casi tres décadas.
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Tabla 7.1. Al
Pafs 2002 2003

760 959|

Bolivia

Colombia 4715948] 5243023| 574739} 636]763| 7010287 7814535

El Salvador 9928241 1074493| 1166602 1279714 | 4374741 1579410

Perdi 29937821 3192503 3397047] 3636876] 38821851 4101 060

Uruguay 616 664] 635888] 659774 687 100 723 271 773 134

Fuente: www.aiosfb.org, Befetin ntimero 18, diciembre Z007.

El niimero de afiliados por edad se muestra en la tabla 7.2. Una caracteristica importan-
te del envejecimiento de la poblacion en Ameérica Latina es que no es uniforme entre los
diferentes paises. Algunos paises como Argentina, Chile y Uruguay tienen poblaciones
relativamente viejas. Por otro lado, paises como Bolivia, El Salvador o México tienen una
poblacion relativamente mas joven. Aln asi, los afiliados al nueve sistema no reflejan este
envejecimiento de la poblacién general, Con la excepcién de Costa Rica y la Repiblica
Dominicana, el resto muestra que la mayorfa de la gente en estos sistemas individuales
se encuentran en el rango de edades de 30 a 40 afios. Mas sorprendente es que Bolivia,
un pais muy joven, muestra que ef 8% de la poblacion en el sistema de cuentas individua-
les tiene mas de 60 afos de edad. Estos hechaos reflejan que la afiliacion de la gente en el

sistema no es una buena representacion de la edad de la poblacion en general.

En todos los paises la proporcidn de mujeres afiliadas siempre es menor al cincuenta
por ciento. En la poblacién las mujeres representan mas del 50%, especialmente entre
la gente por encima de los 60 afos de edad. En la mitad de los paises en esta fista (tabla
7.3}, las mujeres representan menos de la tercera parte de la poblacion afiliada. Ade-
més, estas proporciones se mantienen en el tiempo, no se elevan sustancialmente. Esto
guerrd decir una cosa: las mujeres serdn sub representadas en la poblacién retirada

bajo el nuevo esquema.
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Bolivia

El Salvador

Uruguay

Afiliados

F Q77 814

7814535
1 579410

4 101 060

773 134

Fuente: www.dlosfp.org, Boletin nimero 18, diciembre 2007.

Pais 2002 2003

Colombia 41 41

El Salvador 42 42

Uruguay 42 42

41

43

42

41

43

42

41

43

41

42

44

41

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nimere 18, diciembre 2007.
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443 656

2943 940 | 3 522 056

504 971 538 370 566 693

| 356 775 1350775

1318135

Zl

346240 | 382

278 163 335 316 415 783 453 272

Uruguay

Fuente: www.aiosfb.org, Boletin numera 18, diciembre 2007.

7.3. Contribuyentes

El ndmero de afiliados se mostré creciente en la tabla 7.1. Para cualquier persona, fa afi-
liacién simple 2 un fondo de pensiones no es suficiente. Tienen que contribuir, A menos
que contribuyan regularmente al fondo al que pertenecen, no van a tener suficientes
fondos acumulados para sus necesidades de retiro. En la tabla 7.4 se examina el creck-
miento de los contribuyentes en el sistema. En algunos paises, como Argentina, Bolivia,
Pert y Uruguay ha habido un crecimiento notable en el nimero de contribuyentes al

sistema. En México hay una ausencia notable de crecimiento.

Otra manera de ver los sistemas es examinar la cobertura del mismo con relacion en
la poblacién econémicamente activa —la fuerza laborai—. Aqui se observa emerger un
retrato muy diferente de México. Después de Chile, México tiene la proporcion mas

alta de poblacion realmente registrada en el sistema (tabla 7.5).

Desafortunadamente, el retrato optimista que surge para México en la tabla 7.5 es un
espejismo. Mientras que la mayoria de los mexicanos en verdad se encuentran en el
sistema, no contribuyen regutarmente. Este hecho explica por qué en fa tabla 7.6 sélo
38% de los mexicanos actualmente contribuyen regularmente al sistema. Costa Rica
tiene |2 tasa de contribucion més alta entre los afiliados con un 68%, aunque en realidad

ha caido con el tiempo.
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Uruguay

Fuente: www.alosfb.org, Baletio ndmero [8, diclembre 2007,

Colombia

Ei Salvador

Uruguay 45 53

Fuente: www.aiosfb.org, Bofetih ntmere 18, dicembre 2007.

Se sabe de [a experiencia del sistema pay as you go en América Latina que la mayoria de
la poblacion no se encontraba cubierta. Una implicacion es que tampoco en el sistema
de cuentas individuales, en todos estos paises, la mayoria de la poblacion trabajadora va
a estar cubierta. El problema principal de la falta de cobertura del sistema de pensiones
en América Latina no es que tengan el sistema pay as you go —o de cuentas individuales—
sino que e problema es en realidad el sector informal que existe en estos paises. Si no
se resuelve el problema dei sector informal, la cobertura solo serd para la minoria de la
poblacién. Adicionalmente, el sector informal se encuentra altamente concentrado en
el segmento de bajos ingresos de la fuerza laboral. Asi, el sistema de pensiones para los

de menor ingreso seguird siendo una promesa sin cumplir a través del sistema.
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bl -smodio (en US$)
2003 2004 2005 2006

Colombia

El Salvador

Uruguay

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin ndmero 18, diciembre 2007.

7.4. Salario de los afiliados contribuyentes

Para obtener mayores beneficios uno requiere de salarios mayores. Un salario mas
alto implica una mayor contribucién, la cual, a su vez, implica beneficios mayores cuan-
do los demis factores se mantienen constantes. Para hacer comparables a los paises,
se han convertido todos los salarios a dolares de los Estados Unidos. Existe una des-
ventaja para este método. La tasa de cambio fluctia sustancialmente en el tiempo. Por
ejemplo, en el caso de Argentina, el valor de su moneda cayd dramaticamente después
de su crisis. De esta manera, el crecimiento de mas de! doble de los salarios promedios
de los argentinos mostrado en fa tabla 7.7 es engafioso. Hubiera sido mejor convertir

todos los salarios tomando en cuenta el poder adquisitivo de cada moneda.

Vale ia pena destacar que hay cuatro elementos criticos para determinar los beneficios
del retiro. En primer lugar, como ya se menciond, el nivel del salario es importante. Un
bajo salario eventualmente significard bajos beneficios, El crecimiento salarial también
es importante, Segundo, la tasa de contribucidn es importante. Si la tasa de contribu-
cidn requerida es pequefa y la mayoria de {a gente no hace contribuciones voluntarias
adicionales, sus beneficios seran bajos. En México la tasa de contribucién se fijé en
6.5% del salario base, mientras que en Chile se fijo en 10% del salario base, Asl, los
retirados en Chile tendrin un ingreso mayor en el retiro si todo lo demas es igual. En
tercer fugar, la tasa de rendimiento que reciban jos afiliados sera importante. Rendi-

mientos reales altos repercutiran en altos beneficios. Cuarto, el costo de administra-
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cion del fondo puede comerse a los beneficios. Similarmente, el costo de comprar una

anualidad en el retiro puede también desempefar un papel critico.

| o0 26 .

Colombia 169 551 [22 949

El Salvador

129398 | 642 966 504 932

Uruguay

Fuente: www.aiosfp.org, Boletit ntanero 18, diciembre 2007,

7.5. Transferencia de afiliados

La tabla 7.8 ilustra los nlmeros absolutos de transferencias en cada pais durante el periodo
del afio 2002 al 2007. En esa prueba, México y Pertt han mostrado un crecimiento especta-
cular en el nimero de afiliados cambiando de fondos. Por otro |ado, Bolivia no ha mostrado
virtualmente ninguna transferencia. La transferencia de los afiliados es vista 2 veces como
una prueba critica de competitividad en el mercado de fondos de pensiones. El argumento es
que si el servicio no es bueno, la gente va a cambiarse de fondo. Asf, este incentivo de perder

afiliados forzara la competencia entre los fondos. Sin embargo, tal conclusién es prematura.

El nimero de gente que cambia de fondo es un producto de la estructura reguladora
en vigor del pais. En el caso de Bolivia cada compafiia fue otorgada con un monopolio
virtual en la regidn; asi, hay muy poca oportunidad para cambiar de compafifa. Bolivia
autorizd estos monopolios con la condicién de que Ja puja ganadora para cada zona sea
contingente sobre cudn bajo cobran por la administracién del fondo. Asi, por disefio,
hay muy poco movimiento de gente. En el caso de Costa Rica, México y Per, se tenfan
reguerimientos muy estrictos para cambiar de fondo. La regulacion se relajé gradual-

mente en el tiempo. Para ei 2006, estos paises permitieron un cambio facil entre fondos
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de pensiones. Mas recientemente, México ha endurecido la regulacion. De esta manera,

se vera una disminucién sustancial en la transferencia de los afiliados entre fondos.

Mientras que la tabla 7.8 muestra las cifras para el nimero absoluto de transferencias,
la tabla 7.9 provee de un marco comparativo. Asi, se pueden comparar ahora las tasas
de transferencia entre paises. En Ja década de los 90, Chile pasé por una fase de tasas
alitas de transferencia de afiliados. La regulacion mas estricta ha reducido esa tasa dra-

midticamente. En el 2008, México se encuentra a punto de entrar a esa fase.

Tabla 7.9.Traspasos/Afiliados {en porcenta|e)

Uruguay 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0. I

Fuente; www.aiesfp.org, Boletin ndmero 18, didembre 2007.

El traspaso de afiliados tiene una implicacion fuerte en el costo de administracién de
los fondos. $i la fuerza laboral formal no estd creciendo la Gnica manera en la que un
fondo de pensiones puede obtener mis afiliados es robéndolos de algin otro fondo.
Tal proceso es costoso. En Chile, se ha hecho mediante la oferta de incentivos a los
promotores y afiliados. Por ejemplo, se otorgaron altas comisiones a los promotores
y se dieron tostadoras a los afiliados por cambiarse. Eventualmente tales costos deben

ser recuperados cobrando cargos adicionales a los afiliados.
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2003 2004

7910354
24 643 3i%

2059513
16 015 120

8617
19 283 562

3958 166
75994866
20 155 479

2895989 | 3352 (11 ]

7820357 | 939708 | 14260282

Uruguay 893 364 | 1232079 [ 678 261 2153085 | 2585893 | 3391917

Fuente: www.aicsfb.org, Bofetin nimero |8, didembre 2607,

7.6. El dinero en los fondos de pensiones

La evolucion del dinero acumulado en los fondos de pensiones de cuentas individuales
se muestra en la tabla 7.10. Las cantidades estan convertidas en dodlares de los Estados
Unidos. Asi, una vez mas, los movimientos de las tasas de cambio se reflejan en estas
cifras. Algo que esta claro es que el dinero acumulado en estos fondos esta creciendo
sustancialmente en cada pais. Chile se encuentra a la delantera con mas de || billones

de délares y México en segundo lugar en casi 76 billones de ddlares al final del 2007.

Esta situacion estd a punto de cambiar. Chile tiene el sistema funcionande por 27 afos.
De esta manera esta empezando a haber gente retirindose en el sistema. Dentro de
la proxima década, el nimero de gente retirandose alcanzara al nimero de gente en-
trando al sistema. Por eso, el crecimiento de |os fondos en el sistema va a desacelerar.
Por otro lado, México sélo ha tenido una década en el sistema. Se tendran muy pocas
salidas de los fondos en los proximos |5 afios. Asi, durante la proxima década, México
tendra mas fondos administrados que cualquier otro pafs en la region. Estos fondos se
han convertido en una fuente importante de inversion en México. Ya han contribuido
a la estabilizacion de variables macroeconomicas importantes como la tasa de interés
real. También han contribuido con desarrolios en el mercado de capitales come nuevos

mercados secundarios para productos financieros.
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En lugar de observar los montos absolutos de dinero en los fondos de pensiones se
puede también examinar los montos de dinero con relacion al PIB (tabla 7.11). En com-
paracién con Chile, en donde los fondos acumulados son el 65% del PiB, Mexico aln
tiene menos del 9 por ciento. Argentina muestra una seria leccion: los fondes, como
porcentaje del PIB, no crecen necesariamente. La crisis en Argentina ha llevado fos fon-
dos a estancarse como porcentaje del PIB {mientras que el valor en dolares ha crecido a
casi el triple como lo muestra la tabla 7.10). ;Podran crecer ios fondos mexicanos tanto
como los chilenos en proporcion al PIB! La respuesta es negativa. Se debe recordar
que en Chile, la tasa de contribucion es del 10% mientras que en México es del 6.5 por
ciento. Por eso, en el fargo plazo, México no logrard el mismo nivel de acumulacion
que Chile. Adicionalmente, una proporcion mayor del mercado mexicano es informal.
Sin embarge, México también tiene aparte una cuenta de vivienda: INFONAVIT, Si la
cuenta de vivienda eventualmente se convierte en parte de la cuenta para el retire, el
porcentaje del salario base destinado para el fondo de pensiones se incrementara al

1.5 por ciento.

La composicion de los fondos para cada pais al final del 2007 se describe a detalle
en fa tabla 7.12. La primera caracteristica sorprendente es que la composicion de los
portafolios de inversion varia enormemente entre los paises. En Bolivia, Costa Rica, El
Salvador y México los fondos de pensiones han invertido proporciones muy grandes en
bonos gubernamentales. Por otro lado, en Chile muy poco se invierte en bonos guber-
namentales. La razén por la cual se ha invertido tantc en bonos gubernamentales no es
resultado de que los fondes de pensiones hayan invertido voluntariamente en ellos, es
casi siempre resultado de restricciones puestas por cuerpos regulatorios para invertir
en varios instrumentos; por ejemplo, en México, por ley, una fraccion sustancial de los
fondos deben ser invertidos en bonos gubernamentales. Las Jeyes son similares (incluso
mas rigurosas) en E| Salvador, La mayoria de los palses ponen restricciones severas en
las inversiones en acciones comunes de compafifas privadas. En contraste, en palses
desarrollados, en donde la llamada “regla del hombre prudente” se encuentra vigente,
una proporcién grande de la inversién se hace en el mercado accionario, al menos en

reconocidos fondes indexados.
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Bolivia [5.53 20.88 20.50 21.58 21.63 22.02

Per 8.05 10.58 10.98 12.06 15.25 18.45

Uruguay 928 | 1144 | 1605 | 1529 | 1397 | 1575

Fuente: www.aiosfb.org, Boletin nimero [ 8, diciembre 2007,

Uruguay 5782 | 38.64 1.57 0.2 | ooo [ o000 | 185

Fuente; www.aiosfp.crg, Boletin nimerc 18, diciembre 2007,

La inversion extranjera es, en general, severamente restringida (tabla 7.13). En los casos
extremos de El Salvador y la Repliblica Dominicana, no se puede invertir dinero en
moneda extranjera de ninguna manera. En el otro extremo, los fondos de pensiones
bolivianos estdn en libertad de invertir incluso el 100 por ciento en instrumentos finan-

cieros con denominacion en moneda extranjera.
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7.7. Organizaciéon industrial

En esta parte, se examinara la organizacién de las industrias de pensiones en diferentes
paises de Ameérica Latina. La tabla 7.14 muestra que entre el 2002 y ef 2007 la industria
ha sido extraordinariamente estable en todos los paises con excepcidn de uno: México.
En todos los demds paises el niimero de compafifas que operan en este rubro ha sido
estable o ha disminuido. México es el (inico con una tendencia opuesta, ya que el niime-
ro de compafias ha crecido a casi el doble en ese periodo; antes de 2002, el nimero de
empresas habia disminuido por las fusiones. En el 2002 y en el 2006 varias compafias

nuevas recibieron permisos para operar como fondos de pensiones. Muchas de éstas

no habfan operado en la industria financiera con anterioridad.

98.46 | 88.04 80.90 | 66.78 | 54.58 | 52.24

Uruguay 7474 | 61.20 | 5055 | 45.16 | 41.60 | 3049

Fuente: www.afosfb.org Boletin niimero |8, diciernbre 2007.

Una manera de medir la concentracion de las compafiias es examinar la cuota de mer-
cado de las dos mds grandes en términos de dinero invertido (tabla 7.15). En el caso de
Bolivia la cuota de mercado de dos compafiias es exactamente el 100 por ciento; esto es
por disefio. Dos compafias fueron otorgadas monopolios en sus regiones de operacién

respectivas a cambic de cobrar bajas cuotas de administracién. En el caso de El Salva-
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dor, sin embargo, el duopolio ha surgido gracias al hecho de que algunas compafiias que
no podfan obtener una cuota de mercado sustancial decidieron salirse. En comparacion
con otros paises la concentracién en el mercado mexicano es relativamente moderado:
las dos primeras companias tienen menos de un tercio de la cuota de mercado. Vale |2

pena destacar que México tiene restricciones sobre la cuota de mercado en términos

del nimero de afiliados pero no en términos del valor total en inversion.

Colombia

El Salvador

Uruguay

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin ntimero 18, diciembre 2007,
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2005 | 2006 | 2007

Colombia 49.93 5087 | S5LI5| 51.09 | 5175} 51.79

99.65 | 99.98 | 100,00 | 100.00 | 100.00 | 100.00

| fEISaNadéF

Per(

Uruguay | 7469 | 7457 | 7437 7424 | 7409 | 74.04

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nimiero 18, diciembre 2607,

7.8. Afiliados y contribuciones

La tabia 7.16 brinda una vision del dinero recolectado per cépita en cada sistema. Para
el 2007 Chile, Colombia y Pert recolectaban mas de | 000 ddlares de Estados Unidos
por persona por afio. Dado que el ingreso per cdpita en México es similar se esperaria
que en México hubiera niveles de recoleccion similares, pero no es asi. Una clara razén,
una vez mas, es que en México se recolecta el 6.5% en lugar del 10% o mas del salario

base en el sistema.

iCuinto dinero gasta cada sistema en costos de operacidén? Estas cifras estan disponi-
bles en la tabla 7.17 como proporcidn del dinero total recolectado. Mediante esta me-
dida, Bolivia tiene los costos de operacion mas bajos mientras que Argentina tiene los
mas altos. Difieren por un factor de 10. As{, el disefio boliviano, en donde cada compa-
fifa fue seleccionada tomando en cuenta las que cobraban menores cuotas, resulta ser el

ganador. Usando esta medida, México ha producido el segundo sistema mis costoso.
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Uruguay | 414.22 | 31635 | 341.74 41849 | 467.91| 541.20

Notas: {1) Recaudacion neta del costo del seguro de invalidez y fallecimiento. $e consideran los
contribuyentes promedio del periodo, (2) Incluye costos del segure porque ne pudieron discriminar-
se. (3) Incluye fondos traspasados y el costo del seguro porque no pudieron discriminarse y ¢f
aporte def [ % al fondo de solidaridad pensional, que redlizan los afiliados que ganan mds de 4
salarios minimos. (4} No incluye recursos de la subcuenta de vivienda, registrados por las AFOREs
y administrados por INFONAVIT.

Fuente: www.aicsfp.org, Boletin nimero 18, diciembre 2007,

Pais 2005 2006

Uruguay 11.63 | (1.3 830 | 807 | 801 | 808

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin ndmero 18, diciembre 2007.

@
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Uruguay | 2328 | 17.26 | 17.91

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nimero 18, diciembre 2007.

Bolivia

Colombia $490 000 $346 000 $144 000 $116 000
|

El Salvador $48 0l8 $25 366 $22 652 $16 888

$204 548 $180 061 $24 487 $52 592

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nitmera 18, diciembre 2007.

En lugar de calcular los costos operativos como proporcion de los ingresos, también se
pueden calcular en délares absolutos. Esto se muestra en la tabla 7.18. Usando 2hora
esta medida, una vez mas, Bolivia tiene los mejores resultados. Sin embargo, los resulta-
dos para los demas paises cambian: Argentina, Chile, Colombia y Perdi resultan bastante

caros mientras que México se encuentra a la mitad del rango.
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Los resultados de la administracién para cada pais se muestran en ia tabla 7.19. Estas ci-
fras son coherentes con el tamafio del mercado en cada pais. Algo muy claro, por ejem-
plo, es que en México las ganancias generadas por los negocios de AFORE de aquellos
bancos que las operan es la parte mds lucrativa de su portafolio total. Los costos ope-
rativos como porcentaje del ingreso total por comisiones varfan draméticamente entre
pafses. En Argentina, los costos operativos representan 93% de fas comisiones totales.
En Bolivia, una vez mas, tales costos conforman 40% del total —asi reflejan, una vez mis,
la naturaleza de los contratos negociados por el regulador—. En el caso extremo de
Costa Rica, los costos de operacion de estos fondos exceden el ingreso por comisio-
nes, produciendo asi un resultado de operacién negativo. Es improbable, sin embargo,

que esos costos de operacion sigan siendo mayores al 100% afio tras afio.

7.9, Comisiones

Las comisiones cobradas por los fondos de pensiones pueden ser observadas en formas
distintas. Una manera sencilla de examinarlas es mirar el monto absoluto cobrado por
los fondos. En ese caso, Chile es sin duda el ganador. Las comisiones cobradas en Chile
han crecido a mas del doble entre el 2002 y el 2007 mientras que en México, los recar-
gos han incrementado muy ligeramente (tabla 7.20).

2004 2006 | 2007

3059 ¢ 28.18

64.96 80.29

El Salvador

131.35 [ 129.04 | 135,59 | 136.79 | 126.09

‘Uruguay 54.79 | 4153 | 4568 | 5422 | 6065 | 6864

Notas: {1} Los ingresos por comisiones son netos del seguro de invalidez y fallecimiento.
Se considera el promedio anual de contribuyentes,

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nimera 18, diciembre 2007.
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Seguro de - Comisién

e Comision Aporte

invalidez y N sobre
neta capitalizable

Comisién total
% sabre salario

fallecimiento aportes neta

Republica
Dominicana (7}

Notas: (1) Adicionalmente, ante |a ausencia de aportes, se descuenta del saldo acumutado en la cuenta individual el costo del segure
de invalidez y fallecimiento,

{2) Adicionalmente se cobra una comisién por administracién del portafolio de inversiones, cuyo margen mayor es el 0.42285% de
acuerdo a fimites establecidos en la Ley de Pensiones.

{3) Adicionalmente, ¢ <obra una comisidn por traspaso, cesantes y aportes voluntarios.

(4) Comision equivalente sobre fitjo, La cobertura de invalidez v fallecimiento queda a cargo def régimen piblico pero su costo o
se discrimina del aporte para vejez.

(5) Comision equivalente sobre flujo, La aportacién del 2.5% del salaric correspondiente al seguro es directamente canalizada al
IMSS y su administracién es independiente del sistema de pensiones.

{8) La comisién neta incluye €,1% parz la operacién de la Superintendenciz, mientras que el aporte neto incluye 0.4% de la
congribucion al Fonda de Sclidaridad Social (que se capitaliza colectivamente).

(7} Adicionalmente se cobra una comision anuzl complementaria, que se descuenta de l rentabilidad.

(8) Adicionalmente se cobra una comisién por custodia, cuyc promedio en diciembre de 2007 fue 0.002% del saldo de fas cuentas
individuales.

Fuente: www.oiosfp.org. Boletin nimero 18, didemnbre 2067.

Argentina

Chile (1)

Costa Rica

Dominicana

"

Notas: {1) La rentabilidad corresponde al fondo "tipe C". (2) La rentabilidad histérica corresponde a los
Gitimos |20 meses y al Fondo Tipo 2 o Mixto que representa el 92% del total. La rentabilidad bruta no
considera el efecto de las comisiones cobradas,

Fuente: www.aiosfp.org, Boletin nimero 18, dicembre 2007.
Metodologla: http:hwww.aiosfb.orglestudios_publicocionesfestudias_publanalisis_de_rentabilidad. pdf
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La tabla 7.21 brinda una manera diferente de examinar las comisiones. En la columna (a),
la comision se expresa como la comision total sobre el salario base. De esta manera,
México es el mas alto claramente. Esto también se refleja en la columna (f); sin embar-
go aqui aparece como el segundo mds alto. Una razdn por la cual aparece tan alto en

terminos de comisiones se explica en la columna (b).

México cobra el mayor monto en prima de seguros por muerte e incapacidad. No es
coincidencia que esta parte de los seguros adn se encuentra operada por el IMSS y no
ha sido privatizada. Dado que existe una diferencia sustancial entre lo que México co-
bra y el resto de los paises, hay razones para creer que [a prima para tales seguros as
mucho mayor de lo que deberia ser. Una vez quitado ese segmento de la comisién, las

AFORE en México aparentan tener comisiones relativamente moderadas.

7.10. Rendimiento de los fondos

Un elemento importante para los afiliados es tener un buen rendimiento. Como o
muestra la tabla 7.22 los rendimientos de los fondos en términos reales han sido buenos
en la mayoria de los paises. El 2007 ha sido un afic malo para fa mayoria de los paises
con la excepcion de Peri. Es importante recordar que los rendimientos de los fondos
no se traducen en lo que Jos afiliados obtienen en sus cuentas por las cuotas de admi-
nistracion. Tales cuotas pueden llevarse una gran parte de las ganancias. La tabla 7,22

no brinda idea alguna acerca de lo que los afiliados en realidad obtienen.

Retiro programado
© renta temporal con
renta vitaficia diferida

Bolivia

El Salvador

Uruguay

77~
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7.11. Conclusiones

En las secciones pasadas, se ha tratado Unicamente con la etapa de acumulacién de los
fondos. Esto es solo la mitad de la pelea. Muy poco relativamente ha sido investigado en
la etapa en la que la gente saca su dinero de los fondos acumulados. Existen diferentes
planes disponibles para los jubilados. La primera opcidn se encuentra disponible en la
mayoria de los paises: el retiro programado. Bajo este plan, sobre un pericdo definido,
se le permite al jubilado retirar fondos. Una vez que se haya gastado el dinero, atn si el
jubilado sigue con vida, no se le permiten suministros adicionales. Las rentas vitalicias,
por otro fado, permiten una pensién durante el resto de fa vida natural del jubilado.
Estas no son las (inicas opciones disponibles para el jubilado. Por ejemplo, en Argentina
la opcién del retiro parcial también se encuentra disponible. La tabla 7.23 enumera las

opciones en cada pals de la region.

En el presente articulo se ha examinado la experiencia de todos los paises en la region
en un marco comparativo, Existen muchas similitudes entre los sistemas. Esto no debe
ser muy sorprendente dado que muchos paises en la regién han adoptado una versidn
del sistema chileno. Hay una clara excepcion: Bolivia. Asi, Ja experiencia boliviana ha

sido marcadamente diferente del resto. Hay dos lecciones importantes a aprender:

En primer lugar, las cuentas individuales no son una panacea para otros beneficios ma-
croecondmicos. Por ejemplo, las cuentas individuales sin una reforma estructural del
mercado laboral no garantizan ninglin movimiento hacia la formalizacion del mercado
laboral. Obviamente, el mercado laboral informal nunca forma parte de la red de segu-

ridad social siendo esta del sistema pay as you go o del sistema de cuentas individuales.

En segundo lugar, las cuentas individuales pueden proporcionar mucho dinero en
diferentes segmentos del mercado de capitales. En la mayoria de los paises en donde
un requisito legal es que los fondos tengan una proporcion elevada de bonos guber-
namentales, este mercado florecerd. Con instrumentos de mercado adicionales se
puede reducir el costo de pedir préstamos en otros relacionados como el de bienes
inmuebles o préstamos comerciales. En paises en desarrollo, en donde el mercado
de capitales no ha evolucionado completamente, se puede crear presion sobre el

mercado de capitales también.
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