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RESUMEN

Mientras la mayoria de paises europeos ha opta-
do por mantener sus sistemas publicos de pensiones, com-
plementandolos de diversa forma con esquemas privados,
la mayoria de paises latinoamericanos ha emprendido
en las Ultimas décadas la privatizacion de sus sistemas de
pensiones. Este articulo ofrece una panorédmica de las
reformas privatizadoras de los sistemas de pensiones efec-
tuadas en Latinoamérica. Partiendo de la considerable
diversidad de las medidas adoptadas en los diferentes pai-
ses, se exponen en primer lugar los logros de las reformas,
prestando después atencion a los costes que comportan
y las implicaciones negativas que arrastran. Aunque el rela-
tivamente escaso tiempo transcurrido no permite mas que
un balance provisional, se aprecian ya algunos problemas
que precisarian la intervenciéon de los poderes publicos
para evitar las grandes desigualdades de cobertura y de
renta que puede generar la provisiéon de pensiones pre-
dominante o exclusivamente a través de fondos privados.

En las dos Ultimas décadas, Latinoamérica ha
experimentado cambios profundos en sus sistemas
de seguridad social. Los sistemas publicos de pen-
siones han sido recortados y remplazados por nue-
vos sistemas de pensiones privados basados en
cuentas individuales. De acuerdo con estos nuevos
sistemas, los trabajadores hacen sus contribuciones
a cuentas de ahorro personal, administradas por fon-
dos de pensiones privados, en lugar de contribuir al
sistema de seguridad social del Estado. Los fondos
en estas cuentas se utilizan para financiar la pensién
de los trabajadores cuando éstos se jubilan.
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El giro hacia las pensiones privadas se inicié
con la privatizacion del sistema de seguridad so-
cial chileno en 1981, durante el régimen militar del
general Augusto Pinochet. Desde 1992, otras nue-
ve naciones latinoamericanas —Peru, Argentina,
Colombia, México, Uruguay, Bolivia, El Salvador,
Costa Rica y, recientemente, la Republica Domini-
cana- han privatizado parcial o totalmente sus sis-
temas de pensiones. Entretanto, otros paises de la
region se han planteado acometer reformas simila-
res, y algunos de ellos han llegado a aprobar una
legislacion preliminar.

Latinoamérica no es la Unica parte del mun-
do que ha experimentado estos profundos cam-
bios en los ultimos afos. Muchos paises de Europa
del Este, como Bulgaria, Croacia, Estonia, Hungria,
Kazajstan, Letonia, Macedonia y Polonia, también
han privatizado sus sistemas de pensiones. Incluso
algunos paises industrializados, como el Reino Uni-
do, Australia, Suiza y Holanda, han conferido mas
peso a las pensiones privadas en sus sistemas de
seguridad social. Sin embargo, en ninguna parte del
mundo se han llevado a cabo las reformas tan inten-
sa y extensamente impulsadas en Latinoamérica.

Los promotores de los sistemas de pensiones
privados predijeron que las reformas producirian
muchos beneficios, desde un aumento de los ren-
dimientos de las pensiones hasta el fomento del
crecimiento econdmico. En cambio, los criticos de
estas reformas han insistido en que las reformas
minarian la salud y la equidad financiera del siste-
ma, sometiendo ademas a los trabajadores a un
riesgo excesivo. Aun es demasiado pronto para
extraer conclusiones definitivas sobre los efectos de
las reformas, puesto que la mayoria de los sistemas
de pensiones privados llevan funcionando menos
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de diez afos. No obstante, ya se pueden formular
algunos juicios preliminares fundamentados en las
experiencias por las que han atravesado estos sis-
temas. Como se verd mas adelante, las reformas
han atraido a muchos contribuyentes, han genera-
do altas tasas de rendimiento de los fondos admi-
nistrados y han canalizado una cantidad enorme de
activos hacia los mercados de capital regionales,
estimulando asi su crecimiento. Pero los sistemas
de pensiones privados se han topado también con
algunos problemas, como los altos costes adminis-
trativos y unas tasas considerables de evasién vy,
como consecuencia de ello, puede que muchas per-
sonas no tengan en el momento de su jubilacion
suficientes fondos en sus cuentas para financiar una
pension digna. Ademas, las reformas han genera-
do cuantiosos costes de transicion, lo que repre-
senta una pesada carga econdmica para las nacio-
nes en desarrollo.

En este articulo se examina el funcionamien-
to de los sistemas privados de pensiones en La-
tinoamérica hasta la fecha. El primer apartado ana-
liza el contenido de las reformas; el sequndo iden-
tifica los principales logros de los nuevos sistemas,
y el tercero, sus desventajas mas importantes. El
cuarto apartado trata de los costes administrativos
y el quinto de las altas tasas de evasion. Finalmen-
te, el sexto apartado incluye una evaluacion de los
efectos netos de la reforma en el rendimiento de
las pensiones y en la economia. En las conclusiones
(séptimo apartado) se formulan tentativamente
algunas recomendaciones politicas.

1. EL CONTENIDO
DE LAS REFORMAS

Los esquemas de privatizacion de las pen-
siones varian ligeramente entre los distintos pafses.
Mesa-Lago (2004) clasifica las reformas en tres
grandes tipos. El primero, el mas generalizado, crea
un modelo privado sustitutivo. Con este tipo de
reforma, el sistema publico se retira gradualmente
y se sustituye completamente por un sistema pri-
vado, aunque, por lo general, el Estado sigue pro-
porcionando ciertas garantias como una pensiéon
minima. Algunos paises latinoamericanos, como
Chile, México, Bolivia, El Salvador y la Republica
Dominicana, han creado modelos privados sustitu-
tivos, pero fuera de Latinoamérica este modelo sélo
ha sido adoptado en Kazajstan. Estas reformas vari-
an en funcion del ritmo al que se va retirando el sis-
tema publico de provisién de pensiones. En algu-
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nos paises, como México y Bolivia, el sistema publi-
Co se retird en cuanto entré en vigor la reforma, y
todos los trabajadores activos pasaron al sistema
privado. En otros paises, como en Chile, la Repu-
blica Dominicana y El Salvador, a los trabajadores
activos se les dio la opcion de acogerse al sistema
privado o permanecer en el sistema publico, si bien
los que a partir de entonces se incorporaban al mer-
cado de trabajo debian acogerse obligatoriamente
al sistema privado.

El segundo tipo de reforma crea un sistema
paralelo. En este tipo de reforma, aplicado en Peru
y Colombia, no se retira gradualmente el sistema
publico, sino que compite con el nuevo sistema pri-
vado. A los trabajadores actuales y futuros se les da
la opcién de acogerse al sistema privado o perma-
necer en el publico. En estos sistemas, los trabaja-
dores contribuyen a (y obtienen posteriormente) sus
pensiones bien del sistema privado bien del publi-
co, pero no de ambos a la vez.

El tercer tipo de reforma crea un sistema
mixto. Este tipo de reforma implica la creacién de
un nuevo sistema privado que complementa un
sistema publico de escala reducida. Este modelo
se ha implantado en Argentina, Uruguay y Costa
Rica, asi como en numerosos paises de Europa del
Este. En Argentina, los trabajadores perciben una
pension basica del sistema publico, pero también
pueden optar por acogerse a un sistema de pen-
siones privado complementario. En Uruguay, todos
los trabajadores en la economia no sumergida per-
tenecen al sistema publico de pensiones, pero sélo
los trabajadores de mas alta remuneracion con-
tribuyen al sistema privado y perciben una pen-
sioén de él. En Costa Rica, los trabajadores contri-
buyen a los dos sistemas y perciben una pensién
de ambos.

El cuadro 1 ofrece una relacién de las refor-
mas efectuadas en los paises latinoamericanos,
segun la tipologia de Mesa-Lago (2004), por orden
cronoldégico.

Las reformas también varfan en funcion de
a quiénes incluyen. En todos los paises, salvo en
Bolivia, las reformas excluyen a los militares, per-
mitiéndoles mantener sus esquemas de pensiones
privilegiados. En algunos paises, otras categorias
altas de trabajadores también han logrado man-
tener sus sistemas particulares. En México, por
ejemplo, la mayoria de los empleados publicos han
guedado excluidos de las reformas. En Colombia,
la reforma excluyd a los congresistas, los maestros
de escuela, los trabajadores del petréleo y los
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CuADRO 1

RAUL L. MADRID

LA PRIVATIZACION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LATINOAMERICA

Pais Tipo de reforma

Chile Privado sustitutivo
Perti Paralelo
Colombia Paralelo

Argentina Mixto

Uruguay Mixto

Bolivia Privado sustitutivo
México Privado sustitutivo
El Salvador Privado sustitutivo
Costa Rica Mixto

Privado sustitutivo

Republica Dominicana

Fuente: Mesa-Lago (2004).

empleados municipales y provinciales, mientras
que en Uruguay quedaron fuera los empleados de
banca y universidad, asi como también los nota-
rios. Ademas, los esquemas privados no incluye-
ron a los pensionistas ya existentes porque era
demasiado tarde para que empezaran a ahorrar
para su jubilacién en un sistema privado.

Asimismo, las reformas difieren en funcién
de a quiénes se autoriza para gestionar los fondos
de pensiones que administran las cuentas indivi-
duales en los sistemas privados. En muchos paises,
las compafifas financieras privadas se han conver-
tido en los principales operadores de los fondos de
pensiones, pero en otros, como Argentina, Colom-
bia, México y Uruguay, las entidades publicas par-
ticipan también en la administracién de los fondos
de pensiones. En Uruguay, un banco del Estado es
el que gestiona el mayor fondo de pensiones del
sistema privado, pero en los demas paises los fon-
dos de pensiones estatales controlan sélo una
pequefa porciéon del mercado. Los sindicatos, las
cooperativas y otros grupos sin animo de lucro par-
ticipan en la gestién de los fondos de pensiones
privados en algunos paises, pero estas organiza-
ciones controlan, por lo general, sélo una peque-
fia porciéon del mercado de fondos. Por lo demas,
si bien se permite que los fondos de pensiones pue-
dan invertir en diferentes instrumentos financieros,
se han establecido limites en determinadas areas.
Algunos paises, como México, prohiben que los
fondos de pensiones inviertan en algunos activos
extranjeros.
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Afio de la reforma

1981
1993
1993
1994
1996
1997
1997
1998
2001
2003

Los niveles de contribucién varian considera-
blemente entre los sistemas. Muchas de las reformas
incrementan la contribucién de los trabajadores a la
seguridad social y reducen o eliminan la contribu-
ciéon de los empleadores. Sin embargo, alli donde la
contribucion de los empleadores se ha eliminado, se
les exige, por lo general, que aumenten proporcio-
nalmente los salarios de sus empleados. En los sis-
temas privados, los niveles contributivos (sin incluir
las cuotas de administracion y seguros) varian actual-
mente desde el 4 y 5% del salario del trabajador en
Argentina, Costa Rica y la Republica Dominicana has-
ta el 10% o mas del salario de un trabajador en Boli-
via, Chile, Colombia, El Salvador y Uruguay. Los sis-
temas mixtos también requieren una contribucion
adicional al sistema publico de pensiones.

Otra importante diferencia entre los sistemas
atane a la edad minima de jubilacion. Las reformas
en Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, Pert y Uru-
guay supusieron el aumento de la edad minima de
jubilacion, y algunos de estos paises incrementaron
también el niUmero minimo de afos de cotizacién
requerido para percibir la pension de jubilacién. La
edad minima de jubilacion es actualmente de 65
afos para ambos sexos en Bolivia, México y Peru,
de 65 para los varones y 60 para las mujeres en
Argentina y Chile, de 60 afios para ambos sexos en
la Republica Dominicana y Uruguay, de 62 para los
varones y 59 para las mujeres en Costa Rica; de 62
para los varones y 57 para las mujeres en Colom-
bia, y de 60 para los varones y 55 para las mujeres
en El Salvador.

PANORAMASOCIAL

23



24

C'COV\/IO FUNCIONAN LOS SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS EN AMERICA LATINA?

2. LOS LOGROS DE LAS REFORMAS

Las reformas recientes han traido consigo
algunas ventajas importantes. Quizas el beneficio
mas notable consista en las altas tasas de rendi-
miento obtenidas de los activos que controlan los
fondos. Como indica el cuadro 2, en todos los pai-
ses, salvo en uno, los sistemas de pensiones priva-
dos han generado un rendimiento anual de mas de
un 6% por encima de la inflacion desde su entrada
en vigor. La excepcién es la Republica Dominicana,
que ha generado una tasa real de rendimientos
negativos del 2,3%, debido en gran parte a la crisis
financiera de 2003-2004. Uruguay ha logrado el
mayor rendimiento, alcanzando cerca del 12% por
encima de la inflacion anual, seguido de Chile (el
10%) y Bolivia (9,8%). Las altas tasas de rendimiento
se deben en parte a las cuantiosas primas pagadas
en los ultimos afios por los bonos del Estado en los
que se invirtié buena parte de los activos. No obs-
tante, incluso en paises en los que, como Chile y
Perd, los gestores de fondos no han invertido dema-
siado en los Ultimos afios en bonos del Estado, se
han registrado altas tasas de rendimiento. En todo
caso, éstas superan considerablemente lo previsto
en el momento de la creacion de los sistemas priva-
dos. Ademas, exceden de forma sustancial el creci-
miento de la renta, que podria tomarse como la tasa
implicita de rendimiento en un sistema publico de

CUADRO 2

reparto (Devesa-Carpio y Vidal-Melia, 2001: 12).
Ahora bien, estas tasas de rendimiento no tienen en
cuenta las elevadas comisiones que se cobran por la
gestién de las cuentas de jubilacion y que reducen
un tanto el rendimiento.

Es evidente que los sistemas de pensiones pri-
vados han demostrado una capacidad notable de
atraer afiliados. A finales de 2005 los diez sistemas
de pensiones privados latinoamericanos han con-
seguido afiliar a casi 69 millones de personas (AIOS:
2005: 3). México cuenta con el sistema de mayor
tamano, con més de 35 millones de afiliados, sequi-
do por Argentina (10,6 millones), Chile (7,4 millo-
nes) y Colombia (6,4 millones). En Bolivia, Chile,
Costa Rica, la Republica Dominicana, El Salvador,
Meéxico y Per, mas del 90% de la poblacién ase-
gurada est4 afiliada a los sistemas privados. Como
ya se ha sefalado, a muchos trabajadores se les ha
exigido afiliarse a estos sistemas, pero incluso alli
donde han podido elegir, han optado, por lo gene-
ral, por afiliarse al sistema privado. En Argentina,
Chile, El Salvador y Pert, por ejemplo, la mayoria
de los trabajadores que pudieron elegir, optaron por
afiliarse al sistema privado. Sélo en Colombia y Uru-
guay la mayoria opt6 por el sistema publico (Mesa-
Lago, 2004). En principio, muchos trabajadores se
afilian a sistemas privados porque creen que les
ofrecerdn mejores prestaciones, creencia muy divul-
gada por los fondos privados de pensiones y los fun-
cionarios del Estado. En algunos paises, como en

EL CRECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS EN LATINOAMERICA

- Activos Tasa real de rendimiento
Fais Afiliados (millones de § USA) anual (en porcentaje)
Chile 7.394.506 74.756 10,0
Perd 3.636.876 9.397 8,8
Colombia 6.361.763 16.015 8,3
Argentina 10.621.413 22.565 9,4
Uruguay 687.100 2.153 12,0
Bolivia 934.304 2.060 9,8
México 35.276.277 55.205 77
El Salvador 1.279.714 2.896 9,3
Costa Rica 1.430.609 711 6,1
Republica Dominicana 1.275.028 381 2,3

Nota: Los datos sobre los afiliados y los activos representan niveles de finales de 2005. Las cifras de las tasas reales histori-
cas de rendimiento representan el promedio anual desde la creacién de los sistemas privados, salvo las cifras de Pert, que

representan el promedio anual entre 1996-2005.
Fuente: AIOS (2005).
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Chile y Peru, los Gobiernos han creado también
incentivos para que los trabajadores se afilien al sis-
tema privado, estableciendo tasas de cotizacion a
éste inferiores a las del publico. Ademas, no es raro
que, una vez que los trabajadores se afilian al sis-
tema privado, no puedan regresar al publico. Como
resultado de todo ello, con el tiempo, en la mayo-
ria de los paises el nimero de trabajadores afilia-
dos a los sistemas privados ha aumentado, mien-
tras que el de los afiliados a los sistemas publicos
ha disminuido.

El répido aumento de la cantidad de afiliados
a los sistemas de pensiones privados en Latinoamé-
rica se ha traducido en un gran crecimiento de los
activos manejados por esos sistemas. A finales de
2005, los sistemas de pensiones privados adminis-
traban unos fondos de 186.000 millones de ddlares
(AIOS, 2005: 13). El sistema de pensiones privado
chileno —el que lleva més tiempo funcionando- es
el que maés activos tiene, con mas de 74.000 millo-
nes de dolares bajo su administracion a finales de
2005. Esta suma representa el 59% del PIB del pais.
Meéxico sigue a Chile con 55.000 millones de déla-
res en activos (el 7% de su PIB), después Argentina,
con 22.000 millones de ddlares (el 13% del PIB), y
Colombia con 16.000 millones (el 17% del PIB)
(AIOS, 2005:13).

Los fondos de pensiones privados han con-
tribuido definitivamente al desarrollo de los mer-
cados de capitales en la regién de Latinoamérica,
canalizado sus activos hacia esos mercados, propi-
ciando la modernizacién de la legislacion del mer-
cado de capitales y presionando a favor de un
mejor gobierno corporativo. Se han convertido en
una nueva e importante fuente de capital tanto
para el sector publico como para el privado. Asf,
buena parte de los activos se han invertido en
bonos del Estado: a finales del ano 2005, el 46,4%
de estos activos se habian invertido en deuda pu-
blica (AIOS, 2005: 15). Estas inversiones han esti-
mulado la expansién del mercado de la deuda del
sector publico en Latinoamérica, dilatado las obli-
gaciones del servicio de la deuda y limitado la
dependencia de los Gobiernos respecto de los
inversores extranjeros. Los fondos de pensiones pri-
vados han canalizado también una porcién signifi-
cativa de sus activos hacia el sector bancario. A
finales de 2005, los fondos de pensiones privados
tenian el 15,9% de sus activos (aproximadamente
30.000 millones de dolares) invertidos en institu-
ciones financieras nacionales (AIOS, 2005: 15). Del
mismo modo, los fondos de pensiones han tenido
un papel crucial en el crecimiento del mercado de
bonos hipotecarios en Chile y Pert, y posiblemen-
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te hayan contribuido también a aumentar la com-
petencia en el sistema bancario chileno a finales de
los ochenta y durante la década de los noventa
(Gill, Packard y Yermo, 2004: 77-80). En muchos
paises, los fondos de pensiones han invertido una
porcién menor de activos en acciones de empresas
nacionales o en deuda de instituciones no finan-
cieras. A finales de 2005, los fondos de pensiones
privados tenian el 10,6% de sus activos (aproxi-
madamente 20.000 millones de ddélares) invertidos
en acciones nacionales y el 8,5% (aproximada-
mente, 16.000 millones) en deuda de instituciones
no financieras. Incluso en estos sectores se ha nota-
do considerablemente el efecto de los fondos de
pensiones privados, particularmente en Chile y
Peru, donde los fondos poseian mas de la mitad
del total de las acciones empresariales en 2002 (Gill,
Packard y Yermo, 2004: 63).

3. LOS ENORMES COSTES
DE TRANSICION

Sin embargo, los sistemas de pensiones pri-
vados también han traido consigo una serie de pro-
blemas. Una de las principales dificultades de las
reformas reside en los costes de transicion que, en
muchos casos, han sobrepasado lo que esperaban
los planificadores de las reformas. La privatizacion
de las pensiones implica costes de transicion para
el Estado porque permite a los trabajadores rediri-
gir sus contribuciones desde el sistema de pensio-
nes publico hacia el privado, o les obliga a ello. El
sistema de pensiones publico debe, no obstante,
seguir pagando las pensiones de los jubilados exis-
tentes y, con frecuencia, la de los trabajadores de
mas edad cuando éstos se jubilan. Por lo general,
el Estado también tiene que compensar a los tra-
bajadores activos por las contribuciones que hicie-
ron en el pasado al sistema publico de pensiones.
De ahi que el Estado acuse una importante reduc-
cion en los ingresos de la seguridad social que no
va acompafada de una reduccion proporcional de
los gastos a medio plazo.

Los defensores de la privatizacion de las pen-
siones han sefialado que los costes de transicion
se derivan principalmente de las obligaciones (la
deuda implicita de las pensiones) contraidas por
los sistemas de pensiones publicos existentes, mas
gue de las nuevas obligaciones que generan los sis-
temas privados. Apuntan asimismo que los costes
de transicion disminuirdn a medida que se vaya
reduciendo el nimero de pensionistas del sistema
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publico y también el nimero de trabajadores con
derecho al reconocimiento de una pensién publica.
No obstante, muchos paises seguiran pagando
cuantiosos costes de transicion durante décadas.
De acuerdo con el estudio del Banco Mundial, las
reformas generaran durante décadas déficit para la
seguridad social, por mucho que en el largo plazo
produzcan ahorros fiscales (Gill, Packard y Yermo,
2004: 42).

Efectivamente, aunque los costes de transi-
cion han variado ligeramente en funcion de diver-
sos factores, entre los que se incluyen la madurez
del sistema de pensiones existente y los términos
de la transicion, han resultado muy cuantiosos en
todos los paises. Un estudio ha estimado que el
coste de transicion acumulado por la reforma chi-
lena ha sido del 126% del PIB del pais, y el de la
reforma colombiana del 86,5% del PIB (Schmidt-
Hebbel, 1995). En los Ultimos anos, los costes de
transicion han absorbido el 6% del PIB anual en
Chile, el 4,5% en Argentina y Uruguay, el 2% en
Colombiay el 1,5% del PIB en Bolivia (Mesa-Lago,
2004: 73).

En muchos casos, los planificadores de las
reformas han subestimado los costes de transicion,
no pocas veces en gran cuantia. Por ejemplo, en
Chile y Colombia las estimaciones iniciales de los
costes de transicion equivalian a menos de la mitad
de las estimaciones mas recientes (Mesa-Lago,
2000: 32; Gill, Packard y Yermo, 2004: 45). A esa
subestimacion de los costes de las reformas subya-
cen varias razones. En algunos casos, no se antici-
paron los costes de las modificaciones introducidas
por los parlamentos o surgidas de las negociacio-
nes con los sindicatos u otros grupos de interés.
Esto, por ejemplo, ha ocurrido en Argentina, don-
de el Gobierno acaboé alterando el proyecto inicial
de reforma, de tal modo que ésta ha sido més cos-
tosa (Madrid, 2003). Los planificadores de la refor-
ma en Argentina y en los demas paises también
hicieron muchos supuestos erréneos, como subes-
timar el nimero de personas que se acogeria a los
sistemas privados de pensiones o se jubilaria con el
sistema de pensiones publico existente.

Los paises latinoamericanos han afrontado
estos costes de transicion de diferentes formas. Por
ejemplo, Chile creé un gran excedente fiscal en los
anos anteriores a su reforma de las pensiones que
le permitié asumir sus enormes costes de transi-
cion con mayor facilidad. Por su parte, Costa Rica
ha podido financiar sus costes de transicién con
las grandes reservas que habia acumulado su sis-
tema de pensiones publico. Sin embargo, otros pai-
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ses han encontrado dificultades para asumir sus
costes de transicion. En Bolivia, la privatizacion de
las pensiones ha empeorado de forma significati-
va el déficit fiscal del pais (Crabbe y Giral, 2005:
23-24). En el caso de Argentina, el Gobierno no
solo hizo costosas concesiones para sacar adelan-
te la reforma, sino que también redujo las contri-
buciones que los empleadores tenian que aportar
al sistema publico de pensiones una vez aprobada
aquélla, incrementando asi el déficit del sistema
publico. De este modo, el esquema de privatiza-
cion de las pensiones contribuyé a la grave crisis
econdmica que experimentd el pais a principios del
nuevo milenio.

4. LOS ELEVADOS COSTES
ADMINISTRATIVOS

Los sistemas de pensiones privados latinoa-
mericanos también se han enfrentado a unos cos-
tes administrativos elevados que han reducido las
altas tasas de rendimientos obtenidas con los fon-
dos que administran. Ademas, en muchos paises
estas comisiones no se han ido aminorando con el
tiempo (Mesa-Lago, 2004: 70). A finales del afo
2005, los fondos de pensiones cobraban comisio-
nes de administracion equivalentes a un promedio
del 13% de la contribucién de cada trabajador a su
fondo, o aproximadamente el 1,25% del salario
total de cada trabajador (AIOS, 2005: 28)'. Las
comisiones han sido particularmente altas en Ar-
gentina y Peru, donde, a finales de 2005, equiva-
lian aproximadamente al 20% de las contribuciones
de cada trabajador a su fondo privado. En cambio,
han sido mucho mas bajas en Bolivia (4,5% de la
contribucion de cada trabajador al sistema de pen-
siones privado), Costa Rica (6,5%) y la Republica
Dominicana (8,6%). Estos porcentajes no incluyen
las elevadas primas adicionales por el seguro de
discapacidad y el seguro de vida. Tampoco incluyen
las relativamente bajas contribuciones a fondos soli-
darios en Colombia y la Republica Dominicana a las
que estan obligados todos los trabajadores, ni las
alin mas bajas comisiones adicionales que cobran

" En la mayor parte de los paises, las comisiones
se imponen sélo a las contribuciones del trabajador, no
al saldo o a la rentabilidad del fondo. En Costa Rica y la
Republica Dominicana, sin embargo, se pueden cargar
las comisiones tanto en funcién de la rentabilidad de los
fondos como de las contribuciones de cada trabajador.
Por su parte, México permite a los fondos individuales
decidir qué tipos de comisiones imponen (Gill, Packard y
Yermo, 2004: 33).
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los fondos de pensiones privados en algunos pai-
ses por otros servicios, como el cambio a otro fon-
do de pensiones.

Los elevados costes administrativos obede-
cen a varias razones. En muchos paises, el nivel de
las comisiones de gestion lo establece el Gobier-
no, lo que significa que los fondos de pensiones
privados no compiten por atraer clientes ofrecien-
do primas mas bajas. Alli donde las comisiones son
relativamente bajas, se debe a que el Gobierno las
ha establecido asi. En Bolivia y la Republica Domi-
nicana, por ejemplo, el Gobierno establece un tope
relativamente bajo para las comisiones, lo que ha
reducido los costes administrativos (Mesa-Lago,
2004: 71). Las cuotas por gestion son también
altas, en parte debido a los elevados gastos de fun-
cionamiento de los fondos de pensiones. En 2005,
los diez sistemas privados de pensiones en Latino-
américa tuvieron 1.800 millones de ddlares de gas-
tos de funcionamiento; a México, que cuenta con
el sistema con el mayor nimero de afiliados, le
correspondieron 807 millones de gastos de ese
total. Los gastos en marketing son responsables
de aproximadamente un tercio de los gastos de
funcionamiento de los fondos de pensiones priva-
dos (AIOS, 2005: 20). Efectivamente, en la mayo-
ria de los paises los fondos de pensiones privados
gastaron mucho en publicidad y en comisiones por
venta, principalmente para persuadir a los traba-
jadores de que cambiaran de fondo. Algunos pai-
ses han optado por limitar las transferencias de
fondos, y el sistema boliviano las ha prohibido, con
el fin de recortar los gastos administrativos de los
fondos.

No obstante sus elevados costes de adminis-
tracion, los fondos de pensiones privados siguen
generando grandes beneficios. Asi, en 2005 obtu-
vieron un beneficio neto de 617 millones de ddla-
res, lo que representa una rentabilidad media del
18% (AIOS, 2005: 19-24). Los fondos mexicanos,
gue ganaron 232 millones de dolares, y los fondos
chilenos, con un beneficio neto de 177 millones,
resultaron los mas rentables. La Republica Domini-
cana fue el Unico pais donde los fondos de pensio-
nes privados perdieron dinero en 2005.

Es asimismo frecuente que los sistemas de
pensiones privados deduzcan del sueldo del traba-
jador las primas del seguro de vida y discapacidad,
asi como las correspondientes comisiones de ges-
tion. Estas primas han bajado con el transcurso del
tiempo, pero siguen siendo relativamente altas. En
el aflo 2005, las primas de los seguros promedia-
ron aproximadamente el 11,5% de la contribucién
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a la pensién de un trabajador (el 1,3% de su sala-
rio) en los nueve paises para los que se dispone de
datos (AIOS, 2005: 28). Las primas de los seguros
varian desde un minimo del 6% de la contribucion
de un trabajador a su pensién (menos de un 1%
de su salario), en Chile y Uruguay, hasta un maxi-
mo del 22% (el 2,5% de su salario) en México. En
la mayoria de los casos, las companias privadas de
seguros proporcionan este seguro a los afiliados al
sistema de pensiones privado, pero en Costa Rica
y México es el Estado (a través del sistema publico
de pensiones) el que provee el seguro.

Las primas del seguro y las comisiones de
gestién, conjuntamente, reducen de forma sustan-
cial la cantidad de fondos que fluyen a las cuentas
de jubilacién de los trabajadores. Téngase en cuen-
ta que aproximadamente una cuarta parte de las
contribuciones de un trabajador se emplea para
pagar las comisiones de gestion y las primas de
seguro (AIOS, 2005: 28). Como indica el cuadro 3,
el conjunto de estos gastos es mayor en Argentina,
donde equivalen a casi el 37% de la contribucién
de un trabajador, y en México, donde constituyen
casi el 35%. Los gastos menos cuantiosos se regis-
tran en Bolivia, Chile y Uruguay, paises en los cua-
les representan menos del 19% de las contribucio-
nes totales a la pension de un trabajador. Estos
costes elevados implican que los trabajadores ten-
dran menos dinero disponible para su pensiéon cuan-
do se jubilen. De acuerdo con un estudio reciente,
si estas cuotas se redujeran a la mitad, el valor acu-
mulado de las cuentas de pensiones en Latinoa-
mérica aumentaria un 10% (Devesa-Carpio y Vidal-
Melia, 2001: 19).

5. LAS ALTAS TASAS DE EVASION

Los defensores de la privatizacién de las pen-
siones afirman que las reformas propician un
aumento del numero de contribuyentes porque
las pensiones de los trabajadores en los sistemas
privados se corresponden mas con sus contribu-
ciones. Lamentablemente esto no ha sido asi. El
numero de afiliados a los sistemas de pensiones
privados ha aumentado constantemente con el
tiempo, pero el porcentaje de miembros contribu-
yentes ha disminuido. En diciembre de 2005, sélo
el 41,7% de los afiliados contribuian a los diez sis-
temas de pensiones privados en Latinoamérica, un
porcentaje menor que el 42,3% que se registraba
en diciembre de 2003 (AIOS, 2005: 7). En Chile,
el porcentaje de afiliados al sistema de pensiones

PANORAMASOCIAL

27



28

{COMO FUNCIONAN LOS SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS EN AMERICA LATINA?

CUADRO 3

PROBLEMAS QUE AFRONTAN LOS SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS EN LATINOAMERICA

Cuotas como porcentaje

Pars de las contribuciones*
Chile 18,7
Peru 26,7
Colombia 22,2
Argentina 36,9
Uruguay 18,9
Bolivia 18,1
México 34,9

El Salvador 22,9
Costa Rica No disponible
Republica Dominicana 20,0

Contribuyentes como
porcentaje de los afiliados**

Contribuyentes como
porcentaje de la PEA**

51,2 59,6
36,2 11,0
50,6 15,4
40,3 24,5
55,7 25,2
475 12,3
376 30,2
39,5 17,3
65,3 49,1
472 15,3

* Los datos sobre las cuotas representan tanto las comisiones de gestién como las primas de seguros como porcentaje de
la contribucion total al sistema de pensiones privado a finales del afio 2005.

**Los datos sobre los contribuyentes como porcentaje de los afiliados y como porcentaje de la poblacién econdmicamen-
te activa (PEA, conjunto de personas posibilitadas de trabajar y que cumplen los requisistos de edad para ello) representan

los niveles vigentes en diciembre de 2005.
Fuente: AIOS (2005).

descendi6 del 76% en 1983 al 49% en 2003,
mientras que en Argentina baj6 del 73% en 1994
al 33% en 2003 (Mesa-Lago, 2004: 67). A finales
de 2005, México y Peru presentaban el menor por-
centaje de afiliados contribuyentes (aproximada-
mente el 37%), en tanto Costa Rica y Uruguay
mostraban los porcentajes mas elevados, con el 65
y el 56% respectivamente.

Las altas tasas de evasién se deben a varios
factores. En muchos paises de esta parte del mun-
do, los sistemas de recaudacién de impuestos son
relativamente ineficaces, lo que hace dificil obligar
a la gente a realizar sus contribuciones a los fondos
de pensiones. Ademas, un porcentaje creciente de
personas en Latinoamérica trabaja en sectores en
los que la economia sumergida estd muy extendi-
da. Las empresas de estos sectores evitan con fre-
cuencia pagar impuestos de todo tipo, incluido el
de la seguridad social, y cuando deducen las con-
tribuciones a la pensién del salario de los trabaja-
dores no siempre las trasfieren a fondos de pensio-
nes privados. Por otra parte, muchos individuos
optan por no contribuir porque desconfian de los
sistemas de pensiones privados, adoptan la pers-
pectiva del corto plazo o simplemente no se lo pue-
den permitir. La evasién tiende a ser mayor entre
quienes registran niveles de renta mas bajos. En
2002 solo el 18,7% del quintil mas pobre de la
poblacion argentina contribuyé al sistema de segu-
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ridad social, frente al 58% del quintil mas rico que
si lo hizo (Gill, Packard y Yermo, 2004: 104). Las
tasas de evasién también tienden a ser altas entre
los jovenes, las personas con pocos estudios, las mu-
jeres, los agricultores, los autbnomos y los emplea-
dos de pequenas empresas (Devesa-Carpio y Vidal-
Melia, 2001: 15).

Como han sefalado algunos expertos, los
datos sobre el nimero de afiliados a los sistemas
de pensiones privados estan “inflados” en muchos
paises debido a que suelen incluir a pensionistas
u otras personas no activas o empleadas. Cierta-
mente, como los fondos de pensiones privados no
expurgan sus listas de afiliados cuando éstos dejan
de estar empleados,los datos sobrestiman a me-
nudo la tasa de evasiéon, una sobrestimacién que
aumenta con el tiempo. Una medida mejor de la
participacion en el sistema de pensiones podria ser,
por tanto, el porcentaje de personas de la pobla-
cién incorporada al mercado de trabajo que con-
tribuye al sistema de pensiones. Pero estos datos
también describen un panorama sombrio. A fina-
les de 2005, el porcentaje de la poblacion econé-
micamente activa que estaba contribuyendo a sis-
temas de pensiones privados variaba desde un
minimo del 12,3% en Bolivia hasta un maximo del
59% en Chile (AIOS, 2005: 7). Los datos no indi-
can una clara tendencia descendente en el tiem-
po de la participacion en los sistemas de pensiones
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privados, pero tampoco un claro ascenso. Un estu-
dio reciente sobre once paises latinoamericanos
con y sin sistemas privados de pensiones descubrié
que el porcentaje de personas de la poblacién eco-
ndémicamente activa que estaba contribuyendo a
los sistemas de pensiones no habia experimenta-
do cambios sustantivos con el tiempo (Gill, Packard
y Yermo, 2004: 99-100).

Las altas tasas de evasion en los sistemas de
pensiones privados implican que muchas personas
careceran de suficientes fondos en sus cuentas para
percibir una pension digna en el momento de su
jubilaciéon. En efecto, posiblemente muchos no
habrén contribuido lo suficiente como para tener
derecho a recibir una pensioén privada minima. La
mayoria de los sistemas requieren un determinado
numero de afos de cotizacién para tener derecho
a semejante pension; Chile, por ejemplo, exige a
sus trabajadores que coticen durante veinte afos
para percibir la pensidon minima, y otros paises
requieren incluso mas anos. Si se mantienen las
actuales tasas de contribucién, muchos trabajado-
res no cumplirdn los requisitos minimos. Por ejem-
plo, un estudio ha estimado que el 30% de los
hombres y entre el 50 y el 60% de las mujeres en
Chile y Perti no estaban contribuyendo lo suficien-
te como para causar derecho a la pensién minima
(Mesa-Lago, 2004: 78). Algunos paises, como Chi-
le, proporcionan pensiones de asistencia social a
los mayores que no adquieren el derecho a cobrar
una pension minima, pero la mayoria no lo hace.
Cabe, por tanto, anticipar que muchas personas en
Latinoamérica se veran obligadas a sobrevivir sin
pension cuando se jubilen.

6. EVALUACION DEL EFECTO
NETO DE LAS REFORMAS

Los efectos econémicos netos de las refor-
mas de las pensiones son dificiles de evaluar. Por
un lado, los grandes costes de transicion han
supuesto una importante carga econémica, parti-
cularmente para pafses, como Argentina, que tie-
nen sistemas de pensiones relativamente madu-
ros. Estos costes de transicién disminuiran con el
tiempo, pero seguirdn siendo una carga econé-
mica durante varias décadas. Por otro, las refor-
mas han contribuido claramente al desarrollo de
los mercados de capitales en Latinoamérica, y
seguiran haciéndolo en las décadas venideras a
medida que los sistemas de pensiones acumulen
mas activos.
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Muchos decisores politicos y expertos pen-
saron inicialmente que las medidas de privatizacion
de los sistemas de pensiones propiciarian el aumen-
to de las tasas de ahorro nacionales de los paises
latinoamericanos. Sin embargo, pocas evidencias
respaldan esta expectativa. Las tasas de ahorro en
muchos paises latinoamericanos han disminuido
(Colombia y México) o se han mantenido mas o
menos constantes (Argentina, Bolivia y Uruguay)
desde que se hicieron las reformas (Andrews, 2006:
35-36). La tasa de ahorro nacional si aumento de
forma apreciable en Chile después de la reforma,
pero muchos estudios sefalan que el incremento
se produjo debido a otras reformas emprendidas
que propiciaron el ahorro corporativo. En efecto,
algunas investigaciones han revelado que los altos
costes de transicion de la reforma en Chile, en rea-
lidad, redujeron el ahorro. Por ejemplo, un estudio
de Holzmann (1996), director de la Divisiéon del Ban-
co Mundial para la Proteccion Social y destacado
defensor de la privatizacion de las pensiones, des-
cubrié que la reforma chilena redujo el ahorro
nacional entre 1981y 1989, y no tuvo un impacto
claro entre 1989 y 1996. Es posible que los siste-
mas de pensiones privados propicien el ahorro
nacional en las proximas décadas con la reduccion
de los costes de transicion de las reformas, mas adn
es pronto para estar seguro.

Es también demasiado pronto para predecir
el efecto neto de las reformas en los niveles de las
pensiones. El Unico pais latinoamericano que ha
tenido una larga experiencia con el sistema de pen-
siones privado es Chile, e incluso el sistema chile-
no dista de poder calificarse como “maduro”. En
1992 el promedio de las pensiones de jubilacién en
Chile era en el sistema privado un 43% mayor que
en el publico, pero al parecer esto ha cambiado
(Acufa e Iglesias, 2001: 27). De hecho, Mesa-Lago
(2004: 77) documenta que a finales de 2001 el pro-
medio de las pensiones de jubilacién del sistema
publico excedia al del sistema privado un 24 %,
aunque las pensiones de supervivencia (viudedad y
orfandad) eran mucho mas altas en el sistema pri-
vado que en el publico. Numerosos estudios han
efectuado estimaciones sobre los niveles futuros de
las pensiones en los sistemas privados, pero 16gi-
camente se basan en toda una serie de supuestos
que pueden cumplirse o no.

Ahora bien, lo que verdaderamente les im-
porta a muchos trabajadores es el nivel de la pen-
sibn minima, ya que no tendran suficientes fondos
en su cuenta de jubilacién para poder recibir otra
cosa que no sea ésta. Casi la mitad de los pensio-
nistas del sistema privado chileno, el 35% de los
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hombres y el 60% de las mujeres, podrian recibir
la pensién minima cuando se jubilen. Actualmen-
te la reciben el 43% de todos los pensionistas de
Chile (Mesa-Lago, 2004: 78). Esta pensién minima,
tanto en Chile como en casi todos los pafses, la
determina el Estado mas que el sistema de pen-
siones privado. Asi pues, incluso las pensiones de
los trabajadores afiliados a los sistemas de pensio-
nes privados quedaran, en gran medida, determi-
nadas por factores politicos.

Resulta asimismo dificil discernir qué efecto
tendran las reformas en la distribucién de la renta,
pero cabe hacer algunas observaciones generales.
Las reformas han tenido efectos positivos en la
equidad, al eliminar muchos, aunque no todos, los
esquemas de pensiones privilegiados de los que dis-
frutaban los miembros de grupos de interés pode-
rosos, como los militares o los funcionarios publi-
cos. Estos esquemas ofrecian pensiones lucrativas
a afiliados que, por lo general, procedian de cate-
gorias de renta alta o media, un hecho que influia
negativamente en la distribucion de la renta. Ade-
mas, las reformas han beneficiado a algunos tra-
bajadores de escasa remuneracion al establecer una
correspondencia mayor entre los beneficios, las con-
tribuciones y la esperanza de vida. Los trabajado-
res pobres suelen empezar a trabajar antes que los
ricos, pero las pensiones de los sistemas publicos
existentes se basaban, por lo general, sélo en las
contribuciones realizadas pocos afos antes de la
jubilacion. Y lo que es mas, los sistemas de pen-
siones publicos existentes no compensaban a los
trabajadores pobres por el hecho de tener tipica-
mente una esperanza de vida mas corta una vez
jubilados. En los sistemas de pensiones privados,
sin embargo, las pensiones se basan en las contri-
buciones que hacen los trabajadores durante toda
su vida activa y, en la medida en que se tiene en
cuenta la esperanza de vida en el célculo de las
prestaciones, algunos trabajadores pueden recibir
una prestacion mas alta tras jubilarse.

Pero estas reformas revisten también algu-
nos componentes regresivos. Primero, eliminan los
topes de prestaciones que incluyen muchos de los
sistemas de pensiones publicos y, por consiguien-
te, los trabajadores de renta alta pueden recibir
pensiones del sistema privado muy superiores a las
del publico. Segundo, al establecer mas corres-
pondencia entre las pensiones y las contribuciones,
las reformas también perjudican a muchos traba-
jadores de renta baja, incluidos los del sector infor-
mal, los empleados temporales y los auténomos,
que no hacen contribuciones regulares al sistema
de pensiones. Tercero, los nuevos sistemas no favo-
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recen tanto a las mujeres como a los varones, toda
vez que ellas suelen tener ausencias mas prolon-
gadas del mercado laboral y una esperanza de vida
mayor. Por ultimo, en el medio plazo, los elevados
costes de transicion de las reformas desvian recur-
sos hacia otros gastos, en lugar de dirigirlos hacia
formas mas progresivas de gasto social.

7. CONCLUSION

Ciertamente, la privatizacion global de los sis-
temas de pensiones emprendida en muchos paises
latinoamericanos durante las Ultimas décadas no ha
resultado ser la panacea imaginada por muchos de
sus impulsores y defensores. Sin duda, ha genera-
do algunos beneficios econémicos, como la inten-
sificacion de los mercados de capitales en Latinoa-
mérica, pero a costa de elevados costes fiscales a
medio plazo. Los fondos de pensiones privados han
generado altos rendimientos, si bien dista de estar
todavia claro si esos altos rendimientos elevaran
las pensiones. Ademas, incluso si las reformas ele-
van la pension media, hay determinados grupos,
como las mujeres y otras personas con ausencias
frecuentes del mercado laboral, a los que les pue-
den perjudicar. Los antiguos sistemas publicos de
pensiones latinoamericanos necesitaban urgente-
mente la reforma, pero se sigue cuestionando si no
hubiera sido mejor modificar los sistemas publicos
existentes de estos paises, en lugar de transfor-
marlos estructuralmente privatizandolos.

A pesar de la ambigtiedad de los resultados,
los sistemas de pensiones privados se han instala-
do firmemente y su permanencia parece asegura-
da. Resultaria muy dificil suspenderlos, dado su ele-
vado numero de afiliados y la influencia politica y
econdmica de sus administradores. Tampoco seria
necesariamente deseable este resultado. Antes bien,
se deberian concentrar los esfuerzos en paliar su
debilidad. Uno de los primeros pasos deberia con-
sistir en reducir los costes de gestion. Para hacerlo,
los Gobiernos podrian establecer limites mas bajos
a las comisiones, asi como tomar medidas para
reducir los costes de marketing de las empresas y
fomentar la competencia entre fondos basada en
las comisiones. Podrian asimismo ofrecerse algunas
compensaciones, como la incorporacién de pen-
sionistas no afiliados a los fondos de pensiones que
cobrasen las comisiones mas bajas.

Los Gobiernos de Latinoamérica podrian tam-
bién esforzarse por extender la cobertura, reducir
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las tasas de evasion y reforzar algunos elementos
de redistribucion de la renta en los sistemas de
pensiones privados. Esto requeriria la provision de
subsidios estatales para los miembros de grupos
de renta baja con el fin de persuadirlos de que se
acojan o contribuyan a sistemas de pensiones pri-
vados. Otra alternativa consistiria en que el Esta-
do utilizara las contribuciones de los trabajadores
mas acomodados para subsidiar las de los mas
pobres. En Colombia, por ejemplo, los trabajado-
res de renta alta contribuyen con un porcentaje
de su salario a un fondo destinado a aumentar la
cobertura. Mejorar el sistema de recaudacion de
impuestos y estipular e implementar penalizacio-
nes mas duras a las empresas que evaden las con-
tribuciones a los fondos podria también ayudar a
reducir el fraude.

Por ultimo, los Gobiernos latinoamericanos
deberian tomar medidas para reducir los déficit de
la seguridad social causados por las reformas.
Muchos paises latinoamericanos, como Colombia,
Costa Rica, la Republica Dominicana y Uruguay, aun
tienen edades minimas de jubilacion excesivamen-
te bajas y, si las elevaran, ralentizarian el aumento
de los gastos en pensiones. Los Gobiernos latinoa-
mericanos necesitan buscar y encontrar nuevas
fuentes de ingresos para sus sistemas de pensio-
nes, quizas a través de impuestos designados, o
incluso, en algunos casos, mediante el aumento de
las contribuciones. A los ciudadanos latinoameri-
canos les interesa tener en el futuro sistemas de
seguridad social fuertes e inclusivos, un objetivo
para cuya realizacion deberian esforzarse tanto los
Estados como las sociedades.
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