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Después de 40 afios de la
primera reforma del sistema
de pensiones en América
Latina, las promesas de la
capitalizacion individual
fueron incumplidas en |la
regién, incluyendo el caso de
Bolivia.

%

La cobertura contributiva en
Bolivia es una de las 3 mas
bajas en América Latina, pero
la combinacion de la pensién
contributiva con la pensién no
contributiva sube la cobertura
a casi un 97%, y la ubica
como la mas alta de toda la
region.
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La sostenibilidad del fondo
solidario esta en riesgo porque
tiene una base financiera débil
en el largo plazo.
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Fue el Estado el que introdujo
una serie de mejoras con
relacion a la solidaridad, no
asi el sistema privado.
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FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - PROMESAS INCUMPLIDAS DE LA CAPITALIZACION INDIVIDUAL

Prefacio

Esta publicacion de la Friedrich-Ebert-Stiftung en Bolivia
(FES Bolivia) es el resultado de la presentacion de Carmelo
Mesa-Lago en un webinar organizado por FES Bolivia, basada
en su libro Evaluacion de Cuatro Décadas de Privatizacion
de Pensiones en América Latina, 1980-2020: Promesas y
Realidades (Ciudad México: FES, 2020)", con explicaciones
adicionales de Alberto Bonadona, quien resalta algunos
aspectos que diferencian al sistema de pensiones bolivianos
de otras reformas de América Latina. El texto es una
excelente exposicion de la realidad latinoamericana en el
campo de la seguridad social y los sistemas de pensiones,
con acercamientos a cdmo funciona el sistema boliviano y a
algunas de sus caracteristicas propias.

El objetivo principal de FES Bolivia es la profundizacion
de la democracia y la justicia social. Un elemento clave en
la busqueda de la justicia social es la tarea del Estado de
posibilitar bienestar y una vida digna a toda su poblacién a
través del sistema de seguridad social. Se podria afirmar que,
actualmente el Estado boliviano no estd cumpliendo esta
tarea con eficiencia. Por lo tanto, la FES estd impulsando un
proyecto que permita construir ideas y propuestas de reformas
al sistema de seguridad social.

No es la intenciéon imponer ningun criterio especifico sobre la
configuracién precisa de dichas reformas; sin embargo, estas
deben ser realistas y factibles y, en ultima instancia, deben
mejorar de forma tangible la calidad del sistema de seguridad
social. La construccion de estas propuestas se basara en
la experiencia y en las ideas de personas e instituciones
que forman parte de varias mesas de trabajo. Se espera
la participacion de personas de la academia, expertos en
pensiones, personeros del Ejecutivo, del Legislativo y de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), representantes
culturales, intercambiar ideas al respecto y avanzar en la
construccion de propuestas concretas que permitan mejorar
el rendimiento del sistema de seguridad social, tanto el de
corto como el de largo plazo.

Jan Souverein
Director FES Bolivia

1 Véase el texto completo, que trata el caso de Bolivia y de otros 16
paises, en: http:/library.fes.de/pdf-files/bueros/mexiko/17283.pdf
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INTRODUCCION

La reforma estructural de pensiones en América Latina la
aplicaron once paises entre 1980 y 2008. Esta reforma
consistio en cambiar de una manera total o parcial el sistema
publico de pensiones, caracterizado en primer lugar por una
prestacion definida, porque el beneficio -es decir, el pago
de una pensién o renta- estd regulado y determinado por
un porcentaje y por un tiempo de aportes definidos en la
ley. Ademas, es un sistema que llamamos de reparto o, en
algunos paises, de capitalizacién parcial colectiva, porque
tiene una reserva, aunque no completa, y la administra el
seguro social. Los sistemas publicos de esos paises fueron
total o parcialmente privatizados.

El aporte a un sistema privado de pensiones consiste en
una contribucion definida, descontada de la retribucién de
los trabajadores que, tedricamente, no cambia a través del
tiempo; se expresa como una tasa porcentual que se mantiene
constante. De modo que se trata de una capitalizacion plena
basada en cuentas individuales que es administrada de
manera privada por corporaciones con animo de lucro.

INTRODUCCION

En la regién hay tres modelos de estas reformas estructurales.
Chile comenzd en 1981, aplicando el modelo sustitutivo;
le siguieron otros diez paises con diferentes modelos. En el
cuadro 1 se presenta el afio de implementacién y el modelo
adoptado.

En el sistema substitutivo, el sistema publico de pensiones se
cierra por completo y se reemplaza por un sistema privado.
En Bolivia, esta sustitucién total se dio por un tiempo, hasta la
promulgacién de la Ley N.° 65 a fines de diciembre de 2010,
que abrio las puertas a un sistema publico, pero que permitié a
las AFP seguir funcionando. La Ley N.° 65 cre6 la denominada
Gestora Publica de la Seguridad Social para reemplazar a las
dos AFP como entidad de seguridad social. Sin embargo, hasta
el momento la gestora no funciona plenamente como definié
la re-reforma: Unicamente administra la Renta Dignidad, que
tiene un caracter de pension asistencial no-contributiva y que
es de alcance universal?. En lo que respecta a la administracion
de las cuentas individuales, en Bolivia el sistema continta en
manos de dos AFP privadas. México, El Salvador y la Republica
Dominicana poseen un sistema netamente privado.

Cuadro 1.
Reformas estructurales iniciales de pensiones en América Latina
Paises Ano implementacion Modelo de reforma
Chile 1981 Sustitutivo
Peru 1993 Paralelo
Argentina 1994 Mixto
Colombia 1994 Paralelo
Uruguay 1996 Mixto
Bolivia 1997 Sustitutivo
México 1997 Sustitutivo
El Salvador 1998 Sustitutivo
Costa Rica 2001 Mixto
R. Dominicana 2003 Sustitutivo
Panama 2008 Mixto
Fuente: Mesa - Lago, 2020.

2 Debido a las condiciones derivadas de la pandemia desatada por
la COVID-19, la Gestora también paga los bonos que el Gobierno
cred para aliviar a sectores necesitados.
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En el llamado modelo mixto, el sistema publico se convierte
en un pilar, llamado primer pilar, que paga la pension
fundamental. El segundo pilar, el pilar privado, y ambos
pagan una segunda pensién suplementaria. El tercer modelo
es el llamado paralelo, que en América Latina solo funciona
en Colombia y Perl. En el caso colombiano, se introdujo
una reforma paramétrica® al sistema publico y se anadio un
sistema privado con las mismas caracteristicas explicadas; hoy
en dia los dos compiten entre si.

Debido a los defectos del sistema privado de pensiones, fue
necesario introducir nuevas reformas de dos tipos en cuatro
paises. En primer lugar, la reforma de Argentina, en 2008, y
la de Bolivia, en 2010. En Argentina cerraron el pilar privado
y pasaron a todos los asegurados al sistema publico; es decir
que se regresé al sistema publico, transfiriendo las cuentas
individuales a un fondo colectivo. En Bolivia, aunque se
legislo el traspaso, nunca se lo hizo realidad por dos razones
principales: i) las dificultades técnicas de fusionar en una sola
las dos distintas plataformas informaticas de los sistemas
utilizados en los registros por cada una de las dos AFP y ii) la
existencia de una mora por parte de los empleadores, que se
comprometieron a pagarla por completo a las AFP antes de
su cierre y el consiguiente traspaso a la Gestora Publica de
los fondos privados que administran. Luego vinieron los casos
de Chile y El Salvador, donde el sistema privado se mantiene
desde sus respectivas creaciones, pero con la introduccién de
algunos cambios. En Chile se mejoraron algunos principios
basicos de la seguridad social y su sostenibilidad financiera. En
el caso de El Salvador, el propésito fundamental de la reforma
fue reducir el déficit fiscal; no hubo la intencién de mejorar
ninguno de los otros principios fundamentales.

3 Exige parametros fijos, como el monto de la cotizacién, la edad
de jubilacion, y un beneficio definido.



2

EL SISTEMA PRIVADO
Y LOS PRINCIPIOS
DE LA SEGURIDAD SOCIAL

A continuacion, se presenta una evaluacién del desempeno de
los sistemas privados en el periodo 1980-2020, considerando
los cinco aspectos que fundamentan los principios que la OIT
ha ido enunciando desde que se fundo en 1919:

e lacobertura a la poblacion econémicamente activa (PEA)
y a la poblacion adulta mayor (de 65 afios para arriba);

e lasolidaridad social y la igualdad de género;
e las suficientes o adecuadas prestaciones o pensiones;

e una administraciéon eficiente a un costo razonable en
el sistema privado (que, segun los privatizadores, tiene
como base la competencia);

e lasostenibilidad financiera y actuarial.

Se puede clasificar a los paises en tres grupos de acuerdo a
su desarrollo econdmico-social. En el grupo mas desarrollado
figuran Chile y Costa Rica; los paises de desarrollo intermedio
son Panaméa y México, y los paises de menor desarrollo
son Colombia, El Salvador, Perl y Republica Dominicana.
Adicionalmente, se incluirdn acotaciones sobre Bolivia —pals
que se encuentra en el Ultimo grupo— para cada uno de
estos principios. Asimismo, se explicaran aspectos particulares
del sistema boliviano que lo diferencian del sistema chileno.

EL SISTEMA PRIVADO Y LOS PRINCIPIOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL



COBERTURA

Se analiza la cobertura y la promesa de la reforma estructural,
asi como lo que ha sucedido en la practica a partir de
estadisticas que muestran lo acontecido. Se prometié que
aumentarfa la cobertura contributiva, es decir, la cantidad de
trabajadores y empleadores que aportan. Cabe recordar que
nunca se menciond la posibilidad de incluir la alternativa no-
contributiva en el porcentaje de la poblacion cubierta.

Si comparamos la cobertura del sistema de pensiones para
la poblacién econémicamente activa (PEA) en el afo de
implementacion de la reforma con la de 2004, se comprueba
que esta cayd en todos los paises. En promedio, bajé de un
38% a un 26%, es decir, 12 puntos porcentuales, aunque
después aumenté, pero con diferencias entre paises, y se
mantiene muy baja en cinco de ellos.

Cuadro 2.
Cobertura de la PEA por sistema contributivo de
pensiones 2009 y 2018

Segun las Encuestas

Paises de Hogares
2009 2018
Uruguay 64,6 70,6
Costa Rica 65,5 67,4
Chile 58,4 65,3
Panama 49,0 50,6
R. Dominicana 31,5 38,2
Colombia 28,2 35,2
Meéxico 32,7 29,6
El Salvador 28,0 28,1
Peru 16,9 21,0
Bolivia 15,0 19,6

Fuente: con base en encuestas de hogares de los diez paises

COBERTURA

El cuadro 2 compara 2009 con 2018, mostrando la cobertura
en base a encuestas de hogares homologadas en 17 paises
de América Latina, incluyendo a los nueve que tienen un
sistema privado. Se incluye a Bolivia como el décimo pais;
tiene con un sistema hibrido, aunque posiblemente pronto
llegue a funcionar con un sistema totalmente publico,
pero manteniendo la capitalizacion individual y dos pilares
adicionales: uno semicontributivo y otro no contributivo.
Los paises se colocan en orden descendente segun la mayor
cobertura alcanzada en 2018.

Sobresalen los paises mas desarrollados: Uruguay, Costa Rica
y Chile, cuya cobertura fluctta entre un 77% y un 65% de la
PEA. A continuacién, se ubica Panama, un pais intermedio,
con una cobertura de casi el 51% de la PEA. En el resto de los
paises con sistema privado, la cobertura desciende del 38%
en Republica Dominicana al 20% en Bolivia. Estos pafses estan
por debajo de la cobertura minima que establece la OIT: el
50% de la PEA o de la fuerza de trabajo. Comparando 2009
con 2018, hubo un incremento en siete de los diez paises. El
Salvador se estancé en su cobertura y México disminuyd.

Bolivia se ubica en el ultimo lugar en 2018, con una cobertura
que no alcanza el 20% de la PEA. No solo es la mas baja entre
los diez paises del estudio, sino que también se coloca en el
decimoquinto lugar entre los diecisiete paises que aplican
estas encuestas. Solo Guatemala y Honduras tienen una
cobertura menor. La baja cobertura se relaciona, en buena
medida, con el alto porcentaje de la PEA que es informal o
qgue no tiene un empleador fijo (en este caso, ademads, su
salario oscila y es relativamente bajo). Bolivia alcanz¢ la cifra
de informalidad més alta de América Latina en 2018 8 de
cada 10 son trabajadores informales (Ohnsorge y Yu, 2021)>.
La mitad de estas ocupaciones informales apenas producen
ingreso para subsistir. Son estas variables las que explican las
dificultades que enfrenta y que contribuyen para que exhiba
la tasa mas baja de cobertura contributiva de pensiones.

4 En 2017, Honduras presenté una informalidad del 82,6%, de
acuerdo a Mesa-Lago, 2020.

5 De acuerdo al “Global-informality- data”, del Banco Mundial, la
informalidad en Bolivia alcanzo al 80,7% en 2018. El BM utiliza
datos de la OIT como fuente.
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En segundo lugar, se analiza la cobertura general de los adultos

mayores. Es decir, de los que tienen 65 y mas afos y una Cuadro 3.
cobertura combinada de pensiones contributivas, que ya fue Cobertura contributiva y no contributiva de adultos
mencionada, y adicionalmente, de coberturas no contributivas mayores, 2009 y 2018
0 pensiones sociales. Para el cuadro 3 se utilizan también las
encuestas de hogares; se ordena a los paises de acuerdo a Encuestas de Hogares
los valores de la cobertura del ano 2018. Como se aprecia, 2009 2018
la cobertura es mucho mayor, como norma general, que la -
cobertura respecto a la PEA que figura en el cuadro 2. Para Bolivia 96,7 96,8
los primeros cinco paises, los mas desarrollados, la cobertura Chile 83,7 88,9
, o o o )
ﬂuctug entre un 89/: y un 66%. En una posiciéon intermedia Uruguay 84,5 86,8
se ubican Colombia, con una cobertura de alrededor del -
50%, y Pert, un poco por debajo. A continuacion, se ubican Panama 44,8 30,8
los paises que no llegan al 50% minimo establecido por México 50,1 75,0
. I . o

la OIT: Republica .Domlrncana y El Salvador, coq un 19% vy Costa Rica 42,0 65,5
un 14%, respectivamente. En todos estos paises hay un
aumento de la cobertura combinada; sin embargo, el factor Colombia 21,5 54,0
fundamental que impulsé esta cobertura a niveles por encima Peru 25,6 49,2
de la alcanzada por la pension contributiva son las pensiones ..

. poria p . ) P R. Dominicana 12,7 18,9
sociales o no contributivas, que son financiadas por el Estado.

El Salvador 14,0 14,0

En el caso de Bolivia se observa justo lo contrario de lo que
sucede en los otros paises. Aunque la cobertura contributiva
era una de las tres mas bajas en América Latina, la combinacion
de la pension contributiva y la pensién no contributiva sube
la cobertura a casi un 97%, y la ubica como la mas alta de
toda la region. Bolivia, por tanto, se encuentra muy abajo
en términos de cobertura contributiva, pero su cobertura no
contributiva la ubica muy arriba. Es mas, es el Unico pais en la
region que tiene una pensién no contributiva universal, que
se paga mensualmente a los bolivianos mayores de 60 afos
residentes en el pais. Es decir que no se enfoca en la pobreza
de la poblacién objetivo, sino se paga incluso a aquellas
personas que reciben una pension contributiva, aunque en
este caso se les hace un descuento en la no contributiva. El
resto de los paises tiene pensiones no contributivas focalizadas
en los pobres.

Fuente: con base en encuestas de hogares de los diez paises




SOLIDARIDAD SOCIAL
Y EQUIDAD DE GENERO

El segundo principio se refiere a la solidaridad social y a la
equidad de género. La reforma estructural no incluye este
principio fundamentalmente porque con la cuenta individual
el asegurado es duefio de sus aportes. Por lo tanto, no puede
haber transferencia entre generaciones, como en el sistema
publico -los jévenes haciendo transferencia a los viejos- ni
entre géneros -del hombre a la mujer- o entre grupos de
ingresos -de los con mas alto ingreso a los de menor ingreso-.
En consecuencia, no existe solidaridad porque, como
planteamiento general, uno es duefio de su cuenta y nadie
puede tocarla hasta que uno se jubile o exista algin anticipo
también de caracter personal.

Con respecto a la solidaridad social, fue el Estado el que
introdujo una serie de mejoras, no asi el sistema privado.
Por ejemplo, la introduccién y ampliacion de las pensiones
no contributivas focalizadas en los pobres en todos los
paises, salvo en Republica Dominicana. También hay aportes
solidarios estatales para mejorar las pensiones contributivas
bajas; cuando se llega al tope establecido, se suspende este
aporte estatal. Esto se hace en Chile, México y Uruguay. Por
ultimo, hay medidas de inclusion al sistema contributivo
para ciertos grupos antes excluidos; es el caso del sector
informal. Bolivia tiene la pension no contributiva con caracter
universal que se llamo primero “Bonosol”, luego “Bolivida” y,
finalmente, “Renta Dignidad”.

Ademads, en Bolivia se cred una pension semicontributiva con
caracteristicas de reparto, sobre la base de un fondo solidario
obligatorio para los aportantes; esta destinada a las personas
que hayan hecho por lo menos 120 aportes al actual o al
anterior sistema de reparto. Los beneficiarios de este fondo
reciben, adicionalmente a sus propios recursos acumulados
-la compensacién de cotizaciones (resultado de un pago por
los aportes al anterior sistema) y el saldo acumulado en la
AFP-, la denominada fraccion solidaria de vejez. Este es un
elemento distinto del sistema de pensiones boliviano respecto
al de los otros pafses. Es financiado con un aporte que actla
como un impuesto progresivo a partir de un salario de 13.000
bolivianos (cerca de 1.870 dodlares) y con una tasa plana del
0,5% del total ganado para todo asalariado (sin descontar
ningun impuesto ni el aporte a la cuenta individual) y un 3%
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patronal aplicado al total de la planilla. Este fondo solidario
contribuye considerablemente al monto de las pensiones
percibidas. Un 63% de los actuales jubilados reciben parte
de su pension de este fondo solidario. Se puede decir que
el aporte del Estado consiste en los impuestos que deja de
percibir por los aportes solidarios, puesto que estos equivalen
a un impuesto al ingreso personal.

Sin embargo, el fondo solidario tiene una base financiera
débil en el largo plazo, tanto por sus caracteristicas de cobro,
como por los montos crecientes que se destinan al pago de
la fraccién solidaria. En consecuencia, se puede prever que su
sostenibilidad estd en riesgo. Méas aun, la tendencia es que
llegue a incorporar a una porciéon creciente de los futuros
jubilados, superando el 63% de los actuales jubilados a los
que beneficia.

Con respecto a la inequidad de género, esta se deriva del
mercado laboral o del propio sistema. Por el lado del mercado
laboral, la mujer tiene una participacion menor que la del
hombre, recibe un salario inferior por igual tarea y deja de ser
parte de la fuerza laboral para criar a los hijos o cuidar a los
ancianos o a los enfermos. Durante estos periodos no recibe
remuneraciéon alguna y, por supuesto, cesa de contribuir al
sistema de pensiones. Ademas, en el sistema privado, debido
a la fuente individual de los aportes, hay un factor agravante
de la inequidad de género: por lo general, la mujer se retira
cinco anos antes que el hombre y su esperanza de vida es
cuatro o cinco anos mayor que la del hombre. De modo que la
muijer, por tener un periodo de vida mas largo y por jubilarse
antes, recibe la pensiéon durante aproximadamente diez afios
mas que el hombre.

Por ultimo, la pensiéon acumulada en su cuenta individual,
calculada por tablas de mortalidad, tiene que distribuirse a
lo largo de diez afos adicionales. Asi, la inequidad se deriva
no solo porque la mujer cotiza menos tiempo y porque no
contribuye cuando deja la fuerza de trabajo temporalmente;
también se la penaliza porque el sistema le da una mayor
esperanza de vida que aplica en las tablas de mortalidad, y
su pension debe distribuirse considerando estos afios de mas.
Todos estos aspectos reducen su pension.
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El sistema privado acentua la inequidad de género, a pesar de
gue ha habido una ligera expansion en la cobertura femenina.
No obstante, el ritmo de crecimiento promedio anual de esta
cobertura ha sido extremadamente lento. Por otra parte, ha
habido una notable expansion de la cobertura a las adultas
mayores por las pensiones no contributivas. Asimismo, hay
dos paises que han tratado de compensar de dos maneras a la
mujer por el tiempo que dedica a criar a los hijos: i) Chile, que
les otorga un bono que se deposita en su cuenta individual y
que gana interés y ii) Uruguay, que les da un afo de aporte por
cada hijo nacido vivo. En Bolivia, la medida solidaria que mas
ayuda a las mujeres es, sobre todo, la pension no contributiva
(Renta Dignidad), mas aun por el hecho de que el numero
de mujeres que trabajan y aportan es considerablemente
menor al de hombres. Naturalmente, también el porcentaje
de mujeres jubiladas es menor ya que tan solo alcanza al
31% del total de jubilados. También se puede apuntar a la
denominada “reduccion de edad” aplicable a las mujeres
para acceder a la Pension Solidaria de Vejez. Esta les permite
jubilarse anticipadamente, reduciendo un afio por hijo y con
un maximo de tres afos.

Sugestivamente, encontramos un estudio de la Renta Dignidad
que le brinda otras dimensiones que no estuvieron en su disefo.
Se lo califica como un programa “con amplia cobertura”
existente antes de la pandemia, entre cuyos efectos sociales
favorables esta el haber reducido “la inseguridad econémica,
la inseguridad alimentaria y el estrés durante la pandemia,
con mayores efectos en los hogares mas vulnerables” (Bottan,
Bridgey y Vera- Cossio, 2021). La expone como una forma
de ingreso bdésico que crea una red de proteccion social y
que pueden emular otros paises en condiciones similares a
las de Bolivia. Es de destacar que la Renta Dignidad, aunque
no fue disefiada para alcanzar los beneficios que le reputa el
estudio, sea un mecanismo idoneo para aliviar la pobreza en
medio de la crisis en el mercado laboral. Sin embargo, desde
sus inicios y posteriormente, el alivio que brinda a la pobreza
ha sido ampliamente reconocido en Bolivia por estudiosos de
este tema y por politicos. Al respecto, destaca el estudio de
Escobar Loza et al., 2013.

"
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SUFICIENCIA
DE LAS PRESTACIONES:
TASA DE REEMPLAZO

El tercer principio analizado se refiere a la suficiencia de
las prestaciones. Aqui la promesa de la reforma estructural
fue muy clara: “las pensiones seran adecuadas”. Resulta
esclarecedor observar la posicion de José Pifiera, quien fue
el Ministro de Trabajo y Prevision Social bajo la dictadura de
Pinochet en Chile: prometié que las pensiones serian iguales
al menos a un 70% del salario promedio de los Ultimos cinco
afos. A esta relacion se denomina tasa de remplazo, y consiste
en el porcentaje del salario —que son el dltimo o los ultimos
aflos— que se incluye en el célculo para determinar el monto
de la pensién, de manera que, a mayor tasa de reemplazo,
mayor serd la pension, y viceversa.

Sin embargo, las estadisticas muestran que, en la mayoria
de los diez paises, las tasas de reemplazo son inferiores a
esas promesas. No solo que no son adecuadas respecto a la
promesa, sino que tampoco lo son respecto al minimo que
fija la OIT, que lo establece en 45% del salario promedio de
la vida activa. Y esa es la referencia con la que podemos ver si
una tasa de reemplazo es adecuada o no.

Para verificarlo se utilizé un estudio del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) del ano 2018 “Para verificarlo se utilizd
un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) del
ano 2018 (Bosch et al., 2018). “. El promedio de las tasas de
reemplazo en los sistemas publicos fue del 64,7%, porcentaje
muy superior al promedio de los sistemas privados, que tan
solo alcanzé el 39,8%. De por si, esta tasa de reemplazo
descarta la promesa de que las pensiones serian adecuadas
y superiores a las de los sistemas publicos. Es més, hay cinco
sistemas privados que estan por debajo de la minima tasa de
reemplazo sugerida por la OIT.

Por ejemplo, en Chile, el primer pais que privatizo el sistema
de pensiones, la tasa de remplazo promedio en los ultimos
diez afos es del 34%; en El Salvador, el 82% de los actuales
asegurados tendran una tasa de reemplazo de entre el 39%
y el 43%, por debajo del 45% que establece la OIT. Ademas,
un 59% de los asegurados solo recibira el saldo que les quede
en la cuenta individual y no recibird una pension vitalicia. En
México, la tasa de remplazo es del 26%, y entre el 64% vy el
70% de los asegurados no recibird pensiéon alguna. En Perd,
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la tasa de reemplazo es del 39% en el sistema privado, muy
por debajo del 60% prometido y también por debajo del
45% que sugiere la OIT. Asimismo, entre el 60% y el 65%
no recibirdn pension. En la Republica Dominicana, la tasa de
reemplazo es del 27%, claramente muy inferior al 45% de
la OIT, y el 60% de la poblacién no recibird una pension. En
Bolivia hay dos cifras: en el sistema privado es del 31%, menor
al 45% vy, de acuerdo con Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos (OECD, por sus siglas en inglés) en
el programa de beneficio definido (el sistema de reparto) es
de un 24%, también por debajo del 45% sugerido por la OIT;
ambas son muy bajas.
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Veamos la promesa de una administracion eficiente de los
aportes en el sistema privado. Se fundamenta en la idea de
que la competencia entre las administradoras del sistema
privado para afiliar a los asegurados conducira, naturalmente,
a costos administrativos mas bajos, a un rendimiento mayor
de la inversién y a una mejor pension. Lo que se evidencia
en el libro de Mesa-Lago (2020) es que la competencia no
ha funcionado o no ha funcionado bien. La competencia,
tedricamente, se basa en que los asegurados escogen
la administradora (una AFP) debido a las bondades que
ofrece ¢Cudles son estas bondades? Primero, le debe costar
menos al trabajador porque la comisién deberia ser la mas
baja con relacién a cualquier otra que podria ofertarse en
el mercado. Segundo, una mayor rentabilidad por el capital
invertido; es decir que los aportes individuales acumulados
e invertidos obtienen un rédito lo suficientemente alto como
para aumentar la pension a tasas de reemplazo atractivas. Sin
embargo, en la practica esto no funciona asi: no se escoge
a las AFP por sus bondades, sino con base en la publicidad
y a vendedores que cobran una comisién por cambiar a los
trabajadores de una AFP a otra.

Analizaremos cinco factores o variables que prueban que
no hay tal competencia. Para el primer factor, la regla
general es que, a mayor nimero de asegurados (a mayor
mercado de asegurados en la industria), mayor niumero de
administradoras, y viceversa. En el cuadro 4, los paises estan
ordenados comenzando por los que tienen mayor nimero
de AFP. México tenfa 21 en su mejor momento, y es el
pais con mayor numero de asegurados. El pais con menos
numero de asegurados, que es El Salvador, comenzé con tres
administradoras. A medida que pasa el tiempo, el numero
de aseguradoras o administradoras disminuye. En el caso de
México, de 21 a 10; en el caso de El Salvador, de tres a dos (es
decir que es un duopolio en vez de una competencia).

En Bolivia solo ha habido dos AFP desde un inicio, debido
al disefo que establecié una licitacién publica internacional,
buscando que la competencia sea por el mercado y no
para que se dé dentro del mercado. Si en los otros paises
se esperd que los precios (las comisiones cobradas por las
AFP) se establezcan como resultado de la competencia, como
era la promesa generalizada, en Bolivia el precio se definid
ex ante. Esto es, en una competencia para adjudicar a cada
una de las empresas que participaron en la licitacion el 50%
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de los aportes de la poblacién a asegurarse. Tres empresas
participaron, pero solo dos podian ganar, en funcion del
precio mas bajo ofertado a cobrar por la administracion. A la
poblacién asegurada le fue asignada una AFP sobre la base
de su residencia, y por un periodo de cinco afios no podia
cambiarse de una a otra.

Las dos empresas que ganaron fueron el Banco Bilbao Vizcaya
(BBV) y Argentaria. Asi se evit6 la competencia en el mercado,
que es precisamente la que produce distorsiones porque
se cobra por cambiarse de AFP. Si bien no es un porcentaje
elevado el de las personas que se cambian de AFP. este
cambio afecta negativamente la comisién de los que escogen
el traslado. Bolivia destacé por dos importantes aspectos;
la comision por el manejo del portafolio es la mas baja de
América Latina, y se evitd la existencia de un oligopolio
inestable, como prevalece en los otros paises. Por otra parte,
aungue se podria pensar que Bolivia tiene un sistema publico,
en realidad sigue siendo privado. La Gestora Publica no ha
llegado a administrar los fondos de las pensiones contributivas
ni de las semicontributivas; contindan haciéndolo las dos AFP.

Las dos empresas se mantienen separadas, salvo por un
periodo en que llegaron a ser una sola -un monopolio en el
mercado de AFP boliviano, curiosamente alcanzado por la
compra de Argentaria por el Banco Bilbao Vizcaya en 1999,
que asi se convirtié en el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA-. El monopolio duré cerca de tres afos, hasta que el
BBVA vendié la AFP Futuro de Bolivia a la empresa Zurich.
Las dos empresas tienen una posicion relativamente comoda,
en tanto no se desarrollaron mecanismos para impulsar una
competencia que mejore las condiciones de los afiliados al
sistema.

La segunda variable o factor estudiado es que hay una
concentracion creciente del porcentaje de los afiliados en
las dos principales AFP. En los seis paises que estan en las
posiciones inferiores en el cuadro 4 -comenzando por Pert
y terminando en Bolivia-, la concentracién fluctia entre el
68% y el 100%. En El Salvador y en Bolivia solo hay dos.
En Panama funcionan tres. Y a mayor concentracién, menor
competencia.
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Cuadro 4.

Numero de administradoras y porcentaje en las dos mayores

Numero de administradoras

% en las dos mayores

Paises o
Cénit’ 2019 2004 2019
México 21 10 43,1 39,2
Chile 8 7 55,5 52,9
Costa Rica 9 6 64,3 59,1
R. Dominicana 9 6 55,7 58,4
Peru 5 4 58,8 68,4
Panama 3 100,0 100,0
Uruguay 6 4 74,4 74,0
Colombia 6 4 50,9 80,5
El Salvador 3 2 100,0 100,0
Bolivia 2 2 100,0 100,0

Fuente: sobre la base de la Asociacion Internacional de Organismos Supervisores de Fondos (AIOS), 2000 a 20206,

En otros tres paises (Chile, Costa Rica y Republica Dominicana)
la concentracion es mayor a un 50%. En el periodo 2004-
2019, que se muestra en el cuadro 4, la concentracién crece
0 se estanca en siete de los sistemas, y solo disminuye un poco
en los casos de México, Chile y Costa Rica.

La tercera variable o factor utilizado para mostrar que no hay
competencia es el porcentaje anual de traslado de afiliados
entre AFP. En el cuadro 5 se compara el momento de mayor
numero de traslados (cénit) con el ano 2019, que es el mas
reciente para el que hay datos. El aspecto que se destaca es
gue estos traslados no se basan en las bondades del sistema;
se basan en factores ajenos, como la publicidad. Pero nétese
que aqui, ademas de los cinco paises que estan abajo en el
cuadro 5, el traslado fluctia entre un 0% y un 1,6%. El factor
maximo de traslado es del 1,6%.

En los demds paises sube algo; sin embargo, en Chile
solamente el 5% de los afiliados se trasladd en 2019. Otro
aspecto importante es que al comparar el cenit con 2019,
el porcentaje de traslado disminuye en todos los paises, y en
algunos casos de una forma muy notable, por ejemplo, el
99% en El Salvador, el 90% en Pert y el 89% en Panama.

Para Bolivia, el nimero de traslados entre AFP se mantuvo
muy bajo, menos del 0,5%, como consecuencia del disefio
de licitacion publica internacional mencionada. Como se
dijo, esta estuvo dirigida, entre otros aspectos, a reducir los
traspasos, que se considera que hacen incurrir en costos
adicionales al afiliado. En otros paises se cobra comisién por
el traspaso; hay regalos de parte de las AFP para motivarlo; y
finalmente, publicidad para impulsar este traslado. En ambos

6 Véase: https://www.aiosfp.org/estadisticas/boletin-estadistico-
aios.html
7 El Cénit se refiere al nimero mas alto de administradoras

alcanzado en el periodo comprendido entre 2004 y 2019.
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casos, es a cuenta del fondo individual. En Bolivia se exige
que la publicidad tenga un caracter institucional y no puede
destinarse a propiciar los traslados. Al mismo tiempo, solo
se permitieron traslados los primeros cinco afios desde su
creacion, cuando el asegurado cambiaba de domicilio a una
zona en que no atendia la AFP asignada. A partir de 2011,
estos traslados entre AFP ya no se permiten, por normativa de
la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros
(APS), que es el nombre del ente regulador boliviano.

Cuadro 5.
Porcentaje anual de traslados de afiliados, cénit y
2019

Paises Cénit 2019
Chile 11,7 5,4
México 10,3 4,7
Costa Rica 11,9 3,3
R. Dominicana 2,2 2,2
Peru 16,0 1,6
Colombia 2,0 0,8
Uruguay 8,9 0,3
El Salvador 15,9 0,1
Panama 7,0 0,01
Bolivia * 0,4 0,0

* Los datos para el Cénit corresponden a 2008.
Fuente: sobre la base de AIOS 2000 a 2020.
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Cuadro 6.

Deposito, comisiones y costo como porcentaje del salario, 2019

Sventa admimetradora | omuerte . Costototal® ISR
Uruguay 15,00 0,95 2,48 3,43 22,9%
El Salvador 8,10 1,02 0,88 1,90 23,5%
Colombia 11,50 1,29 1,71 3,00 26,1%
Chile 10,00 1,24 1,53 2,77 27,7%
Peru 10,00 1,60 1,36 2,96 29,6%
Bolivia 10,00 0,50 1,71 2,21 22,1%
*E| costo total es el resultado de la sumatoria de la Comision Administradora y la Prima por invalidez o muerte.
Fuente: con base en AIOS, 2019; ley de re-reforma de El Salvador, 2017; Ley N.° 65 de Bolivia.

El cuarto factor o variable analizado es la competencia por el
costo de administracion respecto al salario promedio. Si, como
se ha mostrado, no hubo competencia efectiva, no se logré
de hecho reducir el precio del servicio otorgado por las AFP.
Lamentablemente, no se puede hacer una comparacién entre
los diez paises porque las comisiones son muy diferentes: hay
comisiones fijas, comisiones basadas en el salario de cuenta
individual y otras modalidades. En el cuadro 6 se comparan
cinco paises en los cuales las comisiones son homadlogas, y se
afiade Bolivia.

Todas las comisiones son porcentajes del salario. Esto quiere
decir que en Uruguay, por ejemplo, el 15% de lo que se
descuenta al salario va al depdsito de la cuenta individual;
la comisién de la administradora por manejar el programa
de vejez es del 0,95% del salario y la prima por el seguro
de invalidez, muerte o sobreviviente es del 2,48%. Sumando
la comisiéon y la prima, el costo total es de 3,43%. El costo
administrativo de cada sistema resulta de dividir este costo
total entre el depdsito en la cuenta. De modo que en Uruguay
un equivalente al 23% del depdsito a la cuenta individual se
destina a la comision por administracion, mas la prima por
invalidez y muerte. En la mayor parte de los paises, este costo
lo paga el trabajador y no el empleador.

Cabe destacar que en el Peru el costo total es el 30% del
dep6sito a la cuenta individual, el méas alto del grupo de paises
comparados. Bolivia presenta el costo mas bajo de los seis
paises comparados en el cuadro. Se mantiene asi incluso si a
este costo se adiciona el pago por la administracion de cartera
que, de manera global, se descuenta anualmente un 0,22%
del fondo capitalizado administrado por la AFP y el cobro del
1,31% sobre la pension pagada mensualmente.
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Peter Diamond, premio Nobel de Economia, y Nicholas
Barr, el famoso experto en pensiones del London School of
Economics, han demostrado que, por cada punto de comision
que se descuenta, la pension futura se reduce en 20% la
pension futura se reduce en 20% (Barr y Diamond, 2019). En
el caso de Peru, por ejemplo, donde que la comision es 1,6%,
al multiplicar esos puntos por 20 resulta que la pension futura
se reduce un 32%. De manera que el costo efectivo tiene en
la pension un impacto mayor de lo que aparenta.

El quinto factor o variable para analizar la competencia entre
AFP son las utilidades obtenidas por las administradoras. En
el cuadro 7 se obtiene un cociente entre esta utilidad y el
patrimonio neto de las AFP y se lo compara con tres periodos:
con 2004, antes de la crisis financiera global de 2007-2008
0 2009, y con 2019, que es el ultimo ano del que se tienen
datos. Se observa que las utilidades (salvo en Republica
Dominicana) eran muy altas en 2004; en Bolivia fueron las
mas altas. Aunque con la crisis bajaron en la mayoria de los
paises, en tres superaron las utilidades previas a la crisis.

En el ano 2019, los cinco paises que se encuentran al final
en el cuadro 7 (de México a Bolivia), las utilidades fluctian
entre un 20% y un 51%. En el caso de Bolivia, la utilidad de
la AFP es la mas alta, con un total algo superior a la mitad
del patrimonio neto. Los otros cuatro paises fluctian entre
un 12% y un 17%. Se puede concluir que las utilidades son
relativamente elevadas respecto al patrimonio. En el afo
2019, cuatro AFP tenian utilidades mayores que antes de la
crisis: Bolivia, El Salvador, Republica Dominicana y Costa Rica.
Esto es muy relevante, puesto que, en general, las AFP no
solo mantuvieron sus utilidades durante una crisis financiera
que afecté a todas las economias, sino que algunos paises
lograron superarlas después de esa profunda crisis.
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Cuadro 7.
Utilidades de las administradoras respecto al patrimonio neto (2004, crisis y 2019)

Utilidad anual/patrimonio neto (%)

Paises
2004 Crisis (2007/08) 2019
Panama 0,9
Colombia 26,6 23,6 12,4
Costa Rica 12,8 6,6 13,9
Chile 19,5 2,1 16,4
Peru 41,1 0,5 16,7
México 25,2 6,5 19,5
Uruguay 39,0 39,6 32,5
R. Dominicana -5,8 15,8 38,4
El Salvador 30,8 36,5 47,8
Bolivia 43,6 33,3 51,2

Fuente: elaborado por Mesa-Lago con base en AIOS, 2006-2020. Datos para Bolivia elaborados por Bonadona con base en memorias
anuales 2004-2020 de las AFP Futuro y BBA Prevision.
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SOSTENIBILIDAD
FINANCIERA 'Y ACTUARIAL

El ultimo principio propuesto para nuestro andlisis es el de
sostenibilidad financiera y actuarial. En este aspecto, hubo
muchas promesas respecto a la reforma estructural. La
primera fue que la propiedad de la cuenta individual y la
administradora privada serian incentivos fuertes para que
las contribuciones se realizaran puntualmente a las cuentas
individuales. El razonamiento detras de esta afirmacion era:
“como la cuenta individual es mia y nadie la puede tocar, no
hay transferencias, es en mi interés contribuir, y contribuir
puntualmente, no debiendo demorar ni evadir el pago”.

Pero lo que ocurrié en la practica fue otra cosa, segun
estadisticas de la Asociacion Internacional de Organismos
Supervisores de Fondos de Pensiones (AIOS), a las que no se
puede tachar de estar sesgadas. Comparando el porcentaje
de afiliados contribuyentes entre 1999 y 2019, se evidencia
un descenso generalizado. Se resalta en negritas el momento
en que la afiliacion alcanza los porcentajes mas altos para
cada pais. En el caso de Uruguay, por ejemplo, el afio 2012
los afiliados que contribuian llegd al 63,1%. Los paises se
ordenan por la cantidad de afiliados que tenian en 2019,
ano en que en todos los paises el porcentaje de afiliados que

SOSTENIBILIDAD FINANCIERA Y ACTUARIAL

contribuia era menor al cenit. Y en todos los casos, excepto
Chile, hay una tendencia al descenso a partir del primer
afo consignado. Esta tendencia a que decline el numero de
afiliados que contribuyen es opuesta a la que plantearon los
reformadores.

Otras tres promesas de los reformadores fueron: i) un alto
crecimiento del capital invertido; ii) una gran diversificacion
de la cartera de inversion vy iii) un alto rendimiento de las
inversiones realizadas. Para el andlisis utilizamos nuevamente
las cifras de la AIOS. La Unica promesa que se cumplid
efectivamente, de todas las que hicieron los privatizadores,
fue que los fondos crecerfan. Sobre eso no cabe ninguna
duda: crecieron en proporciones significativas.

En un primer momento medimos cada fondo en miles
de millones de délares; luego vemos cada fondo como un
porcentaje del producto interno bruto (PIB) para 2004 vy
2019. Como se puede constatar en el cuadro 9, el fondo
administrado por las AFP ha aumentado notablemente en
todos los casos. La mayor acumulacion se registra en Chile,
con 215 mil millones de doélares. Le sigue México muy de

Cuadro 8.

Porcentaje de los afiliados contribuyentes, 1999 a 2019

Paises 1999 2001 2003 2012 2015 2016 2017 2018 2019
Uruguay 58,7 | 53,7 | 52,7 | 63,1 | 55,2 | 594 | 58,9 | 58,6 | 57,5
Costa Rica 73,1 | 64,2 | 60,7 | 60,2 | 60,2 | 58,4 | 56,6
Chile 53,4 | 53,7 | 51,9 | 56,5 | 56,0 | 559 | 58,9 | 33,8 | 55,6
R. Dominicana 65,5 | 46,3 | 48,3 | 48,1 | 47,6 | 47,5 | 46,5
Peru 45,7 | 41,2 | 419 | 47,4 | 43,4 | 429 | 451 | 42,7 | 44,0
Bolivia* 61,6 | 50,3 | 44,0 | 41,5 | 40,7 | 39,8 | 39,0 | 38,1
Colombia 48,7 | 40,6 | 42,0 | 32,9 | 359
México 60,2 | 44,7 | 39,3 299 | 299 | 319 | 31,8 | 28,1 | 31,5
Panama 27,1 | 29,7 | 31,2 | 31,2 | 30,0
El Salvador 63,8 | 53,3 | 458 | 26,7 | 24,7 | 24,3 | 23,7 | 22,7 | 21,9

Fuente: Sobre la base de AIOS, 2000 a 2020.

* A partir de 2016, es una estimacion basada en una proyeccion descendente del comportamiento anterior.
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cerca, porque tiene un nimero de asegurados mucho mayor
que el de Chile, y su fondo acumulado ya se esta aproximando
al chileno y pronto lo superara. Se observa que en los paises
mas pequefios la acumulacién es mucho menor; es el caso
de Republica Dominicana, con 10.500 millones de dolares, y
de Panama, con 1.400 millones de dolares. Si se compara el
valor de los fondos con el PIB, en la mayoria de los paises se
evidencia también un incremento notable. Por ejemplo, Chile
aumenta 22 puntos porcentuales entre 2004 y 2019 y Bolivia
supera ese crecimiento al alcanzar 24 puntos porcentuales en
un periodo de solo 11 afos (de 2010 a 2020). Por cierto, segun
se va bajando en el cuadro 9, el porcentaje de incremento del
fondo respecto al PIB se reduce, hasta llegar a un 1,2% en
Panama.

Cabe resaltar que en Chile casi un 81% del PIB es controlado
por siete AFP. En consecuencia, estas tienen un poder
econdmico extraordinario.

¢Cdmo se compara Bolivia con los paises que antes tenian
un sistema privado? De hecho, cuando Bolivia implemento
la re-reforma en 2010, sus fondos de pensiones tenian 5.000
millones de ddlares, y aunque no se exponen exactamente
los mismos anos a que se hace referencia en el cuadro, para
2020 habfan aumentado a 20.600 millones de délares, una
suma considerable, solo superada por cuatro paises. Respecto
al PIB, esta relacién sube del 28,9% en 2010 a casi el 53%
en 2020. Hay que tomar en cuenta que el PIB de Bolivia es
inferior al chileno, y que son solo dos administradoras las que
controlan el 53% del PIB de Bolivia.

En cuanto a la cartera de inversiones, la promesa fue que esta
seria ampliamente diversificada. En el cuadro 10 recurrimos
nuevamente a las cifras de la AIOS%, y se muestra una
distribucién porcentual por el tipo de inversion para cada
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pais. Es decir que, si sumamos todos estos instrumentos, el
resultado es 100%. Los paises estadn ordenados de menor a
mayor concentracion. En el caso de Chile se observa que la
mayor concentracion se da en inversiones en instrumentos
en el exterior (en capitales internacionales), el 43,3%, y en
deuda de entes financieros (que son, en realidad, depositos
bancarios), el 20,5%. Ambas suman un 63,8% del total de
los fondos.

El cuadro 10 muestra que la mayor concentracion de la
inversién continla en la deuda publica. Esto era asf en los
sistemas publicos, y en muchos paises todavia con sistemas
publicos se mantiene esta alta concentracion en deuda
publica. Los cuatro paises con mayor concentracion en deuda
estatal oscilan entre un 54% y un 82%. Esto fue fatal en El
Salvador porque el Estado emitié una serie de documentos de
deuda para financiar el costo de transicion del sistema publico
al privado; dichos instrumentos tenian una tasa de interés
ridicula, minuscula. De modo que el Estado recibi¢ prestamos
baratos para financiar la transicion a costa de pagar pensiones
mas bajas en el futuro. Se debe tener presente que la pension
surge de la contribucion de asegurados y empleadores, y del
rendimiento de la inversién; es decir que si la rentabilidad de
la inversion es extremadamente baja, se afecta negativamente
el monto de la pension.

En varios paises, el grueso de la inversion esta afuera del pafs.
Mencionamos el caso de tres paises que tienen inversiones
en instrumentos extranjeros que alcanzan entre el 36% vy
el 45%: Colombia, Chile y Peru. Si bien es positivo invertir
en el exterior, porque eso diversifica la cartera, no es bueno
poner todos los huevos en la misma canasta. La diversificacion
es buena porque unos instrumentos pueden subir mientras
otros bajan. Por ejemplo, cuando hay una crisis financiera,
bajan los valores de los instrumentos de bolsa, pero suben

Cuadro 9.

Crecimiento del fondo en miles de millones de délares y en porcentaje del PIB, 2004 y 2019

Miles millones de ddlares

Fondo/PIB (%)

2004 2019 2004 2019
Chile 60,8 215,4 59,1 80,8
México 42,5 211,3 5,8 16,4
Colombia 11,1 76,1 10,2 24,5
Peru 7,8 52,3 11,0 22,8
Bolivia 5,0 (2010) | 20,6 (2020) |28,9(2010) |52,9(2020)
Uruguay 1,6 15,1 16,1 29,1
Costa Rica 0,5 11,9 4,8 18,8
El Salvador 2,1 11,7 13,6 16,4
R. Dominicana 0,2 10,5 1,0 12,2
Panama 1,4 1,2

Fuente: sobre la base de AIOS 2000 a 2020.

8 Véase: https://www.aiosfp.org/estadisticas/boletin-estadistico-
aios.html
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los intereses de los bonos. Sin embargo, aqui hay demasiados
recursos invertidos en instrumentos extranjeros, lo que implica
demasiado riesgo por la volatilidad de estos instrumentos.

Un elemento adicional relevante que fue parte de las
promesas es que las acciones nacionales iban a ser las mayores
beneficiarias del proceso de acumulacion de capital en las
cuentas individuales. Se puede observar, sin embargo, que en
Costa Rica, Uruguay y Bolivia estas inversiones son nulas, y en
El Salvador son de tan solo el 0,1%. En otros cuatro paises,
Meéxico, Republica Dominicana, Panama y Chile, van entre
el 5,8% y el 7,1%, y en solo dos paises, Peri y Colombia,
alcanzan el 11,5% vy el 15,8%, respectivamente. Lo cierto es
gue es muy poco lo que estd invertido en acciones nacionales.

¢Por qué se da la concentraciéon en instrumentos de inversién
externa, y nada o muy poco en acciones nacionales? La
respuesta es que en la mayoria de los paises de América
Latina son paises pequefios donde no hay mercados de capital
desarrollados; por tanto, no tienen suficientes instrumentos
que se transen en la bolsa de valores. Para invertir las
enormes sumas que se han acumulado, precisamente porque
son paises de pequefas economias, partes considerables se
destinan a la deuda publica y a instrumentos de inversion
externa. Mesa-Lago (2020) ha afirmado siempre que El
Salvador copi¢ a Chile sin tener, ni de cerca, ninguna de las
caracteristicas econdmicas o financieras de este pais. En El
Salvador la ley que regulé el mercado de capitales se aprobd
al mismo tiempo que la reforma estructural que privatizé el
sistema de pensiones, mientras que en Chile, tanto la bolsa
de valores de Valparaiso como la de Santiago fueron creadas
en el siglo XIX.

SOSTENIBILIDAD FINANCIERA' Y ACTUARIAL

No son comparables, y el modelo se aplicé de manera ciega,
sin tener en cuenta, como mencionamos, que no habia
caracteristicas similares para que el sistema funcione en El
Salvador.

En el caso de Bolivia, el grueso de la inversion (mas de un
66%) estd en depodsitos bancarios, que generalmente
pagan intereses bajos, porque ha habido una caida en la
tasa de interés en los ultimos diez anos, tanto interna como
internacionalmente. El segundo porcentaje en importancia
se ubica en la deuda publica (26,3%), y hay una pequefa
cantidad en inversiones externas (3,5%) que, curiosamente,
son en bonos soberanos del mismo Estado boliviano emitidos
en mercados internacionales. En el conjunto se tiene la mas
alta concentracion en dos tipos de instrumentos financieros
(casi un 94%) comparada con otros paises.

La tercera promesa de los privatizadores era que los
rendimientos serfan muy elevados. En el cuadro 11 se
presentan las tasas de rendimiento bruto real: bruto, porque
no se descuenta la comision de administracion de la inversion,
y real, porque se ajusta a la tasa de inflacion.

Los costos administrativos de la inversién debian sustraerse
para calcular el rendimiento neto; sin embargo, la AIOS
solo publica el rendimiento bruto, de manera que las cifras
transcritas estan sobrevaluadas. Y es el rendimiento real
porgue en muchos paises, incluyendo a Bolivia, el rendimiento
se publica en términos nominales, no ajustados a la inflacion.
Esto es muy significativo porque la inflacion puede ser altisima,
incluso superior al rendimiento nominal; por eso es necesario
ajustar el rendimiento a la inflacion.

Cuadro 10.
Distribucién de la cartera de inversion por instrumento, 2019 (en porcentajes)
Deuda Deuda entes Deuda . Fondos de Dos
publica Externa financieros 'entes. R inversion Otros mayores
financieros
Chile 19,4 43,3 20,5 6,4 7,1 2,5 0,8 63,8
México 53,8 14,4 5,3 11,9 5,8 5,9 2,9 68,2
Peru 23,1 44,8 7,5 7,0 11,5 3,1 3,0 67,9
Colombia 34,4 36,4 6,6 2,0 15,8 2,4 2,4 70,8
Panama 7,0 6,7 63,0 13,5 6,4 3,4 0,0 76,5
Costa Rica 61,3 0,0 18,3 3,4 0,0 0,0 17,0 79,6
Uruguay 66,0 8,0 6,5 14,4 0,0 0,0 4,9 80,4
R. Dominicana 77,5 0,0 11,3 4,9 6,2 6,2 0,1 88,8
El Salvador 82,1 5,2 8,2 4,3 0,1 0,1 0,1 90,3
Bolivia 26,3 3,5 66,2 2,3 0,0 1,7 0,0 93,5
Fuente: sobre la base de AIOS, 2000 a 2020; Bolivia, Autoridad de Pensiones y Seguros9.

9 Véase: https://www.aiosfp.org/estadisticas/boletin-estadistico-
aios.html
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Cuadro 11.

Rendimiento bruto real del fondo en diversos periodos, desde su creaciéon a 2019

De la creacion a Crisis 2007-

Ultimos 10 afios

Paises 1999 2008 2009-2019

El Salvador 12,8 -2,3 2,8
Chile 11,2 -18,9 4,8
México 9,6 -6,5 4,3
Uruguay 7,9 -21,5 2,7
Peru 7,3 -26,7 3,9
Colombia 6,9 -2,7 6,9
Costa Rica 6,7 -9,0 6,7
R. Dominicana 8,0 7,3
Bolivia 7,32 4,6°

a) creacion a 2009 (antes de la re-reforma); b) (2011-2019)
Fuente: sobre la base de en AIOS, 2000 a 2020.

Eso se observa en el cuadro 11, que muestra tres periodos: i)
desde la creacion a 1999, que es el periodo inicial; ii) la crisis
financiera global y iii) los Ultimos diez anos.

El rendimiento inicial fue altisimo porque se estaba
acumulando mucho capital en las cuentas individuales,
pero casi no habia instrumentos financieros para realizar las
inversiones. Entonces, los precios de los instrumentos que si
habia se sobrevaluaron, por lo que algunos paises empezaron
a invertir en el extranjero. De modo que los rendimientos
iniciales estan inflados, porque habia mucha competencia y
poquisimos instrumentos. Después sobrevino la crisis y todo
cayé. En algunos casos la cafda fue del 27%, como en Peru;
en Chile fue del 19%. Esto se dio, en gran medida, porque
cayeron fuertemente los valores de las acciones extranjeras.
En tres paises la caida del valor del fondo fue de entre el 19%
y el 26% y en cuatro paises, de entre un 2% y un 9%.

Los diez ultimos afos (2009-2019) fue el periodo del
mayor boom de la bolsa de capitales en el mundo, y el més
prolongado. El cuadro 11 ordena a los paises de mayor
a menor rentabilidad en el periodo inicial. Cuando se lo
compara con el periodo 2009-2019, se observa una caida del
rendimiento en cinco paises y de estancamiento en dos; no se
puede comparar la Republica Dominicana porque el sistema
no estaba en vigor en 1999.

Cabe resaltar que cuando hay crisis de los mercados de
capitales y caen los valores, el riesgo lo asume exclusivamente
el aportante. Al caer los réditos de los fondos invertidos, se
reduce la cuenta individual, de manera que si el trabajador
se retira en ese periodo de crisis, su pensién va a ser muy
inferior. Es necesario esperar a que se recuperen los
mercados de inversion para que el fondo retorne al nivel
de acumulacién anterior a la crisis. Pero se ha visto que las
administradoras, incluso durante periodos de crisis, siguen
obteniendo utilidades y, en algunos casos, incluso mayores
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al periodo precrisis; naturalmente, no las comparten con los
asegurados. Esta situacion ha dado paso a un proyecto de ley
del actual Gobierno conservador, que actualmente se discute
en el Parlamento chileno, para que las AFP, cuando el fondo
administrado obtenga un rendimiento negativo, devuelvan a
los trabajadores al menos parte de la comisién que cobraron.
De esta manera las AFP, cuando no sean afectadas por una
crisis internacional, asuman algun riesgo.

En el caso de Bolivia, antes de la re-reforma en el afio 2009,
el promedio de rendimiento fue del 7,3%; entre los anos
postreforma (2011-2019), el promedio cayo al 4,6%, de
manera que hubo una reduccion del rendimiento del 2,7%.
Aqui, no solamente influyé la gran liquidez que caracterizd
al periodo del gran auge de las materias primas, sino que el
Estado emitio bonos con bajos intereses y plazos de 50 y 100
anos.



CONCLUSIONES

En las conclusiones se resume el contraste entre las promesas
que realizé la capitalizacion individual y la realidad alcanzada.

Las promesas de cobertura no se cumplieron. La cobertura de
la poblacién econdmicamente activa cayé en todos los paises
entre el inicio de la reforma y 2004. Mas adelante crecio,
pero en los cinco paises menos desarrollados solamente cubre
entre el 21% y el 38% de la PEA, muy por debajo del 50%
establecido por la OIT. En Bolivia solo cubre al 19,6%, y es
muy dificil ampliarla por el elevado nimero de trabajadores
en el sector informal; también debido a la incapacidad de
la economia de incorporar al sector informal en actividades
formales. El mencionado libro de Mesa-Lago (2020) muestra
que hay muchas experiencias exitosas de paises que lo han
logrado.

Respecto a la cobertura de pensiones para los adultos mayores,
el desempefno es mucho mejor. Aumenté en todos los paises,
pero no por el sistema privado, sino por la extension de las
pensiones no contributivas que estan a cargo del Estado.
Se ha hecho notar que es un resultado exdgeno al sistema
privado. En el caso de Bolivia, se logra la mayor cobertura en
los dos sistemas, pero mayormente debido al no contributivo,
que la eleva a casi el 97%.

No hubo promesas con relacion a la solidaridad social y a la
equidad de género, porque los asegurados no comparten
sus cuentas individuales y no hay transferencias entre
generaciones, género y grupos de ingreso. La solidaridad
mejoro, pero debido a las politicas estatales que instauraron las
pensiones no contributivas y los aportes estatales destinados
a mejorar las pensiones contributivas bajas. Las politicas
de equidad de género no existen en el sistema privado; de
hecho, se probd que este acentua la inequidad de género. Lo
mas importante es que se logré una notable extensién de la
cobertura a las adultas mayores, pero debido a las pensiones
no contributivas financiadas por el fisco.

Respecto a la tasa de reemplazo, la comparacién muestra
que, segun lo estimado por el BID en 2015 Respecto a la
tasa de reemplazo, la comparacién muestra que, seguin lo
estimado por el BID (IADB, 2015), no se cumplieron. La tasa
de reemplazo promedio del sistema privado es del 39,8%,
muy inferior a la de los sistemas publicos. En cinco paises,
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la tasa de reemplazo es inferior al 45%, establecido por la
OIT. Una mayoria de los asegurados en los diez paises no
recibird una pension. En el caso de Bolivia, en el programa de
capitalizacion individual la tasa de reemplaza es de tan solo
el 31%, y en el programa de beneficio definido o publico es
de un 34%.

La promesa en torno a la administracion y el costo
administrativo tampoco se cumplié. En primer lugar, porque
no se ha desarrollado una competencia efectiva. En la mayoria
de los paises no ha funcionado la libre competencia entre
AFP y el numero de administradoras ha caido notablemente;
ademas, hay una alta y creciente concentracion en las dos
mayores. En El Salvador y en Bolivia existen duopolios.

En Bolivia la Gestora Publica estd obligada a absorber a las
dos AFP, pero no se sabe cuando ocurrird. Cuando acontezca,
se tendrd un monopolio estatal administrando las pensiones.
La Ley N.° 65 cre6 la Gestora en 2017 y se la doté con
recursos humanos y financieros en 2010, pero todavia las
dos AFP siguen funcionando y administrando los fondos de la
capitalizacion individual.

Como no hay competencia efectiva, el costo administrativo
es alto; toma entre el 23% y el 30% del depdsito en cinco
paises, lo que reduce la pensién futura. Por cada punto de
comision se genera un 20% de reduccién de la pension. La
utilidad como porcentaje del patrimonio neto fluctda entre el
20% y el 47% en cuatro paises; en El Salvador, casi la mitad y
entre 12% y 16% en los otros cuatro.

Solose hacumplido una de las promesas: el notable incremento
del capital del fondo de capitalizacién individual, pero con
la prominencia de un gran poder financiero de las AFP. Asi,
en Chile siete AFP controlan un fondo que corresponde al
81% del PIB. En el caso de Bolivia, el equivalente al 53% lo
controlan las dos AFP.

La proporcion de afiliados que cotizan, al contrario de lo
prometido, ha caido drasticamente en todos los paises. La
cartera continla concentrada en deuda estatal, inversion
extranjera y depdsitos bancarios, con cero o muy poco en
acciones nacionales. En Bolivia, el 94% se concentra en dos
instrumentos. En los paises analizados, el rendimiento bruto
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de la inversion desde la creacién del sistema privado hasta
1999 fue alto, por un problema de sobrevaloracién de los
instrumentos. El rendimiento mermé fuertemente durante la
crisis, no se recuperd entre 2009 y 2019 y volvid a caer en
2020. En Bolivia bajé 2,7 puntos entre el periodo anterior a
la reforma y la etapa 2011-2019. En situaciones de crisis, el
riesgo lo enfrenta solamente el asegurado y no las AFP.

Generalmente, al evaluar el sistema boliviano, en muchas
oportunidades se ha afirmado que es una copia fiel del
sistema chileno, pero hay diferencias. Por ejemplo, en Bolivia
se introdujo la modalidad de la mensualidad vitalicia variable
(MVV), que permite que el saldo de la cuenta individual que
permanece en la AFP se siga capitalizando. A la vez, la MVV se
ve afectada por la tasa de mortalidad del grupo asegurado y
por los montos de pensiones pagados a los derechohabientes
sobrevivientes. Si la tasa de mortalidad del grupo de jubilados
sube, la pension deberia subir porque el monto de pensién
pagado a las personas receptoras de una jubilacion (incluidos
los derechohabientes) disminuye y viceversa. Sin embargo, la
situacion excepcional dada por la pandemia ha hecho que los
derechohabientes supérstites crezcan a una tasa mayor que el
fondo denominado de vejez que financia las MVV.

En general, el sistema de MVV permite que el capital
acumulado siga aumentando por los rendimientos obtenidos
durante la época de jubilacion, pero hay un tema adicional
que debe observarse. El fondo de vejez se comporta como
beneficio con la MVV, como un sistema que se aproxima al
reparto. Es un Unico fondo del cual se paga las jubilaciones en
funcion del rendimiento obtenido y del nimero de personas
al que se financia la jubilaciéon. Es mas, la MVV baja cuando
la rentabilidad cae, obviamente, pero también cae cuando
aumenta la gente que se jubila; por lo tanto, es mayor el
numero de personas entre las que se debe dividir el fondo que
se tiene precisamente para el fondo de vejez. Por ejemplo,
en la situacion actual debido al COVID-19, ha aumentado
el nimero de gente que estd cobrando la pensién como
derechohabiente, lo que genera una situacion de disminucién
de la pensidon que se recibe, no solo por la rentabilidad, sino
por el aumento del nimero de personas que reclaman una
pension.

Por otra parte, las AFP en Bolivia, donde siempre hubo dos
administradoras compitiendo en el mercado y funcionando
casi como un duopolio, compitieron en licitacién por obtener
la mitad del mercado por el precio méas bajo posible por la
administracion del fondo. Esto si se logro, y su comisiéon esta
entre las mas bajas de América Latina.

Ademads, solo hay dos AFP porque el sistema de capitalizacién
individual en Bolivia buscaba que estas, aparte de administrar
el fondo de capitalizacién individual, también administraran
el fondo de capitalizacion colectiva, que son las acciones de
las empresas capitalizadas o privatizadas en la década del
noventa. En este proceso de capitalizacion se privatizaron las
mas grandes empresas publicas, y se esperaba que la venta de
sus acciones sea la base para pagar el Bonosol, antecedente
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de la Renta Dignidad. De esa manera, si hubiera concluido
el proceso de privatizacion, esto hubiera contribuido también
a un desarrollo de la Bolsa de Valores boliviana. Ese fue el
disefio original; en los hechos no acontecio asi por decisiones
politicas, y al final las acciones del fondo de capitalizacion
colectiva se quedaron intactas, y con las nacionalizaciones en el
Gobierno del MAS volvieron al Estado, con excepcion del LAB.
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RESUMEN EJECUTIVO

%

Después de 40 afios de la primera
reforma del sistema de pensiones
en Ameérica Latina, las promesas de
la  capitalizaciéon  individual  fueron
incumplidas en la region. La cobertura a
la PEA cay6 en todos los paises entre el
inicio de la reforma y 2004. En los cinco
paises menos desarrollados solamente
cubre entre el 21% vy el 38% de la PEA.
En Bolivia, tan solo al 19,6%.

La cobertura de pensiones aumentd en
todos los paises debido a la extensiéon
de las pensiones no contributivas a
cargo del Estado que, en Bolivia, logra
la mayor cobertura: casi el 97%. La
solidaridad mejoré debido a las politicas
estatales que instauraron las pensiones
no contributivas y los aportes estatales
destinados a mejorar las pensiones
contributivas bajas.

La tasa de reemplazo promedio del
sistema privado es del 39,8%, muy
inferior a la de los sistemas publicos.
En cinco paises, la tasa de reemplazo
es inferior al 45%. Una mayoria de los
asegurados no recibird una pension.

En el caso de Bolivia, la tasa de reemplazo
es de tan solo el 31%.La promesa de que
la libre competencia entre varias AFP

%

mejoraria la administracion y haria que el
costo administrativo disminuya tampoco
se cumplio. Ademds, en la mayoria de
los paises el numero de administradoras
cayd notablemente. Sin competencia
efectiva, el costo administrativo es alto,
lo que reduce la pensién futura: por cada
punto de comisién la pension se reduce
en un 20%. La utilidad como porcentaje
del patrimonio neto fluctta entre el 12%
y el 51% en la region; en Bolivia, mas
del 50%.

En Bolivia se espera que la Gestora
Publica absorba a las AFP. Cuando esto
acontezca, se tendrd un monopolio
estatal administrando las pensiones.
Se ha cumplido la promesa respecto
al incremento del capital del fondo de
capitalizacion individual. Asi, en Chile
siete  AFP controlan un fondo que
corresponde al 81% del PIB. En el caso
de Bolivia, el equivalente al 53% lo
controlan las dos AFP. La proporcién de
afiliados que cotizan, al contrario de lo
prometido, ha caido drasticamente en
todos los paises.

La cartera continla concentrada en
deuda estatal, inversion extranjera vy
depo6sitos bancarios, con cero o muy
poco en acciones nacionales. En Bolivia, el

%

94% se concentra en dos instrumentos.
El rendimiento mermé fuertemente
durante la crisis, no se recuperd entre
2009y 2019 y volvio a caer en 2020. En
Bolivia bajé 2,7 puntos entre el periodo
anterior a la reforma y la etapa 2011-
2019. En situaciones de crisis, el riesgo lo
enfrenta el asegurado y no las AFP.

Hay diferencias entre el sistema boliviano
y el chileno. En Bolivia se introdujo la
modalidad de la mensualidad vitalicia
variable (MVV), que permite al capital
acumulado obtener rendimientos
durante la jubilacion. Sin embargo, se
aproxima al reparto: un tnico fondo que
paga las jubilaciones. Ademas, en este
pais si se logré una de las comisiones
mas bajas de Ameérica Latina porque
las dos administradoras compitieron
por obtener la mitad del mercado
por el precio mas bajo posible por la
administracion del fondo. Se buscaba
que las AFP administren el fondo de
capitalizacién colectiva, que son las
acciones de las empresas capitalizadas
en la década del noventa. La venta de
estas acciones seria la base del Bonosol,
antecedente de la Renta Dignidad. Pero
las acciones del fondo de capitalizacion
colectiva se quedaron intactas, y con
las nacionalizaciones en el Gobierno del
MAS volvieron al Estado, excepto el LAB.
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