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Evaluacion de un cuarto
de siglo de reformas
estructurales de pensiones
en América Latina

Carmelo Mesa-Lago

| articulo hace una descripcién comparativa de tres diferentes
modelos generales de reforma estructural de pensiones aplicados en 12
paises latinoamericanos y examina conceptos clave. En su parte
medular, analiza y sugiere politicas ante los 11 desafios que enfrentan
dichas reformas: la caida en la cobertura de la fuerza laboral, el crecien-
te incumplimiento del pago de las cotizaciones, las fallas en la compe-
tencia entre las administradoras, el alto y sostenido costo administrativo,
la acumulacion de capital pero la falta de evidencia de que esto haya
tenido un impacto positivo en el ahorro nacional, el alto y prolongado
costo fiscal de la transicion, el posible desarrollo del mercado de capi-
tales pero la falta de diversificacion de la cartera de inversiones, el va-
riable rendimiento real de la inversion, la falta de evidencia de que el
monto de la pension en el sistema privado sea mayor que en el publico,

la acentuacion de la inequidad de género, y la erosion de la solidaridad.
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Introduccion

A mediados de 2004 eran 12 los paises de América
Latina que habian |levado a cabo o aprobado reformas
estructurales de las pensiones de la seguridad social,
las que han “privatizado” total o parcialmente los an-
tiguos sistemas “publicos’. Dichas reformas yallevan
23 afios de funcionamiento en Chiley entre seisy 12
anos en otros seis paises. No hay otra region en el
mundo, incluyendo Europa central y Europa oriental,
gue haya experimentado una transformacion de alcan-
ce y profundidad semejantes (Mller, 2002). Las re-
formas latinoamericanas han influenciado otras simi-
lares en diversos paises, y también la agenda de los
organismos financieros internacionales y regionales,
como el Banco Mundia y el Bib, a més de plantear un
reto a los organismos internacionales y regionales es-
pecializados en seguridad social, como la Organizacion
Internacional del Trabajo (oiT), la Asociacion Interna-
cional de la Seguridad Social (aiss), la Conferencia
Interamericana de Seguridad Socia (ciss) y la Orga-
nizacion | beroamericana de Seguridad Socia (oiss). Un
libro reciente dice al respecto: “Nunca en la historia
de la seguridad socia ha ocurrido tanto cambio en un
periodo tan corto de tiempo” (Madrid, 2003, p. 13).
Este articulo describe ante todo de manera sucin-
tay comparada los tres model os generales diferentes
acufiados en laregion, asi como las caracteristicas dis-

Conceptos clave

de las reformas

1. Sistemas de pensiones publico y privado

Los sistemas publico y privado de pensiones de segu-
ridad social se definen en este trabajo sobre la base de

[J Este articulo es un resumen actualizado de parte de la monogra-
fia del autor titulada Las reformas de pensiones en América Latina
y su impacto en los principios de la seguridad social (Mesa-Lago,
20043) y que fue presentada en el Seminario “Lecciones y desafios
de 23 afios de reformas estructurales en América Latina’, Santiago
de Chile, 22 y 23 de abril de 2004, organizedo por la orT, & Minis-
terio de Trabagjo y Prevision Socid, y la Fundacion Chile 21.

tintas de las reformas en los 12 paises, basandose en
lalegislacion vigente. La parte central del trabgjo, uti-
lizando estadisticas disponibles de nueve paises y en
ocasiones informacion de los 12, analiza y sugiere
politicas frente a los 11 desafios que encaran las re-
formas: la cobertura de la fuerza de trabajo, e cum-
plimiento en el pago de las cotizaciones, la competen-
cia entre las administradoras, el costo administrativo,
la acumulacién de capital y €l impacto en el ahorro
nacional, €l costo fiscal de latransicion, e desarrollo
del mercado de capitales y la diversificacion de la
cartera, € rendimiento real de la inversion, el monto
de la pension, la equidad de género y la solidaridad.

En general, los paises han gustado la reforma a
sus condiciones financieras, econdémicas, sociales,
politicas y de seguridad social. Sin embargo, algunos
han copiado mecanicamente un supuesto modelo uni-
versal que no puede funcionar debido alafaltade ele-
mentos esenciales. Los paises que alin no han acome-
tido una reforma deberian estudiar cuidadosamente la
experiencia de los 12 con reformas estructurales (sus
aciertos y fallas), antes de decidir si hacer una refor-
ma estructural o paramétricay, si se deciden por la
primera, antes de escoger un modelo general y adap-
tarlo a sus condiciones.

y descripcidn general

sus cuatro elementos fundamentales: cotizacion, pres-
tacion, régimen financiero y administracion. El siste-
ma publico se caracteriza por: cotizacion no definida,
prestacion definida, régimen financiero de reparto o de
capitalizacion parcia colectiva (cpc) y administracion
publica. Por € contrario, € sistema privado se carac-
teriza por cotizacion definida, prestacion no definida,
régimen financiero de capitalizacion plenaeindividual
(cm) y administracién privada, aunque puede ser tam-
bién mdltiple: privada, publica o mixta (Mesa-Lago,
2004b).
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2. Reformas estructurales y no estructurales

Las reformas estructurales transforman fundamental-
mente el sistema publico, sustituyéndolo total o par-
cialmente por uno privado. Las reformas no estructu-
rales 0 paramétricas intentan fortal ecer financieramente
un sistema publico de largo plazo, ya sea aumentando
la edad de retiro o las cotizaciones, haciendo més es-
trictalaférmulade calculo, o tomando otras medidas.!

Las 12 reformas estructurales de pensiones exis-
tentes en América Latina han conformado tres mode-
los diversos: sustitutivo, paralelo y mixto. El primer
segmento del cuadro 1 identificalos paises que siguen
cada uno de estos modelos, la fecha de inicio de ope-

cuadro 1

racion del nuevo sistemay sus cuatro caracteristicas
esenciales. El segundo segmento del cuadro identifica
los paises que aln tienen sistemas publicos y sus cua-
tro caracteristicas basicas.

El modelo sustitutivo ha sido aplicado en seis
paises: Chile (el pionero, en 1981), Boliviay Méxi-
co (1997), El Salvador (1998), |a Republica Domini-
cana (implementandose gradualmente entre 2003 y
2005) y Nicaragua (pospuesto su inicio en 2004). En
este modelo se cierra el sistema piblico (no se permi-
ten nuevos &filiados) y se le sustituye por un sistema
privado; sus cuatro caracteristicas son las ya explica-
das, salvo en México donde la administracion es mul-
tiple y la prestacion puede ser definida o no definida.?

Ameérica Latina: Modelos y caracteristicas de las reformas de pensiones, 2004

Modelo, paisy fecha de inicio de la Sistema

reforma

Cotizacion

Prestacion Régimen financiero Administracion

Reformas estructurales
Modelo sustitutivo
Chile: Mayo 1981
Bolivia Mayo 1997
Meéxico: Sept. 1997
El Salvador: Mayo 1998
R. Dominicana: 2003-06
Nicaragua: 2004
Modelo paralelo
Per(: Junio 1993
Colombia: Abril 1994
Modelo mixto
Argentina: Julio 1994
Uruguay: Abril 1996
Costa Rica: Mayo 2001
Ecuador: 2004

Privado

Pdblico o
privado

Pablico y
privado

Reformas paramétricas o sin reforma
Brasil®
Cuba Pablico
Guatemala
Haiti
Honduras
Panama
Paraguay
Venezuela®

Definida

No definida
Definida

No definida
Definida

No definida

No definida Capitalizacion Privada?

plena individual (cri)

Plblica
Privada?®

Definida Reparto®
No definida CPI

Definida Reparto®
No definida CPI

Publica
Mlltiple

Definidad  Reparto o capitalizacion Publica

parcia colectiva (cpC)

Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de la legislacion de los 12 paises.

Mdiltiple en México, la Replblica Dominicana y Colombia.

a
b En Per(i, Argentinay Uruguay, pero crc en Colombia y Costa Rica
z Reformas paramétricas recientemente implantadas o en proceso.

Cotizacién definida en parte del programa del sector privado en Brasil (cuentas nocionales).

1 Sobre la politica de las reformas, véase Madrid (2003) y Mesa-
Lago y Miller (2004).

2 En México todos los que estaban asegurados cuando se promulgo
la reforma tienen el derecho, al tiempo de retirarse, de escoger la

pension mejor entre la regulada por el sistema publico de presta-
cion definida (cerrado) y la basada en la cuenta individua del sis-
tema privado. Esta concesién ha creado una seria incertidumbre
sobre el costo fiscal de latransicion y esta siendo debatida en 2004.
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Entre 22 paises con reformas estructurales, solo uno
fuera de América Latina haintroducido un modelo sus-
titutivo (Mesa-Lago y Hohnerlein, 2002).

El modelo paralelo se ha aplicado en dos paises:
Perti (1993) y Colombia (1994). El sistema publico no
se cierra, sino que se le reforma (integramente en Co-
lombiay sdlo parcialmente en Per(), se crea un nuevo
sistema privado, y ambos compiten. El sistema publi-
Co tiene sus cuatro caracteristicas tipicas, excepto que
en Colombia el régimen financiero es el de capitaliza
cién parcia colectiva en vez del de reparto. El siste-
ma privado tiene también sus cuatro caracteristicas
tipicas, salvo que en Colombia la administracion es
multiple. Fuera de América Latina ningin pais ha se-
guido este modelo, posiblemente por su complejidad.

El modelo mixto se ha seguido en cuatro paises:
Argentina (1994), Uruguay (1996), Costa Rica (2001)
y Ecuador (en agosto de 2004 alin no habia entrado en
vigor debido a un recurso pendiente de inaplicabilidad).
Este modelo integra un sistema publico, que no se cie-
rray que otorga una pension basica (primer pilar), con
un sistema privado que ofrece una pensi6n complemen-
taria (segundo pilar). El pilar pdblico tiene sus cuatro
caracteristicas tipicas, y e pilar privado también sus
cuatro caracteristicas, salvo que la administracion es
multiple en los cuatro paises. Fuera de América Latina

este modelo es el més extendido y se aplica d menos
en 12 paises de Europa occidenta y oriental (Mesa-Lago
y Hohnerlein, 2002; Miiller, 2002).

Los otros ocho paises latinoamericanos han pre-
servado sus sistemas publicos con las caracteristicas
explicadas en el cuadro 1. Brasil introdujo reformas
paramétricas en 1998-1999 (que incluyen un régimen
financiero de cuentas nocionales en el régimen gene-
ral de trabajadores privados) y actualmente otra refor-
ma parameétrica del régimen de funcionarios publicos
estd en proceso de aprobacion en el congreso
(Schwarzer, 2004). Venezuela aprobd una reforma
estructural (modelo sustitutivo) que fue abolida por €l
gobierno actual, € cua aprobd en 2002 una reforma
paramétrica (Losss, 2002). En Panama, los trabajado-
res, los empleadores y el gobierno acordaron realizar
una reforma paramétrica con ayuda de la ot en 1998,
pero el gobierno que terminé en 2004 la pospuso, agra-
vando el desequilibrio actuarial y generando por pri-
mera vez un desequilibrio contable (Mesa-Lago
2003a). Se han considerado reformas estructurales o
paramétricas en Guatemala, Honduras'y Paraguay. No
ha habido discusion publica de la reforma en Cubay
Haiti, pero el primero de estos dos paises esta consi-
derando una reforma paramétrica, que alin no habia
sido aprobada en marzo de 2004.2

Los efectos beneficiosos de las

reformas estructurales

Las reformas estructurales han tenido mdiltiples efec-

tos beneficiosos, entre ellos:

i) launificacion de sistemas diversos en varios pai-
ses (Bolivia, Costa Rica, Chile, El Salvador,
Pert), lo cual refuerza la unidad y permite la
portabilidad, aunque persiste la segmentacion en
otros paises (Argentina, Colombia, México);

ii) la homologacion de las condiciones de acceso y
normas de céalculo de las pensiones en la mayo-
ria de los sistemas (excepto para las fuerzas ar-
madas en todos los paises, salvo Costa Rica), 1o
gue hatenido un impacto positivo en la igualdad
de trato;

iii) laintroduccion en algunos paises de condiciones
de acceso (como edades de retiro) mas ajustadas
a las expectativas de vida a tiempo de retiro, lo

cua ha reforzado la sostenibilidad financiera de
largo plazo;

iv) el establecimiento de una relaciéon mucho mas
estrecha entre la contribucion y el monto de la
pensién, asi como la posibilidad abierta a grupos
deingreso medio y alto de ahorrar sumas sustan-
ciales que podrian permitirles recibir pensiones
més altas,

v) lasgarantias estatales de pago de las pensiones en
curso de pago en todos los paises, asi como de
reconocimiento de las cotizaciones aportadas al
sistema publico y de una pension minima en €l
sistema privado, en la mayoria de los paises;

3 Véase Mesa-Lago (2003b, 2004a 'y 2004 c).
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vi) la eliminacion del monopolio del sistema publi-
co y laintroduccién de la competencia (aunque
en muchos paises esta no funcione de manera
adecuada);

vii) una considerable acumulacion de capital en el
fondo previsional (si bien hay que balancear esto
con €l costo fiscal durante la transicion);

viii) el aumento de la eficiencia en aspectos clave
como €l registro, la cuentaindividual, lainforma
cion periddica alos asegurados y la rapida trami-
tacion de las pensiones,

iX) laposibilidad introducida en Chile de que el ase-
gurado pueda seleccionar un fondo de inversion
entre varias aternativas, y

X) lacreacién de organismos técnicos de regulacién
y supervision del sistema previsional dotados de
relativaindependencia (s bien esto varia segin los
paises).

Con respecto a la eliminacion del monopolio del
sistema publico y la introduccion de actores privados
en laprevisién, cabe hacer notar que laimportancia que

ha adquirido €l sector privado frente al sector publico

varia considerablemente de un pais a otro, debido alos

diversos modelos de reforma implantados. A fines de

2002, el 100% de los asegurados estaba afiliado al

sistema privado (o a componente privado del sistema

mixto) en Bolivia, México y Costa Rica; entre 91% y

98% en Chile, El Salvador y Per(, y 80% en Argenti-

na (cuadro 2, tltima columna). Pero |os cambios de un

sistema a otro no dependen sblo de las bondades del
sistema privado sino también de otras variables:

i) lalibertad de eleccion del asegurado para quedar-
se en €l sistema publico o mudarse al privado o
mixto, asi como la edad e ingreso del asegurado
en algunos paises,

i) las medidas legales e incentivos otorgados por €l
Estado para promover el cambio, a mas de la pu-
blicidad;

iii) latasade retorno del sistema publico comparada
con €l rendimiento de la inversion (rentabilidad
del capital) en e sistema privado, y

iv) el tiempo que lleva funcionando la reforma

CUADRO 2

América Latina (nueve paises): Distribucion de afiliados en los

sistemas publico y privado o mixto, 2002
Modelo/Pais En ambos sistemas Sistema publico Sistema privado

(miles) Miles % del total Miles % del total

Sustitutivo
Chile 6 879 171 2 6 708 98
Bolivia 761 0 0 761 100
México 29 421 0 0 29 421 100
El Salvador 1087 94 9 993 91
Paralelo
Perti 31342 1402 4 2994 96
Colombia 10 460 5 7440 55 4716 45
Mixto
Argentina 11 316 2210 20 9 106 80
Uruguay 1216 6009 49 616 51
Costa Rica®® 1175 1175 100 1175 100
Total 65 468f 1153 15,2 56 490 84,8

Fuente: Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (A0S, 2002a 'y 2002b); Administracion Nacional de
la Seguridad Social, Argentina (ANSES, 2002); Banco Central de Uruguay (BCu, 2002); Comision Naciona del Sistema de Ahorro parael Retiro,
México (CONSAR, 2002 y 2003); Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, Argentina (SAFJP, 2003a y b);
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Chile (saFp, 2003a y b); Superintendencia Bancaria de Colombia (sBcC, 2003);
Superintendenciade Bancay Seguros, Perti (sBs, 2002); Superintendencia de Pensiones, Costa Rica (sp, 2002a, 2002b y 2003); Superintendencia
de Pensiones, Vaores y Seguros, Balivia (spvs, 2002 y 2003), y Superintendencia de Seguridad Social, Chile (sss, 2002).

Estimaciones del autor.
Enero de 2003.
Incluye indecisos.

- 0o Qo 0 T

Costa Rica esta contada solo una vez.

Todos los asegurados en el segundo pilar (sistema privado) estén también en el primer pilar (sistema publico).
No hay cifras de &filiados en el sistema publico; se muestran los contribuyentes activos y el nimero de &filiados debe ser mayor.
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En Bolivia, Costa Ricay México no hubo liber-
tad de eleccion, ya que la ley ordend cambiarse a to-
dos los asegurados. Més aln, en los seis paises con el
modelo sustitutivo, asi como en dos con el modelo
mixto (Costa Rica® y Ecuador), |os nuevos asegurados
que entran alafuerzalaboral estan obligados a afiliarse
en el sistema 0 componente privado. Cuando la refor-
ma ha estado mucho tiempo en operacion (como en
Chile, donde lleva 23 afios), la obligacion de filiarse
impuesta a los que ingresan al mercado de trabgjo,
combinada con el retiro gradual de los asegurados que
quedan en €l sistema publico, genera una alta propor-
cién de asegurados en €l sistema privado. En El Sal-
vador, Nicaragua y la Republica Dominicana los ase-
gurados més jovenes, que eran mayoritarios, fueron
obligados a mudarse (lo que explica en gran medida
el 91% &filiado en El Salvador)

En Chile y Perti se produjeron fuertes incentivos
para el cambio, ya que la contribucién en € sistema
privado era menor que en el sistema publico; ademés,
se establecié que los asegurados que se han pasado a
sistema privado no pueden regresar a publico. En

'V

Argentina los que entran al mercado de trabajo tienen
libertad para escoger entre el sistema publico y €l
mixto, pero los trabajadores que no deciden son asig-
nados al sistema mixto y los que se pasan del publico
a mixto no pueden regresar a primero, de ahi que 80%
esté en el sistema mixto.® La publicidad ha sido tam-
bién un factor crucial en el cambio, ya que €l sistema
privado ha prometido pensiones mas altas y costos
administrativos mas bajos que los del sistema publi-
o, asi como proteccién contra la ingerencia del go-
bierno.® En contraste con los otros siete paises, €l sis-
tema publico de Colombia (modelo paralelo) ha rete-
nido el 55% de los asegurados, mientras que el de
Uruguay (modelo mixto) mantiene el 49% (cuadro 2),
ya que se hafortalecido a sector publico. En Colom-
bia los asegurados tienen libertad para cambiar de sis-
tema cada cinco afios.” En Uruguay, laley dio un pla-
zo alos mayores de 40 afios para escoger entre el sis-
tema publico reformado y el sistemamixto y la mayo-
ria prefirié e primero; ademés, solo los asegurados que
tienen cierto nivel de ingreso pueden afiliarse al siste-
ma mixto.

Los desafios que confrontan las

reformas estructurales

Por otra parte, |as reformas estructurales no han mate-
rializado importantes efectos beneficiosos que se su-
ponia generarian.® En esta seccion se analizan 11 de-
safios que confrontan dichas reformas, utilizando in-
formacion legal de los 12 paises estudiados y estadis-
ticas de los nueve paises que ya las han implantado.
Ademas, se formulan recomendaciones de politicas

4 Costa Rica es un caso Unico, porque la ley obliga a todos los
asegurados (al tiempo de la reformay en € futuro) a afiliarse a
sistema mixto, por lo que todos estéan tanto en el sistema publico (el
primer y més importante pilar) como en el privado (el segundo
pilar, que otorga una pensién complementaria).

5 Debido a la crisis econdmica de 2001-2002 y el subsiguiente
deterioro del fondo de pensiones, hay un debate en Argentina sobre
si debe preservarse €l sistema mixto o permitir a los asegurados
gue estan en éste poder regresar a sistema publico.

6 Véase en este articulo la seccion |1V, apartados 4 y 9.

7 Inicialmente se permitia el cambio cada tres afios, pero unaley de
2002 alargé el periodo a cinco afios y no es permitido mudarse en
los 10 afios anteriores a la jubilacion (Lre, 2002).

para enfrentar tales desafios y se identifican temas que
requieren mas investigacion.®

1. Caida en la cobertura de la fuerza de trabajo

Antes de las reformas estructurales, los sistemas pu-
blicos | atinoamericanos se clasificaban en tres grupos,
seglin e momento en que se introdujo € sistema de
pensiones y el grado de cobertura de la fuerza de tra-
bajo (Mesa-Lago y Bertranou, 1998): i) los pioneros,
cuya cobertura fluctuaba entre 63% y 81% en 1980
(Uruguay, Argentina, Chile y Costa Rica);° ii) los

8 Hay un debate mundial sobre los supuestos efectos de las refor-
mas estructurales de pensiones. Véase Orszag y Stiglitz (2001), Barr
(2002) y Mesa-Lago (2002 y 2004b).

9 Véase més detalles en Mesa-Lago (20044).

10 Costa Rica pertenece a segundo grupo en cuanto a la fecha de
establecimiento de su sistema, pero a primero en cuanto ala cober-
tura de la fuerza de trabajo y el desarrollo del sistema.
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intermedios, cuya cobertura variaba entre 26% y 42%
(México, Pert, Colombiay Ecuador), y iii) los tardios,
cuya cobertura oscilaba entre 12% y 20% (Bolivia, El
Salvador, Nicaragua y la Repiblica Dominicana). Se
asume, de manera convencional, que el sistema priva-
do ofrece dos tipos de incentivos para la afiliacion que
no existen o se han deteriorado en el sistema publico:
la propiedad de la cuentaindividual y el principio de
equivalencia (unarelacion estrecha entre la cotizacion
y €l monto de la pensién); debido a dichos incentivos
también se presupone que aumentara la cobertura de
la fuerza de trabajo.

El cuadro 3 muestra el porcentgje de la fuerza
laboral cubierto por ambos sistemas (pUblico mas pri-
vado), aungue excluye algunos grupos de asegurados
gue tienen programas separados, como las fuerzas ar-
madas en todos los paises (salvo Costa Rica), los fun-
cionarios publicos en algunos paises (los funcionarios
de la mayoria de las provincias en Argentina) y otros

grupos pequefios. Si estos grupos fuesen afiadidos, €l
porcentaje de la fuerza de trabajo cubierta aumentaria.
El cuadro presenta en sus dos columnas centrales dos
estimaciones de cobertura en 2002 basadas en |os &fi-
liados, 0 sea, todos los asegurados que se han regis-
trado en el sistema, y los cotizantes activos (&filiados
gue aportaron en € Ultimo mes). La cobertura basada
en los &filiados es aproximadamente dos veces mayor
gue la basada en los cotizantes activos.

Entre los paises pioneros, Chile tiene cubierto
111% de la fuerza de trabajo si se utiliza como base
de calculo alos &filiados, lo cual indica que hay una
sobreestimacion de la cobertura; mas adn, dicha cifra
excluye un 26% adicional de lafuerza de trabajo, com-
puesto por un 3% asegurado en las fuerzas armadas y
un 23% de la poblacion estimada como no cubierta,
de manera que €l total seria 137%. Si se toma como
base los cotizantes activos, la cobertura en Chile se
reduce a 58%.

CUADRO 3

América Latina (12 paises): Porcentaje de la fuerza de trabajo cubierta

por ambos sistemas (publico mas privado), antes de la reforma y en 2002,

y sectores dificiles de cubrir, en 2000

(Porcentajes)
Modelo/Pais Cobertura antes de Cobertura en 2002 Cuenta propia? Incidencia de la

la reforma Afiliados Cotizantes pobrezaP
Cotizantes (afno)

Sustitutivo
Chile 64 (1980) 111 58 15 21
Bolivia 12 (1996) 23 11 46 61
México 37 (1997) 72 30 20 41
El Salvador 26 (1996) 40 19 31 50
R. Dominicana 30 (2000) 31 30
Nicaragua 16 (2002) 16 35 68
Paralelo
Perti 31 (1993) 28 11 38 48
Colombia 32 (1993) 59 24 36 55
Mixto
Argentina 50 (1994) 69 24d 18 25
Uruguay 73 (1997) 77 60¢ 19 10
Costa Rica 53 (2000) 65' 48f 18 21
Ecuador 21 (2002) 21 34 61
Promedio® 38 63 27 42

Fuente: Mesa-Lago (2004a).

2 Porcentgje de la fuerza laboral urbana ocupada constituida por trabajadores independientes no calificados de baja productividad, en 1999-

2000.

Excluye parte de los cotizantes activos en e sistema publico.
Cifras de 2000 para €l sistema publico.
Junio de 2003.

- 0 o 0 T

Porcentaje de la poblacion total en 2000; de la poblacion urbana en Ecuador y Uruguay.
Ponderado por el autor utilizando la poblacién con cobertura; la cifra de pobreza es la estimada por la CEPAL para toda la region.
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Las estimaciones de cobertura basadas en los
cotizantes activos antes de lareformay en 2002 mues-
tran que ella disminuy6 en todos los paises. El prome-
dio ponderado de cobertura en nueve paises cay6 de
38% antes de lareformaa 27% en 2002 (cuadro 3). Pero
esta comparacion sobreestima la cobertura antes de la
reforma en la mayoria de los paises porque no toma €l
Ultimo mes para determinar s € afiliado es cotizante ac-
tivo, como se hace en 2002, sino periodos mas largos
(Mesa-Lago, 2004€). No obstante, dos series estadisti-
cas normalizadas de Chile basadas en cotizantes activos
indican que la cobertura disminuy6 de 79% en 1973 a
62% en 1975 y a 58% en 2002 (Arenas de Mesa 'y
Hernandez, 2001; sarp, 2002a; cuadro 3). Una serie si-
milar para Argentina muestra una caida desde 35% en
1994 a 26% en 2002 (Hujo, 2004). Un serio desafio es
gue la cobertura se reduce a la mitad s se consideran
los cotizantes activos y aun tercio en Argentina debido
alaseveracrisisen ese pais. Lo anterior hace indispen-
sable desarrollar estadisticas de cobertura més precisas
gue las existentes, para determinar con mas exactitud
quiénes estan cubiertos y quiénes no, asi como las ca
racteristicas de estos Ultimos a fin de disefiar mecanis-
mos de inclusion. El desafio més serio que confrontan
los sistemas de pensiones, sean privados o publicos, es
como detener la caida de la cobertura en el sector for-
mal y extender la cobertura a sector informal. En los
Ultimos 25 afios, América Latina ha experimentado un
creciente aumento del empleo informal, que se esta
agravando con la transformacion del mercado de traba
jo (flexibilizacion laboral) derivada de la globalizacion
y la creciente competencia mundial (Bertranou, 2001).
El sector informal crecié de 42% del empleo urbano la-
tinoamericano en 1990 a 47% en 2001, debido alare-
duccién del empleo formal y al aumento del empleo en
trabajo independiente, microempresasy servicio domés-
tico (oiT, 2002b). Los trabajadores independientes o por
cuenta propia constituyen el componente principal del
sector informal y exhiben una tendencia creciente en la
region, pero su cobertura es muy inferior a la de los
trabgjadores dependientes; el porcentgje de los indepen-
dientes respecto a la fuerza de trabajo es menor en los
paises del grupo pionero y mayor en los paises de los
grupos intermedio y tardio, lo cual hace mas dificil su
inclusion en los paises de los dos Ultimos grupos. Mas
aun, la cobertura legal de los independientes es volun-
taria en todos los paises excepto en Argentina'y Uru-
guay.!! El mandato legal de la cobertura no resolveria

11 Leyes alin no implementadas de Colombia, Costa Rica, Ecuador
y la Replblica Dominicana establecen la obligatoriedad de la co-
bertura de los independientes.

necesariamente €l problema en la mayoria de los paises
(especidmente paralos grupos intermedio y tardio), de-
bido a ato porcentgje de independientes, su empleo
inestable y bajo ingreso, la falta de una cotizacién pa-
tronal y fuertes obstéculos para su registro, cobro de
cotizaciones y control de cumplimiento. Otros grupos
de dificil incorporacién son los campesinos y trabaja
dores agricolas sin empleador, los servidores domésti-
cos, los trabajadores sin contrato y los familiares no
remunerados.?

Por otro lado, la proteccion de los sectores en
condicion de pobreza a través de pensiones asisten-
ciales representa otro desafio para las reformas. En
2000 el promedio de la poblacion total en la region
gue se hallaba bajo la linea de pobreza era 42% y
exhibia una tendencia ascendente. El Estado concede
pensiones asistenciales a la poblacion no cubierta en
Argentina, Costa Rica, Chile y Uruguay, que son los
paises que tienen la cobertura més ampliay la menor
incidencia de pobreza (10%-25% de la poblacion) en
la region, como muestra la dltima columna del cua
dro 3. Pero estas pensiones no son necesariamente ga-
rantizadas a todos |os necesitados, porque estan subor-
dinadas alos recursos fiscales disponibles y existe una
lista de espera en la mayoria de esos paises. Como por-
centgje de la poblacion total, el nimero de pensiones
asistenciales en 2000-2001 era muy pequefio (0,9% en
Argentina a 2,3% en Chile), pero se ha demostrado
gue estas pensiones tienen un impacto positivo nota-
ble en la reduccién de la pobreza y la indigencia
(Bertranou, Solorio y Van Ginneken, 2002). Lacrisis
de 2001-2002 en Argentina, sin embargo, revirtio esos
avances: en 2002 el Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social estim6 que la pobreza habia aumen-
tado a 50% de la poblacion y a 22% de los pensiona-
dos (mTESs, 2003).

L os restantes ocho paises no otorgan actualmen-
te pensiones asistenciales de tipo convencional y to-
dos tienen una cobertura baja (dificil de extender) y la
incidencia de pobreza més alta (entre 30% y 68% de
la poblacién). La reforma en Bolivia cred un progra-
ma asistencial (Bonosol) que otorgaria una anualidad
a los bolivianos mayores de 65 afios, financiado con
un fondo de capitalizacion colectiva nutrido con los
dividendos de empresas privatizadas, pero que se pago
sblo por unos meses en 1997; el programa fue susti-
tuido luego por €l Bonovida, que afines de 2000 otorgd
una anualidad; el Bonosol fue reintroducido en 2002
y concedié 420.000 beneficios en 2003 (Mesa-Lago,

12 v éase Mesa-Lago (2004€).

EVALUACION DE UN CUARTO DE SIGLO DE REFORMAS ESTRUCTURALES DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « CARMELO MESA-LAGO



REVISTA DE LA CEPAL 84 -

DICIEMBRE 2004 67

20043). Las leyes de reforma aprobadas por Costa Rica
en 2000, Ecuador en 2001 y Colombia en 2002 esti-
pulan pensiones asistenciales; sin embargo, a media-
dos de 2004 todavia no se habian implementado o no
se tenia informacion de que dicha proteccion fuese
efectiva; en la Republica Dominicana se ha estipulado
una pension “subsidiada’ o no contributiva para indi-
gentes, incapacitados, madres solteras y desempleados
Sin recursos, cuya puesta en practica esta planeada para
2004.12 El Banco Mundial ahora da un apoyo fuerte a
un “primer pilar” de prevencion de la pobreza gestio-
nado por un sistema publico de reparto que comple-
mente y no distorsione o reemplace e sistema priva-
do (Gill, Packard y Yermo, 2003).

Las reformas de pensiones, cualquiera que sea su
tipo y modelo, deberian dar prioridad a la extensién
de la cobertura de los trabajadores independientes y de
dificil incorporacién. La previsién socia debe ajustar-
se a los procesos de cambio en el mercado laboral y
disefiar nuevas formas de incorporacion de los traba
jadores informales. Es fundamental dar prioridad ala
prevencion de la pobreza, a cuyo efecto los paises
deberian estudiar la concesion de pensiones asisten-
ciales focalizadas en los ancianos pobres; se ha esti-
mado que esto costaria una pequefia fraccion del pro-
ducto interno bruto (piB).

2. Incumplimiento creciente en el pago de las
cotizaciones

Lamayoriade las reformas estructurales han eliminado
o reducido la cotizacion patronal y han aumentado la
cotizacion del trabajador. Argentina, Costa Rica, Ecua-
dor y México no cambiaron legalmente | as cotizaciones
del trabajador y e empleador, pero Argentina redujo a
la mitad la cotizacion patrona mediante exenciones y
bonificaciones, y en 2001 también disminuy6 a la mi-
tad la cotizacion del trabajador, aunque ella se ha esta-
do incrementando desde 2003. Costa Rica reasigno las
cotizaciones existentes a otros programas. Ecuador su-
bio6 la cotizacién del trabgjador sobre cierto ingreso y
Meéxico aumento €l aporte estatal basado en la némina.
Chile, Boliviay Pert eliminaron la cotizacion del
empleador, mientras que seis paises aumentaron la co-
tizacion del trabajador: Bolivia, Colombia, El Salvador
(en casi cinco veces), Nicaragua, Per(l y la Replblica

13 ey de proteccion al trabajador en Costa Rica (Lpr, 2000), Ley
definitiva de seguridad social en la Replblica Dominicana (Lbss,
2001), Ley de seguridad social en Ecuador (Lss, 2001) y Ley de
reforma de pensiones en Colombia (Lrr, 2002).

Dominicana. Uruguay redujo ligeramente la cotizacion
del empleador y aument6 proporcionamente la del tra-
bajador. Solo tres paises han elevado la cotizacion pa-
tronal: Colombia, Nicaragua y la Repiblica Dominica
na. En lamayoria de los paises, la eliminacion o reduc-
cién de la cotizacion patronal en gran medida ha pro-
vocado un aumento de la cotizacién del trabajador o del
costo fiscal, o de ambos.™

Se argumenta que la propiedad de la cuenta indi-
vidual y €l principio de equivalencia del sistema pri-
vado también estimularan el pago puntua de las coti-
Zaciones, puesto que a mayor cotizacion (y rendimiento
de la cuenta individual), mayor sera el fondo acumu-
lado y, por lo tanto, la pension.’® Por otra parte, €
incremento de la cotizacién del trabajador pudiera crear
desincentivos para la afiliacion y e cumplimiento. El
cuadro 4, basado en el porcentgje de afiliados que era
cotizante activo en 1998-2003, sugiere que los desin-
centivos han sido més fuertes que | os supuestos incen-
tivos. A menor porcentaje, segiin el cuadro, mayor €l
incumplimiento; salvo una excepcion, se observa una
tendencia declinante en € cumplimiento en todos los
paises. En 2003 el cumplimiento oscilaba entre 33%
en Argentina (el més bajo debido a la crisis) y 74%
en Costa Rica (el mas alto, pero esto pudiera deberse
ala definicion del periodo de contribucion). El pro-
medio ponderado de los afiliados que era cotizante
activo en los nueve paises descendié de 58% a 42%
entre 1998 y 2003, 0 sea, 58% no era cotizante activo
en 2003. En Chile & cumplimiento declind constante-
mente de 76% en 1983 a 49% en 2003, y en Argenti-
na de 73% en 1994 a 33% en 2003 (sarFp, 1983y 2003;
Hujo, 2004).

Lo anterior aporta evidencia de que los supues-
tos incentivos de la reforma para mejorar e cumpli-
miento no sélo no han funcionado, sino que €l incum-
plimiento se ha agravado. Se necesita més investiga-
cion sobre las causas de dicho incumplimiento para
disefiar remedios adecuados, pero |as reformas de pen-
siones deben evaluar cuidadosamente la eliminacion o
reduccién de la cotizacion patronal para evitar que
aumente la carga financiera sobre los asegurados (o €l
costo fiscal) y sus efectos adversos. Debe tenerse en
cuenta que este problema también es confrontado por
los sistemas publicos, y que en gran medida resulta
de la proporcién creciente de la fuerza de trabajo que
se transfiere del sector formal a informal, debido a

14 Lpr (2000); Ley del sistema de ahorro para pensiones de Nicara-
gua (Lsap, 2000); Lsp (2001); Lss (2001), y Mesa-Lago (2004a).
15 véase en Uthoff (2002) una critica a respecto.
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CUADRO 4
Ameérica Latina (nueve paises): Porcentaje
de afiliados que son cotizantes activos@ en
los sistemas privados,1998 a 2003

Modelog/Paises 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Sustitutivo

Chile 52,8 534 509 537 51,0 491
Bolivia WP .0 P40 489 445
México 63,4 602 579 447 41,7 406
El Salvador 67,2 637 552 532 476 450
Paralelo

Perti 45,6 45,7 417 41,2 394 39,2
Colombia 51,8 50,7 494 48,7 47,6 47,7
Mixto

Argentina 48,9 443 391 290 332 335
Uruguay 67,4 58,7 539 532 451 52,7
Costa Rica L ¢ 74,2
Promediod 57,9 555 51,0 435 421 418

Fuente: A0S (1999 a 2003 a); para Colombia, sBC (1999 a 2003).

2 Afiliados que han cotizado en el Gltimo mes (diciembre), excep-
to en México, donde se consideran los dos Ultimos meses en 1998-
2000; en 2003 el mes considerado es junio.

b Hasta 2001 se consideraba cotizante a un afiliado que tenia al
menos una cotizacion desde el inicio del sistema.

¢ El sistema comenz6 en mayo de 2001 y hasta 2002 consideraba
cotizante a afiliado que tenia a menos una cotizacion en el Ul-
timo afio.

d Promedio estimado por el autor usando el total de los afiliados y
el total de los cotizantes.

procesos de flexibilizacion del trabgjo y ala emergen-
cia de empleo subcontratado, sin contrato, a tiempo
parcial u otro. A medida que los afiliados cambian de
un empleo formal con coberturaa otro sin ellaaumenta
el incumplimiento.

Ademas, hay pruebas de que la evasion y mora
patronal han alcanzado niveles importantes en algunos
paises. En Chile, por g emplo, la deuda por mora pa-
tronal aumento seis veces entre 1990 y 2002 y en €l
ultimo afio ascendi6 a 526 millones de ddlares, un 1%
del valor total del fondo de pensiones, siendo 43% de
ella incobrable por quiebra de empresas (Mesa-Lago,
20044). Es necesario tomar medidas mas eficaces para
reducir la evasién y mora patronal, instituyendo el
delito en materia de prevision socia, imponiendo san-
ciones severas alos violadores, fortaleciendo lainspec-
cion, utilizando medios electronicos para la pronta
deteccién de los empleadores morosos y creando tri-
bunales especializados y &giles con jurisdiccion sobre
este problema. Costa Rica tiene la legislacion mas
completay estricta sobre incumplimiento y el porcen-

taje més alto de afiliados que contribuyen puntual men-
te. Hay dos formas distintas de recaudacion emplea-
das por los paises: en Argentina, Costa Rica, Ecuador,
México, la Republica Dominicanay Uruguay larecau-
dacién es centralizada, mientras que en Bolivia, Chi-
le, Colombia, El Salvador, Nicaraguay Perd se hace
por las administradoras; no parece haber unarelacién
entre la forma de recaudacién y el cumplimiento. Por
ultimo, el Banco Mundia observa que, después de
ganar €l derecho a la pensién minima, la mayoria de
los asegurados deja de cotizar porque da preferenciaa
otras alternativas menos riesgosas, costosas e iliquidas,
como Vvivienda, empresa familiar, seguro de vida y
educacion de los hijos (Gill, Packard y Y ermo, 2003).
Si se comprobara esta conducta habria que explorar
vias para procurar un cambio de actitud mediante es-
timulos y desincentivos.

3. Fallas serias en la competencia entre adminis-
tradoras

El cimiento del sistema privado es la competencia,
porque esta termina con el monopolio del sistema
publico y se espera que promueva la eficiencia, gene-
rando asi dos efectos beneficiosos: la reduccion del
costo administrativo y el aumento de larentabilidad de
lainversion. Se supone que las administradoras com-
piten por los asegurados y que estos tienen la infor-
macion y calificacion adecuadas para escoger las me-
jores, 0 sea, las que cobran una comision més bajay
pagan una rentabilidad mas alta, porque esto implica
gue la cuenta individual del asegurado y su pension
seran mayores. Pero hay pruebas de que la competen-
cia no funciona o lo hace de manera inadecuada en la
mayoria de los paises.

La competencia depende en gran medida del ta-
mafio del mercado de asegurados. a mayor nimero de
estos, mayor nimero de administradoras, y viceversa.
Asi, a mediados de 2003 México tenia 30 millones de
asegurados y 12 administradoras, Chile 7 millones y
siete administradoras (seis en marzo de 2004), Perti 3
millonesy cuatro administradoras, El Salvador 1 millén
y tres administradoras (a fines de 2003 quedaban sdlo
dos), y Balivia 809.000 asegurados y 2 administrado-
rast® (cuadro 5). No obstante, Costa Rica, con 1 millén

16 E| gobierno de Bolivia iniciamente dividié a todos los asegura-
dos entre las dos administradoras por el lugar de residencia o domi-
cilio delos afiliados y prohibié cambiarse de una a otra hasta 2002;
a mediados de 2004 a’in no habia entrado en operacion una tercera
administradora.
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CUADRO 5
América Latina (nueve paises): Competencia
entre administradoras en el sistema privado,

2002-2003
Modelo/Pais Afiliados NuUmero de % de dfiliados
(en miles) administradoras en las tres
2003 2003 administradoras
mayores 2002
Sustitutivo
Chile 6 883 72 79
Bolivia 809 2 100
México 30 381 12 44
El Salvador 1034 30 100
Paralelo
Perd 3 100 4 76
Colombia 5013 6 66
Mixto
Argentina 9 275 12 57
Uruguay 626 4 87
Costa Rica 1104 9 82

Fuente: Datos de afiliados y nimero de administradoras tomados
de AI0s (2003a) y sBC (2003); concentracion, de Bcu (2002),
CONSAR (2003), sAFIP (2003), saFP (2003), sBC (2003), sBs (2003),
SP (2002b y 2003), y spvs (2003).

2 Se redujeron a seis en marzo de 2004.
P Una de las administradoras estaba en quiebra a fines de 2003.

de asegurados, tiene nueve administradoras, €l nime-
ro mas alto después de Argentinay México, que exhi-
ben 30 veces y nueve veces més asegurados, respecti-
vamente. Esto podria explicarse en parte porque Cos-
ta Rica, asi como Colombiay Uruguay, tienen admi-
nistradoras multiples en vez de solo privadas, y por-
gue en Costa Rica, ademés, € sistemalleva pocos afios
de funcionamiento. Las estadisticas historicas prueban
gue en todos los paises el nimero de administradoras
primero crece y después baja debido a fusiones: en
Argentina el nimero cay6 de 25 a 12; en Chile de 21
a siete; en México de 17 a 12; en Colombia de 10 a
seis; en Perd de ocho a cuatro; en Uruguay de seis a
cuatro, y en El Salvador de cinco a dos.

Los paises con un nimero de asegurados muy
pequefio no deberian copiar mecanicamente los siste-
mas de los paises grandes, porque corren un alto ries-
go de que no funcione la competencia, que es la base
esencial del sistema privado. L os paises pequefios tam-
bién tendrén que decidir s debe haber solo adminis-
tradoras privadas, como en la mitad de los paises, o
multiples como en la otra mitad, porque esto Ultimo
permitira un mayor acceso de administradoras a mer-
cado. Otro tema importante es el del giro exclusivo,

es decir, e que las administradoras puedan dedicarse
solo a gestionar fondos de pensiones'y tengan que crear
una infraestructura propia a nivel naciona (edificios,
equipo, personal), lo que es extremadamente costoso.
Por ello se ha sugerido que los paises que tengan un
ndmero de asegurados muy pequefio deben considerar
la posibilidad de que las administradoras puedan utili-
zar infraestructura de otras instituciones (por ejemplo,
bancos, compafiias de seguros o instituciones financie-
ras), con la cautela adecuada y necesaria separacion, a
fin de reducir el costo y facilitar una mayor compe-
tencia. Esta medida se incorpor6 en la reforma de la
Republica Dominicana y a fines de 2002 habia seis
administradoras aprobadas y tres pendientes, a pesar
del reducido nimero de asegurados (Mesa-Lago,
2004a).

Aun en los paises que tienen un ndmero conside-
rable de administradoras, la competencia puede verse
afectada por una excesiva concentracion. La ultima
columna del cuadro 5 muestra la gran concentracion
de asegurados en las tres administradoras mayores a
fines de 2002. También se puede observar que Méxi-
co exhibe la menor concentracion porque la ley esta
blecié un limite de afiliacion por administradora de
17% del total de asegurados en los primeros cuatro
afos del sistema y 20% desde fines de 2001. Puede
argumentarse que si las tres aseguradoras mayores son
las mejores, la concentracién no es negativa. Pero un
estudio sobre Chile demuestra que, sistematicamente
através del tiempo, no son las tres aseguradoras ma-
yores las que cobran la comisién mas bajay entregan
la mayor rentabilidad.

Tres razones explican por qué los asegurados
escogen esas tres administradoras, a pesar de que no
son las mejores: i) la mayoria de los asegurados no
tiene lainformacion ni tal vez la calificacion para hacer
una seleccion adecuada; i) en los asegurados influye
la publicidad, que usualmente vende unaimagen de se-
guridad y solidez, pero no provee a asegurado de in-
formacion comparativa sobre comisiones y rentabili-
dad para que pueda identificar a las mejores adminis-
tradoras, y iii) muchos asegurados son afiliados por
vendedores 0 promotores, quienes cobran unacomision
pagada por la administradora cada vez que le transfie-
re un asegurado y cuyo interés, por lo tanto, es cam-
biar a los asegurados, sin que el cambio sea necesa-
riamente en el mejor interés de éstos.

El Banco Mundial ha encontrado fallas serias en
la competencia: i) la industria es oligopdlicay tiene
una clientela cautiva cuyas cotizaciones son reteni-
das hasta que se retiran los asegurados; ii) hay unadta
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y creciente concentracion gque es preocupante y puede
serlo alin més en el futuro; iii) con € fin de reducir
los gastos de operacion, las restricciones a nimero de
Veces por afio que un asegurado puede cambiarse de
administradoral” han ingtitucionalizado |o que antes era
un oligopolio de hecho y hacen evidente la confabu-
lacion y el desarrollo de un cartel poderoso; iv) la
evidencia de América Latina claramente demuestra
gue la competencia entre las administradoras por
parcelas de mercados que son relativamente pequefios
solo genera comisiones mas altas, y v) laindustria de
fondos de pensiones en la region es cualquier cosa
menos un buen egjemplo de competencia (Gill, Packard
y Yermo, 2003, pp. 43-44, 112, 174 y 176).

Dado este diagnostico, se hace necesario que la
superintendencia desempefie un papel mas activo en
fomentar la competencia en ese mercado, reducir barre-
ras de entrada y fomentar la creacion de nuevas admi-
nistradoras, asi como en regular estrictamente la labor
de los promotores y establecer normas de publicidad
veraz. La superintendencia y/o las asociaciones de ad-
ministradoras tendrian que asignar mas recursos a me-
jorar la informacion para hacerla comprensible a los
asegurados, divulgar en los medios de comunicacion
listas de administradoras ordenadas segiin sus comisio-
nesy rendimientos netos, y educar alos asegurados para
que puedan hacer una seleccion informada y racional.
Se deberia estudiar la posibilidad de reducir la concen-
tracion mediante un tope porcentual de &filiacion alas
administradoras, como se hace en México.

4, Altos costos administrativos

Se supone que la competencia reduce el costo admi-
nistrativo, pero ya se vio que en muchos paises no
existe competencia adecuada. El costo administrativo
tiene dos componentes (comision y prima) y se fija
usual mente sobre el salario (como un porcentaje o
suma fija) o, en algunos casos, sobre el saldo de la
cuentaindividual o sobre la rentabilidad. La comision
se paga a la administradora para que gestione la cuen-
ta individual, la inversién del fondo y la pension de
vejez, y es financiada solo por el asegurado (salvo en
Colombia, en que el empleador comparte la carga).
Parte de la comision constituye la prima que se tras-

17 En seis paises € afiliado solo puede cambiarse una vez a afio
(Bolivia, Costa Rica, El Salvador, México, Nicaraguay la Reptbli-
caDominicana) y en tres paises pueden cambiarse dos veces a afio
(Argentina, Colombia'y Uruguay). Chile y Per( son los paises con
mayor oportunidad de cambiarse.

pasa por la administradora a una compafiia de seguros
privada para que proteja contra los riesgos de invali-
dez y muerte (excepto en México y Colombia, donde
esto se hace por el sistema publico).

El cuadro 6 exhibe el costo administrativo (comi-
sién més prima) como porcentgje del salario, pero la
comparacion es compleja, porque puede haber comi-
siones distintas que son dificiles de unificar en un pro-
medio. El costo total mas bajo es el de la Republica
Dominicana (2%), pero, ademas, se puede cobrar has-
ta 30% sobre el rendimiento y 0,1% parala superinten-
dencia (Lbss, 2001). El segundo costo total mas bajo
es el de Balivia(2,21%), debido a que no hay compe-
tencia ni publicidad; por ello la comisién a la admi-
nistradora es solo de 0,5%, pero la primade 1,71% es
la segunda més alta. Los costos totales mas elevados
son: 3,50% en Colombia (1,92% la comisiony 1,58%
la prima); 3,51% en Pert (2,27% y 1,24%) y 4,14%
en México (2,50% y 1,64%). En Costa Rica no hay
cargo sobre el salario sino una comision entre 6% y
10% sobre el rendimiento del fondo, para crear un
incentivo que mejore dicho rendimiento. En El Salva-
dor, €l costo administrativo del sistema publico antes
de la reforma (como porcentaje de los salarios) era
0,5% y aumenté a 2,98% en 2003 con € sistema pri-
vado (Mesa-Lago, 20044).

La comision y la prima han exhibido tendencias
diversas a través del tiempo. La comision fluctla en-
tre 1,45%y 2,27% (excepto en Boliviay la Republica
Dominicana), por lo que es el componente mayor, y
ha oscilado a lo largo del tiempo pero en la mayoria
de los paises no ha exhibido una tendencia decrecien-
te. La primafluctta entre 0,67% y 1,27% (excepto en
Boliviay Colombia), por 1o que es el componente
menor y ha disminuido en casi todos los paises. La
comisién, por lo tanto, explica en gran medida el cos-
to total y por qué este no se ha reducido de manera
significativa, 1o que constituye uno de |os desafios mas
grandes enfrentados por |la reforma estructural en la
region. En Chile el porcentaje del costo total aumento
de 2,44% en 1981 a 3,6% en 1984 y baj6 a 2,26% en
2003, cifra ligeramente inferior a la de 1981, después
de 22 afos de reforma (Acufia e Iglesias, 2001).

El costo administrativo mas bajo como porcenta-
je del descuento total sobre el salario a mediados de
2003 fue 18% en Boalivia, Chile y Uruguay, mientras
gue €l maés alto se registré en México (38%) y Argen-
tina, con 32%. El promedio no ponderado del costo ad-
ministrativo como porcentaje de la deduccion total en
los 11 paises fue 26% en 2003. Pero s se calcula €
costo administrativo sobre el depdsito, la carga media
aument6 a 36,21% (Ultima columna del cuadro 6). Las
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CUADRO 6
América Latina (11 paises): Costo administrativo como
porcentaje del salario en el sistema privado, 2003
Modelo/Pais Depdsito en cuenta Administracion Deduccion total Costo administrativo (%)
individual (comision més prima)? Deduccion Depésito
Sustitutivo
Chile 10,00 2,26 12,26 18,43 22,60
Bolivia 10,00 2,21 12,21 18,10 22,10
México 6,78 4,14 10,92 37,91 61,06
El Salvador 11,02 2,98 14,00 21,28 27,04
Repuiblica Dominicana? 5,00 2,00 7,00 28,57 40,00
Nicaragua 7,50 3,00 10,50 28,57 40,00
Paralelo
Perti 8,00 3,51 11,51 30,50 43,88
Colombia 10,00 3,500 13,504 25,93 35,00
Mixto
Argentina 4,75 2,25 7,00 32,10 47,37
Uruguay 12,19 2,81 15,00 18,73 23,05
Costa Rica 4,50 e
Promedio® 8,52 2,87 11,39 26,00 36,21

Fuente: A10s (2003a), excepto los datos de Colombia, que se basan en sBc (2003), y de Nicaraguay Republica Dominicana, basados en LsD

(2001) y LsAP (2000). Promedio calculado por el autor.

2 Comision para la administradora del programa de vejez y prima para la compafiia de seguro que cubre los riesgos de invalidez y muerte

(esta Ultima pagada a sistema publico en México).

b A més del costo mostrado, se cobrard 30% sobre el excedente del rendimiento anual de lainversién; el porcentsje parala cuentaindividual
se incrementa gradua mente en cinco afos a 8%, no cambia el costo administrativo, el descuento total aumenta a 10% y el costo sobre

el descuento se reduce a 20%.
¢ Promedio no ponderado de diez paises (excluye a Costa Rica).

d El 0,5% se destina al Fondo de Garantia de Pensién Minima, el descuento total se aumentara en 1% en 2004 para dicho Fondo y 1% més
en 2005-2006 para la cuenta individual, para dar un total de 15,5% (podra aumentarse otro 1% en 2008 si crece la economia).
€ No hay comisién sobre el sdario, sino un porcentaje sobre €l rendimiento bruto de la inversion.

proyecciones existentes indican que muchos asegura-
dos no ahorraran lo suficiente para financiar sus pen-
sionesy €l ato costo administrativo agravara este pro-
blema; si se redujera el costo administrativo, un por-
centaje mayor iria a depodsito y podria ayudar al
autofinanciamiento de las pensiones y a la reduccion
del costo fiscal para financiar las pensiones minimas
(Uthoff, 2002). Algunos partidarios de la reforma es-
tructural ahora reconocen que los costos administrati-
vos son altos y que la competencia por si sola (aun-
gue funcionase efectivamente) no asegura su reduc-
cion.’® El gasto administrativo se concentra en
comercializacion, publicidad, comisiones de los ven-
dedores,™® cambios frecuentes del asegurado entre ad-
ministradoras, y salarios del personal.

18 \/éase referencia a Holzmann y Valdés Prieto en Holzmann y
Stiglitz (2001); véase también Gill, Packard y Yermo (2003).

19 En Chile, 26% en 1983 y 28% en 2000, segin Acufia e Iglesias
(2002).

Lafijacion del costo administrativo como porcen-
taje de la némina salarial no genera incentivos para
reducirlo y sdlo dos paises (Bolivia y la Republica
Dominicana) han establecido un tope bajo, que podria
ser una aternativa y que podria gjustarse si se com-
probase que no ofrece incentivos adecuados. Otra al-
ternativa seria fijar el costo como un porcentgje del
saldo de la cuenta individua o del rendimiento de la
inversion; respecto a esto Ultimo habria que analizar
los resultados en Costa Rica. En todo caso, la superin-
tendencia debe asegurar que €l ahorro por reduccién
del gasto operativo sea transferido a los asegurados a
través de comisiones més bajas.

5. Acumulacién en el fondo de pensiones sin
evidencia suficiente de efectos positivos en el
ahorro nacional

Se ha afirmado que la reforma promovera una gran
acumulacion de capital en el fondo de pensiones y
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aumentara €l ahorro naciona (Banco Mundial, 1994;
Preambulo de laley de reforma mexicana). La prime-
ra columna del cuadro 7 ratifica el primer supuesto,
aungue con diferencias notables entre paises.

El monto acumulado en el fondo varia segin el
tiempo que el sistema ha estado en vigor, €l nimero
de asegurados, el tamafio de la economia, €l nivel de
los sdlariosy el rendimiento de lainversion. Larefor-
ma chilena tiene 23 afios y ha acumulado el fondo
mayor. En México lareformalleva solo 5%2 afios pero
ha acumulado el segundo fondo en tamafio (88% del
fondo chileno), porque su economia es la segunda de
América Latinay tiene el nimero de asegurados més
alto.?’ En Argentina, latercera economia de laregion,

CUADRO 7
América Latina (nueve paises): Fondo
acumulado y rendimiento real bruto
de la inversion, 2003

Modelo/Pais  Fondo acumulado, junio 2003  Promedio anual
Millones de % del pPIB2® del rendimiento
dblares real (%)P
Sustitutivo
Chile 39 672 60,6 10,30
Bolivia 1261 17,2 17,10
México 34 963 5,6 10,40¢
El Salvador 1309 9,2 10,864
Paralelo
Perti 4541 8,2 6,57
Colombia 5 350¢ 6,2¢ 7,33
Mixto
Argentina 15 607 15,6 10,45
Uruguay 1149 1,7 15,00
Costa Rica 218 14 7,00

Fuente: Datos de acumulacion y porcentaje del PIB tomados de Al0S
(2003a) y estimaciones del autor para Colombia basadas en sBC
(2002); datos de rendimiento basados en Bcu (2002); CONSAR
(2003); sAFJP (2003ay 2003b); SAFP (2003); SBC (2002); sBs (2002);
SP (2002b y 2003) y spvs (2003).

2 El porcentaje del PIB que representa el fondo acumulado depende
no sélo del monto acumulado, sino también del tamafio del PIB.

b Desde el inicio del sistema hasta fines de 2002.

€ CONSAR reporta un rendimiento neto de 7,95%.

d E| autor ha estimado 8,36%, sobre |a base del rendimiento nomi-
nal y latasa de inflacién media anual.

€ Diciembre de 2002.

20 E| fondo de pensiones acumulado més alto de América Latina
fue de 80.000 millones de délares en Brasil en 2003 (18% del riB),
a pesar de que es un programa voluntario de pensiones comple-
mentarias; la altisima acumulacién se explica por dos razones: se
trata de la economia mayor de laregion y tanto el empleador como
el trabajador contribuyen a dicho fondo.

€l fondo en 2001 era 60% del chileno tras solo 8%2 afios
devigenciadelareforma, pero lacrisislo redujo a39%
en 2003.

Las cifras anteriores solo consideran la acumula-
cion en la cuentaindividual, pero no el costo fiscal de
la transicion (véase el apartado siguiente). El Banco
Mundial (1994) ha sostenido que la reforma de pen-
siones promovera el ahorro nacional, lo cual, asu vez,
impulsard el crecimiento econémico, promovera el
empleo y con el tiempo permitira pagar mejores pen-
siones. Chile es el Unico pais cuya reforma ha estado
en vigor un periodo suficientemente largo como para
comprobar ese supuesto y la mayoria de los estudios
realizados Ilega a conclusiones negativas. Holzmann
(1997), en un gercicio econométrico de equilibrio
general, dedujo el costo fiscal de la reforma (negati-
vo) del ahorro en las pensiones privadas (positivo) y
concluy6 que el impacto de la reforma en el ahorro
nacional habia sido negativo en 1981-1988 y que no
se podia comprobar un impacto directo positivo en
1989-1996; por €ello advirtio a los paises de América
Latina que no abrigaran esperanzas de que la reforma
incrementaria el ahorro nacional. Arenas de Mesa
(1999) sigui6é una metodologia similar, pero con un
modelo de equilibrio parcial en 1981-1997, midiendo
los factores y €l resultado en porcentajes anuales del
piB: € ahorro capitalizado en las cuentas individuales
promedio 2,7% en el periodo, pero el costo fiscal
promedi6 -5,7%, asi que €l resultado neto fue en pro-
medio de -3%, 0 sea, desahorro. Ademas, Arenas de
Mesa proyectod que en el primer quinquenio del siglo
XXI| cambiaralasituacion y el ahorro sera ligeramen-
te superior a costo fiscal, por lo que el resultado neto
sera positivo y después ira creciendo; pero como pro-
bablemente tomara 20 afios compensar € balance ne-
gativo delos 20 afios anteriores, se necesitaran 40 afios
para que haya un impacto neto positivo en el ahorro
nacional. Acufa e Iglesias (2001) sustrajeron €l “ défi-
cit transitorio de las pensiones de seguridad social”
(pero excluyendo el déficit causado por las pensiones
asistenciales, minimas y de las fuerzas armadas) del
ahorro de las pensiones privadas y calcularon también
un resultado neto negativo medio para 1982-1997 de
-2,7%, algo menor que el calculado por Arenas de
Mesa porque éste incluy6 todos los costos fiscales de
la reforma.

Por el contrario, Haindl Rondanelli (1997) con-
cluy6 que lareforma habia tenido un impacto positivo
en el ahorro nacional en 1990-1994, pero basandose
en la carga tributaria general en vez del costo fiscal
directo de la reforma; usando sus propias cifras, si €él
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hubiese deducido el costo medio del déficit del siste-
ma publico (-4,6%) del promedio de ahorro en las
pensiones privadas (3,1%), hubiese obtenido también
un resultado negativo (-1,5%) y esto excluyendo otros
costos fiscales de lareforma. Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003), teniendo en cuenta solo el déficit operacional
y €l bono de reconocimiento (excluidos la pension mi-
nima, el déficit de las fuerzas armadas y la pension
asistencial), estiman que el ahorro nacional se incre-
mentO por efecto de la reforma en 2,3% del piB en
1981-2001.%

Aunqgue el aumento del ahorro nacional seria de-
seable e importante, no deberia ser un objetivo central
de una reforma estructural, pues hasta ahora no hay
evidencia empirica solida que respalde ese supuesto
efecto.

6. Sustancial y prolongado costo fiscal de la tran-
sicion

Se afirma que lareformareduciray eliminara gradual-
mente el costo fiscal en el largo plazo. Ese costo es
dificil de medir y de comparar entre los paises, debi-
do a los diversos componentes incluidos y
metodol ogias usadas, pero segn estimaciones burdas
de este costo como porcentaje del ris, en 2000 era de
6% en Chile (después de 20 afios de reforma), 4,5%
en Argentina y Uruguay, 2% en Boliviay 1,5% en
Colombia; no se pudo obtener cifras de Méxicoy Perl
(Mesa-Lago, 2004a). El Banco Mundia ha proyecta-
do un costo fiscal para Argentina, Boliviay Colombia
en 2040 que es muy superior a las proyecciones he-
chas por los paises antes de | as reformas; para México
y Pert las proyecciones del Banco indican un costo
fiscal creciente entre 2001 y 2040; solo en Uruguay las
proyecciones del Banco para 2040 son inferiores alas
nacionales antes de la reforma (Gill, Packard y Y er-
mo, 2003). Las politicas de los paises para enfrentar
dicho costo fiscal han sido muy diferentes: Chile tomo
medidas adecuadas, disfrutaba de superavit fiscal an-
tes de lareformay sus politicas econémicas han teni-
do bastante éxito alargo plazo, pero Argentinano hizo
previsiones, su proyeccion del costo fiscal fue una
mitad del costo actual y su politica econdémica provo-
6 la crisis de 2001-2002.

Hay tres componentes del costo fiscal durante la
transicion, y todos son financiados por € Estado, con
pocas excepciones: € déficit del sistemapublico, € bono

2! Para otras opiniones, véase Kiefer (2004).

de reconocimiento y la pensién minima (cuadro 8).
Ademas, en algunos paises el Estado otorga ciertas
garantias y pensiones asistenciales que incrementan el
costo fiscal. Puesto que el presente apartado, que se
basa en Mesa-Lago (2000), se refiere a aspectos lega-
les'y no estadisticos, provee informacién sobre los 12
paises que han aprobado la reforma.

De los paises considerados, Costa Ricaes el tni-
co en que €l Estado no debe pagar €l déficit del siste-
ma publico, porque €l régimen financiero de capitali-
zacion parcia colectiva (crc) es capaz de financiarlo.
Esta carga fiscal varia de acuerdo con la deuda impli-
cita previsional (pip), 0 sea, €l vaor presente de las
obligaciones a largo plazo, que incluye el pago de las
pensiones en curso de pago y las futuras. En los regi-
menes financieros de reparto o de crc siempre hay una
deuda implicita previsional, pero el modelo de refor-
ma puede hacer explicita dicha deuda, generando un
costo fiscal inmediato y en forma total, o posponerla
de maneratotal o parcial. En el modelo sustitutivo, €l
sistema publico se cierra por completo y toda lapip se
hace explicita de inmediato, por lo que las pensiones
en curso de pago y las que sean generadas por los
pocos que se quedan en el sistema publico tienen que
ser financiadas por el Estado. Esto se debe a que €
100% de los asegurados (Boliviay México) o 91% a
98% de ellos (El Salvador y Chile, respectivamente)
se pasaron a sistema privado y han dejado de contri-
buir a sistema publico, que se quedod con casi todas
las pensiones, pero sin contribuyentes o con muy po-
cos, y genera un déficit. En el modelo paraelo, la
deuda implicita previsiona se hace explicitaen € sis-
tema privado, pero no en el sistema publico, cuya bip
se pospone; como el sistema publico se queda con
asegurados contribuyentes (muchos més en Colombia
gue en Pert) se reduce €l costo fiscal, a menos por
un periodo de tiempo. En €l modelo mixto la bip se
hace parcialmente explicita en €l segundo pilar (siste-
ma privado), pero no en € primer pilar (sistema pu-
blico), en el que se pospone.

En ocho de los 12 paises €l Estado debe pagar un
bono de reconocimiento (o certificado de reconoci-
miento o prestacion compensatoria 0 algo similar)
equivalente a valor de las cotizaciones acumuladas en
€l sistema publico, alos asegurados que se cambiaron
al sistema privado. Cuatro paises no otorgan €l bono:
México (debido ala opcién que se concede a los ase-
gurados a tiempo deretiro, ya explicada) y Costa Rica,
Ecuador y Uruguay (porque en un modelo mixto los
asegurados no se mudan, sino que permanecen en el
primer pilar que les paga una pension basica). En 2002,

EVALUACION DE UN CUARTO DE SIGLO DE REFORMAS ESTRUCTURALES DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « CARMELO MESA-LAGO



74 REVISTA DE LA CEPAL 84 « DICIEMBRE 2004

CUADRO 8
América Latina (12 paises): Costo fiscal de la reforma en
los 12 paises que la han aprobado, 2004
Modelo/Pais Responsabilidades financieras del Estado
Cubre déficit Paga bono de reconocimiento Garantiza pensién minima
del sistema publico
Sustitutivo
Chile Si No tiene techo, es gjustable a la inflacién, gana 4% real de Si
interés anual, requiere cotizacion previa
Bolivia Si Tiene techo, es gjustable, no esta claro si gana interés No
real, requiere un mes de cotizacién previa
México No Si
El Salvador No tiene techo, no es gjustable, gana interés real igua ala Si
inflacion, requiere cotizacion previa
Nicaragua No tiene techo, no es gjustable, no gana interés, requiere un afo Si

de cotizacion previa

No tiene techo, es gjustable, gana 2% de interés real, requiere Si
cotizacion previa

Rep. Dominicana.

Paralelo
Peri Si Tiene techo, es gjustable, no gana interés, requiere 4 afios de No; desde 2002 solo a los
cotizaciones previas afiliados desde 1945
Colombia Tiene techo, es gjustable, gana 3% de interés real, requiere Si (con limitaciones)
3 afios de cotizaciones previas
Mixto
Argentina Si No tiene techo, es gjustable, no gana interés, requiere 30 afios de Si (pagada por e primer
cotizaciones previas (es pagado por € primer pilar-sistema pUblico) pilar-sistema publico)
Uruguay Si No
Costa Rica No No
Ecuador Si No

Fuente: Elaboracion del autor sobre la base de la legislacion de los 12 paises.

el bono en Bolivia estaba limitado; en Perd se habia
otorgado solo a la mitad de los asegurados que se
habian cambiado, y en El Salvador su calculo y emi-
sion Ilevaban cinco afios demorados (Mesa-Lago,
20044). No hay informacion disponible de Ecuador.

En diez de los 12 paises €l Estado garantiza una
pension minima en € sistema privado a todos |os ase-
gurados cuya cuenta individual sea insuficiente para
financiar tal pension; el fisco debe pagar ladiferencia.
Para ganar |a pension minima se requiere cotizaciones
previas por un minimo de entre 20 y 35 afios. Bolivia
no garantiza una pension minima; Perti solo la otorga
desde 2002 y a los &filiados antes de 1945, y El Sal-
vador impone considerables restricciones a la elegibi-
lidad (Mesa-Lago, 20044).

En cuatro paises (Argentina, Colombia, Chile y
Uruguay), el Estado ofrece otras dos garantias: si una
administradora no puede garantizar el rendimiento

minimo de la cuenta individual, el Estado aporta la
diferencia, y en caso de quiebra de una administrado-
ra o una compafiia de seguros €l Estado se responsa-
biliza del pago de las pensiones (estas garantias se
conceden sdlo a los asegurados de la administradora
publica en Uruguay, lo que en parte explica que tenga
38% del total de asegurados). En la Republica Domini-
cana laley hace responsable a Estado de cuaquier fa-
[la 0 incumplimiento que ocurra en e sistema privado.

En todos los paises existe una disyuntiva respecto
al costo fiscal. El Estado intenta reducir dicho costo, ya
sea no otorgando € bono de reconocimiento o la pen-
sion minima, o bien, concediéndolos, pero con restric-
ciones (sin guste, con un tope, exigiendo cotizaciones
previas). Estos recortes se han introducido en |os paises
después de la reforma chilena, que ha sido la mas
generosa de todas, pero también la més costosa desde
€l punto de vistafiscal. Pero a reducirse €l costo fiscal,
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se perjudica € bienestar de los asegurados, ya que no
reciben € bono o la pension minima, o estos son res-
tringidos. Chile tiene los beneficios més generosos
durante la transicion, pero también costos fiscales més
altos, mientras que Bolivia tiene costos fiscales mas
bajos, pero también (conjuntamente con PerU) los de-
rechos més restringidos de los beneficiarios.

El costo fiscal de la transicion de una reforma
estructural (asi como la pip) deberia ser proyectado de
una manera profesional y cuidadosa, porque puede
extenderse entre 40 y 70 afos, dependiendo de las
caracteristicas demogréficas y la antigliedad del sis-
tema de pensiones. L as proyecciones deberian some-
terse a una auditoria externa y publicarse para que
puedan ser examinadas por expertos nacionalesy or-
ganismos internacionales. Una condicion bésica para
el éxito de la reforma estructura es la disciplina fis-
cal, especialmente en gobiernos que ya tienen una
posicion fiscal fragil. La disciplinafisca y la genera-
cion de superdvit, o al menos de equilibrio fiscal, son
requisitos previos para que la reforma previsional sea
sostenible. También hay que efectuar reformas finan-
cieras, bancarias, tributarias y de laindustria de segu-
ros para apoyar lareforma previsional, asi como iden-
tificar las fuentes de financiamiento del costo fiscal y
disefiar politicas econémicas efectivas para hacer frente
ata costo. Se necesita investigacion profunda sobre
el impacto que puede tener el costo fiscal de larefor-
ma estructura en la distribucion del ingreso.

7. Posible desarrollo de mercados financieros,
pero falta de diversificacion de la cartera de
inversion

Se asevera que lareforma contribuira a desarrollar los
mercados de valores, crear instrumentos financieros
nuevosy diversificar la cartera de inversion del fondo
a fin de compensar riesgos. El estudio de Holzmann
(1997) sobre Chile concluy6 que la reforma de pen-
siones ha ayudado a que los mercados financieros sean
maés liquidos y maduros, y que la evidencia empirica
coincide con e supuesto de que dicha reforma ha con-
tribuido al desarrollo del mercado financiero y una
carteramas diversificada. No obstante, advirtio que esa
evidencia no constituye prueba fehaciente de que la
reforma de pensiones haya sido el factor decisivo del
desarrollo de tales mercados desde mediados del de-
cenio de 1980, porgue ese desarrollo puede haberse
debido a otros factores ajenos a la reforma. El Banco
Mundial también sostiene que ha habido un incremento
en la profundidad de los mercados, atribuible a me-

nos en parte a la reforma de pensiones; pero en paises
donde han tenido lugar reformas macroecondmicas pa
ralelas, como en Chile, es extremadamente dificil aislar
el efecto de una reforma especifica (Gill, Packard y
Y ermo, 2003). Por € contrario, Corbo y Schmidt-Hebbel
(2003) sostienen que e aporte de los flujos de pensio-
nes a desarrollo del mercado financiero chileno fue
bastante robusto y recomiendan una reforma estructu-
ral lo mas radical posible para acentuar ese efecto.
Hay un antiguo debate sobre si es necesario te-
ner un mercado de valores antes de la reforma estruc-
tural 0 s esto no es un requisito previo, ya que lare-
forma tendra un impacto positivo en su desarrollo.
Aungue esta controversia no puede resolverse aqui, €l
hecho es que los paises pequefios, como Bolivia, El
Salvador, Costa Ricay Uruguay, no tenian un merca-
do de valores antes de lareforma, o este era incipiente
y muy reducido, con pocos instrumentos de inversion
y muy concentrados (El Salvador promulgoé laley que
creabay regulaba el mercado de valores poco antes de
gue comenzase la reforma). Son precisamente estos
paises |os que menos han diversificado la composicién
de la cartera de inversion de sus fondos de pensiones.
La distribucién porcentual de la cartera por ins-
trumentos a mediados de 2003 indica que la mayoria
de los paises aln esta muy lgjos de alcanzar una di-
versificacion adecuada (cuadro 9). En Uruguay, Boli-
viag, Argentina, El Salvador, México y Costa Rica, entre
57% y 90% de la cartera esta en titulos publicos, la
inmensa mayoria de deuda. S6lo en Pert y Chile la
participacion de los titulos publicos es claramente
minoritaria, mientras en Colombia es de 49,4%; Chile
tardd 17 afios en reducirla de 46% a 29%, gracias en
gran medida a la accién de la superintendencia. El
grueso de lainversion en lamayoria de los paises esta
en instrumentos publicos y s estos han generado un
buen rendimiento es porque el Estado ha pagado un
alto interés en sus titulos de deuda (por gjemplo, en
Argentina hasta fines de 2001); pero eso cuesta caro a
la economia, no puede sostenerse a largo plazo y re-
sulta riesgoso.?? Esto Ultimo se observo en Argentina
en 2002, cuando la crisis econdmicay la devaluacion
cambiaria provocaron una dréstica caida del valor del
fondo de pensiones y un incremento de la concentra-
cion de la cartera en deuda publica. En este proceso la
superintendencia tuvo un activo papel, ya que durante

22 En El Salvador el rendimiento real cayo6 de 14% en 1999 a 2,4%
en 2002, debido principamente a la dolarizacion y e recorte del
interés pagado por el Estado (Mesa-Lago, 2004a).
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CUADRO 9

Ameérica Latina (nueve paises): Distribucion de la cartera
por instrumento financiero, 2003

(Porcentajes)

Modelo/Pais Titulos Instituciones Instituciones Acciones Fondos mutuos  Emisores Otros

publicos financieras no financieras y otros externos
Sustitutivo
Chile 29,1 304 7,2 10,9 2,4 19,9 0,2
Bolivia 68,1 10,3 19,0 0,0 0,0 12 14
México 85,4 34 11,3 0,0 0,0 0,0 0,0
El Salvador 84,0 12,0 3,6 0,4 0,0 0,0 0,0
Paralelo
Pera 13,0 33,2 13,1 31,2 0,8 7,2 1,6
Colombia 49,4 26,6 16,6 29 0,0 45 0,0
Mixto
Argentina 75,9 35 13 8,2 1,6 8,3 11
Uruguay 57,2 37,1 34 0,0 0,0 0,0 23
Costa Rica 89,5 51 4,7 0,0 0,7 0,0 0,0
Promedio? 57,4 16,2 8,0 7,1 1,3 9,7 04

Fuente: AlOS (2003a), excepto Colombia. Para este Ultimo pais, sBC (2003).

2 Excluye a Colombia.

2001 cooper6 con el gobierno para que las adminis-
tradoras aceptaran convertir instrumentos en délares y
transables en los mercados internacionales en “présta-
mos garantizados’ con un interés menor; subsiguientes
decretos obligaron ainvertir € producto de certificados
de depdsitos bancarios y efectivo en titulos de deuda, y
en 2002 & gobierno convirtié en pesos los “préstamos
garantizados’, por lo que la posterior devaluacion re-
dujo considerablemente el valor de la cartera de los
fondos de pensiones (o1, 2002a; Hujo, 2004).

Las acciones son uno de los instrumentos favori-
tos para diversificar la carteray si se desarrolla el
mercado de valores habra multiples acciones en las que
podrainvertir el fondo. Pero solamente en Argentina,
Chiley Pert entre 8% y 31% de |la cartera esta inver-
tida en acciones; en El Salvador y Colombia esa in-
versién es muy pequeia (0,4% y 2,9%) y en €l resto
de los paises es cero. Si no hay posibilidades adecua-
das de inversion en el mercado interno, una aternati-
va es invertir en instrumentos extranjeros, pero algu-
nos paises prohiben hacerlo, pues lo consideran con-
trario a interés naciona. En Chile 20% de la cartera
estainvertido en instrumentos foraneos, entre 1%y 8%
en Bolivia, Colombia, Pertiy Argentina, y cero en los
demas paises considerados.

L os paises pequefios y carentes de mercados de
capital o donde estos son incipientes deben introducir

y consolidar tales mercados antes de emprender una
reforma estructural. Es esencial desarrollar un merca-
do de valores, regularlo, generar confianzaen €él, crear
nuevos instrumentos locales y permitir lainversion en
instrumentos extranjeros, con un tope. Los paises que
planean principalmente invertir los fondos de pensio-
nes en titulos de deuda publica con peligro de incum-
plimiento no deberian hacer la reforma estructural, ya
que € riesgo seria abrumador para € sistema privado.
L a superintendencia debe desempefiar un papel indepen-
diente y crucial en latarea de promover la diversifica-
cion de la cartera, en colaboracién con los organismos
supervisores del mercado de valores (Chile ha tenido
una experiencia positiva y Argentina una negativa).

8. Rendimiento real neto de la inversién variable

Otro supuesto de la reforma es que esta genera un
rendimiento de lainversién ato. Las estadisticas apo-
yan dicho supuesto, aunque los resultados son diver-
sos entre |os paises y también varian segun el periodo
que se use para el cdculo. La Gltima columnadel cua
dro 7 exhibe el promedio anual de rendimiento real
(gjustado por la inflacién), desde que comenz6 a fun-
cionar el sistema hasta fines de 2002: 17% en Bolivia;
15% en Uruguay; 10% en Chile, El Salvador, Argen-
tinay México, y 7% en Colombia, Costa Ricay Per.
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Estos rendimientos son brutos, o sea, sin descontar €
costo de la comision, por lo que el rendimiento neto
es menor: por gjemplo, 10,4% bruto y 7,95% neto en
México. En 1981-2000, la rentabilidad bruta del fon-
do de pensiones en Chile promedié 11,9 puntos por-
centuales menos que la del indice de Precios Selecti-
vo de Acciones (1psa) de la Bolsa de Santiago y 3,8
puntos més que la tasa media de interés en depositos,
pero con una volatilidad mucho mayor (Acufae Igle-
sias, 2001). El fondo de pensiones de Perd promedio
en 1993-2000 un rendimiento menor que €l interés de
los depdsitos bancarios y de los Bonos Brady (Gill,
Packard y Yermo, 2003).

Las cifras anteriores se refieren a promedio de
todo el tiempo de operacion de lareforma, pero s se
toma el periodo hasta mediados del decenio de 1990
€l promedio es mucho mas alto, y desde 1995 es mu-
cho mas bajo, debido alas crisis econdmicas y bursa
tiles de 1995, 1998 y 2001. Por gjemplo, € rendimiento
medio en Chile fue de 13,8% en 1981-1994, compa-
rado con 4,4% en 1995-2002 y tasas medias negativas
de -2,5% en 1995 y -1,1% en 1998 (sarp, 2002a y
2003). En Argentina el promedio fue 19,7% en 1994-
1997, comparado con 7,2% desde mediados de 1997
hasta mediados de 2001, y tasas negativas (-13,7%) de
diciembre de 2000 a diciembre de 2001 (sarwr, 2003a
y 2003b). Estas fluctuaciones del rendimiento envuel-
ven un riesgo importante: si el asegurado se retira en
el momento de auge del mercado de valores, su pen-
sion serd buena, pero el fondo acumulado en su cuen-
ta individual puede disminuir considerablemente du-
rante una crisis y ain mas s esta es larga (como en
Argentina en 2001-2002).

El riesgo sefidlado se atendia en los model os mix-
tos, porque ellos combinan dos sistemas: uno de pres-
tacion definida garantizada y otro de prestacion inde-
finida, pero se necesitaméstiempo e investigacion para
comprobar este punto y en todo caso se requiere una
diversificacion adecuada de la cartera. Las medidas
sugeridas en el apartado anterior con miras a diversi-
ficar la cartera sentarian las bases para lograr que €
rendimiento del fondo dependiera menos de los inte-
reses de titulos piblicos, que mejorara la compensa-
cion de riesgos.

9. No hay pruebas de que la pensién en el siste-
ma privado sea superior a la del sistema pu-
blico

La reforma ha prometido que €l sistema privado pa-
gara pensiones mejores que las del sistemapublico; sin

embargo, esdificil verificar este importante efecto por
lafaltade series estadisticas a dia, y comparables entre
los dos sistemas. Dos expertos chilenos aseveraron en
un trabajo divulgado a fines de 2001 que “la Ultima
informacion publicada por la Superintendencia de AFP
corresponde ajunio de 1992”, es decir, en ese momento
databa de casi diez afios atrés. Dicha informacion in-
dicaba que el promedio de las pensiones privadas en
relacion con el promedio de las publicas era como si-
gue en las distintas ramas. 43% mayor en vejez, 68%
mayor en invalidez, 42% mayor en viudez y 9% me-
nor en orfandad (Acufia e Iglesias, 2001, p. 27). Estas
cifras son en parte contradichas por los siguientes da-
tos? sobre el promedio de |as pensiones privadas (mar-
z0 de 2002) comparado con € promedio de las publi-
cas (diciembre de 2001): las de vejez (que constituian
63% de todas las pensiones) eran 24% menores que las
publicas; las de invalidez (7% del total) eran 15% ma-
yores, las de sobrevivencia (28% del total) eran 110%
mayores, y € promedio ponderado de todas las pen-
siones privadas era sdlo 3% mayor que el promedio de
las publicas.

En Argentinalas dos publicaciones estadisticas de
la superintendencia no incluyen cifras sobre el monto
de las pensiones en el sistema privado. Mas aln, se
proyecta que los cambios introducidos durante la cri-
sis de 2001-2002 (entre otros, recorte de la cotizacion
alamitad y conversién de instrumentos financieros en
ddlares a pesos devaluados) reduciran en 65% el be-
neficio de un pensionado medio con 30 afios de con-
tribucion (oiT, 2002a). En Colombia, las pensiones
publicas tienen una rentabilidad superior ala del capi-
tal en el sistema privado, una de las razones que man-
tiene a la mayoria de los asegurados en el sistema
publico (Kleinjans, 2004).

Es prematuro predecir si en el futuro las pensio-
nes privadas serdn mas altas que las publicas, porque
€l sistema privado aln no ha madurado: en 2002 en
Chile pagaba solo 20% de |as pensiones totales. Latasa
de reemplazo en el sistema publico cerrado es relati-
vamente facil de determinar, pues se basa en una pres-
tacion definida (en Chile se estim6 que fluctud entre
61% y 80% en 2000). Mucho més dificil es determinar
cudl serdlatasade reemplazo en € sistema privado, pues
esta dependera de mltiples variables: la edad de ingreso
al trabgo, la tasa de crecimiento de los sdarios, la den-
sidad de las cotizacionesy e rendimiento del fondo de

23 Basados en estadisticas de 2001 proporcionadas por el inp al autor
y en sarp (2002a).
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pensiones, entre otras. Simulaciones hechas en Chile,
basadas en diversos supuestos sobre dichas variables,
muestran una enorme diferencia en los resultados
(Bertranou y Arenas de Mesa, 2003). La renta vitali-
cia en 1988-2001 exhibié considerables variaciones
anuales, lo que se debio a las diferentes tasas de re-
emplazo obtenidas por las diversas cohortes como
resultado de las inestables tasas de interés en ese pe-
riodo (Gill, Packard y Yermo, 2003).

En Chile los beneficiarios de la pensién minima
—combinando los sistemas publico y privado— en
2000 constituian 43% del total de pensionados en
ambos sistemas; la pension minima promediaba 70%
del salario minimo y 24% de la remuneracion media
en el sistema privado, porcentajes ambos que exhibie-
ron una tendencia decreciente en 1990-2000. Se esti-
ma que aproximadamente la mitad de los afiliados a
sistema privado (35% de los hombres y 60% de las
mujeres) recibird una pension minima (Arenas de Mesa
y Hernandez, 2001). Encuestas efectuadas en Argen-
tina en 2001 indican que, en la poblacion en edad pro-
ductiva, 33% de los hombres y 45% de las mujeres
tenian una expectativa baja o ninguna en cuanto a la
posibilidad de cumplir los requisitos para obtener una
pension minima (Bertranou y Arenas de Mesa, 2003).
El Banco Mundial, basandose en encuestas realizadas
en las areas metropolitanas de Santiago y Lima en
2000, estima que en Chile 30% de los hombres &filia-
dosy 50% de las mujeres afiliadas no cumplen con los
requisitos para recibir una pensién minima, mientras
que en Pert las proporciones respectivas son 30% y
60%, pero con una brecha mayor que en Chile para
ganar acceso (Gill, Packard y Y ermo, 2003). Esos por-
centgjes serian mas altos si la encuesta hubiese tenido
alcance nacional e incluido zonas rurales y urbanas
menores.

Se deberian publicar series estadisticas histéricas
gue comparen los promedios de las pensiones priva-
das y publicas, desagregadas por rama. Ademés, se
necesita investigacion comparativa sobre las tasas de
reemplazo en los sistemas privados y publicos.

10. Incremento de la inequidad de género

La reforma estructural y los sistemas privados han
acentuado la inequidad de género. Existe informacion
de varios paises que muestra que la mujer tiene una
cobertura de seguro social menor que la del hombre 'y
que el monto de su pensién es inferior debido a cau-
sas externas al sistema previsiona einternas del siste-
ma. Las causas externas corresponden a caracteristicas

laborales de las mujeres como: menor tasa de partici-
pacion laboral y mayor tasa de desempleo que los
hombres, discriminacion salarial, ocupacion proporcio-
nal mayor en trabajos no calificados (servicio domés-
tico, sector informal, jornada parcial, y trabajo inde-
pendiente, a domicilio y sin contrato); ademas, tales
ocupaciones reciben salarios bajos y usualmente no
estén cubiertas por el seguro social. Como resultado
de todo lo anterior, las mujeres acumulan menos coti-
zaciones que los hombres durante su vida laboral, o
sea, tienen una densidad de cotizacion menor. Por otro
lado, la esperanza de vida de la mujer es entre cuatro
y cinco afios més alta que la del hombre, por lo que €
periodo que debera cubrir su pension es mas largo
(Bertranou y Arenas de Mesa, 2003; Mesa-Lago
2004a).

Las causas de la inequidad de género derivadas
del sistema previsiona se encuentran tanto en los sis-
temas publicos como en los privados. Un problema
comin a ambos sistemas es que la edad deretiro de la
mujer con frecuencia es méas temprana que ladel hom-
bre: por ejemplo, cinco afios antes en cinco sistemas
privados. Esto, unido a una mayor esperanza de vida
al nacer, hace que lamujer esté pensionada entre nue-
ve y diez afios més que el hombre, como promedio.
Los sistemas privados acentlian la inequidad de géne-
ro por tres razones: i) exigen un nimero minimo de
cotizaciones para conceder la pension minima (por
giemplo, 20 afios en Chiley 25 en El Salvador), y la
mayoria ha aumentado los afios de cotizacién requeri-
dos para obtener la pension (por giemplo, de 15 a 25-
30 afios en la Republica Dominicana), haciendo ain
mas dificil que las mujeres accedan a€llg; ii) se basan
en las cotizaciones de todalavidalabora activaen vez
de considerar los Ultimos afios, como hacen los siste-
mas publicos, |o que perjudica ala mujer cuya densi-
dad de cotizacién es menor que la del hombre, vy iii)
aplican tablas de mortalidad diferenciadas por género
(en las rentas vitalicias y en |os retiros programados),
de modo que la suma acumulada en la cuenta indivi-
dual esdividida por e promedio de esperanza de vida;
por lo tanto, las pensiones de las mujeres son menores
gue las de los hombres y mas alin si ellas se retiran
mas temprano (no obstante, hay cierta compensacion
cuando lamujer esta casada, pues larentavitaliciatiene
en cuenta la expectativa de vida del conyuge). Se ar-
gumenta que este tratamiento es mas justo, porque evita
los subsidios entre sexos, pero no se tiene en cuenta
que las mujeres pagan enteramente el costo de la crian-
za de los hijos, puesto que los sistemas de pensiones
latinoamericanos no otorgan créditos por dicha labor
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(en Chile la legislacion anterior a la reforma recono-
ciaalamujer un afio por cada hijo vivo). Una medida
positiva de las reformas ha sido laigualacion de la edad
de retiro normal para ambos sexos en siete paises (Bo-
livia, Costa Rica, Ecuador, México, Nicaragua, la Re-
publica Dominicanay Uruguay), lo cua facilitaque ellas
acumulen més cotizaciones y un fondo mayor en sus
cuentas individuales, para ser distribuido en un periodo
deretiro reducido en cinco arios. Pero esto ho compen-
sa por la superior esperanza de vida de las mujeres.

El impacto combinado en las diferencias de gé&-
nero que tienen las causas recién explicadas se apre-
ciaen Chile: en 2001-2002, el fondo acumulado en la
cuentaindividual de lamujer eraentre 32% y 46% del
acumulado por el hombre, la tasa de reemplazo feme-
nina fluctuaba entre 52% y 57% mientras que la mas-
culina lo hacia entre 81% y 86%, y la pension media
de la mujer retirada a los 60 afios era 60% de la del
hombrey 87% s seretirabaalos 65 afios (sarp, 2002b;
Bertranou y Arenas de Mesa, 2003). Seglin €l Banco
Mundial, en todos los paises que adoptaron la refor-
ma, las mujeres contintian obteniendo rentabilidades
menores que los hombres (Gill, Packard y Y ermo,
2003, pp. 62-64). Tedricamente, los sistemas mixtos
tenderian a compensar méas lainequidad de género que
los sistemas sustitutivos, en grado diverso segin la
importancia de los dos pilares, porque el primer pilar
publico atenuaria dicha inequidad mientras que €l se-
gundo pilar privado la acentuaria. En Costa Rica €l
efecto de compensacion seria mayor que en otros pai-
ses, porgue la pensién pagada por el primer pilar esla
fundamental y la del segundo pilar es complementa-
ria. Lo opuesto ocurriria en Argentina.

Las politicas para reducir las inequidades de gé&-
nero deberian relacionarse con las causas de esa
inequidad. En cuanto a las externas, habria que pro-
mover empleos productivos y estables para la mujer;
invertir més en la capacitacion de las mujeres a nive-
les nacional y empresarial; asegurar la coberturaen las
ocupaciones en que se concentran las mujeres (servi-
cio doméstico, trabajo independiente); aplicar riguro-
samente el principio de igual salario a igual trabajo;
asegurar que lalicencia por maternidad y el seguro de
desempleo (donde exista este) aporten |as cotizaciones
de la mujer a sistema previsiona durante € periodo
de licencia o compensacion; permitir la reduccion del
periodo preparto de la licencia por maternidad y alar-
gar €l periodo posparto a fin de dar mas tiempo a la
mujer para cuidar del recién nacido, y estipular la
obligatoriedad de guarderias infantiles en empresas de
cierto tamafio o establecer un programa publico para

estos fines con tarifas reducidas y aportes fiscales. Con
respecto al sistema previsional, habria que homol ogar
la edad de retiro normal en los paises en que aln es
diferente para hombres y mujeres; el incremento de la
edad de retiro de la mujer se haria paulatinamente
durante un periodo de tiempo y se le permitiria el re-
tiro anticipado, pero con una pensioén menor calculada
actuarialmente.

11. Desaparicion o erosion de la solidaridad

El principio de solidaridad es sustituido en el sistema
privado por €l principio de equivalencia estricta entre
la cotizacion y el nivel de la pension, que reproduce
las desigualdades existentes en el mercado de trabajo
y €l salario, elimina la distribucién entre generaciones
y traspasa a Estado la funcion redistributiva (externa
al sistema privado), mediante la garantia de una pen-
sion minimay la concesion de pensiones asistenciales.

Las reformas han introducido (o en algunos casos
han mantenido) mecanismos de redistribucion que son
mayormente regresivos. i) la exclusion de los asegura-
dos que se hallan en programas separados (las fuerzas
armadas en cas todos los paises, los funcionarios pd-
blicos en algunos); estos asegurados generalmente tie-
nen ingresos medios y atos, no cotizan en el sistema
general, pero disfrutan de prestaciones generosasy sub-
sidios fiscales; ii) lavirtua exclusion de los trabajado-
resindependientes y otros grupos del sector informal de
bajo ingreso, asi como de los pobres, en la mayoria de
los paises; iii) la acentuacion de las inequidades de gé-
nero; iv) la eliminacion de la cotizacion del empleador
y e aumento de la del trabajador; v) una mayor reduc-
cion proporciona de la carga tributaria de |os asegura
dos con alto ingreso, a diferirse e pago de sus impues-
tos sobre las cotizaciones que se depositan en su cuenta
individual; vi) e muy ato costo administrativo del sis-
tema, que es financiado exclusivamente por los asegu-
rados y genera utilidad para las administradoras, pero
reduce €l depdsito en la cuenta individua y la pensiéon
futura, afectando especialmente a los asegurados de
ingreso bajo; vii) la comision fija cobrada por algunas
administradoras, que toma una proporcion mayor del
aporte de los trabajadores de bajo ingreso que del apor-
te de los trabajadores de alto ingreso, reduciendo pro-
porcionalmente mas € deposito en la cuenta individual
y € monto de la pensiéon de los de bajo ingreso; viii)
las desigualdades intergeneracionales causadas por €
subsidio de los asegurados mas vigjos, que han sopor-
tado €l grueso del costo de instalacion del nuevo siste-
ma, a los asegurados mas jévenes que soportan una
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carga menor, y ix) e costo fiscal de la transicion, que
implica unatransferencia a grupos asegurados de ingreso
medio y dto, financiada por impuestos, a menudo so-
bre el consumo y pagados por toda la poblacién, inclu-
so la no asegurada; este efecto se agrava a medida que
la cobertura desciende. Al respecto véase Arenas de
Mesa (1999), sarp (2002b), Gill, Packard y Yermo
(2003), Kiefer (2004) y Mesa-Lago (2004a).

Los alegados elementos solidarios y efectos de
redistribucion progresivos del sistema son normal mente
exdgenos a él. La pension minima garantizada por €l
Estado y financiada por impuestos no genera una
redistribucion dentro de los asegurados del sistema
privado, sino entre los contribuyentes tributarios y los
asegurados que no cumplen con los requisitos de ac-
ceso; una parte considerable de los actuales asegura-
dos se acogera a esta garantia y su pension usualmen-
te no sera ajustada al costo de vida. La pensién
asistencial, también responsabilidad estatal, sélo se
concede en un tercio de los paises con reforma estruc-
tural, tiene un impacto progresivo (reduccion de la
pobreza), pero no es financiada por |os asegurados del
sistema privado, sino por toda la poblacion. En 1981-
2000, el costo fiscal relacionado con el sistema de
prevision en Chile promedi6 5,7% del pig anual, dis-
tribuido entre 5,3% para cubrir el costo de la transi-
cion (déficit operacional, bono de reconocimiento y
pension minima), pero solo 0,4% para pensiones
asistenciales (Arenas de Mesay Benavides, 2003). Hay
dos excepciones importantes. En Colombia el asegu-
rado cuyo salario es cuatro veces mayor a minimo
paga una cotizacion de 1% a Fondo de Solidaridad
Pensional (con una cotizacién adicional de 0,2% a 1%
segun se incrementa el ingreso de 16 hasta 20 veces
el minimo); el primer 1% se destina a extender la co-

bertura de independientes y otros grupos, cuyas con-
diciones socioecondmicas les impiden incorporarse al
seguro social, y el porcentaje adicional se destinaala
pensién asistencial (Lrp, 2002). En la Republica Do-
minicana los empleadores pagan 0,4% de los salarios
para un Fondo Minimo de Solidaridad que debera fi-
nanciar la pensiéon minima del programa contributivo
(Lpss, 2001). La homologacién de las condiciones de
acceso es positiva, pero ha excluido algunos regime-
nes privilegiados que no cotizan en e sistema gene-
ral, gozan de prestaciones generosas y reciben subsi-
dios fiscales; por otra parte, ha dejado fuera a la enor-
me mayoria de los trabajadores independientes y otros
grupos de bajo ingreso.

Laausencia de solidaridad podria ser aliviada con
la integracion de los grupos privilegiados al sistema
general o la eliminacion de los subsidios fiscales que
ellos reciben, utilizando esos recursos para ayudar ala
incorporacion de los trabajadores de bajo ingreso; la
extension de las pensiones asistenciales, y medidas ya
sugeridas para disminuir la inequidad de género. Los
paises podrian también introducir una cotizacion soli-
daria a cargo de trabajadores de alto ingreso y/o
empleadores (como en Colombiay laley de la Repu-
blica Dominicana) o una cotizacién solidaria a las
pensiones muy altas (como en la ley en tramite en
Brasil); los recursos se destinarian a extender la cober-
tura de los grupos de bajo ingreso y las pensiones
asistenciales. La comision fija de las administradoras
deberia ser eliminada y habria que debatir la posibili-
dad que las comisiones sean compartidas por los
empleadores (como en Colombia). Los altos costos
fiscales de lareforma estructural deberian balancearse
con la necesidad de recursos para la proteccién social
del grupo de bagjo ingreso y el grupo pobre.

Bibliografia

Acufia, R. y A. Iglesias (2001): Chile's Pension Reform After 20
Years, documento de trabajo, N° 0129, Washington, D.C.,
Banco Mundial, diciembre.

AlOS (Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones) (1999 a 2001): Boletin estadistico, Bue-
nos Aires, diciembre, htpp://www.safjp.gov.ar/dbocs/aios.htm.

(20024): Boletin estadistico, N° 7, Buenos Aires, junio,
htpp://www.safjp.gov.ar/bocs/aios.htm.

(2002b): Boletin estadistico, N° 8, Buenos Aires, diciem-
bre, htpp://www.safjp.gov.ar/Docs/al os.htm.

(2003a): Boletin estadistico, N° 9, Buenos Aires, junio,
htpp://www.safjp.gov.ar/bocs/aios.htm.

(2003b): La capitalizacion individual en los sistemas
previsionales en América Latina, Buenos Aires, diciembre.

ANSES (Administracion Nacional de la Seguridad Social) (2002):
Informe de la Seguridad Social, Buenos Aires.

Arenas de Mesa, A. (1999): Efectos fiscales del sistema de pensio-
nes en Chile: proyeccion del déficit previsional 1999-2037,
documento presentado a Seminario “Responsabilidades fis-
cales en el sistema de pensiones’ (Santiago de Chile, CEPAL,
2y 3 de septiembre de 1999), Santiago de Chile, Ministerio
de Hacienda, inédito.

(2000): Cobertura previsional en Chile: leccionesy desa-
fios del sistema de pensiones administrado por €l sector pri-
vado, serie Financiamiento del desarrollo, N° 105, Santiago
de Chile, Comision Econémica para América Latinay el
Caribe (CepAL), diciembre.

Arenas de Mesa, A. y H. Hernandez Sanchez (2001): Andlisis,
evolucion y propuestas de ampliacion de la coberturadel sis-
tema civil de pensiones en Chile, en F. Bertranou (comp.),
Cobertura previsional en Argentina, Brasil y Chile, Santiago
de Chile, Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

EVALUACION DE UN CUARTO DE SIGLO DE REFORMAS ESTRUCTURALES DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « CARMELO MESA-LAGO



REVISTA DE LA CEPAL

84 - DICIEMBRE 2004 81

Arenas de Mesa, A. y P. Benavides (2003): Proteccion social en
Chile: financiamiento, cobertura y desempefio 1990-2000, San-
tiago de Chile, Organizacion Internacional del Trabagjo (OIT).

Banco Mundial (1994): Envejecimiento sin crisis, Nueva York,
Oxford University Press.

Barr, N. (2002): Reforming pensions: myths, truths, and policy
choices, International Social Security Review, vol. 55, N° 2,
Oxford, Blackwell Publishing, marzo-junio.

BCU (Banco Central de Uruguay) (2002): Memoria trimestral del
régimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio, N° 26,
Montevideo, diciembre.

Bertranou, F. (comp.) (2001): Cobertura previsional en Argentina,
Brasil y Chile, Santiago de Chile, Organizacion Internacional
del Trabgjo (0IT).

Bertranou, F. y A. Arenas de Mesa (comps.) (2003): Proteccion
social y género en Argentina, Brasil y Chile, Santiago de
Chile, Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Bertranou, F., C. Solorio y W. van Ginneken (comps.) (2002):
Pensiones no contributivas y asistenciales: Argentina, Bra-
sil, Chile, Costa Rica y Uruguay, Santiago de Chile, Organi-
zacion Internacional del Trabajo (OIT).

CONSAR (Comision Naciona del Sistema de Ahorro para €l Retiro)
(2002): Boletin informativo sar, N° 6, México, D.F., noviem-
bre-diciembre.

(2003): Boletin informativo sar, N° 2, México, D.F., marzo-
abril.

Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel (2003): Efectos macroeconémicos
de la reforma de pensiones en Chile, documento presentado
a Seminario “Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones’ (Cancuin, 15 y 16 de mayo de 2003).

Gill, 1., T. Packard y J. Yermo (2003): Keeping the promise of old
age income security in Latin America: a regional study of
social security reforms, Washington, D.C., Banco Mundial,
documento preliminar.

Haindl Rondanelli, E. (1997): Chilean pension fund reform and its
impact on savings, en R. Grosse (comp.), Generating Savings
for Latin American Development, Boulder, Colorado, Lynne
Rienner.

Holzmann, R. (1997): Pension Reform, Financial Market Develop-
ment and Economic Growth: Preliminary Evidence from
Chile, Staff Papers, N° 44, Washington, D.C., Fondo
Monetario Internacional (Fm1).

Holzmann, R. y J. Stiglitz (comps.) (2001): New Ideas About Old-
Age Security: Towards Sustainable Pension Systems in the 21
Century, Washington, D.C., Banco Mundial.

Hujo, K. (2004): Reforma previsional y crisis econdmica: €l caso
argentino, en K. Hujo, C. Mesa-Lago y M. Nitsch (comps.),
¢Publicos o privados? Los sistemas de pensiones en América
Latina después de dos décadas, Caracas, Nueva Sociedad.

Hujo, K., C. Mesa-Lago y M. Nitsch (comps.) (2004), ¢Publicos o
privados? Los sistemas de pensiones en América Latina des-
pués de dos décadas, Caracas, Nueva Sociedad.

Kiefer, M. (2004): Evaluacion de los 22 afios del sistema privado
de pensiones en Chile, en K. Hujo, C. Mesa-Lago y M. Nitsch
(comps.), ¢Publicos o privados? Los sistemas de pensiones
en América Latina después de dos décadas, Caracas, Nueva
Sociedad.

Kleinjans, K. (2004): La eleccion de un programa de pension: la
experiencia de Colombia, en K. Hujo, C. Mesa-Lago y
M. Nitsch (comps.), ¢Publicos o privados? Los sistemas de
pensiones en América Latina después de dos décadas, Cara-
cas, Nueva Sociedad.

LDSS (Ley Definitiva de Seguridad Social) (2001): Santo Domingo,
24 de abril.

LOSSS (Ley Organica del Sistema de Seguridad Social) (2002):
Caracas, 30 de diciembre.

LPT (Ley de Proteccion del Trabajador) (2000): San José, Imprenta
Nacional.

LRP (Ley de reforma de pensiones) (2002): Bogota, D.C., diciembre.

LSAP (Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones) (2000): Mana
gua, 15 de marzo.

LSS (Ley de Seguridad Social) (2001): Quito, 13 de noviembre.

Madrid, R. (2003): Retiring the State: The Politics of Pension
Privatization in Latin America and Beyond, Stanford, Stanford
University Press.

Mesa-Lago, C. (2000): Estudio comparativo de los costos fiscales
en la transicién de ocho reformas de pensiones en América
Latina, serie Financiamiento del desarrollo, N° 93, LC/L.1344-P,
Santiago de Chile, Comision Econémica para América L ati-
nay el Caribe (CEPAL), marzo. Publicacion de las Naciones
Unidas, N° de venta: S.00.11.G.29.

(2002): Myth and redlity of pension reform: the Latin Ame-
rican evidence, World Development, vol. 30, N° 8, Amsterdam,
Elsevier Science, agosto.

(2003a): La crisis del Programa de Pensiones en la Caja
de Seguro Social de Panamd, Ciudad de Panamd, Fundacidn
Friedrich Ebert, 5 de febrero.

(2003b): Panorama de los sistemas de pensiones en |bero-
américa (Alicante, Il Conferencia Iberoamericana de Minis-
tros Responsables de la Seguridad Social, 2 y 3 de octubre).

(20044): Las reformas de pensiones en América Latina 'y
su impacto en los principios de la seguridad social, serie
Financiamiento del desarrollo, N° 144, LC/L.2090-P, Santia-
go de Chile, Comision Econdémica para América Latinay el
Caribe (CEPAL).

(2004b): La reforma de pension en América Latina mode-
los, caracteristicas, mitos, desempefiosy lecciones, en K. Hujo,
C. Mesa-Lago y M. Nitsch (comps.), ¢Publicos o privados?
Los sistemas de pensiones en América Latina después de dos
décadas, Caracas, Nueva Sociedad.

(2004c): La seguridad social en Cuba en €l periodo es-
pecial: diagndstico y sugerencias de politicas en pensiones,
salud y empleo, en L. Witte (comp.), Seguridad social en
Cuba: diagnostico, retos y perspectivas, Caracas, Nueva
Sociedad.

(2004¢€): El reto de la universalidad en la cobertura de
pensiones de seguridad social en Iberoamérica, documento
presentado a Seminario internacional “50 afios de seguridad
social en Iberoamérica’ (Salvador de Bahia, 25 de marzo).

Mesa-Lago, C. y F. Bertranou (1998): Manual de economia de la
seguridad social latinoamericana, Montevideo, Centro Lati-
noamericano de Economia Humana (CLAEH).

Mesa-Lago, C. y E.M. Hohnerlein (2002): Testing the assumptions
on the effects of the German pension reform based on Latin
American and Eastern European outcomes, European Journal
of Social Security, vol. 4, N° 4, La Haya, Kluwer Law
International, octubre-diciembre.

Mesa-Lago, C. y K. Mdller (2004): La politica de las reformas de
pensiones en Ameérica Latina, en K. Hujo, C. Mesa-Lago y
M. Nitsch (comps.), ¢Publicos o privados? Los sistemas de
pensiones en América Latina después de dos décadas, Cara-
cas, Nueva Sociedad.

MTESS (Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Socia) (2003):
Libro blanco de la prevision social, Buenos Aires, Secretaria
de Prevision Social.

Mdller, K. (2002): Privatising Old-age Security: Latin America and
Eastern Europe Compared, Bonn, IDE.

oIT (Oficina Internacional del Trabajo) (2002a): Diagndstico
institucional del sistema previsional argentino y pautas para
enfrentar la crisis, Buenos Aires.

(2002b): Panorama laboral, Lima.

Orszag, P.y J. Stiglitz (2001): Rethinking pension reform: ten myths
about social security systems, en R. Holzmann y otros
(comps.), New Ideas About Old Age Security: Towards
Sustainable Pension Systems in the 21st Century, Washing-
ton, D.C., Banco Mundial.

EVALUACION DE UN CUARTO DE SIGLO DE REFORMAS ESTRUCTURALES DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « CARMELO MESA-LAGO



82 REVISTA DE LA CEPAL

84 « DICIEMBRE 2004

SAFJP (Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilacio-
nesy Pensiones) (2002): Propuesta de fortalecimiento del Sis-
tema Integrado de Jubilaciones 'y Pensiones, Buenos Aires.

(2003a): Boletin estadistico mensual, vol. 9, Buenos Ai-
res, enero, http://www.safjp.gov.ar.

(2003b), Boletin estadistico mensual, vol. 10, junio, Bue-
nos Aires, http://www.safjp.gov.ar.

SAFP (Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensio-
nes) (1981 a 2003): Boletin estadistico, Santiago de Chile.

(20023): Boletin estadistico, Santiago de Chile.

(2002b): El sistema chileno de pensiones, quinta edicion,
Santiago de Chile.

SBC (Superintendencia Bancaria de Colombia) (1999 a 2003): Bo-
gotg, D.C., http://www.superbancaria. gov.co.

SBS (Superintendencia de Banca y Seguros) (2002): Lima, diciem-
bre, http://www.safp.gob.pe.

(2003): Lima, junio, http://www.safp.gob.pe.

Schwarzer, H. (2004): La nueva reforma previsiona en Brasil, en

K. Hujo, C. Mesa-Lago y M. Nitsch (comps.), ¢Publicos o

privados? Los sistemas de pensiones en América Latina des-
pués de dos décadas, Caracas, Nueva Sociedad.
SP (Superintendencia de Pensiones) (2002a): San José, Costa Rica,
diciembre, http://www.supen.fi.cr.
(2002b): Revista de estadisticas previsionales, San Salva-
dor, agosto, http://www.spensiones.gob.sv.
(2003): San José, marzo, http://www.supen.fi.cr.

SPVS (Superintendencia de Pensiones, Vaores y Seguros) (2002):

Boletin informativo de pensiones, N° 23, La Paz, Bolivia,
diciembre, http://www.spvs.gov.bo.

(2003): Boletin informativo de pensiones, N° 25, La Paz,

junio, http://www.spvs.gov.bo.

SSs (Superintendencia de Seguridad Social) (2002): Estadisticas de
seguridad social 2001, Santiago, de Chile, Departamento
Actuarial.

Uthoff, A. (2002): Mercados de trabgjo y sistemas de pensiones,
Revista de la CEPAL, N° 78, LC/G.2187-P, Santiago de Chile,
diciembre.

EVALUACION DE UN CUARTO DE SIGLO DE REFORMAS ESTRUCTURALES DE PENSIONES EN AMERICA LATINA « CARMELO MESA-LAGO



