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Objetivo

El objetivo de esta tesis es analizar cémo impactd la crisis econdmica al sistema de pensiones en
Meéxico y Chile, considerando como factor preponderante su regulacién y su respuesta ante la
crisis.

Creemos que esta crisis puso en duda el funcionamiento y regulacién de los sistemas de
pensiones, especialmente en cuanto a su forma de inversion y su capacidad de reaccionar ante
situaciones de ese tipo.

Es importante aclarar que se analizard el efecto en las pensiones en México, porque en este pais
se requiere un sistema acorde con su realidad econdmica; y sobretodo prevenir los riesgos
causados por la inestabilidad econdmica en época de crisis; y en cuanto a Chile, porgue su sistema
de pensiones fue el que mostré mejor capacidad de recuperacién ante la crisis mundial de 2008.

Por lo anterior, primero se buscara plantear y desarrollar, qué son los sistemas de pensiones y su
clasificacidn, el funcionamiento de los sistemas de capitalizacion individual, la situacion actual de
los sistemas de pensiones en estos dos paises, para poder entrar de lleno en el impacto de la crisis
en la regulacion de los sistemas y los efectos en los fondos de pensiones derivados de los cambios
en su regulacién.
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Introduccion

Los ciclos econdmicos son oscilaciones recurrentes de la economia en las que una fase de
expansién va seguida de otra de contraccién. Un ciclo consiste de expansiones que tienen lugar
aproximadamente a la vez en muchas actividades econdémicas, seguidas por recesiones,
contracciones y recuperaciones igualmente generales que confluyen en la fase de expansion del
ciclo siguiente; la secuencia de cambios es recurrente pero no periddica seguida a su vez de
expansién y asi sucesivamente. La contraccién genera como resultado una crisis econdmica que
afecta en forma negativa la economia de millones de personas (Burns A.F. y W. C. Mitchell, 1946).

Puede considerarse cada ciclo constituido por cuatro fases:

a) Auge: Es el momento mas elevado del ciclo econdmico. En este punto se producen una
serie de rigideces que interrumpen el crecimiento de la economia, propiciando el
comienzo de una fase de recesién.

b) Recesidn: Corresponde a la fase descendente del ciclo. En la recesion se produce una caida
importante de la inversién, la produccién y el empleo. Una crisis es una recesiéon
particularmente abrupta. Si ademas durante la recesion la economia cae por debajo del
nivel minimo de la recesion anterior se esta frente a una contraccién.

c) Depresidn: el punto mas bajo del ciclo. Se caracteriza por un alto nivel de desempleo y una
baja demanda de los consumidores en relacién con la capacidad productiva de bienes de
consumo. Durante esta fase los precios bajan o permanecen estables.

d) Recuperacion o reactivacién: Es la fase ascendente del ciclo. Se produce una renovacion
del capital que tiene efectos multiplicadores sobre la actividad econdmica generando una
fase de crecimiento econdmico y por tanto de superacidn de la crisis. La economia estd en
expansidn cuando la actividad general en la fase de recuperacidén supera el auge del ciclo
econdmico inmediatamente anterior.

Una crisis econdmica es la fase mas depresiva de la evolucién de un proceso econémico recesivo.
Por recesion se entiende el movimiento ciclico descendente de la economia, que comprende, por
lo menos, dos trimestres de continua disminucién del Producto Nacional Bruto real.

Existen varios tipos: crisis ciclicas, energética, de petrdleo, de suministros, de oferta, de demanda,
financiera, burbuja, entre otras.

Crisis financiera es la crisis econémica que tiene como principal factor la crisis del sistema
financiero, es decir, no tanto la economia productiva de bienes tangibles (industria, agricultura),
gue puede verse afectada o ser la causa estructural, pero no es el centro u origen inmediato de la
crisis; sino fundamentalmente el sistema bancario, el sistema monetario o ambos.

La crisis financiera de 2008 tuvo su origen en Estados Unidos. Entre los principales factores
causantes de la crisis estan los altos precios de las materias primas, la sobrevalorizacion del
producto, una crisis alimentaria mundial y energética, una elevada inflacion planetaria y la
amenaza de una recesidon en todo el mundo, asi como una crisis crediticia, hipotecaria y de
confianza en los mercados. Esta crisis ha sido sefialada por muchos especialistas internacionales
como la “crisis de los paises desarrollados”, ya que sus consecuencias se observan
fundamentalmente en los paises mas ricos del mundo.


http://es.wikipedia.org/wiki/Recesi%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/PNB
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Para los fines de esta tesis, el enfoque sera hacia la crisis financiera que tuvo lugar en 2008 y a
analizar el impacto de ésta en los fondos de pensiones de México y Chile, cuya base de
financiamiento es la capitalizacidn individual, debido entre otras causas, a que los organismos
supervisores de dichos paises (Superintendencia de Pensiones y Comisiéon Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro) han incluido en su regulacidn la posibilidad de invertir los fondos en
instrumentos de riesgo moderado y alto.

En la seguridad social, se denomina capitalizacién individual, a un sistema de ahorro personal para
la vejez. Como estrategia para prevenir la incapacidad laboral que produce la vejez, el sistema se
distingue del régimen de reparto publico, en el hecho de que mientras éste estd organizado a
partir por un mecanismo de solidaridad, el sistema de capitalizacién estd apoyado en un
mecanismo de ahorro exclusivamente individual. En varios paises el sistema de capitalizacion
individual existe como opcidn voluntaria, organizado por empresas de seguro privadas, con el fin
de complementar el sistema publico de reparto.

En 1981, la dictadura militar encabezada por Augusto Pinochet, aplicando teorias econdmicas de
libre empresa de la Universidad de Chicago, y el asesoramiento del economista estadounidense
Milton Friedman, impuso en Chile un sistema obligatorio de capitalizacidn individual para la vejez,
administrado por empresas privadas con fines de lucro, con el fin adicional de formar un mercado
de capitales.

A comienzos de la década de 1990 el Banco Mundial impulsd a los paises en vias de desarrollo a
adoptar el modelo de capitalizacion chileno, algo que hicieron algunos otros paises
latinoamericanos, como Argentina y Uruguay, y de Europa del este, como Polonia.

En la segunda mitad de la década de 1990, el propio Banco Mundial y organismos internacionales
como la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), y gran cantidad de partidos politicos,
organizaciones no gubernamentales y académicos, comenzaron a cuestionar los desequilibrios y el
mal funcionamiento del sistema de capitalizacion, recomendando su anulacién o reformas
radicales, como la necesidad de que el Estado aporte fondos sustanciales para garantizar que las
prestaciones alcancen un minimo que permita la supervivencia de los jubilados.

En México, este sistema entré en vigor en 1997 con la nueva ley del Seguro Social y en 2007 para
ISSSTE.

A lo largo de este trabajo iremos analizando y realizando conexiones entre el sistema de pensiones
de capitalizacién individual de México y Chile con la crisis global de 2008; asi como cuantificar el
impacto de la misma.

En el capitulo | “Los Sistemas de Pensiones y la Capitalizacidén Individual” se hace un repaso los
principios de la seguridad social, se estudian los principales sistemas de pensiones y su
financiamiento, asi como los beneficios que éstos otorgan, enfocdndonos primordialmente al
sistema de capitalizacidn individual.

El capitulo Il hace referencia al sistema de pensiones mexicano, tanto para el IMSS como para el
ISSSTE vy el capitulo Ill al sistema chileno. En ambos casos se trata la situacion demografica actual
del pais, cobertura, cotizaciones, organismos recaudadores, prestaciones, administradoras y
multifondos.
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El capitulo IV trata la crisis mundial de 2008, antecedentes histéricos, origen, desarrollo, su

impacto en Latinoamérica y la “recuperacion”.

En el capitulo V se analiza el impacto de la crisis sobre los fondos de pensiones de capitalizacidén
individual en Latinoamérica; estudiando con detenimiento los casos de México y Chile.

El capitulo VI tiene como objetivo determinar la existencia de un factor que resultara
determinante en la mayor o menor variacion en los rendimientos de los multifondos.

En las conclusiones presentamos un andlisis los resultados de lo analizado en el capitulo VI asi
como reflexiones sobre lo planteado a lo largo de la tesis.
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Capitulo 1: Los sistemas de pensiones y la
Capitalizacion Individual

1.1 Nociones previas de Seguridad Social

Para poder analizar con la debida profundidad los sistemas de pensiones, tanto en México como
en Chile, es necesario tener claros algunos conceptos basicos de Seguridad Social, estableciendo
de esta manera un panorama de los beneficios que otorgan las instituciones que los brindan.

Por Seguridad Social se entiende el conjunto de medidas previsivas que conducen a garantizar a
los habitantes de un pais los medios econdmicos para lograr las condiciones minimas de
comodidad, salud, educacion y recreacién necesarias; y las providencias contra una serie de
riesgos inherentes a la vida moderna, tales como el desempleo, la enfermedad profesional o de
otro origen, la invalidez total o parcial, la ancianidad, la educacidn a los nifios, los derivados de Ia
muerte del jefe de familia, entre otros (Zuiiga, 1963).

La Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), en un documento publicado en 1991 denominado
“Administracion de la Seguridad Social” definié a la Seguridad Social como: “la proteccidn que la
sociedad proporciona a sus miembros mediante una serie de medidas publicas contra las
privaciones econdémicas y sociales que, de no ser asi, ocasionarian la desaparicion o una fuerte
reduccion de sus ingresos por causas de enfermedad, maternidad, accidente de trabajo o
enfermedad laboral, desempleo, invalidez, vejez y muerte; y también la proteccién en forma de
asistencia médica y de ayuda a los familiares con hijos”.

El objetivo principal de la Seguridad Social es lograr la proteccién del desvalido frente a la ley,
garantizando el derecho humano a la salud, la asistencia médica, la proteccion de los medios de
subsistencia y los servicios sociales necesarios para el bienestar social y colectivo.

Para ofrecer Seguridad Social a los habitantes de un pais, se establecieron distintos regimenes:

1. Regimenes Universales

Hay paises que han escogido otra forma de seguridad social: la financiacién directa por parte de
Estado, en su totalidad al menos en una fuerte proporcién, de prestaciones uniformes para todos
los residentes del pais que pertenezcan a categorias prescritas. Las prestaciones pueden consistir,
por ejemplo, en una pensidon para todos los ancianos, invalidos, huérfanos o viudas residentes. De
manera andloga, en algunos paises existe un servicio nacional de salud gracias al cual todos
pueden recibir asistencia médica sin estar sujetos al pago de cotizacién alguna y sin tener que
demostrar que carecen de recursos.

2. Regimenes de Asistencia Social

En algunos paises, en particular los escandinavos, la seguridad social comenzé con regimenes de lo
que hoy se llama “asistencia social”, financiados por el erario nacional y no mediante cotizaciones
de los afiliados, y con prestaciones cuyo monto se ajustaba segun los recursos de que dispusieran
los beneficiarios. Los ancianos fueron los primeros a quienes se protegi®é de esa manera,
extendiéndose después la asistencia a los enfermos, los invdlidos, los sobrevivientes y los
desempleados, en este orden. Por lo general, la proteccién dada por el Estado por conducto de la
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asistencia social fue reemplazada andando el tiempo por algin régimen contributivo de seguro
social, si bien en algunos paises, Australia y Nueva Zelanda por ejemplo, instauraron regimenes
completos de seguridad social mediante la unificacion de una serie de programas de asistencia
social.

Aun en ciertos paises que han implantado el seguro social existe algun tipo de asistencia social que
hace las veces de cuerda salvavidas para aquellas personas que por una u otra razén quedan
excluidas del campo de aplicacién del seguro o que perciben de éste prestaciones insuficientes
para satisfacer sus necesidades.

Las principales caracteristicas de la asistencia social son:

a. Elgobierno nacional o local, que administra el régimen sufraga la totalidad de su costo;

b. La percepcidn de las prestaciones es un derecho reconocido por la ley cuando se dan los
casos de necesidad prescritos;

c. Al evaluar la necesidad se tienen en cuenta los otros ingresos que percibe la persona vy los
recursos que posee, si bien algunos de éstos ultimos, como ahorros razonables, pueden no
tomarse en consideracion;

d. Las prestaciones que se conceden tienen por objeto aumentar el total de ingresos de los
beneficiarios hasta cierto minimo fijado por la sociedad, habida cuenta asimismo de
factores como el tamafio de la familia y determinadas obligaciones fijas ineludibles, el
pago del alquiler por ejemplo;

e. Las prestaciones no guardan relacién con las ganancias anteriores de los beneficiarios ni
con sus niveles de vida normales;

f. Por ultimo, la asistencia social en el sentido en que se utiliza aqui, presenta indudables
similitudes con la que se lleva a cabo por medio de asistentes sociales, dado que entra en
accion sélo al presentarse determinados problemas y que, a diferencia del seguro social
puede ejercerse cierta discrecién al fijar el monto de sus prestaciones, aunque claro est3,
dentro de los limites impuestos por los derechos determinados por la legislacidn.

3. Regimenes de Seguro Social

El primer régimen amplio de seguro social fue instituido en Alemania por el Gobierno de Bismarck
entre 1883 y 1889, si bien treinta afios antes varios estados alemanes ya ayudaban a sus
municipios a establecer cajas de enfermedad a las que los trabajadores podrian ser obligados a
contribuir. Por consiguiente, el principio del seguro obligatorio ya se aplicaba, aunque el Unico
cotizante era el asegurado. El primer elemento del régimen fue el seguro de enfermedad, que
comenzé en 1883 y era administrado por mutualidades y existentes. En 1884 se inici6 el seguro de
accidente de trabajo y enfermedad profesional, cuya administracién se confid a las asociaciones
de empleadores. En 1889 se cred el seguro de invalidez y vejez, que administraban las autoridades
provinciales. Tanto los trabajadores como los empleadores y el Estado desempefiaban un papel y
tenian voz en la direccidn del régimen en su conjunto. El seguro social, como su nombre indica, se
financiaba mediante cotizaciones. La afiliacidon era obligatoria para todos los asalariados a los que
estaba destinado: varones y mujeres, jévenes y ancianos, calificados y no calificados, y cualquiera
que fuera el estado de su salud. Ahora todos ellos, que hasta entonces no habian tenido casi
ningun recurso al cual recurrir, salvo la legislacion de beneficencia, estaban protegidos por un
régimen de prestaciones garantizadas y liberados del temor del asilo y de la necesidad de probar,
para obtener ayuda, que carecian de recursos. El principio del seguro fue una expresiéon de la
solidaridad entre trabajadores (las cotizaciones que periddicamente abonaban todos servian para
sostener a cualquiera de ellos en un momento de necesidad) y del interés que tanto ellos como los
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empleadores tenian que financiar un régimen que en realidad era beneficioso tanto para unos
como para otros.

En Europa y otros continentes se siguid el ejemplo de Alemania, y en la década de 1930 el seguro
social se habia extendido a América Latina, Estados Unidos y Canada; implementandose después
de la segunda guerra mundial en muchos paises de Africa, Asia y el Caribe que se independizaron
entonces.

Entre los distintos regimenes existen ciertas diferencias, pero hay elementos que caracterizan al
seguro social y que pueden resumirse como sigue:

a. La financiacion se asegura mediante cotizaciones, comunmente tanto de empleadores
como de los trabajadores, contribuyendo a veces el Estado con un subsidio o aporte
adicional;

b. La afiliacién es obligatoria, salvo contadas excepciones;

Las cotizaciones ingresan en cajas especiales a cuyo cargo estd el pago de las prestaciones;

d. Los fondos que no se necesitan para pagar prestaciones corrientes se invierten a fin de
que produzcan ingresos suplementarios;

e. Una persona adquiere derecho a las prestaciones en virtud de las cotizaciones que ha
pagado, sin que deba demostrar para ello su carencia de recursos;

f. El monto tanto de las cotizaciones como de las prestaciones guarda a menudo relacion
con los ingresos que el afiliado percibe o percibia;

o

Los regimenes de seguro de accidente del trabajo y enfermedad profesional son por lo regular
financiados en su totalidad por los empleadores, aunque a veces hay un aporte de fondos
publicos.

4. Regimenes de Cajas de prevision

Diversos paises en desarrollo que abordaron el problema del establecimiento de un régimen
completo de seguridad social y optaron por un sistema que a su juicio seria sencillo de administrar.
Crearon un tipo de caja de prevision del Estado que es un medio para encauzar el ahorro
obligatorio: trabajadores y empleadores pagan cotizaciones periddicas a la caja, que las acredita
en las cuentas que lleva por separado para cada trabajador, a las que acredita igualmente a
intervalos regulares los intereses correspondientes. Cuando sobreviene alguna contingencia
prescrita, el total que aparece abonado en su cuenta en ese momento se le paga a él o a sus
sobrevivientes. Algunas cajas permiten que se retiren fondos antes de tales contingencias en caso
de enfermedad o de desempleo o para ciertos fines, como la adquisicién de una vivienda.

Las cajas de prevision al obligar a ahorrar periédicamente a fin de hacer frente a contingencias que
deben o que pueden presentarse en el futuro, promovieron el concepto de ayudarse a si mismo.
No hay duda de que una prestacion que se recibe una sola vez puede resultar muy util en ciertas
ocasiones, como en el momento de jubilarse. Pero una caja de prevision no puede considerarse
como un elemento de la seguridad social tradicional, pues su finalidad no es reemplazar con pagos
periddicos los salarios que dejan de percibirse al jubilarse o al quedar invalidos. En realidad, una
prestacion de estas cajas representa en parte una prima de fin de carrera y en parte salarios
diferidos, y poco es lo que tiene que ver con la edad del beneficiario o con las circunstancias en
gue termina la vida activa. Tampoco los trabajadores afiliados hacen frente a los diversos riesgos
solidariamente. Cuando existe inflacién, las cotizaciones pierden buena parte de su poder
adquisitivo hasta el momento en que finalmente se recuperan como prestaciones; por esta razén,
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no es sorprendente que casi siempre que se establecid una caja de previsidon se aclard que se tenia
la intenciéon de transformarla en una caja de seguro social a su debido tiempo. Pero esta
transformacién es menos simples de lo que pudiera creerse, y por lo que toca a la sencillez de su
administracioén, si se hace reflexidon Unicamente en lo que ha podido verificarse en la préctica, hay
gue admitir que las diferencias entre las cajas de previsidn y los regimenes de seguro no son
grandes; no obstante, si existiesen, la ventaja estd mas bien del lado de estos ultimos.

1.2 Definicién y clasificaciéon de los Sistemas de Pensiones

Las pensiones estan disefadas como mecanismos para proveer ingresos en aquellas circunstancias
en que las personas pierden su capacidad de autogeneracién debido a la edad avanzada
(beneficios de vejez), discapacidad permanente (beneficios de invalidez) o fallecimiento de una de
las fuentes principales de ingresos de una familia (beneficios de sobrevivencia).

Desde el punto de vista de la seguridad social, se usan cuatro instrumentos bdsicos para
suministrar prestaciones (OIT, 2000), entre ellas las pensiones. Estos instrumentos son:

1. Regimenes universales: Conceden una pensién a todos los residentes que han
sobrepasado la edad prescrita, independientemente de sus ingresos, de su situacion
laboral o de sus recursos.

2. Regimenes de asistencia social: Otorgan prestaciones a las personas de edad avanzada o
en caso de invalidez que, bajo una comprobacion de bajos recursos y gastos, resulten en
una situacion de desventaja econdmica para hacer frente a dichos gastos.

3. Regimenes de seguro social: Proporcionan prestaciones a sus afiliados que cumplan con
las condiciones establecidas (edad, grado de invalidez), pero con arreglo al tiempo que
hayan trabajado o a las cotizaciones que hayan abonado.

4. Cajas de prevision: Pagan a sus afiliados, bajo condiciones de edad o invalidez, una suma
Unica constituida por las cotizaciones que han abonado a la caja y por los intereses
devengados de ella.

Segun la OIT, la pensién mas eficaz es la pensidn vitalicia. Los regimenes universales otorgan
siempre este tipo de pensién. También las prestaciones de asistencia social son vitalicias, salvo
que la persona que la recibe deje de calificar para ello, es decir, que obtenga otros recursos. Los
regimenes de seguro social se crean para pagar pensiones vitalicias, pero en el caso de las
prestaciones por vejez los afiliados, que al cumplir con la edad requerida no han alcanzado el
minimo exigido de afos trabajados o de cotizaciones pagadas, pueden recibir una suma Unica. La
caja de previsidén ocupa un lugar especial; ésta puede comprometerse a otorgar al beneficiario una
anualidad en lugar de una suma Unica.

En el caso de los regimenes de seguro social, los sistemas de pensiones son programas instituidos
por el Estado estableciendo un arreglo financiero entre éste y una persona que se encuentra en
cierta situacion, que es establecida por la ley de cada pais. En la cual el Estado se compromete a
realizar un pago temporal o de por vida. Los pagos suelen ser regulares, es decir, mensuales,
trimestrales, semestrales, anuales, etcétera. Estos sistemas se clasifican por su administracion o
por su forma de financiamiento.

Por su administracidn, pueden dividirse en dos grandes ramas: los sistemas publicos y los sistemas
privados.
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El sistema de pensiones publico es el que el Estado administra con el fin de garantizar proteccién
social frente a diferentes contingencias: laborales o de jubilacion. Estos sistemas se caracterizan
por tener una cotizacidn, prestacidon definida, régimen financiero de reparto o capitalizacién
colectiva o individual. Los sistemas publicos contienen tanto pensiones contributivas, en las que el
trabajador aporta, como pensiones no contributivas, en las que el trabajador no aporta.

La segunda rama corresponde a los sistemas privados en el cual los recursos son administrados
por empresas privadas. Estos sistemas generalmente tienen cotizacién definida (de la
capitalizacidon producida por ahorro y rendimiento derivado de la inversion de dicho ahorro),
prestacion no definida y régimen financiero de capitalizacion individual; éste ultimo punto es de
gran importancia para fines del presente trabajo, por lo que es motivo de un estudio mas
detallado, que se verd en el siguiente capitulo.

Para hablar de la financiacion, la cual estd condicionada por 2 factores: Cubrir la demanda
creciente de proteccidn y reaccionar ante efectos que puedan desequilibrar el sistema; tales como
el Producto Interno Bruto (PIB), indice de Precios y Cotizaciones (IPC), el salario minimo entre
otros, para recaudar los fondos necesarios para poder cumplir con los beneficios pactados en un
principio. Es necesario saber el monto de las pensiones el cual se puede estimar haciendo
proyecciones, recordando en todo momento preservar, en este tipo de sistemas, el principio de
equivalencia: “En todo momento de estudio, el monto en valor presente de los ingresos de un
sistema, debe ser igual al monto en valor presente de los egresos” (Contreras, 2008).

Es decir, que los sistemas en cuanto a la financiacidn funcionan de las siguientes formas:

1. Beneficios definidos: Se determinan de antemano, los montos y los tiempos de los
beneficios, por lo general se hace a través de reglas contenidas en leyes y contratos
colectivos de trabajo que se consideran las edades, antigiiedades y salarios. El reparto
quiere decir que quienes pagan las pensiones de la poblacion en retiro son los
pertenecientes a la poblacidn trabajadora del momento.

2. Acumulacién de capital: Este consiste en que cada trabajador ahorra durante su vida

activa una parte determinada de sus ingresos a las que se le agregan cuotas patronales o
publicas, cuya capitalizacion permita los recursos durante la vejez inactiva.
En la practica, generalmente, se utiliza la combinacién entre estas dos formas, con mayor
o menor predominio de alguna de ellas. Finalmente la seguridad econdmica es contar con
un acceso adecuado a los bienes y servicios que se requieren durante la vejez y luego de la
vida activa (Barr, 2000).Por lo que nacen los sistemas mixtos.

3. Mixto o hibrido: Como anteriormente se dijo combinan los sistemas de beneficios
definidos y los de acumulacion de capital. Estos sistemas dificilmente logran la equidad en
la distribucion de riesgos, pues en algunos casos privilegian al Reparto y otros a la
acumulacidén de capital. Se recomienda operar mayor reparto para sueldos bajos y mayor
acumulacidn de capital para sueldos altos (Aguirre, 2009).

Se puede decir entonces que las 2 formas basicas de financiacién son el reparto y la acumulacién
de capital (Contreras, 2008):
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1. Reparto:

1.1 Reparto Puro: Consiste en repartir, como su nombre lo dice, los costos por obligaciones,
con las obligaciones se refiere a las pensiones que se deben pagar en el afio en curso,
éstas se reparten entre los activos y cotizantes de ese mismo ano.

Podemos expresarla matematicamente, de la siguiente forma:

m

Z pension del trabajador retirado |
100-( prima,) =100 =

Z salariodel trabajador activoh
h=1

Donde: i es el ano, m el niUmero total de pensionados en el aifio i y n el nUmero total de
trabajadores activos y cotizantes en el ano i.

Cumpliendo entonces con:

100+(prima,) <100+( prima,,,)
Graficamente se puede representar como se ve a continuacion (Grafico 1.1), ya que en
una primera etapa al iniciarse el sistema pocos contaran con las condiciones para el

beneficio, por lo que el gasto es poco, pero este se va incrementando conforme pasa el
tiempo y respetando la desigualdad anterior.

Grafico 1.1
Reparto Puro

COSTO EN PORCENTAJE DE SALAR 10S

ANOS

FUENTE: Carlos Contreras, 2008
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1.2 Reparto de Capitales: Este consiste en que cada afio i se reparta un costo entre activos y
cotizantes del sistema; este costo se construye al sumar los capitales constitutivos de las

pensiones que se vuelven exigibles en el afo (Gréfico 1.2), y es representada
matematicamente:

N (12)
Z axj
=1

Z salario del trabajador activo h
h=1

100«( prima;) =100.

Donde: m es el numero total de nuevos pensionados en el afio i; x; la edad de cada
trabajador j que se convierte en pensionado en el mismo afio y n el nimero total de
trabajadores activos y cotizantes en el ano.

Grafico 1.2
Reparto de Capitales
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FUENTE: OIT, Duran-Valverde, Fabio (2009).
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2. Acumulacién de Capital

2.1 Capitalizacion Colectiva:

2.1.1  Prima media general: en la cual se fija un monto constante de recursos desde un
principio y éste debe garantizar la viabilidad financiera. Los rendimientos de la
reserva se utilizan para financiar los beneficios. (Grafico 1.3)

Cuya expresidon matematica es:

Z Bt'st 'Vrt
100.p =100. =

0

DSV
t=0

Donde: B; es la cuantia de la pension de las pensiones en el afio t, S; son los
salarios en el mismo afio y V, es el factor con el que se trae a valor presente, con
tasa r de interés, tanto los futuros ingresos como los egresos del sistema.

Grafico 1.3
Capitalizacion Colectiva
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>
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Periodo de capitalizacién | Maduracidn

Afos
FUENTE: OIT, Fabio Duran, 2009.

En el largo plazo, los rendimientos de la reserva se utilizan para financiar parte de
las prestaciones.

2.1.2 Método de Prima escalonada: en este método para recaudar los fondos
necesarios se extrae de los salarios de las personas protegidas un porcentaje
creando un equilibrio entre los ingresos y egresos. Los rendimientos de la reserva
se utilizan para financiar parte de las prestaciones (Grafico 1.4).
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Grafico 1.4
Prima Neta Escalonada

W
o .- ~ Prima
. i por escalones
S .
o ©
T w
WA - ..
o A Centroameérica
3 ]
2 A

Afios
FUENTE: Duran, OIT, 2009.

2.2 Individual: Aqui se registran las aportaciones de cada persona en su cuenta individual,
siendo éste un monto ya definido, pero el monto que se obtendrd como beneficio se
define hasta el momento del término. Matematicamente, la acumulacién del fondo
puede expresarse como:

1 q
Fondo = (1—cf )+/1+1)2+3 [ +S L+ 1) (1 ~cs)"™" |

t=1

Donde: cf representa la comisidon sobre flujo o aportacidn, si la hubiere; r la tasa de

rendimiento real a la cual se espera se acumule el fondo, fuera de la suma aparece el
1

factor (1+1r)? pues se supone la uniformidad de las contribuciones en el tiempo, es decir
gue el monto total de las aportaciones de cada afio se realizan a mitad de éste.

Al final de la vida laboral el fondo debe ser el suficiente para adquirir una pensién y
cumplir con el principio de equivalencia, cuya expresiéon matematica es:

1 n
(1—cf)e/1+T)2 -Z[Ct-St-(l+ )" e(l— cs)"*“} = A%Sn{é} at+af?,
t=1

]

Donde: A%S, es el porcentaje del Gltimo salario que se entregara como pensién (tasa de

P s ~ = (12) . . . . .
reemplazo); z el nUmero de pagos que se haran al afio; a§ ) indica el capital constitutivo

2)

de una renta que se pagard al pensionado a partir de edad x; y a(i 11111 .

~es el monto del
]

seguro de sobrevivencia que permitira la transmisién de pensién a j sobrevivientes de
diversas edades.

Existen también sistemas multipilar y de cuentas nocionales:
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a. Multipilares: Unicamente implica la convivencia entre varios sistemas, como por ejemplo,
la complementacién de un sistema de capitalizacion colectiva con una cuenta individual.

b. Cuentas nocionales: Fueron creados en Europa y son muy semejantes a los de cuentas
individuales, se basan igual que éstos pero en cuentas “imaginarias”, porque son virtuales
y administradas por el estado. Y no existen comisiones (Contreras, 2008).

Uno de los objetivos de parte importante de las reformas de los sistemas de pensiones en los
ultimos afios es el esfuerzo del vinculo entre contribuciones y beneficios. En América latina se dio
a conocer que los sistemas con un financiamiento de reparto no eran factibles y entonces la
alternativa era la capitalizacién, cabe mencionar que estos dos métodos no son los Unicos.

Cualquiera que sea la forma de transferencia financiera, ya sea beneficio definido y reparto o
acumulacidén de capital, la viabilidad de un sistema de pensiones depende de la productividad del

momento y del esquema de distribucion (Bayo, 1988).

1.3 Objetivo de los Sistemas de Pensiones

En los sistemas de pensiones, privados y publicos, el objetivo fundamental es que, al momento del
retiro, los trabajadores cuenten con los recursos econédmicos que les permitan mantener un nivel
de vida similar al alcanzado mientras laboraba. El retiro se da en caso de invalidez, cesantia en
edad avanzada o vejez. Estas pensiones, generalmente, no sélo protegen al trabajador, sino
también a sus dependientes econdmicos en caso del fallecimiento de éste, tal es el caso de la
viuda o viudo, los hijos y en algunos casos los padres del trabajador si éstos dependian
econémicamente de él.

Si bien, lo mencionado en el parrafo anterior corresponde al objetivo principal de un sistema de
pensiones, en el aspecto econdmico pueden distinguirse otros:

1. Aseguramiento contra una esperanza de vida incierta para el individuo. El individuo que
debido a la edad debe dejar de laborar y por ende dejar de percibir ingresos se enfrenta a
grandes problemas. Adicionalmente, si dicho individuo pretende confiar su supervivencia
en la vejez a sus ahorros pasados corre el riesgo de vivir un tiempo mayor a lo esperado y,
asi, ver limitadas sus posibilidades de consumo en las etapas finales de su vida. En este
caso, un sistema de pensiones ofrece anualidades o rentas vitalicias que protegen al
individuo frente a este riesgo.

2. Lucha contra la pobreza en la vejez. La poblacidn en la vejez, por lo general, deja de
recibir los recursos que obtenia en su época laboralmente activa, por lo cual, una pensién
en este caso seria de gran ayuda para evitar que esta poblacién caiga en situacién de
pobreza. De acuerdo con Atkinson (2004), este objetivo es el que dio origen histérico de
los sistemas de pensiones, por la necesidad de proteger a los que menos tienen.

1.4 Los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual

El sistema de pensiones, basado en el régimen de ahorro y capitalizacidn individual, nacié en Chile
en 1981, tras la publicacién del Decreto Ley N° 3.500.
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A comienzos de la década de 1990 el Banco Mundial impulsé a los paises del Tercer Mundo a
adoptar el modelo de capitalizacion chileno, algo que hicieron algunos otros paises
latinoamericanos, como Argentina y Uruguay, y de Europa del este, como Polonia.

En la segunda mitad de la década de 1990, el propio Banco Mundial y organismos internacionales
como la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), y gran cantidad de partidos politicos,
organizaciones no gubernamentales y académicos, comenzaron a cuestionar los desequilibrios y el
mal funcionamiento del sistema de capitalizacién, recomendando su anulacién o reformas
radicales, como la necesidad de que el Estado aporte fondos sustanciales para garantizar que las
prestaciones alcancen un minimo que permita la supervivencia de los jubilados.

El sistema de capitalizacién individual es un mecanismo de ahorro individual para el retiro,
caracteristica que lo distingue de otros regimenes. En este sistema cada afiliado posee una cuenta
individual donde se depositan sus cuotas y aportaciones, las cuales se capitalizan y ganan la
rentabilidad de inversiones que son realizadas por administradoras del sector privado. Al término
de la vida activa, este capital le es devuelto al afiliado o a sus beneficiarios sobrevivientes en la
forma de pensidn. La cuantia de las pensiones dependera del monto del ahorro.

Este sistema es de contribucidn definida, ya que el trabajador conoce inicialmente el nivel de
aportaciones que hace, mas no el beneficio que recibira al retirarse, caso contrario al sistema de
beneficio definido.

Los esquemas de capitalizacién o de ahorro individual para la jubilacién combinan algunas o todas
de las siguientes caracteristicas:

Ser contributivos: se financian a partir de aportes del trabajador.

Ser de contribucidn definida: la prestacidon depende del ahorro que se acumule.
Financiarse mediante la capitalizacidn individual.

Tener administracion privada sélo en relacion con la capitalizacion de los ahorros.

Ser obligatorios sélo para los trabajadores dependientes y no serlo para los
independientes.

6. En ellos el Estado desempefia un papel fundamental, por cuanto sigue siendo responsable
del funcionamiento del sistema: cumple la funcidn de regulador y supervisor de la gestion
de las instituciones administradoras de fondos de pensiones, y ademas puede desempefiar
un papel distribuidor para dar cobertura a quienes no alcanzan a ahorrar lo suficiente y
tienen derecho a una pensidon minima o asistencial.

vk wnN e

Este modelo presenta varias ventajas, pero también grandes inconvenientes. Entre los aspectos
positivos de este sistema se encuentran: aumento en el ahorro nacional, estimula el mercado de
capitales y los subsidios publicos son necesarios sélo en el caso en el que el saldo final del
trabajador resulte insuficiente para garantizar una pension minima. Todos los puntos anteriores
sirven como estimulo a la economia nacional. Adicionalmente, presenta mayor transparencia para
el trabajador, ya que no sélo conoce el monto que aporta a su fondo, sino también tiene la
libertad de elegir a la administradora de fondos de su preferencia.
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Si bien los puntos favorables que presenta este esquema son varios, también es importante
considerar sus desventajas: las tasas de reemplazo® son significativamente menores a las del
sistema de reparto, esta situacién se ve agravada por el cobro de comisiones de las
administradoras; la inversién de los fondos estd sujeta a los riesgos propios del mercado
financiero, lo cual representa vulnerabilidad para los ahorros del trabajador. (Chaia, Martinez y
Rodriguez, 2007). A pesar de que en los origenes del sistema se afirmaba que no iba a suceder,
otra desventaja es el nivel de cobertura, ya que los trabajadores no afiliados reciben poco estimulo
para hacer contribuciones a su fondo de jubilacién de forma voluntaria.

La discusion sobre las reformas a los sistemas de pensiones ha sido causa de controversia y analisis
a nivel mundial. Adn estamos lejos de encontrar un modelo que se adapte a los retos que se

enfrentan, por eso es importante conocer los fallos y aciertos de los modelos actuales.

1.5 Del Beneficio definido a la capitalizacion individual

La transicion demografica observada alrededor del mundo ha determinado en las ultimas décadas
un proceso de envejecimiento de la poblacién, en el cual destaca el aumento de la poblacion en
edades avanzadas (Ham y Ramirez, 2006). Las tendencias indican que la poblaciéon futura tendra
una esperanza de vida mayor y una disminucion en la poblacién de nifios y adolescentes. Esta
transformacién aunada a la crisis en los sistemas de pensiones, caracterizadas por la falta de
reservas financieras y actuariales para el pago de pensiones frente al crecimiento de jubilados y
pensionados, ha llevado a doce paises de Latinoamérica a reformar sus sistemas de pensiones
para introducir regimenes de contribucion definida mediante un sistema de capitalizacién
individual.

Uno de los principales objetivos propuestos por las reformas a los sistemas de pensiones en
América Latina en las ultimas tres décadas ha sido fundamentalmente resolver o prevenir
presiones o déficit fiscales producidos por los antiguos sistemas publicos de pensiones. Estos
problemas eran causados por: la tendencia demografica, contribuciones insuficientes, inversion
deficiente de recursos (Villagémez, 1996), entre otras.

Estas reformas variaron de pais a pais, segin sus necesidades, pero pueden distinguirse tres
modelos diferentes:

1. En Chile (reforma en 1981), Bolivia’ (reforma en 1997), México (reforma en 1997), El
Salvador (reforma en 1998, la Republica Dominicana (reforma de 2003 a 2005) y Nicaragua
(reforma en 2004) se desarrollaron reformas sustitutivas que eliminaron gradualmente sus
antiguos sistemas publicos de reparto y los reemplazaron por sistemas de capitalizacion,
dejando la administracion de los fondos al sector privado, con aportaciones definidas en
cuentas individuales para los beneficiarios.

! Hace referencia a la relacion entre el nivel de la pensién y el nivel de ingresos con el que se realizaron las
aportaciones a lo largo del ciclo labora del individuo. La aproximacion utilizada habitualmente para
calcularlas compara los salarios cotizables previos a la jubilacién con los montos de pensién disponibles tras
el retiro (CEPAL, 2011).

* Bolivia y Argentina han cambiado de sistema.
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2. Colombia (reforma en 1994) y Peru (reforma en 1993) establecieron sistemas duales,
donde el régimen de capitalizacion con administracidon privada tuvo como funcién la
sustitucion del reparto, sino que se ofrecié como alternativa sujeta a una decisién del
trabajador.

3. Argentina (reforma en 1994), Uruguay (reforma en 1996) y Costa Rica (reforma en 2001)
crearon sistemas mixtos, donde los dos regimenes son obligatorios y estan integrados.

En el cuadro que se muestra a continuacion (Cuadro 1.2) se muestran las principales
caracteristicas de las reformas a los sistemas de pensiones realizadas en América Latina.

Cuadro 1.2
Caracteristicas de los Sistemas de pensiones en América Latina
Pais Ailo de | Sistema | Cotizacion | Beneficio | Financiamiento | Administracién
reforma

Modelo sustitutivo
Chile 1981 Privado Definida No Capitalizacién Privada
Bolivia 1997 definido
México 1997
El Salvador | 1998
R. 2003
Dominicana
Nicaragua 2004
Modelo Dual
Peru 1993 Publico No Definido, Reparto, Publica, Privada
Colombia 1994 o} definida, No capitalizacidn

Privado definida definido
Modelo mixto
Argentina 1994- Publico No Definida, Reparto, Publica, privada

2008 y definida, no capitalizacién

Uruguay 1996 privado | definida definida
Costa Rica 2001
Ecuador 2001

FUENTE: Mesa-Lago, 2004

La informacion del Anexo | hace referencia a los fondos de pensiones que forman parte de
sistemas obligatorios. Algunos paises manejan, ademas, sistemas voluntarios de capitalizacion
individual o colectiva que complementan estos sistemas obligatorios.

Sin importar las circunstancias por las que se adoptaron las reformas, todas intentaron perseguir
objetivos similares, entre los que se encontraban: mejorar la cobertura del sistema; evitar el riesgo
de desproteccion y pobreza en la vejez; aumentar las tasas de reemplazo; reducir desequilibrios
financieros y mejorar la transparencia del sistema; y minimizar su susceptibilidad a la interferencia
politica. Es importante recordar que tanto el sistema de pensiones, cualquiera que sea, como sus
reformas tienen como objetivo primordial es brindar proteccién social orientada a proteger el flujo
de ingresos presentes y futuros de un individuo y su familia ante un riesgo y ante la vejez.
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1.6 Impacto del sistema de capitalizacién en la economia nacional v
el mercado de capitales

Los fondos de pensiones derivados del sistema de capitalizacidon han tenido una influencia notable
en los ambitos econémico y financiero de los paises que lo han implementado, ya que afectan la
magnitud del ahorro nacional, los patrones de empleo y retiro, la adecuada distribucién de los
ingresos por retiro y las finanzas corporativas (Davis, 1995) y la demanda por instrumentos de
ahorro a largo plazo (Martinez y Werner 2002).

1.6.1 Impacto en la economia nacional

En teoria, uno de los aspectos mas importantes derivados de la transicion a un sistema de
capitalizacién es su nivel de impacto en el ahorro nacional, debido al vinculo existente entre éste y
el desempefio de la economia, ademas del potencial de crecimiento del empleo formal, por lo que
la introducciéon de un régimen de capitalizacion tendria influencia positivo sobre en el crecimiento
econdémico de una nacién.

La reforma afecta el ahorro por diferentes vias. Por un lado, el ahorro nacional se ve afectado
directamente por el cambio en el ahorro publico y su composicién. Por otro lado, de forma
indirecta se ve afectado por las decisiones de gasto y ahorro del sector privado.

Adicionalmente, es importante sefialar que la relacion crecimiento econémico-ahorro en sistema
de pensiones forma, en teoria aunque en la practica no se ha demostrado, un ciclo: el crecimiento
econdmico estimula los salarios, la permanencia del empleo formal, lo que afecta también los
afios cotizados en el sistema y el rendimiento generado por el ahorro, lo cual se traduce en
pensiones mas altas (Diagrama 1.1). De igual modo, la creacién de empleos, mayores salarios y
afios de cotizacidn incrementan los flujos de aportaciones a las administradoras, facilitando las
economias de escala y mejorando la economia nacional.

Diagrama 1.1
Interaccién Economia-Fondos de pensiones

; Masy

mejores
empleos

Economia
creciente

Mayor
ahorro en
fondo de
pensiones

FUENTE: Elaboracidn propia
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Resulta facil asegurar que en caso de una crisis econdmica, como la de 2008, los fondos de
pensiones se vean afectados, y esto sin considerar aun los riesgos financieros.

1.6.2 Impacto en el mercado de capitales

Durante mucho tiempo se ha especulado sobre la posibilidad de la existencia de una influencia
significativa de los sistemas de capitalizacién en el desarrollo del mercado de capitales. Esta
creencia se basa en varios hechos: el gran interés del sector privado ante las reformas, la
suposicidén de que la reforma crea mayor estabilidad macroecondmica, el hecho de que mayores
ahorros representan mayor liquidez y efectividad en el Mercado de Acciones provocando asi
mayores inversiones a largo plazo y crecimiento econédmico. De existir, dependeria de multiples
factores: la demanda de instrumentos financieros, creacién de instrumentos innovadores, la
estructura del mercado y la volatilidad del mercado.

La conclusién a la que llegaron Eduardo Walker y Fernando Lefort en 2002, a través de un analisis
de la evidencia anecddtica, cualitativa y econométrica, es que si bien el aumento de capital
institucional es un efecto secundario de la reforma, la existencia de la relacidon es pobre. Esta
conexién se ve afectada por la entrada de capital al pais, las inversiones en el extranjero, los
nuevos productos financieros y la mejora en la asignacion de fondos para inversién, provocando
una mejor asignacion de recursos.

1.7 Situacion actual de los Sistemas de Capitalizacién Individual en
Latinoameérica

A nivel mundial, los sistemas de pensiones han estado sujetos a profundos analisis en los ultimos
afios, esto debido a su impacto social y econdmico. La crisis econdmica de 2008 hizo que muchos
analistas alrededor del mundo estudiaran los efectos de la crisis en los fondos de pensiones,
dejando ver las debilidades y aciertos de estos sistemas.

En cuanto a la afiliacidn los regimenes de capitalizacion individual en los diez paises de América
Latina considerados contaban, al 30 de junio de 2010, con 71 millones de afiliados y México
concentraba 57% del total. En el ultimo afio hubo una disminucién de 8 millones (11%) aunque,
excluyendo Argentina, los restantes paises registraron un aumento neto de 3 millones (4%). Se
destacan los crecimientos de Republica Dominicana y Uruguay del 9 y 10%, respectivamente.
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Cuadro 1.3
Afiliados por pais en Sistemas de Capitalizacion Individual

Pais 30/06/05 | 30/06/06 | 30/06/07 | 30/06/08 | 30/06/09 | 30/06/10
Argentina 10,316,703 | 10,958,574 | 11,669,822 | 9,487,859

Bolivia 906,076 952,449 1,032,184 1,122,294 1,223,448 1,309,247
Chile 7,282,776 | 7,526,696 | 7,851,232 | 8,240,481 | 8,504,703 | 8,687,843
Colombia 6,051,610 | 6,701,261 | 7,406,882 | 8,194,694 | 8,597,897 | 9,012,403
Costa Rica 1,293,408 | 1,506,719 | 1,588,458 | 1,681,655 | 1,799,931 | 1,902,059
El Salvador 1,223,343 | 1,368,840 | 1,503,190 | 1,685,188 | 1,885,984 | 1,987,121
México 34,213,150 | 36,284,649 | 37,513,270 | 38,908,929 | 39,196,332 | 40,765,920
Panama 44,369
Peru 3,516,932 | 3,775,230 | 3,993,405 | 4,209,831 | 4,373,366 | 4,540,512
R. 1,179,590 | 1,351,593 | 1,533,455 | 1,749,889 | 1,908,440 | 2,106,554
Dominicana

Uruguay 672,080 702,925 745,807 803,928 875,557 952,372
Total 66,655,668 | 71,128,936 | 74,837,705 | 76,084,748 | 68,365,658 | 71,308,400

FUENTE: AICS, 2010

Del numero total de afiliados, sélo un porcentaje aporta. En junio de 2010 hicieron su aporte sélo
28 de los 71 millones de afiliados, con México concentrando 48% del total. En el ultimo afio hubo
un aumento del 3% en la cantidad de aportantes, donde destaca Republica Dominicana con un
aumento de 13% y Bolivia con una caida de 4% (Cuadros 1.3y 1.4).

Cuadro 1.4

Aportantes
Pais 30/06/05 30/06/06 | 30/06/07 | 30/06/08 | 30/06/09 | 30/06/10
Argentina 3,995,277 4,340,729 | 4,669,469 3,600,007
Bolivia 382,091 448,225 495,926 492,862 536,035 515,159
Chile 3,781,152 3,818,842 4,144,602 | 4,471,889 | 4,367,625 | 4,487,843
Colombia 2,380,097 2,677,620 3,208,956 3,679,721 3,862,905 4080088
Costa Rica 903,266 980,724 1,085,720 1,193,417 1,195,050 | 1,284,762
El Salvador 495,711 523,848 549,019 580,632 558,558 564,667
México 13,188,726 13,582,349 | 14,218,639 | 14,426,787 | 133,71,872 | 13,440,855
Panama 44,369
Peru 1,325,025 1,417,090 1,611,013 1,742,371 1,751,925 | 1,923,466
R. 657,995 711,417 782,073 870,863 909,573
Dominicana
Uruguay 399,098 433,301 472,451 523,045 564,622
Total 27,508,438 28,934,145 | 31,237,868 | 31,581,594 | 27,118,165 | 26,341,209

FUENTE: AICS, 2010
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El alcance de los regimenes de capitalizacidn puede expresarse como la relacién de afiliados o de
aportantes sobre la poblacién econdmicamente activa (PEA). La relacidn afiliados/PEA promediaba
69%, con valores extremos para Chile (113%) y Bolivia (32%) (Cuadro 1.5).

Cuadro 1.5

Alcance de los regimenes: Afiliados / PEA (en %)
Pais 30/06/05 | 30/06/06 | 30/06/07 | 30/06/08 | 30/06/09 | 30/06/10
Argentina 59.6 62.2 65.2 52.2
Bolivia 25.2 25.7 27.4 29.1 30.6 31.7
Chile 115.2 114.4 114.3 114.7 116.6 113.1
Colombia 30.1 31.8 36.3 38.5 41 41.7
Costa Rica 73.1 79.2 78.7 83.3 87.4 89.7
El Salvador 42.9 46.8 50 56.1 62.7 104.1
México 79.9 83.3 84.5 85.6 86.7 86.5
Panama
Peru 29.7 31 32 32.9 33.3 33.7
R. 31.6 33.9 37.4 41.2 44.7 48.2
Dominicana
Uruguay 43.2 44.6 46 49.2 53.1 57.1
Total 59.6 61.8 64.2 63.6 67.3 68.5

FUENTE: AICS, 2010

Este indicador tiende naturalmente a crecer dado que el concepto de afiliados incluye no sélo a
trabajadores que hacen aportes sino también a quienes no lo hacen (por estar desocupados, por
haber emigrado, por quedar incluidos en regimenes legales que asi lo permiten, o por ser
evasores) y a personas inactivas que no forman parte de la PEA.

Un indicador mas representativo del alcance de un régimen es la relacion aportantes/PEA que, a
junio de 2010, promediaba 27%, con el mayor valor para Costa Rica (60%) y el menor para Bolivia
(13%). Durante el ultimo afio, en un marco general de leves mejoras, se destacan el aumento de El
Salvador (11 puntos porcentuales) y la caida de Chile, Bolivia y México (Cuadro 1.6).

Cabe considerar, sin embargo, que éste no es necesariamente un buen indicador de la cobertura
previsional total de los distintos paises, puesto que en algunos casos subsiste el régimen publico
de reparto y también existen otros regimenes alternativos y/o complementarios, como el de
empleados publicos en México, profesionales, bancarios y escribanos en Uruguay y las fuerzas
armadas (policia y/o militares) en varios paises.
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Cuadro 1.6

Alcance de los regimenes: Aportantes / PEA (en %)
Pais 30/06/05 | 30/06/06 | 30/06/07 | 30/06/08 | 30/06/09
Argentina 23.1 24.7 26.1 19.8
Bolivia 10.6 12.1 13.2 12.8 134
Chile 58.8 58.1 60.3 62.2 59.9
Colombia 11.8 12.7 15.7 17.3 18.4
Costa Rica 51.1 51.5 53.8 59.1 58
El Salvador 17.4 17.9 18.3 19.3 18.6
México 30.8 31.2 32 31.7 29.6
Panama
Peru 11.2 11.6 12.9 13.6 13.3
R. 17.6 17.8 19.1 20.5 21.3
Dominicana
Uruguay 25.6 27.5 29.1 32 34.2
Total 24.6 25.1 26.8 26.4 26.7

FUENTE: AICS, 2010

Los sistemas de capitalizacion individual dependen en gran medida de la inversion de los fondos.
Las regulaciones sobre la inversién de los fondos de pensiones influyen no sélo sobre su
crecimiento de largo plazo sino también sobre su volatilidad. Dichas regulaciones son
especialmente necesarias en los sistemas obligatorios, donde los ahorros de los afiliados son
producto de una exigencia legal. En tales casos, con las regulaciones se busca generar un equilibrio
entre riesgo y rentabilidad que refleje los intereses de largo plazo de los afiliados y los objetivos
que la sociedad le ha fijado al sistema.

Existen en general dos aproximaciones regulatorias a las inversiones de los fondos de pensiones:
restricciones cuantitativas a los activos (RCA) y las reglas de persona prudente (RPP). Con las RCA
se busca fijar limites y restricciones especificos a las decisiones de inversidn de los gestores de los
fondos de pensiones, mientras que la regulacion del tipo RPP deja las decisiones sobre
composicion de carteras de inversién en manos de los gestores expertos y con experiencia en
manejo financiero, sin que medie en teoria restriccién cuantitativa alguna. En el modelo de reglas
cuantitativas son comunes los limites sobre activos arriesgados como son las acciones y los bonos
de sociedades andnimas. En la practica, evidentemente, ningln pais toma una posicién extrema
con los enfoques RCA y RPP, pero si se observan sesgos de las regulaciones hacia uno de los dos
enfoques.

Los fondos de pensiones de América Latina han adoptado una regulacién basada en limites
cuantitativos que se conoce como sistema “draconiano”. En este sistema sdélo se puede invertir en
instrumentos autorizados por el regulador, y existen limitaciones en cuanto a qué porcentaje de la
cartera se puede tener por tipo de instrumento, por grupo de instrumentos, por emisor y por
categoria de riesgo, ademas de ciertas normas prudenciales (por ejemplo evitar problemas de
conflictos de interés y separar el patrimonio del fondo del de la administradora) (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2010).



Pagina |23

En el Cuadro 1.7 se resumen las principales diferencias en la regulacidon de inversién en los
diferentes paises.
Cuadro 1.7
Regulacion sobre limites de inversion

Pais Inversion sélo Tipo de limite
en Por instrumento | Porgrupode | Por Por Inversion
1nstru_mentos instrumento emisor riesgo | extranjera
autorizados
Argentina X X X X X
Bolivia X X X X X X
Colombia X X X X X X
Costa Rica X X X X X X
El X X X X X X
Salvador
Peru X X X X X X
México X X X X X X
Uruguay X X X X X X

FUENTE: AICS, 2010

Estas opciones se pueden justificar, dado el desarrollo de los respectivos mercados de capitales, la
obligatoriedad de los sistemas y el disefio del sistema. Es posible que los paises con mercados de
capitales mas desarrollados, en los que la poblaciéon tenga mas experiencia en la inversion,
necesiten sdlo un pequefio toque regulador. Los ahorros voluntarios para el retiro también
suponen menos responsabilidad para el gobierno que las pensiones obligatorias, lo que sugiere, de
nuevo, menor necesidad de una regulacion estricta de las inversiones de los fondos. Finalmente,
muchos paises poseen sistemas de pensiones garantizados por el empleador, lo cual supone una
menor necesidad de una regulacion detallada de las carteras que en los sistemas de pensiones de
contribucion definida, cuyo valor depende mas del desempefio del fondo.

En término de limites por activo, todos los marcos regulatorios de los paises latinoamericanos
permiten a los fondos de pensiones invertir en cuatro categorias de activos principales, aunque
con limites que varian significativamente de un pais a otro: bonos gubernamentales; instrumentos
del mercado de capitales (acciones y bonos); depdsitos bancarios; y activos extranjeros. Como se
observa en el Cuadro 1.8, los limites a la inversién en bonos gubernamentales normalmente son
generosos, no solo como reflejo del hecho de que estos activos forman parte de una cartera bien
equilibrada, sino también porque los gobiernos necesitan financiar el costo de la transicién del
sistema de seguridad social administrado por el Estado. Los limites a la inversidon en depdsitos
bancarios también han sido amplios. Sin embargo, las restricciones a las inversiones de los fondos
de pensiones, tanto en acciones nacionales como en todos los activos extranjeros, son estrictas en
casi todos los paises. En 2009, los limites cuantitativos menos restrictivos se observan en Chile y
Peru.
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Cuadro 1.8
Limites de inversion por tipo de activo
Pais Titulos Instituciones | Acciones Bonos Fondos de Valores
publicos financieras corporativos | inversiéon | extranjeros
Argentina 50% 40% 50% 40% 20% 10%
Bolivia Ninguno 20-50% 20-40% 30-45% 5-15% 10-50%
Chile 40-80% 40-80% 5-80% 30-60% 0-40% 45%
Colombia 50% 30% 30% 40% 5% 10%
México Ninguno 10% 0-30% 5%- ilimitado 20%
Peru 30% 40% 10-80% 15% 15% 20%

FUENTE: AICS, 2010

Los sistemas de pensiones de contribucion definida conllevan un riesgo de mercado de capitales
durante la fase de acumulacién, cuando las contribuciones y la rentabilidad de las inversiones van
aumentando. El riesgo esta en que la rentabilidad del fondo de pensiones sea insuficiente para
ofrecer a un individuo unos ingresos de jubilacién adecuados.

En su funcidn de reguladores y con el objetivo de mitigar el riesgo de los mercados de capitales,
los gobiernos de América Latina han proporcionado garantias explicitas de la rentabilidad de los
fondos. En este sentido, la mayoria de los paises de la regién ha establecido garantias con una tasa
de rentabilidad relativa a la media de otros fondos de pensiones. El inconveniente de este tipo de
garantia es que les da incentivos a las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) para no
alejarse del promedio del sistema, lo que puede favorecer el llamado efecto manada, esto es, la
tendencia a imitar las acciones de otros (BID, 2010).
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Capitulo 2: Sistemas de Pensiones
Basado en la Capitalizacion Individual:
Caso México

2.1 Sumario

El sistema de pensiones actual es de capitalizacion individual cuando se hace referencia a los
beneficios para la vejez.

Este sistema consiste en capitalizar de manera personalizada las aportaciones que realice a su
nombre el gobierno federal, el patrén y el trabajador por conceptos, asi como las aportaciones del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) e (Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT) y los intereses que generen dichos recursos, los cuales serdn
administrados e invertidos por las Administradoras de fondos para el retiro (AFORES).

Aplica para todos los trabajadores tanto del gobierno (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado, ISSSTE) como privado (Instituto Mexicano del Seguro Social, IMSS)
y se hace extensivo para los independientes.

El IMSS es la institucion de seguridad social mas grande de América Latina, pilar fundamental del
bienestar individual y colectivo de la sociedad mexicana. Su misién es ser el instrumento basico de
la seguridad social, establecido como un servicio publico de caracter nacional para todos los
trabajadores y sus familias. Es decir, el aumento en cobertura de la poblacion se persigue como un
mandato constitucional, con un sentido social.

El ISSSTE, creado el 30 de diciembre de 1959, es un organismo descentralizado con administracion,
personalidad juridica y patrimonio propio.

Existen otras instituciones que proporcionan algunos beneficios de la seguridad social, como el
Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas (ISSFAM), Petréleos Mexicanos (Pemex) vy
la Comisién Federal de Electricidad (CFE). Los trabajadores de Pemex no cotizan al IMSS, pues
tienen un plan de pensiones independiente, mientras que los trabajadores de la banca de
desarrollo y CFE si cotizan, pero cuentan con un plan complementario al de ese Instituto.

En diciembre de 1995 se aprobd la reforma a la Ley del Seguro Social, que entré en vigor el 1 de
julio de 1997 que incorpord un esquema de cuentas individuales con contribucién definida para la
prestacion de vejez y ademas establece que el Estado otorgard una pensién minima. Inspirada en
la reforma chilena de 1981, sin embargo, existen varias diferencias, la importante es la que tiene
que ver con un mecanismo distributivo entre los contribuyentes al sistema, denominado cuota
social, consistente en que el Estado aporta mensualmente una cantidad por cada dia de salario
cotizado para los trabajadores que ganen hasta 15 veces el salario minimo general vigente en el
Distrito Federal, que se depositara en la cuenta individual de cada trabajador asegurado conforme
a la siguiente tabla:



Cuadro 2.1
Cuota Social
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Salario Base de Cotizacion del
trabajador

Cuota Social

1 Salario Minimo

$3.87

1.01 a 4 Salarios Minimos

$3.71

4.01 a 7 Salarios Minimos

$3.55

7.01 a 10 Salarios Minimos

$3.39

10.1 a 15.0 Salarios Minimos

$3.23

FUENTE: Ley del Seguro Social, 1995

Existen varias diferencias entre ambas leyes, en el siguiente cuadro se presentan las mas

importantes:

Cuadro 2.2

Principales detalles sobre el sistema antiguo y nuevo de la Ley del Seguro Social

Sistema Antiguo

Sistema Nuevo

Normativa

Ley del Seguro Social de 1973

Ley del Seguro Social de 1997

Tipo de prestacién

Prestacion definida

Prestacion indefinida

Tipo de contribucion

Contribucién indefinida

Contribucién definida

Porcentaje de cotizacion

6.5 % del salario

6.5 % del salario

Financiacion Reparto de facto y capitalizacién | Capitalizacién individual
colectiva
Edad de retiro por vejez 65 afios 65 afos

Requisitos para pension minima

10 afios (500 semanas)

25 afios (1250 semanas)

Elementos distributivos de los
sistemas

- Pension minima

- Tasa de
decreciente en funcion del
salario de  cotizacién
utilizando los ultimos 5
afios cotizados.

- Pensidon maxima

reemplazo

- Pension minima
- Cuota social

Otros aspectos relevantes

Tablas de mortalidad diferenciadas
por sexo

FUENTE: Antdn, 2009.

En el ISSSTE, los trabajadores hacen aportaciones por dos conceptos fundamentales:

e Fondo de pensiones

e Servicio médico y maternidad

A ello se suman las aportaciones que hace el gobierno federal en los mismos conceptos por cada

uno de sus empleados.

Se espera que la reforma al esquema de pensiones del ISSSTE vaya dando mayor viabilidad a los
seguros de invalidez y vida, riesgos del trabajo, retiro, cesantia en edad avanzada y vejez conforme
se vayan consolidando las reservas de estos seguros y las cuentas individuales de los trabajadores.
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A su vez, que los fondos de préstamos personales y de la vivienda vayan fortaleciendo su
operacion conforme se vayan alcanzando los lineamientos planteados en la Ley.

Cuadro 2.3

Principales detalles sobre el sistema antiguo y nuevo del ISSSTE

Antiguo Sistema (102 transitorio)

Bono

Nuevo Sistema (Ley 2007)

Aplicard hasta el 31 de diciembre de 2009
para aquellos que se jubilen o retiren en ese
plazo.

3 tipos de pensiones:

e la jubilaciéon con 30 afios de
servicios para los hombres y 28
para las mujeres.

e Retiro por edad y tiempo de
servicios con 55 afios de edad y 15
afios de cotizaciones.

e La cesantia en edad avanzada con
60 afios de edad y 10 afos de
cotizaciones.

Si los trabajadores optan por
incorporarse al nuevo sistema
de pensiones, deberan abrir una
cuenta individual y recibiran un
bono de pension.

Después de los 3 afios en
PENSIONISSSTE los trabajadores
decidiran si permanecen en él o se
cambian a una Afore. Dicha cuenta

estara  integrada  por  varias
subcuentas.
e  Retiro, cesantia y vejez

(RCV)= 6.125%,
dependencias o entidades:
retiro=2% y gobierno
federal: cuota social 5.5%
de salario minimo general.

e  Fondo de vivienda

e  Ahorro solidario

e  Aportaciones
complementarias de retiro

e  Aportaciones voluntarias

e Ahorro a largo plazo

Aplicard aunque reformado, para aquellos
que se jubilen o retiren a partir del 2010.

Se aplica la tabla por edad incrementédndose
gradualmente hasta llegar a los 60 afios de
edad en hombres y 58 mujeres.

10° Transitorio
II. A partir del primero de enero de 2010:

a) Los Trabajadores que hubieren cotizado
treinta afios o mas y las Trabajadoras que
hubieran cotizado veintiocho afios o mas,
tendran derecho a Pensidén por jubilacidn
conforme a la siguiente tabla:

Afos Edad Minima Edad
de Jubilacién | Minima de
Trabajadores | Jubilacién
Trabajadoras

2010y 2011 51 49

Este bono es un titulo de deuda
emitido por el gobierno federal,
cuyo monto se definird en apego
a una tabla que tomara en
cuenta factores como los afios

edad  del
suelo

de cotizacion,
trabajador vy
mensual elevado al
expresado en
inversion.

basico
afio vy
unidades de

La novedad en este esquema lo
constituye el ahorro solidario:

El trabajador podra optar por el
descuento de hasta el 2% de su
sueldo basico para abonarlo en su
cuenta individual.

La dependencias y entidades
depositaran 3.25 pesos por cada
peso ahorrado por el trabajador
hasta el 6.5% del sueldo basico.
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2012y 2013 52 50
2014y 2015 53 51
2016y 2017 54 52
2018y 2019 55 53
2020y 2021 56 54
2022y 2023 57 55
2024y 2025 58 56
2026y 2027 59 57
2028 en 60 58
adelante
De 2010 en adelante se aplica la tabla | Dicho bono sera depositado en | Las pensiones a recibir por los

incrementandose gradualmente hasta llegar
a los 60 afos de edad y 15 de cotizacion

10° Transitorio

La edad a que se refiere este inciso, se
incrementara de manera gradual conforme

a la tabla siguiente:

Anos Edad para pension por
edad y tiempo de
servicios
2010y 2011 56
2012y 2013 57
2014y 2015 58
2016y 2017 59
. 2018 en adelante 60

la cuenta individual que sera
administrada por el Fondo
Nacional de Pensiones de los
Trabajadores al Servicio del
Estado (PENSIONISSSTE) durante
3 afios.

trabajadores bajo el nuevo sistema
son cesantia en edad avanzada y
vejez.

Cesantia en edad avanzada: se
requerird tener 60 afios de edad y
estar privado de trabajo, ademas de
haber cotizado 25 afios.

Vejez: 65 afios de edad y haber
cotizado 25 afos.

2010

en adelante se aplica la tabla

incrementandose gradualmente hasta llegar
a los 65 afios de edad y 10 afos de

cotizacion.
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La edad minima para pensionarse por
cesantia en edad avanzada se incrementard
de manera gradual conforme a la tabla

siguiente:
Afos Edad para pensién por
cesantia en edad
avanzada
2010y 2011 61
2012y 2013 62
2014y 2015 63
2016y 2017 64
2018 en adelante 65

Elaboracién propia con informacién de Morales, 2007.

2.2 Situacién Actual

2.2.1 Estructura de la Poblacion

La poblacion mexicana ronda los 112 millones de personas en 2010. La distribucion de ésta por
sexo y edad se muestra a continuacién (Grafica 2.1):

wWovVE™D

awam

FUENTE: INEGI, 2011

Grafica 2.1
Piramide de poblacién
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Para el 2011 la tasa bruta es del 5% y la esperanza de vida correspondiente a los hombres es de
73.2 afios y para las mujeres de 77.9, es decir, en total se tiene una esperanza de vida de 75.6

anos.

En cuanto a la Poblacién Econdmicamente Activa para diciembre de 2010 se contaba con
46,092,460 habitantes dentro de esta categoria, correspondiente a un 41.15% de la poblaciéon
total aproximadamente. Y la tasa de desempleo es de 5.2%, tasa calculada contra la poblacién

econdmicamente activa.
2.2.2 Cobertura

Los dos principales institutos de seguridad social son el IMSS y el ISSSTE, por la cantidad de
poblacién afiliada a ellos (Grafica 2.2), aunque de manera general es visible lo disperso del nimero
de afiliados contra los cotizantes (Grafica 2.3).

Grafica 2.3
Afiliados a cada Instituto
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FUENTE: INEGI, 2010



Grafica 2.3

Afiliados vs. Cotizantes
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FUENTE: Elaboracién propia con datos AIOSFP, 2011

2.3 Cobertura Legal

Para este beneficio, se tienen dos tipos de incorporacion:
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i) Obligatoria: Esta afiliacidn es obligatoria para los trabajadores que laboran en el sector
privado y que cotizan al IMSS, o para los trabajadores del Estado por parte del ISSSTE,

para los trabajadores de las Fuerzas Armadas, el ISSFAM.

i) Voluntaria: El IMSS aprueba que los trabajadores no cubiertos por otros esquemas de
seguridad social del pais se puedan afiliar de manera voluntaria con los mismos
derechos y obligaciones que los cotizantes incorporados de manera obligatoria para el

IMSS.

2.4 Elecciény Cambio de régimen

Los trabajadores que ya contaban con una pensién al momento de promulgarse la reforma, sus
derechos no se alteraron y el gobierno federal cubre sus pensiones, los afiliados que registraron
aportaciones al sistema anterior y se pensionen después de la reforma pueden elegir su pension
bajo los beneficios del régimen provisional que mas le convenga. Ya que en la reforma no se utilizo
el esquema de bonos de reconocimiento o alguna compensacion por los aportantes realizados al

sistema antiguo.

Los trabajadores que ingresen al sistema de pensiones durante el nuevo régimen se integran

obligatoriamente a éste.
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2.5 Cotizaciones

La cuenta individual del afiliado estd integrada por tres subcuentas donde se contabilizan, la
subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, la subcuenta de vivienda y la subcuenta
de aportaciones voluntarias. A partir de la reforma a la ley del SAR de diciembre de 2002, se
pueden crear las subcuentas de aportaciones complementarias de retiro y la subcuenta de ahorro
a largo plazo.

Las aportaciones pueden ser obligatorias o voluntarias:
i Obligatorias

Estas se calculan como porcentajes del salario base de cotizacién, que es el salario del
trabajador mas las prestaciones y aguinaldo.

Cuadro 2.4
Cuotas y aportaciones al sistema de pensiones de la Ley del Seguro Social
SEGURO TRABAJADOR PATRON ESTADO TOTAL BASE LIMITE DESTINO

Seguro de Retiro, Cesantia en edad avanzada y vejez

Retiro 2.000% 2.000% SBC 25SMGDF AFORE
Cesantia en 1.125% 3.150% 0.225% 4.500% SBC 25SMGDF AFORE
edad

avanzada

Cuota social 5.500% 5.500% | SBGDF AFORE
Vivienda 5.000%

Seguro de Invalidez y vida

Seguro de 0.625% 1.750% 0.125% 2.500% SBC 25SMGDF IMSS
Invalidez y
vida

SEGURO TRABAJADOR PATRON ESTADO TOTAL BASE LIMITE DESTINO

Seguro de Riesgos de Trabajo

Seguro de Minimo=0.25% 2 SBC 25SMGDF IMSS
riesgos de
trabajo Maximo=15%

FUENTE: Madero, Mora y Suchil, 2007.
SBC: Salario Base de Cotizacion
SMGDF: Salario Minimo Generala del Distrito Federal

5.000% SBC 25SMGDF | INFONAVIT
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ii. Voluntarias

Son los depdsitos que el patron o el afiliado pueden hacer a las subcuentas de ahorro
voluntario. Que son de 3 tipos:

e Voluntarias: constituyen un ahorro orientado al corto plazo por lo que se pueden retirar
cada dos meses, excepto cuando la inversién se realiza en la SIEFORE basica 1, en cuyo
caso se pueden retirar cada seis meses.

e Complementarias de Retiro: destinadas a incrementar la pensién del trabajador y pueden
acumularse a la pensidn o retirarse en una sola exhibicién una vez que se tenga derecho a
retirar las aportaciones obligatorias. Ademas deben permanecer invertidas en la SIEFORE
hasta que el trabajador tenga derecho a disponer de ellas, es decir, cuando el trabajador
obtenga una pensidn de cualquier tipo.

e Ahorro a Largo Plazo: son las que se realizan los trabajadores no afiliados al IMSS y tienen
la finalidad de construir un ahorro destinado a la vejez. Se pueden retirar en cualquier
momento antes del retiro, en cuyo caso se renuncia a los beneficios fiscales que se
otorgan al ahorro destinado a la pensién. Los trabajadores del IMSS también pueden
realizar este tipo de aportaciones a su cuenta individual.

iii. Transicidon previsional: el sistema de pensiones mexicano no contempla bonos de
reconocimiento para los trabajadores que cotizaron al IMSS antes de julio de 1997. Al
momento de pensionarse, los trabajadores tienen derecho a elegir la pension que mas
les convenga.

2.6 Organismo recaudador

Para la recaudacion y dispersidn de fondos existen dos modelos: centralizados y descentralizados;
en los primeros una empresa privada o un organismo publico es el responsable. Para los
descentralizados los mismos patrones son los que se encargan de dar las aportaciones a las
administradoras de fondos de pensiones.

Centralizados

Un organismo publico o una empresa privada es responsable de controlar la recaudacion, la
distribucion de los recursos y la informacion respectiva.

Descentralizado

Cada administradora de fondo de pensiones recibe directamente las aportaciones por parte del
patron.

Para poder elegir correctamente el modelo adecuado de recaudacién provisional se debe
considerar: economias de escala y de especializacién, velocidad de las trasferencias, incentivos,
mecanismos de control, posibilidad de controles cruzados y costos alternativos.

El sistema de pensiones mexicano se caracteriza por tener un modelo de recaudacion y dispersion
de cuotas y aportaciones de caracter centralizado, el cual representa ventajas en la seguridad, asi
como en los costos de la operacion (AIOS, 2007).
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El proceso es administrado por la Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional SAR
(PROCESAR), cuyos socios son las AFORES y los bancos que, por cuenta del IMSS, sirven de
ventanilla para recibir las aportaciones a la seguridad social.

PROCESAR es una empresa que opera bajo concesion otorgada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) y cuyo Consejo de Administracién, tiene como objetivo prevenir posibles
conflictos de interés entre el la empresa operadora y los socios participantes, asi como evitar que
el proceso centralizado de recaudacidn se convierta en una barrera a las nuevas administradoras
entrantes.

Ademas, el proceso de fiscalizacion del cumplimiento del pago de las obligaciones previsionales es
responsabilidad del IMSS con una participacion de las administradoras de pensiones en la
deteccién de los potenciales incumplimientos y el envio de esta informacién al organismo de
fiscalizacion.

Los que participan en tal proceso, son:
i. AFORES

ii. Entidades receptoras

iii. IMSS e ISSSTE

iv. INFONAVIT

V. PROCESAR

vi. Banco de México
vii. CONSAR

viii. Banco liquidador

PROCESAR verifica que la informacidn recibida de los bancos corresponda con los depésitos
realizados en el banco central. En cuanto a la subcuenta de vivienda, el registro de las
aportaciones e intereses es realizado por la Afore en la cuenta individual del trabajador, pero los
recursos son canalizados al INFONAVIT. Finalmente PROCESAR debe reportar el resultado a la
CONSAR.

2.7 Prestaciones

2.7.1 Tipos De Beneficios

Las prestaciones que otorgan cada una de estas instituciones son distintas.
Para el IMSS, las que aplican son:

Prestaciones en dinero

1. Pensidn de incapacidad permanente: Se otorga al asegurado que sufre un accidente o
enfermedad en ejercicio o con motivo de su trabajo y esto le ocasiona la pérdida de sus
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facultades, aptitudes o disminucidon permanente parcial o total en su capacidad fisica o
mental para realizar su trabajo.

Pensidn de invalidez: Se otorga cuando el trabajador asegurado esté imposibilitado para
procurarse, mediante un trabajo igual, un salario superior al 50% del recibo durante el
ultimo afio de trabajo y que esa imposibilidad derive de una enfermedad o accidente no
profesional.

Pension de Cesantia en edad avanzada o vejez: Se da cuando el asegurado quede privado
de trabajo remunerado a partir de los 60 afios de edad. Tratandose de la pensién de vejez
cuando el asegurado ha cumplido 65 afios de edad. Ademas bajo la ley de 1997 debe
haber cotizado ante el IMSS 1250 semanas, como minimo.

Pensidn de retiro anticipado: El asegurado podra pensionarse antes de cumplir las edades
establecidas por la Ley del Seguro Social, siempre y cuando la pension que estara obligada
la aseguradora a otorgar de por vida al pensionado, sea mayor al 30% de aquella que el
Estado garantiza una vez cubierto el seguro de sobrevivencia para sus beneficiarios.

Pension de ascendientes: Se otorga a los padres que dependian econémicamente del
asegurado o pensionado, siempre y cuando éste no tenga hijos o concubina(rio) o
esposa(o).

Pensidn de viudez: Esta pensidon se otorga a la concubina(rio) o esposa(o), cuando fallece
el asegurado o pensionado por retiro, cesantia en edad avanzada o vejez, riesgo de trabajo
e invalidez

Pensidn de Orfandad: Es la prestacion econdmica y médica que recibira cada uno de los
hijos menores de 16 afios y hasta 25 afos si se encuentran estudiando en planteles del
sistema educativo nacional, cuando muera el padre é la madre, si ellos eran asegurados o
pensionados.

Asignaciones Familiares: es el derecho que tiene el pensionado y que consiste en una
ayuda por concepto de carga familiar, en los seguros de invalidez, retiro, cesantia en edad
avanzada o vejez. Son una prestacién en dinero adicional que forma parte de la pension.
Es una aportacidon extra que se realiza por cada miembro de la familia que dependa
econémicamente del pensionado, de acuerdo al articulo 183 de la Ley del Seguro Social.
Se otorgan a la esposa o concubina correspondiéndole a ésta un 15%, para los hijos y
padres que dependan econémicamente del pensionado, un 10% respectivamente. Si el
pensionado no tuviere los beneficiaros antes mencionados, se le concedera una ayuda
asistencial equivalente al 15% de la cuantia de la pensidn que le corresponda.

Mientras que el ISSSTE ampara y protege actualmente a sus derechohabientes mediante el
otorgamiento de 4 seguros, prestaciones y servicios:

Seguro de salud

Seguro de riesgos de trabajo: Cubre el seguro cuando ocurran accidentes vy
enfermedades a las que estdn expuestos los trabajadores en el ejercicio de su
actividad cotidiana.
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Seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez: En cuanto al retiro, pensiona a
aquellos trabajadores que cumplan 55 anos de edad y que tengan 15 afios de servicio
como minimo e igual tiempo de cotizacion al Instituto. La cesantia en edad avanzada,
brinda proteccion al trabajador que decida retirarse voluntariamente del servicio o
guede privado de trabajo remunerado después de los 60 afios de edad y haya cotizado
al Instituto cuando menos 15 anos. Y para la vejez garantiza el pago de pensiones a
todos los trabajadores que cumplan 30 afios 0 mads de servicio y a las trabajadoras con
28 afos o mas.

Seguro de invalidez y vida: Otorga este seguro a aquellos trabajadores que se
inhabiliten fisica o mentalmente por causas ajenas al desempefio de su empleo,
siempre y cuando hayan cotizado al Instituto cuando menos durante 15 afios y cubre
este seguro en caso de deceso por motivos ajenos al servicio, siempre y cuando el
trabajador haya cotizado al Instituto mas de 15 afios, o fallecido después de los 60
afios de edad con un minimo de diez afios de cotizacion.

2.7.2 Financiamiento de las Pensiones

El gobierno federal, hace contribuciones para proveer a los trabajadores y sus beneficiarios de la
cobertura de la seguridad social (Cuadro 2.5). El gobierno contribuye con una cuota establecida en
la Ley del Seguro Social y la Ley del ISSSTE (Cuadro 2.6) al seguro de retiro, cesantia en edad
avanzada y vejez. Ademas de estas aportaciones estatutarias, el gobierno contribuye con una
cuota social que se destina al seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

Cuadro 2.5
Aportaciones al sistema de pensiones del IMSS vs. ISSSTE

Aportaciones de Ley al financiamiento de la Seguridad Social
IMSS ISSSTE
(incluye SAR) (incluye Afores)
% sobre el Participacion % sobre el Participacidn
SBC Porcentual SBC Porcentual

Patron 21.12 55.00 19.74 71.14
(gobierno o
empresa)
Trabajador 3.84 10.00 8.01 28.86
Estado 13.44 35.00 - -
Total 38.40 100.00 27.75 100

FUENTE: Ley del Seguro social, 1997. Ley del ISSSTE, 1998.




Cuadro 2.6
Contribuciones al ISSSTE 2010, como porcentaje del Sueldo Basico
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Seguro o prestacion | Dependencias Trabajadores Estado
Invalidez y vida 0.625% 0.625%
Retiro, cesantia en | 5.175% 5.075% Cuota social 1/
edad avanzada vy
vejez
Riesgos de trabajo | 0.750% No aplica
Salud trabajadores | 7.375% 2.750% Cuota social salud 2/
activos
Salud pensionados | 0.720% 0.625%
Servicios sociales y | 0.50% 0.50%
culturales
Vivienda 5.000% No aplica
Total 20.145% 9.575% Cuotas sociales
Ahorro solidario $3.25 por cada $1 que | Hasta 2% del salario
el trabajador
contribuya

FUENTE: Ley del ISSSTE.

2.7.3 Modalidades de pensidon

En México, existen varias modalidades de pensién con su financiamiento y administracion, segun
sea el caso por el cual se pensione el afiliado:

a) Renta Vitalicia.- el trabajador podra celebrar un contrato con la compaiia de seguros de su
eleccién, quienes pagaran mensualmente una pensién que se ajustara anualmente conforme a la
inflacion.

b) Retiros Programados.- podrd contratarse a través de una AFORE y el monto de la pension
dependerd del saldo acumulado en la cuenta personal, incluyendo los recursos de vivienda.

Pensién minima garantizada

Se refiere a cuando el trabajador cumple con los requisitos sefialados para retirarse bajo el
amparo de la Ley del Seguro Social 1997, pero no acumuld los recursos suficientes en su cuenta
personal de AFORE para contratar la renta vitalicia o para recibir una pension bajo la modalidad de
retiros programados. En estos casos, tendrd derecho a que el gobierno le otorgue una pension
minima garantizada.

Esta pension es equivalente a un Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal a la entrada
en vigor de la Ley del Seguro Social de 1997, que se actualiza anualmente en el mes de febrero
conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Plan de pensiones establecido por el patrén o por contratacidn colectiva

Cuando haya adquirido una pensién en funcion de un plan de pensiones establecido por su patrén
o derivado de contratacidn colectiva, podra disponer el trabajador en una sola exhibicion, del total
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de los recursos de su cuenta personal de AFORE, siempre y cuando la pensién que reciba
conforme al plan de pensiones mas la que corresponderia si contrata una renta vitalicia no sea
inferior a la pensién garantizada en un 30%.

En caso de no encontrarse registrado dicho plan ante la CONSAR, no podra disponer de sus
recursos hasta que su patrén lo registre.

2.7.4 Otros beneficios

Gastos Funerarios:

IMSS

Teniendo reconocidas cuando menos doce cotizaciones semanales en los nueve meses anteriores
al fallecimiento, el Instituto pagard a la persona preferentemente familiar del asegurado o del
pensionado, que presente copia del acta de defuncién y la cuenta original de los gastos de funeral,
una ayuda por este concepto, consistente en dos meses del salario minimo general que rija en el
Distrito Federal en la fecha del fallecimiento.

ISSSTE

Cuando fallezca un Pensionado, la Aseguradora que viniese cubriendo la Pension entregard a sus
deudos o a las personas que se hubiesen hecho cargo de la inhumacién, el importe de ciento
veinte dias de Pensidn por concepto de gastos de funerales, sin mas trdmites que la presentacién
del certificado de defuncidn y constancia de los gastos de sepelio. En caso de que el Pensionado
hubiese disfrutado de dos o mas Pensiones los gastos del funeral se pagaran Unicamente con base
en la mas alta.

Si no existiesen parientes o personas que se encarguen de la inhumacioén, el Instituto lo har3,
limitado al importe del monto sefialado en el parrafo anterior, mismo que le debera ser entregado
por la Aseguradora referida.

2.8 _Administradoras (AFORES)

2.8.1 Objeto

El objetivo principal de las AFORES es administrar los recursos para las pensiones, asi como a las
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro (SIEFOREs), las cuales invierten
este dinero para las pensiones en instrumentos del mercado financiero.

2.8.2 Funciones

Las AFORES son las encargadas de administrar dicho sistema de capitalizacion, son sociedades
andnimas que tienen personalidad juridica, patrimonio propio y necesitan la autorizacion de la
CONSAR. Este es el organismo encargado de proteger los ahorros de los trabajadores para su
retiro para que se les otorgue una pension.

Las administradoras no pueden tener una participacién mayor al 20% del mercado del sistema de
ahorro para el retiro, a diferencia de otros paises, Esta participacién se mide de acuerdo al
numero de cuentas de capitalizacidon en el sistema. En el cuadro 2.7 se muestra la situacion actual
de las cuentas administradas por las AFORES.
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2.8.3 Requisitos de autorizacion

Las AFORES llevan a cabo la administracién, haciéndolo mediante dos fondos, los de la gente joven
y los de las personas cercanas al retiro, éstas son las denominadas sociedades de inversién
especializadas de fondos para el retiro (SIEFOREs) basicas, ademas se pueden crear fondos de
ahorro voluntario. Es decir, Las AFORES deben constituir 5 fondos:

1. SIEFORE Basica 1
2. SIEFORE Basica 2
3. SIEFORE Basica 3
4. SIEFORE Basica 4
5. SIEFORE Bdasica 5

En un principio sdlo se contaba con 2 SIEFOREs basicas, la SIEFORE 1 que era para afiliados
mayores de 56 afios y la SIEFORE 2 para afiliados menores de 56 aifos. En marzo de 2008 se crean
las otras 3 SIEFOREs bdsicas.

Adicionalmente puede constituir fondos adicionales para invertir el ahorro voluntario de los
trabajadores.



Cuadro 2.7

Cuentas Administradas por las AFORES
(Cifras al cierre de enero de 2011)

Pagina |40

Afore Trabajadores | Trabajadores Cuentas Totales
Registrados! | Asignados 2 Numero de | Porcentaje
Cuentas del Total

Afirme Bajio 56,451 635,226 691,677 1.7
Azteca 188,743 740,649 929,392 2.3
Banamex 6,238,989 332,846 | 6,571,835 15.9
Bancomer 3,674,020 779,204 | 4,453,224 10.8
Banorte Generali 2,744,489 1,144,100 | 3,888,589 9.4
Coppel 2,292,112 154,025 2,446,137 5.9
HSBC 1,036,506 546,671 1,583,177 3.8
Inbursa 1,208,806 2,084,510 | 3,293,316 8.0
ING 3,887,712 1,134,600 5,022,312 12.2
Invercap 966,128 444,829 1,410,957 3.4
Metlife 319,316 888,005 1,207,321 2.9
PENSIONISSSTE 872,109 872,109 2.1
Principal 1,460,978 1,328,876 | 2,789,854 6.8
Profuturo GNP 2,657,170 455,488 | 3,112,658 7.5
XXI 1,728,379 1,299,263 3,027,642 7.3
Total 29,331,908 11,968,292 | 41,300,200 100.0

FUENTE: CONSAR

1
2

2.8.4

Registrados: Trabajadores que se registraron en alguna Afore. Incluye trabajadores independientes y cotizantes al ISSSTE.

Asignados: Trabajadores que no se registraron en alguna Afore y la CONSAR los asignd a una de acuerdo con las reglas

vigentes.

Publicidad e Informacion

Las administradoras deben enviar a los afiliados los estados de cuenta y demas informacidn sobre
sus cuentas individuales y el estado de sus inversiones por lo menos dos veces al afio, debiendo
ademas establecer servicios de informacidn y atencién al publico. Para esto debera contar con una
unidad especializada donde se reciban los reclamos de los trabajadores y empleadores, debiendo
comunicar al Consejo de Administracion de la Afore y a la CONSAR las consultas y reclamaciones
que reciba.

Las administradoras deben elaborar prospectos de informacidon para el publico inversionista,
suministrando informacidn sobre la situacién patrimonial de sus sociedades de inversién, asi como
informacidn relativa a las politicas de inversién que seguird dicha sociedad. En particular, la
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informacidn debe incluir: la advertencia a los afiliados de los riesgos que puedan derivarse de las
politicas de inversiones; el sistema de valuacidn de sus acciones de conformidad con los criterios
emitidos por el Comité de Valuacidn; la mencién especifica que los afiliados tendran el derecho a
gue la propia sociedad, a través de la administradora, les recompre a precio de valuacién hasta el
100% de su tendencia accionaria, cuando tenga derecho a gozar de alguna pensién o cuando el
afiliado decida traspasarse de administradora; seialar en forma detallada la comisién que se le
cobrara al afiliado y explicar la forma de célculo.

En materia de informacidn sobre las inversiones, a partir de julio de 2006 las administradoras
deben publicar en sus pdginas de internet y enviar a la CONSAR para su difusién las denominadas
Canastas de Referencia. La Canasta de Referencia definida para una SIEFORE es aprobada por su
comité de inversion y tiene por objeto establecer una estimacion respecto a las estrategias de
inversién que dicha SIEFORE podria seguir en el manejo de los recursos que administra, por lo que
solo sirve para fines comparativos respecto de otras canastas de inversién. Dichas canastas de
referencia tienen una vigencia de 36 meses, pero se revisan semestralmente para efectos de
ajustes por rebalanceo de cartera.

Tanto las administradoras como las sociedades de inversién deben publicar en dos periédicos de
circulacidn nacional los estados financieros trimestrales y anuales, sin perjuicio de mantenerlos
colocados en lugares visibles en todas sus oficinas y sucursales.

2.8.5 Comisiones

Las comisiones son la Unica fuente de ingresos de las AFORES con cargo a los trabajadores
afiliados. Por ello, deben ser suficientes para cubrir los servicios de administracién de las cuentas,
asi como la inversion de los recursos en instrumentos financieros rentables y el costo de capital de
la administradora. Dar acceso a los trabajadores a tasas de rendimiento competitivas, con altos
grados de seguridad y calidad obliga a incurrir en costos que se cubren con las comisiones.

Las comisiones que cobran las AFORES a los trabajadores sélo pueden ser con cargo a sus cuentas
individuales y a las aportaciones voluntarias. Los objetos de cobro son:

1. Administracion de la cuenta individual del trabajador.

2. Expedicién de estados de cuenta y consultas adicionales a los de la ley.

3. Reposicién de documentacion de la cuenta individual a los trabajadores.

4. Gestion de tramites ante autoridades diferentes de los institutos de seguridad social

5. Por depdsitos a las subcuentas de ahorro voluntario, cuando éstos no se efectien a través
del proceso centralizado de recaudacion.

Solo se podra cobrar comisién por cuota fija respecto de los conceptos a que se refieren los puntos
2, 3, 4y 5 anteriores. Cada administradora debe cobrar las comisiones sobre bases uniformes, sin
discriminar contra trabajador alguno, sin perjuicio de los incentivos que se otorguen a los
trabajadores por ahorro voluntario o por utilizar sistemas informaticos para realizar tramites
relacionados con su cuenta individual o recibir informacién de la misma.

En el caso de la administracién de la cuenta individual del trabajador, las comisiones sélo pueden
cobrarse como un porcentaje sobre el valor de los activos administrados.
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La estructura de comisiones de las administradoras debe ser presentada a la CONSAR y a su junta
de gobierno para su autorizacion. La junta de gobierno de la CONSAR puede exigir aclaraciones,
adecuaciones o, en su caso, negar la autorizacion si las comisiones son excesivas o estan fuera de
pardmetros de mercado. La junta puede emitir criterios o recomendaciones sobre el nivel y
estructura de las comisiones.

Ante un cambio que signifique un aumento en las comisiones, los afiliados pueden traspasarse sin
sujetarse al limite de tiempo establecido (un minimo de un afio, a menos de que se cambie hacia
una Afore cuyas sociedades de inversion hayan registrado un mayor rendimiento, en el periodo de
de cdlculo inmediato anterior) para su permanencia en una Afore. Las administradoras no pueden
cobrar en ningun caso comisiones por entregar los recursos a la institucion de seguros que el
trabajador o sus beneficios hayan elegido para la contratacion de rentas vitalicias o del seguro de
sobrevivencia.

2.8.6 SIEFORES (Multifondos)

Cada administradora debe operar 5 sociedades de inversion (SIEFORES), las cuales se diferencian
por los distintos grados de riesgo que puede asumir su cartera. Las SIEFORES son las responsables
de la inversidon de los recursos de las cuentas individuales; deben contar con autorizacién de la
CONSAR y conformarse como sociedades anénimas de capital variable y sélo pueden participar la
administradora que opera y sus accionistas en su capital social minimo fijo. Y su capital variable se
conforma con los recursos de las cuentas individuales y con el capital de la administradora que
debe invertirse en las SIEFORES que opera.

1. Eleccion de Fondos por los afiliados:

Las SIEFORES operan para los afiliados, de acuerdo con la edad de éstos, como se muestra en el
siguiente diagrama (Diagrama 2.1):

Diagrama 2.1
Asignacion de SIEFORES

SIEFORE E} SIEFORE E} SIEFORE SIEFORE SIEFORE
Basica 5 Basica 4 Basica 3 Basica 2 Basica 1

26 afos entre 27 y entre 37 y entre 46 y 60 afios
¥y menores 36 aios 45 afios 59 afos ¥y mayores

FUENTE: CONSAR

Los trabajadores podran solicitar en cualquier tiempo la transferencia de sus recursos de una
SIEFORE a otra de su eleccidn distinta de la que es corresponda por su edad, siempre que esta
Gltima invierta los recursos de trabajadores de igual o mayor edad. El derecho de los trabajadores
afiliados para invertir los recursos de su cuenta individual en otra sociedad de inversidn, que sea
operada por la misma administradora que se encuentre operando dicha cuenta, podra ser
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ejercitado en cualquier tiempo, siempre que rednan los requisitos para invertir en dicha sociedad
de inversion.

2. Diferenciacion de los Tipos de Fondos de Pensiones

La siguiente tabla muestra las caracteristicas de las SIEFORES (cuadro 2.8). Al principio de
la vida laboral se invierten los ahorros mds agresivamente y con mayor riesgo. Conforme
avanza la edad del trabajador se invierte con menor riesgo.

Cuadro 2.8
Limites de inversion
Fondo Renta variable Renta fija
Siefore 1 0% 100%
Siefore 2 15% 85%
Siefore 3 20% 80%
Siefore 4 25% 75%
Siefore 5 30% 70%

FUENTE: CONSAR, 2011

Como se ve en la tabla, mientras mas joven es el trabajador, se le permiten instrumentos
de inversion con mayor riesgo y que buscan maximizar el ahorro para cuando llegue el
momento del retiro, esta situacién va cambiando mientras el trabajador va envejeciendo
y, bajo el régimen de inversion, se busca minimizar la variabilidad de los rendimientos v,
de esta manera, a conservar el valor adquisitivo de los recursos.

3. Obligatoriedad de los Fondos

Las AFORES deben constituir obligatoriamente 5 fondos, es decir, las 5 SIEFORES.
Adjuntamente, las administradoras pueden constituir fondos adicionales para invertir
el ahorro voluntario de los trabajadores.

4. Traspasos entre Fondos

Los afiliados pueden traspasarse después de transcurrido un afio a partir de su ingreso en la
Afore o cuando las comisiones aumenten, y cuando la administradora entra en estado de
fusidn o disolucién. El trabajador también se puede traspasar antes de un afio si se cambia a
una Afore cuyas sociedades de inversidon tengan un mayor rendimiento neto, en el periodo de
calculo inmediato anterior. La Afore encargada de realizar los tramites del traspaso es la Afore
receptora, en tanto que Procesar es responsable de los controles necesarios para validar el
tramite.

5. Separacién de Saldos

Las cuentas individuales de los trabajadores afiliados al IMSS se integraran por las
siguientes subcuentas:
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a) Retiro, cesantia en edad avanzada y vejez;
b) Vivienda;

c) Aportaciones Voluntarias, y

d) Aportaciones Complementarias de Retiro

La subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez se regird por lo dispuesto en
la Ley del Seguro Social y la de vivienda por lo dispuesto en la Ley del Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.

Asimismo, los trabajadores afiliados podrdn solicitar a su administradora que se
traspasen sus cuentas individuales que se hayan abierto conforme al régimen previsto
en la Ley del Seguro Social de 1973.

Las aportaciones complementarias de retiro sélo podran retirarse cuando el
trabajador afiliado tenga derecho a disponer de las aportaciones obligatorias, ya sea
para complementar, cuando asi lo solicite el trabajador, los recursos destinados al
pago de su pension, o bien para recibirlas en una sola exhibicién.

Para los trabajadores afiliados al ISSSTE, la cuenta se divide en:

a) Subcuenta de ahorro para el retiro
b) Subcuenta del fondo de la vivienda
c) Subcuenta de aportaciones voluntarias

Las subcuentas de ahorro para el retiro y el fondo de la vivienda son las previstas en la
Ley del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, por
lo que se regirdn por lo dispuesto en dicha Ley. La subcuenta de aportaciones
voluntarias se regird por lo dispuesto en la Ley SAR.

6. Rentabilidad minima

Los fondos de las pensiones se conforman de las aportaciones de los afiliados y el capital invertido
de las AFORES, asi como por los rendimientos acumulados de las inversiones.

Los fondos acumulados en las cuentas individuales se expresan en acciones de las SIEFOREs
(cuotas). La valuacién de los activos de las SIEFOREs, se lleva a cabo diariamente, del cual resulta
un precio para las acciones representativas del capital de la sociedad de inversién.

El saldo acumulado en la cuenta del trabajador resulta de multiplicar el nimero de acciones que
posee cada trabajador en funcién de las aportaciones que hayan realizado por el precio de la
SIEFORE.

La rentabilidad de las sociedades de inversidén especializadas depende de los rendimientos y de las
pérdidas/ganancias de los activos financieros que conforman las inversiones de las SIEFOREs. La
valuacion de las SIEFOREs y de todos los instrumentos en que se invierten, se realizan de forma
diaria a mercado conforme a los precios del proveedor de precios contratados por la Afore. No
esta prevista la garantia de un nivel de rentabilidad minimo a cargo de las AFORES o del Estado.
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En la situacion actual asi es como se ven los rendimientos de las SIEFORES basicas (Cuadro 2.9):

Cuadro 2.9
Rendimientos de las SIEFOREs Basicas
(Ultimos 36 meses. Al cierre de enero de 2011)

AFORES SIEFORE SIEFORE SIEFORE SIEFORE SIEFORE

Basica 1 Béasica 2 Basica 3 Basica 4 Béasica 5
Afirme Bajio 7.11 7.56 7.81 7.64 8.82
Azteca 6.32 7.62 7.84 7.92 7.95
Banamex 8.74 7.44 7.95 8.53 9.34
Bancomer 7.49 7.30 7.73 7.71 7.68
Banorte Generali 5.63 6.47 5.72 6.86 6.75
Coppel 7.30 7.13 6.86 7.15 7.02
HSBC 7.53 7.67 8.32 8.18 8.59
Inbursa 7.27 6.92 6.96 6.65 6.59
ING 8.68 8.45 9.00 9.66 9.87
Invercap 7.18 6.76 6.82 6.91 7.91
MetLife 7.34 7.38 7.60 8.04 8.68
Principal 8.29 8.24 8.11 8.27 8.27
Profuturo GNP 6.59 7.95 8.73 9.16 7.58
XXI 8.46 8.43 8.52 8.21 8.01
Promedio del sistema® 7.82 7.62 7.93 8.23 8.14

FUENTE: CONSAR

Cifras preliminares

El calculo de los rendimientos considera la metodologia descrita en la Circular CONSAR 71-1.

! Es el rendimiento que obtuvieron los activos de las SIEFOREs antes del cobro de comisiones.
2 promedio ponderado por el valor de los activos netos de las SIEFOREs.

Notas:

Las cifras son porcentajes de rendimientos nominales en términos anualizados.

El rendimiento observado en el pasado no es garantia del desempefio futuro.

Sin embargo, en México no existe, dentro del marco normativo, una regulacidén que exija a las
administradoras a otorgar un rendimiento minimo.

2.8.7 Responsabilidades y obligaciones

Las administradoras abren y operan las cuentas individuales; reciben la cuotas y aportes; prestan
servicios de administracion a las sociedades de inversién, debiendo cubrir los gastos de
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establecimiento, organizacion y otros pagos que originen para su operacién con cargo a sus
ingresos; operan y pagan bajo la modalidad de retiro programado, y entregan los recursos a la
institucion de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan elegido para la contratacién de
rentas vitalicias o de seguro de sobrevivencia.

En cuanto a las subcuentas de vivienda, los recursos pasan directamente de la cuenta del Banco de
México al INFONAVIT, que canaliza los recursos para promover la constitucion de vivienda y
otorgar créditos hipotecarios a los trabajadores. El INFONAVIT paga rendimientos que no pueden
ser menores que el incremento en el salario minimo. Los registros del saldo acumulado y los
rendimientos son realizados por la administradora y aparecen en el estado de cuenta de cada
trabajador.

Cada administradora opera diversas sociedades de inversién, las cuales se diferencian por los
distintos grados de riesgo que pueden asumir su cartera. Las SIEFOREs son las responsables de la
inversion de los recursos de las carteras individuales, y se constituyen como sociedades anénimas
independientes de la Afore.

Cada administradora debe operar al menos 5 SIEFOREs, denominadas SIEFOREs bdsicas. La
SIEFORE 1 debe invertir al 100% de la cartera en titulos de renta fija. La SIEFORE 2 invierte 15% de
la cartera en renta variable y el 85% en renta fija. Para la SIEFORE 3 el 20% en renta variable y 80%
en renta fija. La SIEFORE 4 25% en renta variable y 75% en renta fija. Mientras que para la SIEFORE
5 el 30% en renta variable y el 70% en renta fija.

Las administradoras son responsables de todos los actos, omisiones y operaciones que realicen las
sociedades de inversion.

Las AFORES en su consejo de administracién, deben contar con consejeros independientes,
expertos en materia financiera, juridica o de seguridad social. Estos no deben tener ningtin nexo
patrimonial con la administradora. Ademads deben contar con un contralor normativo, responsable
de vigilar que los funcionarios y empleados de las administradoras cumplan con la normativa
vigente.

Los gastos que genere el sistema de emisidn, cobranza y control de los aportantes a las cuentas
individuales son cubiertos por las administradoras.

2.9 Inversion de Recursos

Las sociedades de inversion deben tener un comité de inversién, el cual tiene como objetivo
determinar la politica y estrategia de inversién y la composicion de los activos de la SIEFORE. Estos
activos al 100% deben estar en efectivo o en valores.

Las SIEFOREs sdlo pueden adquirir valores que sean objeto de oferta publica, a través de
colocaciones primarias o a través de operaciones de mercado abierto.

Las sociedades de inversion sélo pueden operar los instrumentos contemplados en el régimen de
inversién que mediante reglas de caracter general establezca la CONSAR, con la opinidn previa del
Banco Central, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y de Vigilancia,
que es un érgano de Gobierno de la propia CONSAR.
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Los instrumentos de deuda emitidos por personas morales distintas del gobierno federal mexicano
deben de contar con al menos dos calificaciones de empresas calificadoras de reconocido prestigio
internacional.

En el Cuadro2.10 se muestran los limites del régimen de inversidn de las SIEFORES. Estos limites se
clasifican por el tipo de riesgo.

Los SIEFORES sélo pueden adquirir valores que sean objeto de oferta publica, a través de
colocaciones primarias u operaciones de mercado secundario.

Las SIEFOREs tienen prohibido adquirir valores en colocacién primaria si el emisor es una entidad
con nexo patrimonial con la Afore, adquirir valores en colocacién primaria si el agente colocador
tiene nexo patrimonial con la Afore y operar valores con entidades financieras con las que tenga
nexo patrimonial, cuando dichas entidades operen por cuenta propia.
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Cuadro 2.10

Limites del Régimen de Inversion de las SIEFOREs

Otros

Limites

A)

Concepto Limites por tipo de SIEFORE
Basica 1 Basica 2 | Basica 3 | Basica4 | Basica5 | Adicionales
Tipo de Afiliado (Edad de Retiro) >=56 46a55 | 37a45 | 27a36 | <=26
3 Valor de Riesgo[VaRyistericol 1-0=95%, 1dia)] 0.60% 1.00% 1.30% 1.60% 2.00% 2.00%
&
(3]
g Renta Variable (a través de indices accionarios) 0% 15% 20% 25% 30% 30%
% Instrumentos en Divisas: Délares, Euros, Yenes u otras (para indices Acc) 30% 30% 30% 30% 30% 30%
S
4]
b~ Derivados Si Si Si Si Si Si
K Instrumentos de deuda mxAAAZy gubernamental 100% 100% 100% 100% 100% 100%
fd
b:n 3 Instrumentos de deuda mxAAA- 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Q
2 < Instrumentos de deuda mxA. 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Instrumentos mxAAA de un solo emisor’ o contraparte 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Instrumentos mxAA de un solo emisor o contraparte 3% 3% 3% 3% 3% 3%
=
S ©
§ 5 Instrumentos mxa de un solo emisor o contraparte 1% 1% 1% 1% 1% 1%
()
g 2
£
&g Instrumentos en divisas BBB+ de un solo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5% 5% 5%
o
=
o
S0 Instrumentos en divisas BBB- de un solo emisor o contraparte 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Q
=
E Instrumentos extranjeros A- de un solo emisor o contraparte 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Sobre una sola emisién’ 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Valores de emisores Extranjeros (en caso de valores de deuda, minimo 20% 20% 20% 20% 20% 20%
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Inst. Bursatilizados® 10% 15% 20% 30% 40% 40%
Inst. estructurados (Capital Privado)S 0% 1% 55% 7.50% 10% 10%
Fideicomisos de Infraestructura y Bienes raices (FIBRAS) 0% 5% 5% 10% 10% 10%
Proteccién Inflacionaria® Si (51% min) No No No No No
@ Instrumentos emitidos por entidades relacionadas entre si 15% 15% 15% 15% 15% 15%
=
2 8
E = Instrumentos emitidos por entidades con nexo patrimonial con la 5% 5% 5% 5% 5% 5%
8 = 7
S Afore
FUENTE: Madero, Mora y Suchil, 2007.
1. Todos los limites son porcentajes maximos (salvo el de proteccidn inflacionaria) respecto a los activos netos de la SIEFORE, salvo el limite de tendencia una emision.
2. la escala de calificaciones en local, para instrumentos de deuda nacionales, y global para el resto. La emision debe contar con al menos dos calificaciones, todas las emisiones deben ser
ofertas publicas.
Emisor o aval, en la proporcion que corresponda. El consumo del limite en operaciones de reportos y derivados se acumula al consumo por valores.
Porcentaje referido al monto de la colocacidn incluida en el prospecto, ajustada posteriormente por recompras, amortizaciones o reaperturas.
Al cumplir los instrumentos Bursatilizados con el anexo K de la circular 15 pueden considerarse como un emisor independiente al originador, los instrumentos Estructurados deben cumplir
con el anexo I.
6.  Limite minimo en instrumentos que aseguren un rendimiento igual o superior a la inflacién nacional.
7. Limite establecido en la Ley del SAR (Art. 48, fracc. X, y 71), puede aumentar a 10% con autorizacion de la CONSAR. Si el emisor es una entidad financiera el limite es cero.
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En cuanto a la calificacion de riesgo, el Comité de Andlisis de Riesgo tiene como objetivo el
establecer criterios y lineamientos relativos a los niveles de riesgo crediticio aceptables de los
valores que integren las carteras de las SIEFOREs.

Ademas cada administradora tiene un comité de riesgos cuyo objetivo es administrar los riegos
inherentes a las inversiones de las SIEFOREs, asi como vigilar que las operaciones con valores se
ajusten a los limites, politicas y procedimientos aprobados por su consejo de administracion. El
comité debe estar conformado por un consejero independiente y uno no independiente.

Los titulos adquiridos por las SIEFOREs en el mercado local se encuentran depositados en la SD
Indeval’. La SD Indeval, también liquida las operaciones del mercado de valores entre
intermediarios y con el Banco Central. Adicionalmente, las SIEFOREs pueden contratar, si asi los
estiman conveniente, a una institucion de crédito para efectos de la liquidacién y el control de las
operaciones con valores locales. La contratacién de un custodio es obligatoria para las operaciones
con valores extranjeros.

Los criterios para la valuacidn de los activos financieros y los procedimientos y técnicas a los cuales
deben sujetarse las AFORES son determinados por el Comité de Valuaciéon. Conforme a lo
dispuesto por el Comité, en México los precios de valuacidon de los activos financieros son
generados por los “proveedores de precio”, los cuales son empresas independientes que tienen el
objetivo de calcular y difundir precios para valuacion de todos los activos del sistema financiero.
Los diferentes intermediarios del sistema financieros de sus carteras, y un mismo proveedor debe
dar los mismos precios a todos sus clientes. Lo cual permite que haya un mismo precio de
valuacion para cada activo financiero, independientemente del intermediario que los tenga.

Las SIEFOREs tienen permitido adquirir valores que sean objeto de oferta publica negociados en
los mercados formales de valores, ya sea a través de colocaciones primarias o en operaciones del
mercado secundario.

Para el caso de las inversiones en instrumentos de renta variable ligados a indices accionarios, la
regulacion define los mercados permitidos que pertenecen a paises miembros del Comité Técnico
de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas en inglés) y de la
Unién Europea.

2.10 Organismos Control
CONSAR

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro tiene a su cargo la coordinacidn,
regulacién, supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro. Es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas.

Las facultades de la CONSAR son: regular las operaciones de los sistemas de ahorro para el retiro;
regular la constitucién, organizacion, funcionamiento, operaciones y participacién en los sistemas
de ahorro para el retiro; reglamentar la operacidn y pago de los retiro programados; otorgar,

3 . .z . . .z o
Institucién privada que cuenta con autorizacién de acuerdo a la Ley, para operar como Depdsito Central de
Valores, proporcionando servicios de custodia y administracion de valores.
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modificar o revocar las autorizaciones a las administradoras y a las sociedades de inversién;
realizar la supervision de los participantes a los sistemas de ahorro para el retiro, actuando en
comun acuerdo con la Comisiéon Nacional Bancaria y la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas;
imponer multas y sanciones, recibir y tramitar las denuncias que realicen los trabajadores y
patrones; recibir un informe semestral al Congreso de la Unidn sobre la situacidon del sistema;
informar a la opinién publica sobre los diversos aspectos del funcionamiento del sistema.

Tiene dos 6rganos de gobierno: la Junta de Gobierno y el Comité Consultivo y de Vigilancia. Estos
estdn integrados por representantes de los trabajadores y de las empresas y del gobierno:

e Junta de Gobierno, cuyos miembros son: el Secretario de Hacienda y Crédito Publico,
quien la preside; el presidente de la CONSAR y dos vicepresidentes; asi como 11 vocales
integrados por: el Gobernador del Banco de México (Banco Central), el Secretario del
Trabajo, tres representantes de los institutos de seguridad social, dos de los trabajadores y
de los patrones . Sus principales funciones son emitir y revocar licencias para operar como
administradoras de fondos para el retiro, aprobar el régimen de inversién de los fondos de
pensiones, autorizar el cambio de comisiones de las AFORES'y emir criterios o
recomendaciones sobre el nivel y estructura de las comisiones.

e Comité Consultivo y de Vigilancia: estd integrado por 19 miembros: 6 representantes, 6 de
los patrones, 3 de los institutos de seguridad social, 2 de la SHCP, 1 del Banco de México y
1 de la Secretaria del Trabajo. Sus principales funciones son conocer los asuntos relativos a
la adopcién de criterios y politicas de aplicacién general en materia de los sistemas de
ahorro para el retiro, aprobar el nombramiento de los contralores normativos de las
AFORES y opinar sobre el régimen de inversién de las SIEFOREs y las comisiones de las
administradoras.

Sus principales mecanismos de control:

a. Autorizaciones. La CONSAR tiene la facultad de autorizar la constitucion de las AFORES y
SIEFOREs, asi como de supervisar su funcionamiento y revocar, en su caso, su licencia de
operacion. Interviene en el proceso de liquidacion de una administradora, de acuerdo a los
criterios establecidos en la legislacion.

b. Funcionarios. Esta comision fiscaliza la solvencia técnica y moral de los directores,
sindicos, representantes y gerentes que se incorporen a las AFORES, y lleva un registro de
antecedentes personales actualizado de los mismos. Ademas, lleva un registro de agentes
promotores.

c. Control financiero:

o Vigilancia y supervisién del correcto funcionamiento del proceso de recaudacién
de cuotas y aportaciones al sistema de pensiones.

o Las inversiones de los recursos de las SIEFOREs, asi como el cumplimiento de los
limites de inversion establecidos.

* Administradoras de Fondos para el Retiro.
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o Cumplimiento de los requerimientos minimos de capitalizacion que deben cumplir
las AFORES y SIEFOREs: capital minimo fijo, inversidén permanente y reserva
especial.

o Vigilancia y supervisidon de los procesos de traspaso de los trabajadores entre
administradoras y los retiros a los que tienen derecho los afiliados al sistema de
pensiones.

2.11 Garantias del Estado

En México se utiliza un modelo de recaudacién y dispersidn centralizado y es administrado por la
Empresa Operadora de la Base de Datos Nacional SAR (PROCESAR), y sus socios son las AFORES,
asi como los bancos en los que se pueden llevar a cado las aportaciones. Esta empresa
(PROCESAR) trabaja bajo concesidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, su objetivo es
evitar los conflictos de interés entre la empresa operadora y los socios participantes, ademas de
evitar que el proceso centralizado pueda convertirse en un obstaculo para las administradoras
entrantes.

En el caso del Seguro Social, el Estado debe garantizar el financiamiento de ciertos beneficios,
dictar normas para el buen funcionamiento del sistema y controlar el cumplimiento de éstas. Y
esto lo hace planteando conceptos:

a) Pensién Minima Garantizada:

Es la cual equivale a un salario minimo general vigente en el Distrito Federal al momento
de la reforma y esta indizada al INPC. Para tener derecho a la pensidén minima garantizada,
el trabajador debe cotizar al menos 1250 semanas y alcanzar los 65 afios de edad por vejez
0, en su caso, 60 afios por cesantia en edad avanzada.

b) Prestaciones Garantizadas

El Estado cubre el pago de las pensiones de los trabajadores y beneficiarios de la
generacion de transicion que, al momento de pensionarse eligen los beneficios del sistema
anterior. En este caso, el Estado recupera el saldo de la cuenta individual en lo que toca a
las aportaciones obligatorias, Esto sélo en el caso de que no se otorgue un bono de
reconocimiento por los aportes realizados al viejo sistema.
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Capitulo 3: Sistema de Pensiones de
Capitalizacion Individual. Caso Chileno.

3.1 Sumario

A partir de 1981, el sistema de pensiones chileno se convirtié en un referente mundial, ya que fue
el primer pais latinoamericano en cambiar de un sistema basado en un esquema de reparto por
uno de capitalizacién individual, administrado por entidades privadas. Esta no fue la Unica reforma
de importancia. Un estudio realizado en 2006 arrojé como resultado que existia una parte
importante de la poblacién que no tendria ahorros suficientes para el financiamiento de su vejez,
debido principalmente a la baja densidad de cotizaciones. En 2008, la Presidente Michelle
Bachelet promulgd una reforma importante al sistema de pensiones chileno, introduciendo una
serie de medidas tendientes a mejorar la cobertura del pilar de prevencién de la pobreza,
aumentar la densidad de cotizaciones, mejorar la igualdad de género en el sistema de pensiones,
incrementar la intensidad competitiva de la industria de Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y flexibilizar el régimen de inversion que las regula.

La reforma chilena significd una verdadera innovacidn con respecto a los regimenes existentes,
tanto desde el punto de vista del disefio, como del reconocimiento de los aportes previos y de la
cobertura de las contingencias de invalidez y fallecimiento. En efecto, el régimen de capitalizacién
es completamente independiente del régimen de reparto anterior (AIOS, 2007).

Al ser implementado el régimen basando en la capitalizacidn individual en Chile en 1981, éste se
regia por la Ley 3.500.

Las modificaciones implementadas en 2008 con el fin de lograr un sistema integrado y coordinado
gue asegure la proteccién social a cada uno de los ciudadanos del pais estan cimentadas en la Ley
20.255 de Reforma Previsional. Esta ley fue publicada en el Diario Oficial el 27 de marzo de 2008, e
introduce perfeccionamientos a los tres pilares que conforman el sistema de pensiones.

El nuevo marco legal crea, entre otras cosas, un Sistema de Pensiones Solidarias que beneficiard a
hombres y mujeres que, por diversas razones, no lograron ahorrar lo suficiente para financiar una
pension "digna".

La extension jurisdiccional del sistema es nacional. Este modelo se rige, como ya se menciond, por
un sistema de tres pilares: un pilar de prevencién de pobreza (pilar solidario), un pilar contributivo
de naturaleza obligatoria (pilar contributivo obligatorio) y un pilar de ahorro voluntario. El objetivo
de este disefio es garantizar un nivel de vida similar entre la etapa laboral activa y el periodo de
jubilacion; adicionalmente se busca eliminar la incidencia de pobreza en la tercera edad o en caso
de invalidez.

La definicion de los pilares se presenta a continuacion:

El pilar solidario es el que tiene como objetivo prevenir pobreza en situaciones de
vulnerabilidad (vejez, invalidez, muerte). Este pilar estd conformado por una pension
no contributiva, la pensidn bdasica solidaria (PBS), y un complemento a la pension
contributiva, el aporte previsional solidario (APS).
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El pilar contributivo obligatorio sigue un esquema de capitalizacidn financiera en
cuentas individuales administradas por empresas privadas de giro Unico, las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Este pilar esta fundamentado en la
contribucion definida, es decir, donde la tasa de aporte se mantiene constante y los
beneficios se calculan utilizando féormulas actuariales en funcidn del saldo acumulado
por cada individuo al momento de retiro.

El pilar de ahorro voluntario sirve para complementar el ahorro obligatorio realizado a
través del sistema de AFP. Existen incentivos tributarios para que las personas realicen
aportes voluntarios a través de una serie de instrumentos financieros: cuentas de
ahorro previsional voluntario administradas por las propias AFP, fondos mutuos,
productos de seguro de vida con ahorro, etc. El esquema esta disefiado de manera tal
que los ahorros destinados a estos productos se encuentran exentos de impuesto a la
renta en aquellos afos en que los depdsitos son realizados. Los intereses generados por
estos ahorros también estan exentos de impuestos pero las pensiones financiadas con
estos recursos son consideradas como ingreso para su historia contributiva. Este nuevo
programa entrega subsidios de vejez e invalidez, financiados a partir de los ingresos
generales de la Nacién.

El régimen de capitalizacidon es obligatorio para los trabajadores en relacién de dependencia, y
voluntario para los trabajadores autdnomos. Al darse la reforma, los trabajadores pudieron elegir
entre el nuevo vy el viejo sistema; posteriormente, los nuevos trabajadores son incorporados al
régimen de capitalizacion individual.

Para efectos de este capitulo, y de la tesis en general, el interés se centra en el pilar contributivo.
Este es el que sigue el esquema de Sistema de Capitalizacidn Individual, asi que ahondaremos en el
tema.

Este pilar tiene por objetivo fundamental contribuir a un estdndar de vida adecuado para los
trabajadores que han concluido su vida laboral, procurando que éste se acerque razonablemente a
aquél que tenian durante su vida activa.

Las bases que sustentan a este pilar son:

1. Capitalizacién Individual: El Sistema de Pensiones estd basado en la capitalizacidn
individual. Cada afiliado posee una cuenta individual donde se depositan sus cotizaciones
previsionales, las cuales se capitalizan y ganan la rentabilidad de las inversiones que las
Administradoras realizan con los recursos de los Fondos. Al término de la vida activa, este
capital le es devuelto al afiliado o a sus beneficiarios sobrevivientes en la forma de alguna
modalidad de pensién. La cuantia de las pensiones dependera del monto del ahorro, con
lo que se logra una relaciéon directa entre el esfuerzo personal y la pensidn que se obtenga.

2. Obligatoriedad de Contribuir: La afiliacion al Sistema de Pensiones de Capitalizacién
Individual es obligatoria para todos los trabajadores dependientes que inician su vida
laboral y optativa para los trabajadores que se encontraban en el sistema de reparto al
momento de implementarse el cambio al sistema de Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). Para los trabajadores independientes la afiliacion es de caracter
voluntario; sin embargo, en forma consistente con el aumento de cobertura que implica la
introduccion del nuevo Sistema de Pensiones Solidarias, la reforma previsional del afio
2008 obliga a los trabajadores independientes que perciben ingresos sujetos al impuesto a



Pagina |55

la renta, a realizar aportes al sistema obligatorio sobre la base de sus ingresos anuales. La
introducciéon de esta obligatoriedad sera gradual.

3. Administracion Privada de los Fondos: El Sistema de Pensiones esta administrado por
entidades privadas, denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

Estas instituciones son sociedades andnimas, cuyo objeto exclusivo es la administracién de
distintos Fondos de Pensiones y el desarrollo de otras actividades estrictamente
relacionadas con el giro previsional, ademas de otorgar y administrar las prestaciones y
beneficios que establece la ley.

Las Administradoras recaudan las cotizaciones previsionales, las depositan en la cuenta
personal de cada afiliado e invierten los recursos, para otorgar posteriormente los
beneficios que correspondan. Adicionalmente, contratan en forma conjunta, a través de
una licitacion, un seguro para financiar las pensiones de invalidez y sobrevivencia que
generen sus afiliados.

Por su gestion de administracién de Fondos de Pensiones, las AFP tienen derecho a una
retribucién establecida sobre la base de comisiones de cargo de los afiliados. Las
comisiones son fijadas libremente por cada Administradora, con caracter uniforme para
todos sus afiliados.

4. Asignacion de afiliados nuevos a AFP de menor costo: La ley de reforma previsional del
afio 2008 establece que los trabajadores que inician labores seran asignados como
afiliados a la AFP que ofrezca la menor comisién por depdsito de cotizaciones. La entidad a
la que deberan afiliarse estos trabajadores serd asignada mediante un proceso de
licitacidon. En cada licitacién se adjudicara el servicio a la entidad que ofrezca cobrar la
menor comision por depdsito de cotizaciones periddicas durante el periodo licitado, a los
trabajadores cotizantes dependientes, cotizantes independientes y cotizantes voluntarios.

5. Libertad de traspasos entre AFP y eleccion de Fondo: El trabajador puede cambiarse de
Administradora cuando lo estime conveniente, con excepcién de quienes hayan sido
asignados a la AFP de menor costo como nuevos afiliados del sistema, los que podran
cambiarse de Administradora cuando cumplan el periodo de permanencia minima en la
adjudicataria o cuando ésta se encuentre en alguna de las situaciones que la ley establece
como clausulas de salida. El trabajador también puede elegir libremente el tipo de Fondo
de Pensiones donde efectuar su ahorro previsional, con algunas limitaciones para optar
por Fondos de mayor riesgo relativo en el caso de afiliados proximos a pensionarse y
pensionados.

6. Supervision: El Estado cumple la funcién de reglamentar y regular el funcionamiento del
Sistema de Pensiones en su conjunto, tanto a proveedores publicos como privados, a
través de la Superintendencia de Pensiones.

De aqui en adelante, todos los subtemas hacen referencia inicamente al Pilar Contributivo.
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3.2 Situacion Actual

3.2.1 Estructura de la poblacién Chilena

De acuerdo con datos del INE de Chile, al 30 de junio de 2008, la poblacién chilena supera los 16.7
millones de habitantes (16’763,470), de los cuales 49.5% corresponde a poblacién masculina y
50.5% a femenina.

Grafica 3.1
Composicidn de la poblacién por sexo, segtin edad.
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FUENTE: INE, 2008

La tasa bruta de mortalidad’en Chile es de 5° y la esperanza de vida al nacer es de 79 afios.

En cuanto al empleo, la tasa de poblacién activa es de 71%, mientras que la tasa de desempleo es
del 7.8%.

3.2.2 Cobertura

El nimero de afiliados en el Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual se ha incrementado
desde 1.4 millones en diciembre de 1981 a 8.5 millones en junio de 2009, lo que significa un
crecimiento promedio de 7% anual. Por su parte, entre diciembre de 1982 y junio de 2009, los
cotizantes aumentaron desde 1.1 a 4.4 millones, lo que significa un crecimiento de 5.4% en
promedio anualmente.

> Cantidad de muertes en un ano, por cada 1000 habitantes, estimada a mitad de afio

® Con datos del Banco Mundial
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Grafico 3.2
Evolucion Cotizantes-Afiliados
(Diciembre 1981-Junio 2009)

(A diciembre de cada afio)

Millones
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FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010

La diferencia entre afiliados activos y cotizantes refleja, entre otros factores, la pérdida del
trabajo; la salida de la fuerza laboral; la morosidad en el pago de cotizaciones a las
Administradoras, las que son retenidas por los empleadores; rezagos en la imputacién de las
cotizaciones, debido principalmente a errores en la informacion y el no pago de cotizaciones por
parte de afiliados independientes y voluntarios.

La cobertura del Sistema de Capitalizacidon Individual ha sido un tema de permanente interés,
entre otras razones por la diferencia entre las cifras de afiliados y cotizantes. Se considera que, ni
la relacidn de afiliados sobre la fuerza de trabajo, ni la proporcion de cotizantes respecto de dicha
fuerza constituyen medidas apropiadas de cobertura. En efecto, al considerar como medida de
cobertura a los afiliados activos, se estaria sobreestimando la cobertura efectiva, ya que se incluye
en esta medida a todo aquel que ingresé al Sistema en algin momento de su vida laboral y no se
encuentra pensionado ni fallecido, por lo cual no necesariamente va a percibir en su totalidad los
beneficios del Sistema, ya que éstos estan directamente relacionados con las cotizaciones
efectuadas.

3.3 Cobertura Legal

La afiliacion al Sistema de Pensiones de Capitalizacion Individual es obligatoria para todos los
trabajadores dependientes que inician su vida laboral; para los trabajadores independientes la
afiliacion es de caracter voluntario. Ademas, a partir de octubre de 2008, pueden ingresar al
Sistema de Pensiones como afiliados voluntarios, todas aquellas personas que sin realizar un
trabajo remunerado decidan realizar ahorro previsional en una Administradora.
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La categoria de afiliado la adquiere toda persona que se incorpore al Sistema Previsional de
Capitalizacidon Individual. Aquellos afiliados que provenian del antiguo sistema de reparto y que
cumplan con la totalidad de los requisitos legales exigidos, pueden solicitar su desafiliacion del
Sistema de Capitalizacidn, para lo cual deben volver a imponer en el Sistema Previsional Antiguo.

Por otra parte, la categoria de cotizante identifica al afiliado que efectivamente cotiza en cada mes
por remuneraciones devengadas el mes anterior. La ley fija los depdsitos periddicos que deben
realizar los afiliados al sistema de capitalizacidon individual en una tasa del 10% de las
remuneraciones y rentas imponibles mensuales, con un tope de 64,7 Unidades de Fomento’,
reajustables anualmente.

Las Administradoras deben establecer cuentas de capitalizacion individual, en las cuales imputan
las cotizaciones periddicas de sus afiliados que, a la vez, invierten por cuenta de aquéllos a objeto
de obtener una cierta rentabilidad.

3.4 Elecciéon y Cambio de Régimen

En el momento de la reforma previsional, los trabajadores debieron ejercer la opcién entre
permanecer en el viejo sistema o incorporarse al nuevo, mientras que a los trabajadores que se
emplearon a partir del afio 1983 debieron hacerlo obligatoriamente en el régimen de
capitalizacién.

3.5 Cotizaciones

Las cotizaciones son de cargo del trabajador y se descuentan de su remuneracion, salvo el pago de
la prima del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia, que a partir de 2009, gradualmente, sera a cargo
del empleador.

El 10% de su remuneracién imponible es depositado en una cuenta de su propiedad denominada
cuenta de capitalizacién individual, registros creados por las AFP a nombre de cada afiliado en
donde se van registrando los movimientos del Fondo de Pensiones.

Todo trabajador afiliado a una administradora debe efectuar las cotizaciones previsionales,
calculadas como un porcentaje de la respectiva remuneracion y renta imponible, con un tope de
66 Unidades de Fomento (UF), reajustadas segun la variacién del indice de Remuneraciones
Reales, las que se encuentran consideradas dentro de las excepciones del articulo 42°, N° 1 de la
Ley sobre Impuesto a la Renta:

1. Mujeres menores de 60 afios y hombres menores de 65:
a. 10% para financiar la pensidon de vejez, invalidez y sobrevivencia.

b. Una cotizacién adicional, fijada por cada Administradora, destinada a su
financiamiento y a pagar a una compafiia de seguros una prima que cubrira al
trabajador de los riesgos de invalidez o muerte.

c. 7% para financiar los beneficios y prestaciones de salud.

’ Unidad de Fomento es una medida reajustable basada en la variacién del indice de Precios al Consumidor.
Equivale a $45.2 ddlares al 28 de febrero de 2011.
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d. Los trabajadores dependientes que desempefen trabajos pesados deberan,
ademas, efectuar en su cuenta de capitalizacidon individual, una cotizacién
equivalente al 2% de la remuneracién imponible. No obstante, la Comisidn
Ergondmica Nacional al calificar un puesto de trabajo como pesado, podra reducir
el porcentaje del 2% a un 1%. Los empleadores que contraten trabajadores para
desempenar trabajos pesados, deberan efectuar un aporte de su cargo, cuyo
monto sera igual al efectuado por los trabajadores.

Pensionados por vejez o invalidez del Antiguo Sistema, menores de 60 afios si son mujeres
y de 65, si son hombres:

a. 10% para el Fondo de Pensiones
b. Cotizacion adicional, fijada por la AFP
c. 7% parasalud

Pensionados por vejez o invalidez del Antiguo Sistema, de 60 afios 0 mas, si son mujeres y
de 65 0 mas, si son hombres:

a. 10% para el Fondo de Pensiones, si se ha optado por afiliarse al Nuevo Sistema de
Pensiones.

b. Cotizacién adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia).

c. 7% parasalud.

Pensionados por vejez del Nuevo Sistema, o por invalidez total originada por un segundo
dictamen:

a. 10% para el Fondo de Pensiones y cotizacién adicional diferenciada (Afiliados sin
derecho al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia), cuando ha optado por continuar
cotizando.

b. 7% para salud.

Pensionado por invalidez parcial originada por un primer dictamen o por invalidez total
originada por un primer y Unico dictamen:

a. 10% para el Fondo de Pensiones.

b. Cotizacion adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia)

c. 7% parasalud.

6. Pensionados por invalidez por la Ley de Accidentes del Trabajo y Enfermedades

Profesionales durante su afiliacion al Nuevo Sistema:

a. 10% para el Fondo de Pensiones.
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b. Cotizacién adicional, diferenciada (Afiliados sin derecho al Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia).

c. 7% parasalud.

7. Afiliados que contindan trabajando, de 65 afios o0 mds hombres y mujeres y no se han
pensionado por vejez:

a. 10% para el Fondo de Pensiones y cotizacidn adicional diferenciada (Afiliados sin
derecho al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia), cuando ha optado por continuar
cotizando.

b. 7% para salud.

3.6 Organismo Recaudador

Las Administradoras tienen entre sus funciones la recaudacion de las cotizaciones previsionales, y
el depdsito de éstas en la cuenta personal de cada afiliado.

Las administradoras pueden contratar el servicio de recaudacién de cotizaciones de los afiliados
con los Bancos, Instituciones Financieras o Cajas de Compensacion que sean autorizadas por la
Superintendencia de Pensiones.

El pago de las cotizaciones se hace a través de las Planillas de Pago de Cotizaciones Previsionales
disponibles en las agencias de las AFP, en las cuales se debe identificar correctamente a los
trabajadores, su remuneracion imponible, el periodo al que corresponde y el monto cotizado.

Adicionalmente, desde finales del afio 2001 se permite el pago via internet.

3.7 Prestaciones

3.7.1 Tipos de Beneficios

En el Sistema de Capitalizacién Individual, el principal beneficio generado es el otorgamiento de
pensiones, distinguiéndose tres tipos:

a) Vejez: Tienen derecho, pero no la obligacion, de pensionarse por vejez todos los
afiliados que cumplan con la edad legal exigida, esto es, 65 afios de edad para los
hombres y 60 afios en el caso de las mujeres. La obtencién de este beneficio no
tiene otros requisitos.

b) Vejez Anticipada: La ley permite pensionarse anticipadamente, siempre y cuando
el afiliado logre financiar una pensién igual o superior a un porcentaje del
promedio de las rentas imponibles de los ultimos 10 afios de trabajo y de la
pensiéon minima garantizada por el Estado.

c) Invalidez y Sobrevivencia: Debido a que los trabajadores en general enfrentan el
riesgo de invalidez o fallecimiento, las Administradoras estdn obligadas a contratar
colectivamente un seguro para sus afiliados, denominado Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia, el que es financiado por los empleadores. Los afiliados a una
Administradora no cubiertos por el seguro, deberdn financiar su pension
Unicamente con los fondos acumulados en su cuenta de capitalizacion individual.
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Tienen derecho a pension de invalidez aquellos afiliados no pensionados que tengan
menos de 65 afios y que cumplan con:

e la pérdida de al menos dos tercios de su capacidad de trabajo (derecho a una
pension de invalidez total);

e la pérdida superior al cincuenta por ciento e inferior a dos tercios de la capacidad
de trabajo (derecho a una pensién de invalidez parcial).

Cabe destacar que aquellos afiliados dependientes que se encuentren cesantes al momento de
producirse el siniestro mantienen el derecho al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia, siempre que
la invalidez ocurra dentro del periodo de doce meses desde la ultima cotizacién, habiendo el
trabajador cotizado como minimo durante seis meses en el afio anterior al primer mes de
cesantia.

En el caso de los trabajadores independientes, los requisitos exigidos son mas estrictos;
requiriéndose haber cotizado en el mes calendario anterior al siniestro.

Las pensiones de sobrevivencia son otorgadas a los beneficiarios sobrevivientes a la muerte del
afiliado (cényuge, hijos o padres, segln sea el caso). En caso de no existir beneficiarios de pensién
de sobrevivencia, el saldo remanente en la cuenta de capitalizacién individual del afiliado pasa a
incrementar el total de bienes heredables del difunto.

3.7.2 Financiamiento de las Pensiones

Las pensiones se financian con los recursos acumulados en las cuentas de capitalizacion individual
para cada uno de los afiliados. El saldo acumulado esta constituido por la suma de cotizaciones
obligatorias, cotizaciones voluntarias, depdsitos convenidos y aportes de ahorro previsional
voluntario colectivo, realizados durante la vida activa del afiliado; opcionalmente, los traspasos de
fondos desde la cuenta de ahorro voluntario a la de capitalizacién individual, si es que existiesen;
la rentabilidad obtenida por los Fondos debido a las inversiones de la Administradora; el Bono de
Reconocimiento, si es que el trabajador tiene derecho a él; el aporte adicional de la AFP en el caso
de las pensiones de invalidez y sobrevivencia; los aportes derivados del sistema de garantia de
rentabilidad minima; la bonificacidon por hijo en el caso de las mujeres madres; el subsidio para
trabajadores jovenes, y el traspaso de saldo desde la cuenta del cényuge en caso de divorcio,
segln corresponda. Todo lo anterior, deducido el costo de las comisiones pagadas con cargo al
Fondo.

El Bono de Reconocimiento es el instrumento que reconoce las cotizaciones efectuadas al Sistema
Antiguo por aquellos afiliados que optaron por cambiarse de Sistema previsional. Este Bono se
hace exigible al momento de cumplirla edad legal para pensionarse por vejez o ante la invalidez o
fallecimiento del afiliado; no obstante, si un afiliado quisiera pensionarse antes de la edad legal,
puede transar el Bono en los mercados secundarios formales, endosarlo a una Compaiiia de
Seguros con el objeto de financiar la prima para una renta vitalicia inmediata o solicitar a la AFP la
valorizacion del Bono para el calculo de la pension. Cabe sefialar que estas transacciones no
implican que el Estado deba adelantar el pago del Bono.

En tanto, el aporte adicional se refiere al aporte que deben efectuar las Compafiias de Seguros a
las cuentas de aquellos afiliados declarados invalidos o fallecidos que tengan derecho al Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia. Este aporte equivale al monto, expresado en unidades de fomento, que
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resulte de la diferencia entre los recursos necesarios para financiar las pensiones de referencia y la
suma del saldo acumulado en la cuenta del afiliado y el Bono de Reconocimiento, si éste existe, a
la fecha que fallezca o quede ejecutoriado el dictamen definitivo en el caso de pension de
invalidez total o el segundo dictamen en el caso de pensidén de invalidez parcial. Cuando la
diferencia antemencionada sea negativa, el aporte adicional serd igual a cero. En el calculo del
aporte adicional se excluyen los saldos provenientes de cotizaciones voluntarias, depdsitos
convenidos y aportes de ahorro previsional voluntario colectivo.

Las cotizaciones voluntarias, depdsitos convenidos, aportes de ahorro previsional voluntario
colectivo y cuenta de ahorro voluntario corresponden a los recursos acumulados en el pilar
voluntario.

3.7.3 Modalidades de Pension

En el Sistema chileno existen las siguientes modalidades de pensidn, cada una con su propia forma
de financiamiento y administracién, a las que pueden acceder los afiliados:

a) Retiro Programado. Al pensionarse el trabajador mantiene su cuenta de
capitalizacidon individual en la Administradora en que se encuentra afiliado,
retirando anualidades, las que se obtienen de dividir el saldo acumulado en su
cuenta por el capital necesario. Estas anualidades se dividen en cuotas mensuales,
se reajustan de acuerdo a la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) y
se recalculan cada doce meses. En el calculo de la pensidn por retiro programado
se aplica un factor de ajuste, para todos aquellos afiliados o beneficiarios que no
cumplan con los requisitos para acceder al sistema de pensiones solidarias. Lo
anterior implica un porcentaje de reduccién en el retiro programado anual. El
objetivo de la aplicacion de este factor es suavizar los cambios en el monto del
retiro programado, determinando una pension por retiro programado ajustada.

Bajo esta modalidad es la AFP quien administra los recursos y el afiliado quien
asume el riesgo de sobrevida y el riesgo financiero, manteniendo la propiedad de
sus fondos. Esta alternativa, permite al afiliado revocar su decisién de modalidad
de pensidén en cualquier momento y optar por una renta vitalicia.

Los pensionados por retiro programado pueden mantener sus saldos obligatorios
en los fondos C, Do E.

b) Renta Vitalicia. Los afiliados pueden contratar el pago de la pensidén con una
Compaiiia de Seguros de Vida de libre eleccién, la que se compromete a pagarles
una renta mensual constante en términos reales de por vida y a pagar pensiones
de sobrevivencia a sus beneficiarios. De esta forma, se transfieren los recursos del
afiliado a la Compaiiia de Seguros de Vida, quien asume el riesgo financiero y el
riesgo de sobrevida del pensionado y su grupo familiar.

Una vez que el afiliado opta por esta modalidad y suscribe el contrato, la decisién
es irrevocable, dado que se pierde la propiedad sobre dichos recursos.

c) Retiro Programado con renta Vitalicia Inmediata. Esta modalidad permite que los
afiliados que cumplen los requisitos para pensionarse utilicen una parte del saldo
de su cuenta de capitalizacion individual para contratar una renta vitalicia de un
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monto mayor o igual que la pensidn basica solidaria de vejez, manteniendo el
saldo obligatorio restante en cualquiera de los Fondos de Pensiones Tipo C, D o E
que el afiliado seleccione, para acogerse a la modalidad de retiro programado.

La pensidon en esta modalidad corresponde a la suma de los montos percibidos por
retiro programado y renta vitalicia.

d) Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida. Al optar por una renta temporal, el
afiliado contrata con una Compafia de Seguros de Vida el pago de una renta
mensual fija reajustable en UF, a contar de una fecha posterior al momento en
gue se pensiona. Entre la fecha en que solicita esta modalidad y la fecha en que
comienza a percibir la renta vitalicia, el afiliado recibe mensualmente una pensién
financiada con fondos que se retienen especialmente para este propdsito en la
cuenta de capitalizacién en su AFP. De esta manera, el afiliado mantiene la
propiedad y asume el riesgo financiero sélo de la parte de su fondo que
permanece en la AFP y por un periodo acotado de su vida, pero no asume el riesgo
de sobrevida, que debe afrontarlo la Compafiia de Seguros con que contrato la
renta vitalicia diferida, al igual que el riesgo financiero de este periodo. La renta
vitalicia diferida que se contrate no puede ser inferior al 50% del primer pago de la
renta temporal, ni tampoco puede ser superior al 100% de dicho pago.

3.7.4 Otros beneficios

Excedente de Libre Disposicion: Bajo todas las modalidades mencionadas anteriormente, si el
trabajador obtiene una pensidn superior al 150% de la pensidon minima garantizada por el Estado y
superior al 70% del promedio de la remuneracién mensual imponible de los ultimos diez afos,
puede hacer uso del excedente de libre disposicidn, esto es, de los fondos remanentes en la
cuenta de capitalizacidn individual, luego de efectuado el calculo del monto necesario para la
obtencidn de pensidn y descontado del saldo acumulado. Este excedente puede ser retirado por el
afiliado, para ser asignado a los fines que estime conveniente.

1. Cuota Mortuoria: En caso de fallecimiento del afiliado, tendra derecho al beneficio de
cuota mortuoria, consistente en el retiro de 15 UF de la respectiva cuenta individual,
quien, unido o no por vinculo de matrimonio o parentesco con el afiliado fallecido,
acredite haberse hecho cargo de los gastos del funeral.

2. Proteccion por trabajos pesados: La ley considera la posibilidad de anticipar la pensién a
aquellos trabajadores que desempefien trabajos pesados, como por ejemplo en faenas
mineras, como recolector en municipalidades o empresas de aseo, técnicos paramédicos,
etc. Para ello se definen estos trabajos como aquellos empleos cuya realizacidn acelera el
desgaste fisico, intelectual o psiquico en la mayoria de quienes los realizan provocando un
envejecimiento precoz, aun cuando ellos no generen una enfermedad laboral.

Considerando lo anterior, se establece una cotizaciéon por encima del 10% del salario, con el
propdsito de permitir la jubilacidn anticipada de los trabajadores que realizan labores pesadas. La
sobrecotizacion es obligatoria, bipartita (trabajador-empleador) e igual para trabajadores vy
empleadores. La ley establece que dicha cotizacion serd equivalente a un 2% de la remuneracién
imponible (se totaliza un 4% con la cotizacidn del trabajador mas la del empleador). Sin embargo,
la Comisién Ergondmica Nacional, al calificar una faena como trabajo pesado, podrd reducir la
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cotizacion establecida en este articulo, fijandola en un 1%, tanto para el empleador como para el
trabajador (se totaliza un 2% con la cotizacidon de ambos).

Existe una Comision que determina qué trabajos se pueden calificar como trabajos pesados.

Los trabajadores que hayan efectuado cotizaciones por trabajos pesados tienen derecho a
adelantar su edad de jubilacidn a razén de 2 afios porcada 5 afios de sobrecotizacién, con un
maximo de 10 afios para anticiparla jubilacion y siempre que al acogerse a pensidn tengan un total
de veinte afos de cotizaciones o servicios computables en cualquiera de los Sistemas
Previsionales.

3.8 Administradoras

3.8.1 Objeto

Las administradoras de fondos de pensiones son sociedades andnimas, cuyo objeto es la
administracién de los fondos de pensiones y el otorgamiento y administracién de las prestaciones
previstas en la legislacion. Cada Administradora de Fondos de Pensiones (AFP) puede administrar
cinco fondos de pensiones. En el caso chileno las AFP pueden administrar la cuenta de
capitalizacidn individual de caracter obligatorio.

Las AFP tienen tres objetivos fundamentales: recaudar la cotizacidn obligatoria, obtener la mayor
rentabilidad posible con la mayor seguridad y otorgar las prestaciones.

3.8.2 Funciones

Las funciones de las AFP son: Recaudar los aportes previsionales; administrar las cuentas de
capitalizacidn individual, las cuentas de ahorro voluntario, las cuentas de ahorro de indemnizacién,
de ahorro previsional voluntario y de depdsitos convenidos; invertir los recursos del fondo de
pensiones; otorgar y administrar las prestaciones previstas en la legislacion y suministrar
informacidn a los afiliados.

3.8.3 Requisitos de autorizacion

La creacion de una administradora requiere la autorizacién de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP). La futura administradora debe remitir a la SAFP
un prospecto descriptivo sobre los aspectos esenciales de la nueva sociedad y sobre la forma en
que ésta desarrollara sus actividades, el cual debe ser aprobado o rechazado por la SAFP. Dicho
prospecto debe incluir una carta de presentacion, un estudio de factibilidad, el borrador de los
estatutos sociales. Asimismo, los organizadores deben mostrar que disponen de recursos liquidos
para constituir el patrimonio minimo.

Una vez presentado el prospecto, éste es analizado por la SAFP. Si se estima que no existen
observaciones al prospecto y, habiéndose calificado la conveniencia de establecer la AFP, otorga el
certificado provisional de autorizacion que habilita a los organizadores ara realizas todos los
trdmites que siguen para obtener la autorizacion de existencia de la sociedad y los actos
administrativos que tengan por objeto preparar su constitucién y futuro funcionamiento, gozando
para estos efectos de personalidad juridica desde la fecha del certificado.

Solicitada la autorizacién de existencia y teniendo una copia autorizada de la escritura publica que
contenga los estatutos, en la que deberd insertarse el certificado antes aludido, el
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Superintendente de AFP debe comprobar la efectividad del capital de la empresa. Demostrado lo
anterior, se dicta una resolucidn que autoriza la existencia de la sociedad y aprueba sus estatutos.

3.8.4 Publicidad e informacion

El Sistema de Pensiones derivado de la capitalizacién individual ofrece a los trabajadores un
conjunto de oportunidades de eleccién. En primer lugar, al ingresar al Sistema, los trabajadores
deben elegir el tipo de Fondo al que desean ser asignados y posteriormente podran, si asi lo
desean, traspasarse eligiendo un nuevo Fondo, asimismo al terminar el periodo de permanencia a
que estaran sujetos los afiliados nuevos en la Administradora adjudicataria de la licitacion o
cuando dicha Administradora se encuentre en alguna de las situaciones que la ley establece como
cldusulas de salida, podra elegir una nueva Administradora. En segundo lugar, la edad para el
retiro de la vida laboral no es fija; en efecto, es posible adelantar o retrasar la edad de jubilacién.

Finalmente, una vez cumplidos los requisitos para pensionarse, los afiliados pueden elegir entre
cuatro modalidades alternativas de pension.

Sin embargo, para que los afiliados puedan utilizar estas alternativas en su beneficio deben tener
acceso a la informacidn necesaria, de forma tal que, ante cada oportunidad de eleccién, puedan
optar por la alternativa mdas préoxima sus preferencias. Por ello, tanto la legislacion vigente como
las normas impartidas por la Superintendencia de Pensiones estan orientadas a generar un cuerpo
de informacién objetiva y oportuna para los afiliados.

En primer lugar, la publicidad que realizan las Administradoras esta regulada por normas
especificas contenidas en circulares de la Superintendencia. Esto se fundamenta en que el Sistema
de Pensiones es complejo y las Administradoras podrian desinformar a los afiliados a través de la
publicidad. Especialmente se procura que la publicidad sea veraz y no induzca a equivocos o
confusiones sobre la realidad institucional o patrimonial de la Administradora, asi como en lo
relativo a los fines y fundamentos del Sistema Previsional. Si una Administradora no cumple las
condiciones y requisitos antes expuestos, la Superintendencia solicita a la misma modificarla o
suspenderla y aplica sanciones en los casos que corresponda.

La forma en que se aplica el control consiste en analizar la publicidad que cada Administradora
haya hecho tanto en los medios de comunicacidn social como en otros: revistas, radio, televisidn,
folletos y otros medios publicitarios.

En segundo lugar, las Administradoras estan obligadas a proveer la siguiente informacion a todos
sus afiliados:

1. Estado de Cuenta cuatrimestral resumido: Tres veces en el afio, en los meses de febrero,
junio y octubre todos los afiliados cuya cuenta de capitalizacién haya tenido algun
movimiento durante el cuatrimestre anterior reciben en su domicilio un resumen de los
movimientos de su Cuenta de Capitalizacién Individual de Cotizaciones Obligatorias (CCICO)
durante el ultimo cuatrimestre: abonos, cargos y saldo, tanto en pesos como en cuotas. La
Superintendencia de Pensiones norma el contenido, con lo cual se facilita su interpretacion,
aun cuando el afiliado cambie de Administradora.

2. Informacidn sobre rentabilidad de la cuota: Con el propdsito de que los afiliados puedan
comparar el desempeiio de los distintos tipos de Fondo de la AFP a la que se encuentran
afiliados y también con el resto de la industria, las Administradoras informan a sus afiliados
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la rentabilidad de la cuota para cada uno de los tipos de Fondo de Pensiones para periodos
de 12, 36 y 60 meses, tanto de si mismas como de las otras Administradoras. Esta
rentabilidad es reflejo exclusivamente de la rentabilidad obtenida por las inversiones que
realiza la AFP con los recursos de los Fondos de Pensiones y, por lo tanto, no depende ni del
saldo acumulado ni de las comisiones cobradas, por lo que es igual para todos los afiliados
adscritos a un mismo tipo de Fondo en una AFP. Esta informacion se remite junto con el
estado de cuenta cuatrimestral resumido.

Informacién sobre Rentabilidad de la Cuenta de Capitalizacion Individual: Con un objetivo
similar al antes sefialado, la ley estipula que la Superintendencia de Pensiones elabore
cuatrimestralmente un indicador de la rentabilidad de la cuenta de capitalizacion individual.
Este indicador muestra la rentabilidad de la cuenta para el afiliado tipo o promedio de cada
una de las Administradoras y también debe ser enviado por las AFP a los afiliados junto con
el estado de cuenta cuatrimestral resumido. Los afiliados reciben un cuadro comparativo
gue contiene la rentabilidad de la cuenta de capitalizacion individual obtenida para el
afiliado promedio por cada AFP y Fondo, para los ultimos 12 meses. La rentabilidad de la
cuenta mide la ganancia o pérdida efectiva, descontado el costo previsional, que hubiera
obtenido un afiliado hipotético en su cuenta de cotizacién obligatoria si hubiese
permanecido en una AFP por el periodo de un afio.

Informacién sobre estructura de comisiones y costo previsional: Ademas de lo anterior, las
AFP deben enviar a sus afiliados, conjuntamente con el estado de cuenta, un cuadro con el
costo previsional personalizado para cotizantes dependientes, voluntarios, independientes,
sin derecho al seguro de invalidez y sobrevivencia y pensionados, segln corresponda, y la
diferencia anual de costo respecto a la Administradora mas barata del sistema.

Proyeccion de Pensién Personalizada (PPP): Las Administradoras de Fondos de Pensiones,
deben realizar para cada afiliado una proyeccién de su pensién, la que estara basada en el
saldo total de los fondos acumulados y en los afios que le restan al afiliado para cumplir la
edad legal de pension, mas una serie de supuestos sobre rentabilidad de los fondos, monto
de las cotizaciones futuras y densidad de cotizaciones. Esta informacién debe enviarse
adjunta a las correspondientes al cuatrimestre septiembre — diciembre de cada afo. El
objetivo es que esta proyeccion entregue informacion al afiliado que le permita tener
alguna estimacion respecto al monto de la pensién que obtendria cuando se pensione. Esta
proyeccion personalizada se envia a partir de los 30 afios de edad; a los afiliados menores
de dicha edad se les envia un anexo que no es personalizado y que los incentiva a cotizar a
edades tempranas.

Informacién sobre asignacién a un Fondo: Con el objeto de entregar informacidn al afiliado
acerca de los traspasos de recursos entre Fondos cuando éste no haya hecho una eleccion,
la Administradora debe enviar junto a las cartolas cuatrimestrales, 60 meses antes de la
primera transferencia de fondos y hasta doce meses posteriores a la ultima, informacién
referida al traspaso de sus recursos al Fondo que le corresponda de acuerdo a su edad.
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Libreta Previsional: Cada Administradora debe entregar a sus afiliados al momento de
incorporarse una libreta previsional, en la cual el trabajador puede solicitar con la frecuencia
que estime conveniente el saldo en cuotas y en pesos de su CCICO®.

Panel Informativo de la AFP: Cada Administradora debe mantener en todos sus locales
destinados a la atencién de publico un panel informativo cuya organizacidn, tamafio,
contenido y distribucidn estan regulados por la SAFP. Dicho panel debe contener:
comisiones cobradas a los afiliados, antecedentes de cada uno de los Fondos de Pensiones
(rentabilidad real anual de la cuota, valor de los Fondos de Pensiones, composicién de la
cartera de los Fondos y valor de la cuota de los Fondos), antecedentes de la Administradora
(capital suscrito, capital pagado, encaje, patrimonio neto, gerente general y directores,
agencias, domicilio, sitio web, entre otros).

Folletos Informativos: Las Administradoras deben poner a disposicién del publico folletos
informativos sobre diversos aspectos del Sistema de Pensiones, los cuales estdn elaborados
en un lenguaje simple, ya que su principal objetivo es resolver dudas de los afiliados. Los
principales temas son: Fondos de Pensiones, Beneficios del Sistema, Tipos de Pensidn,
Aporte Previsional Solidario, Pensién Basica Solidaria, Bono de Reconocimiento, Reclamos,
Cuenta Individual, Comisiones, Traspasos, Multifondos, Sistema de Consultas y Ofertas de
Montos de Pensidn, etcétera.

Sitio Web: Todas las AFP deben mantener un sitio web que contenga, al menos, la
informacidn establecida para el panel informativo antes sefialado y aquella que debe estar
disponible en los folletos informativos. La Superintendencia ha establecido las operaciones
minimas que deben poder realizar los afiliados a través del sitio Web de su AFP, entre ellas:
solicitud de traspaso de cuentas personales entre Administradoras, solicitud de cambio de
Fondo, entrega de estado de cuenta cuatrimestral, obtencion de certificados, recepcién de
reclamos y solicitud de claves de seguridad.

Complementario a lo anterior la Superintendencia de Pensiones publica cuatrimestralmente un
indice de Calidad de Servicio para la industria de AFP (ICSA) el que mide la calidad de servicio de
cada una de las Administradoras de Fondos de Pensiones y permite su comparacién con respecto a
la competencia.

3.8.5 Comisiones

La ley de Fondos de Pensiones establece los siguientes principios para las comisiones con las
cuales las AFP financian sus operaciones:

1.

Las Administradoras fijan libremente el nivel de las comisiones, dentro de la estructura
establecida en la misma ley.

Debido a que las comisiones no son mds que el precio de un servicio, se presume que la
libre eleccion de AFP de parte de los afiliados y la competencia entre éstas, generara un
nivel de comisiones adecuado desde el punto de vista de la asignacion de los recursos a
nivel global.

® CCICO: Cuenta de Capitalizacidén Individual Cotizaciones Obligatorias
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2. Las comisiones son uniformes para todos los afiliados y para todos los Fondos
administrados por una AFP.

En el cuadro siguiente se presenta la base sobre la cual se aplican las comisiones y su modalidad
de célculo.

Cuadro 3.3
Estructura de las Comisiones

Cuenta de Capitalizacion Individual

(CCICO) Cotizaciones Obligatorias

Afiliados Activos Pensionados
Concepto Depésito de Retiros por renta

cotizaciones temporal o retiro

programado

Estructura Porcentaje sobre Porcentaje sobre el

remuneracion retiro

imponible

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010

Debe senalarse que actualmente ninguna AFP cobra comisiones por la administracién de las
Cuentas de Ahorro de Indemnizacion.

La comisién por depdsito de cotizaciones expresada como un porcentaje de la remuneracion de
los cotizantes, se denomina cotizacién adicional. Es importante tener en cuenta que la cotizacion
adicional pagada a las AFP por concepto de administracion, financia también el costo del seguro
de invalidez y sobrevivencia que éstas contratan en conjunto con las Compafiias de Seguros de
Vida adjudicatarias de la respectiva licitacion, para cubrir a sus cotizantes de estos riesgos.

Adicionalmente, las Administradoras podrdn cobrar una comisién de salida a aquellos afiliados que
traspasen mas de dos veces en un afo calendario alguno de sus saldos por cotizaciones
obligatorias entre los Fondos de una misma Administradora. Dicho cobro no se puede descontar
del Fondo de Pensiones, es decir, en caso que se produzca el cobro el afiliado debera pagar
directamente la comisidn. Actualmente ninguna Administradora cobra esta comisidn de salida.

Respecto a las comisiones por retiro programado, las Administradoras cobran sdélo la comision
porcentual sobre el retiro.

3.8.6 Multifondos

El ahorro obligatorio es administrado a partir del mes de agosto de 2002 bajo un esquema de
multiples fondos o multifondos; especificamente son cinco tipos de Fondos, diferenciados por la
proporcién de su portafolio invertida en titulos de renta variable. El supuesto de esta
diferenciacion en las carteras de inversién es que a mayor renta variable mayor es el retorno y
riesgo esperado.

El principal objetivo de la creaciéon de este tipo de esquema en el Sistema Previsional es
incrementar el valor esperado de las pensiones que obtendran los afiliados. La posibilidad de
invertir en una cartera de activos financieros cuyo riesgo estd asociado al horizonte de inversion
del afiliado, permite elevar el valor esperado de la pensidn de éste, lo cual aumenta la eficiencia
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con la que el Sistema de Pensiones logra su objetivo fundamental, que es el de entregar a sus
afiliados un ingreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquel que obtenian durante su
vida activa.

Adicionalmente, la creacidon de un sistema de multifondos permite a los afiliados lograr una
distribucidon de cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y
rentabilidad. La creacidn de multifondos permite el ejercicio de las preferencias por parte de los
afiliados, generando un aumento de su bienestar.

Las principales caracteristicas del sistema de multifondos son las siguientes:
1. Eleccién de Fondos por los afiliados

La eleccién de Fondos de Pensiones es libre para los afiliados del Sistema Previsional, con la
excepcion de los pensionados y aquellos afiliados hombres mayores de 55 afios y mujeres mayores
de 50 afios de edad, respecto de sus cotizaciones obligatorias. Los afiliados pensionados pueden
optar por alguno de los tres Fondos de menor riesgo relativo con sus saldos de cotizaciones
obligatorias (C, D y E). Por su parte, los afiliados no pensionados, hombres mayores de 55 afios y
mujeres mayores de 50 afios de edad, pueden optar por cualquiera de los cuatro Fondos de
creacion obligatoria con dichos saldos(B, C, D y E). Sin embargo, ambos grupos tienen libertad de
eleccion entre cualquiera de los cinco Fondos respecto de aquella parte de los saldos que exceda
el monto necesario para financiar una pensién igual o superior al setenta por ciento del promedio
de las remuneraciones imponibles percibidas y rentas declaradas, calculadas de acuerdo a la ley,
debiendo ademas dicha pensién ser igual o superior al ciento cincuenta por ciento de la pension
minima. Lo anterior se muestra en el cuadro 3.4. Los cuadros sombreados representan las
posibilidades de fondo a elegir.

Cuadro 3.4
Posibilidades de Eleccidon de Fondos por Tramos de Edad

Tipo de Fondo

Hombres hasta 55
ainos
Mujeres hasta 50
aifos

Hombres desde 56
ainos
Mujeres desde 51
afios

Pensionados por
retiro programado
y renta temporal.

A- Mas riesgoso

B- Riesgoso

C- Intermedio

D- Conservador

E- Mas conservador

FUENTE: Superintendecia de Pensiones, 2010

Las mencionadas restricciones tienen como objetivo evitar que los afiliados en edades cercanas a
pensionarse o ya pensionados tomen altos riesgos en las inversiones de sus recursos obligatorios,
que puedan afectar negativamente y eventualmente en forma irreversible el nivel de suspensiones
y las garantias estatales de pensién minima o pensiones solidarias comprometidas.
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Los afiliados que al incorporarse al Sistema de Pensiones no seleccionen un tipo de Fondo serdn
asignados de acuerdo con su edad: a los afiliados mas jovenes les corresponderan Fondo mas
intensivo en renta variable y a los afiliados de mayor edad les correspondera uno mas intensivo en
renta fija. Esta norma se aplica tanto a los afiliados activos como a los afiliados pensionados. La
forma de asignacion se presenta a continuacién (Cuadro 3.5):

Cuadro 3.5
Asignacion de Fondos por Tramos de Edad

Tipo de Fondo Hombres hasta 35 Hombres desde 36 | Hombres desde 56
afios hasta 55 afios afos
Mujeres hasta 35 Mujeres desde 36 Mujeres desde 51
afos hasta50 afios afos y pensionados

A- Mas riesgoso

B- Riesgoso

C- Intermedio

D- Conservador

E- Mas conservador

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010

Para definir los distintos tramos se considerd el horizonte de inversion de los afiliados, esto es, el
tiempo que les falta para cumplir la edad legal para pensionarse, y la posibilidad que tienen de
recuperarse de periodos de bajos retornos, de forma tal de dirigirlos a aquellos Fondos que se
consideran mas adecuados a sus necesidades.

Ademas, al cambiar de tramo de edad, se establece una asignacion gradual de los afiliados a los
Fondos de Pensiones que les corresponda, traspasando un20% de sus saldos al momento de
cambio de tramo, y luego un 20% por afio, en un periodo de cuatro afios hasta completar el
traspaso de la totalidad de los recursos.

2. Diferenciacion de los Tipos de Fondos de Pensiones

La diferenciacion entre los distintos tipos de Fondos de Pensiones se establece principalmente en
funcién de los limites mdximos y minimos de inversién en instrumentos de renta variable,
permitidos para cada tipo de Fondo. Los limites de inversién en instrumentos de renta variable,
determinados en la ley y en el Régimen de Inversidn, por tipo de Fondo, son los siguientes:
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Cuadro 3.6
Limites Maximos y Minimos en Renta Variable
Tipo de Fondo Limite maximo Limite minimo
A- Mas riesgoso 80% 40%
B- Riesgoso 60% 25%
C- Intermedio 40% 15%
D- Conservador 20% 5%
E- Mas conservador 5% 0%

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010

Se establecié un rango entre el limite minimo y el limite maximo de inversién en instrumentos de
renta variable, dentro del cual el administrador del portafolio podra optimizar su inversién. En
efecto, los limites establecidos entregan a las AFP flexibilidad para estructurar carteras lo mas
adecuadas posible para cada tipo de Fondo considerando el perfil de los afiliados adscritos a cada
uno de ellos.

Respecto a la inversidn de los Fondos de Pensiones en el extranjero, el limite maximo para la
inversién de todos los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, corresponde al limite
global establecido por el Banco Central de Chile para la suma de los Fondos de Pensiones Tipos A,
B, C, Dy E (30% a 80%), o bien a los limites maximos de inversién establecidos por el Banco Central
de Chile para cada tipo de Fondo (A: 45%-100%, B: 40%-90%, C:30%-75%, D: 20%-45%, E: 15%-
35%), cualquiera sea el mayor.

3. Obligatoriedad de Creacidn de Fondos

La creacion de los cuatro Fondos de menor riesgo relativo es de caracter obligatorio para las AFP.
La creacién del Fondo Tipo A, que corresponde al Fondo mds intensivo en titulos de renta variable,
es de caracter voluntario. A la fecha todas las Administradoras existentes ofrecen a sus afiliados el
Fondo Tipo A.

4. Traspasos entre Fondos

Los afiliados pueden traspasar sus saldos por cotizaciones obligatorias libremente entre los
Fondos. En caso de que se traspasen mas de dos veces en un afno calendario, la Administradora
puede cobrar una comisidn de salida, la cual no se puede descontar del Fondo de Pensiones, y
cuyo objetivo es evitar costos de administracidon excesivos y eventuales efectos negativos sobre el
mercado de capitales.

5. Separacién de Saldos

Los saldos por cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias, depdsitos convenidos y Cuenta
de Ahorro Voluntario pueden permanecer en Fondos distintos entre si. Sin perjuicio de lo anterior,
la cuenta de ahorro de indemnizacién, a que se refiere la ley N2 19.010, debe permanecer en el
mismo tipo de Fondo en que se encuentran las cotizaciones obligatorias.
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6. Rentabilidad Minima

La medicidn de la rentabilidad minima se efectla para cada tipo de Fondo con base en una banda
definida a partir del promedio de la rentabilidad real del Sistema para cada uno de ellos. En todo
caso, la banda de medicién de rentabilidad minima para los dos Fondos con un mayor porcentaje
de su cartera invertido en instrumentos de renta variable (Fondos A y B) es mayor que para los
tres Fondos con menor proporcién en este tipo de instrumentos (Fondos C, Dy E).

3.8.7 Responsabilidades y obligaciones

Cada mes, las AFP son responsables de que la rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y
seis meses de cada uno de sus fondos, no sea menos a la que resulte entre:

1. Enelcasodelosfondos Ay B:

a. La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de
todos los fondos del mismo tipo, seglin corresponda, menos cuatro puntos
porcentuales;

b. La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de
todos los fondos del mismo tipo, segun corresponda, menos el valor absoluto del
cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

2. EnelcasodelosfondosC,DyeE:

a. La rentabilidad anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos
los fondos del mismo tipo, seglin corresponda, menos dos puntos porcentuales;

b. La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de
todos los fondos del mismo tipo, segin corresponda, menos el valor absoluto del
cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

En el caso en que una AFP esté por debajo del limite inferior debera integrar el monto para
compensar la diferencia utilizando la reserva de fluctuacién de rentabilidad o el encaje.

Cuando éstos fueran insuficientes, el Estado completard la diferencia y la Superintendencia
procedera a la liquidacion de la administradora.

En ningln caso la administradora podra utilizar la reserva de garantia de rentabilidad o el encaje
de un tipo de fondo para cubrir el déficit de rentabilidad de otros fondos que administre.

3.9 Inversiéon de los Recursos

Las leyes a las que se sujeta el Sistema Previsional se orientan a dar los lineamientos generales de
elegibilidad de los instrumentos financieros en los que podran invertirse los recursos previsionales,
los limites estructurales para la inversidon de los Fondos de Pensiones y los limites respecto de
emisores que evitan una participacion significativa en las decisiones del emisor por parte de los
Fondos. Por su parte, el Régimen de Inversidn, regula materias especificas de las inversiones de los
Fondos de Pensiones, que por su naturaleza requieren de mayor flexibilidad, tales como:
condiciones de elegibilidad de los instrumentos financieros, inversion indirecta, limites de
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inversidn cuyo objetivo es propender a una adecuada diversificacion de los recursos previsionales
e inversion en el extranjero.

1. Instrumentos Elegibles

Los recursos de los Fondos de Pensiones sdlo pueden invertirse en aquellos instrumentos que
estdn expresamente autorizados por ley y en aquellos que autorice la Superintendencia de
Pensiones.

Actualmente se autoriza la inversion en titulos estatales del Banco Central de Chile y la Tesoreria
General de la Republica, asi como en Bonos de Reconocimiento Previsionales®; instrumentos
emitidos por instituciones financieras, tales como depdsitos a plazo, pagarés, letras hipotecarias,
bonos y acciones; bonos de empresas publicas y privadas; bonos canjeables por acciones de
empresas; acciones de sociedades andénimas abiertas; cuotas de fondos de inversién y fondos
mutuos; cuotas de fondos de inversién de capital extranjero; efectos de comercio emitidos por
empresas; e instrumentos extranjeros.

Dentro de los instrumentos extranjeros se encuentran los titulos de crédito emitidos o
garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales extranjeros, entidades bancarias
extranjeras o entidades bancarias internacionales; titulos de crédito emitidos por municipalidades,
estados regionales o gobiernos locales; valores o efectos de comercio emitidos por entidades
bancarias extranjeras; depdsitos de corto plazo emitidos por entidades bancarias extranjeras;
acciones; bonos y bonos convertibles emitidos por empresas extranjeras; cuotas de participacion
emitidas por fondos mutuos y de inversidn extranjeros; notas estructuradas; titulos
representativos de indices financieros y otros que autorice la Superintendencia, previo informe del
Banco Central de Chile y bajo las condiciones establecidas en el Régimen de Inversion.

Ademas, se permite a las Administradoras efectuar, con recursos de los Fondos de Pensiones,
operaciones con instrumentos derivados, tanto con fines de cobertura como de inversion, y
celebrar contratos de préstamos de activos, en los mercados nacionales e internacionales.

El objetivo de esta regulacion es acotar los tipos de activos en los cuales pueden invertirse los
recursos previsionales a aquellos definidos como activos financieros de oferta publica, los cuales
tienen la caracteristica que son mas liquidos y de facil valoracidn en comparacién con otro tipo de
activos, como por ejemplo los activos reales.

2. Clasificacién de Riesgo

El objetivo del proceso de clasificacion de riesgo en el Sistema de Pensiones es disponer de una
medida de riesgo que permita establecer limites para la composicion del portafolio de los Fondos
de Pensiones, que estén en funcién de la categoria de riesgo de los titulos. En este sentido, a
mejor clasificacion de riesgo, mayor es el limite de inversidn para los Fondos de Pensiones.

Los instrumentos financieros emitidos por entidades privadas son sometidos a distintos procesos
de clasificacién segln su naturaleza.

Documento expresado en dinero que representa los periodos de cotizaciones que el trabajador
incorporado al sistema previsional de las AFP registr6 en las Cajas de Previsién del antiguo Régimen
Previsional.
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Para los instrumentos de deuda nacionales, la clasificacidon de riesgo debe ser efectuada por dos
sociedades privadas. La Ley faculta a la Comisién Clasificadora de Riesgo (CCR) a solicitar una
tercera clasificacién de riesgo para aquellos instrumentos de deuda nacional en que puedan
invertir los Fondos de Pensiones y eventualmente, una vez cumplida la formalidad anterior,
rechazarlas clasificaciones presentadas, con el voto favorable de la mayoria de sus miembros, o
rechazar la menor clasificacidon de riesgo con el voto conforme de cinco miembros. En el caso de
los instrumentos de deuda extranjeros, las clasificaciones de riesgo deben ser efectuadas por
entidades clasificadoras internacionalmente reconocidas, siempre que el Banco Central de Chile
las considere para efectos de la inversidn de sus propios recursos.

Las categorias de riesgo elegibles para los Fondos de Pensiones son N-1'°, N-2*y N-3" para los
instrumentos de corto plazo y desde AAA™ hasta BBB' para los instrumentos de largo plazo. No
obstante, existe la posibilidad de que los Fondos de Pensiones inviertan en instrumentos de deuda
con menores clasificaciones de riesgo que las senaladas, pero con limites de inversibn mas
restrictivos.

Las acciones nacionales pueden ser adquiridas por los Fondos de Pensiones una vez que cumplan
con los requisitos minimos establecidos en el Régimen de Inversidn; en caso de no cumplir con
dichos requisitos deberan ser clasificadas en primera clase por al menos dos entidades
clasificadoras de riesgo. Al respecto, las acciones seran elegibles directamente en la categoria
general cuando tengan una presencia bursatil mayor o igual a 25%.

Las cuotas de fondos de inversidon y fondos mutuos nacionales son aprobadas por la CCR en
consideracion a las caracteristicas de su reglamento, los antecedentes aportados en los informes
de clasificacién de riesgo de sus cuotas, las caracteristicas del fondo y factores adicionales. En el
caso de las cuotas de fondos mutuos y de inversién extranjeros, se aprueban por la CCR previa
solicitud de una Administradora, en consideracidon al riesgo pais; a las caracteristicas de los
sistemas institucionales de regulacidn, fiscalizacion y sancidn sobre el emisor y sus titulos y sobre
la sociedad administradora y su matriz, en los respectivos paises de registro; las caracteristicas de
la administradora y su matriz; las politicas y caracteristicas del fondo; la liquidez del instrumento
en los correspondientes mercados secundarios, y la existencia de factores adicionales. Cabe
sefialar que las cuotas de fondos aprobadas por la CCR tienen un mayor limite de inversién que el
que corresponde a los instrumentos no aprobados.

3.Limites de Inversidn

La conformacion del portafolio de inversiones de los Fondos de Pensiones esta determinada por
varios tipos de limites de inversidn, que son fijados en la ley y en el Régimen de Inversion.

Instrumentos con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
"Instrumentos con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
YInstrumentos con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados.

Blnstrumentos con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia

“Instrumentos con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.
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La ley establece, en términos generales, que los recursos de los Fondos de Pensiones deben ser
invertidos con el objeto de asegurar una adecuada rentabilidad y seguridad. Esta definicion se
hace operativa, en parte, a través de limites de inversidn. Actualmente, la ley establece cinco
limites estructurales por instrumento, mientras que los demas limites de inversidn por
instrumento o grupo de instrumentos se establecen en el Régimen de Inversion.

a)

Por instrumento: El objetivo de los limites por instrumento es lograr una adecuada
diversificacion de las carteras de los Fondos de Pensiones, acotando las combinaciones de
retorno y riesgo que éstos pueden alcanzar.

Los cinco limites estructurales establecidos en la ley son:

Limites para instrumentos estatales.

Limites maximos de inversion en instrumentos de renta variable de cada tipo de Fondo.
Limite para la inversién en el extranjero.

Limite para la inversidn en moneda extranjera no cubierta.

Limite global para instrumentos de mayor riesgo, tales como deuda de mayor riesgo,
acciones nacionales de baja liquidez o que no cumplan requisitos minimos y acciones
extranjeras y cuotas de fondos no aprobadas por la Comision Clasificadora de Riesgos.

Por su parte, la ley permite que el Régimen de Inversidn fije limites maximos adicionales para
instrumentos o grupos de instrumentos. Entre los principales limites por grupos de
instrumentos que se encuentran establecidos en el Régimen de Inversidn, se puede mencionar
los siguientes:

Bonos de empresas publicas y privadas, bonos de empresas publicas y privadas canjeables
por acciones y efectos de comercio.

Acciones de sociedades andnimas abiertas.
Operaciones o contratos de préstamo o mutuo de instrumentos financieros nacionales.
Instrumentos en préstamo (extranjeros).

Instrumentos con clasificacion igual o inferior a BB y nivel N-4 o con menos de dos
clasificaciones de riesgo.

Aportes de promesas de suscripcidn y pago de cuotas de fondos de inversion.
Cuotas de Fondos de Inversidn de Capital Extranjero (FICE).

Otros instrumentos de oferta publica que autorice la Superintendencia previo informe del
Banco Central de Chile.

De igual manera, la ley permite que se establezcan en el Régimen de Inversidn limites minimos
para instrumentos de capital con el objeto de diferenciar los multifondos. Al respecto, el
Régimen fija limites minimos para los Fondos A, B, Cy D.



b)

c)
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Por emisor: En este caso, el objetivo es doble. El limite establecido como un porcentaje
del valor del Fondo permite acotar la concentracion de las inversiones de los Fondos de
Pensiones en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad, privilegiando
la diversificacion.

En cuanto al limite establecido como un porcentaje de los activos o del patrimonio del
emisor, se trata de evitar que el Fondo de Pensiones adquiera un peso significativo en las
decisiones del emisor.

Los limites por emisor en funcién del Fondo de Pensiones se encuentran establecidos en el
Régimen de Inversidn. Por su parte, los limites en funcién del patrimonio o activo del
emisor se establecen en la ley.

Limites para emisores relacionados a la Administradora: A partir del 1° de octubre de
2008, los recursos de los Fondos de Pensiones no pueden ser invertidos directa ni
indirectamente en titulos emitidos o garantizados por la Administradora del Fondo
respectivo, ni tampoco en instrumentos que sean emitidos o garantizados por personas

relacionadas a esa Administradora.

En los cuadros siguientes se presentan los limites por instrumento, grupo de instrumentos y
emisor, para cada uno de los tipos de Fondos de Pensiones:

Cuadro 3.7

Limites de Inversidn por Tipo de Fondo

Instrumento

Fondo A

Fondo B

Fondo C

Fondo D

Fondo E

Limite Maximo

Limite Maximo

Limite Maximo

Limite Maximo

Limite Maximo

Bonos de Empresas
Publicas y
Privadas+Bonos de
Empresas Publicas y
Privadas canjeables por
acciones+Efectos de
Comercio

60%

60%

60%

60%

60%

Bonos de Empresas 30% 30% 10% 10% 3%
Publicas y Privadas

canjeables por acciones

nacionales y extranjeras

Acciones de Sociedades | 60% 50% 30% 15% 5%

Anodnimas Abiertas

Operaciones o contratos

15% de cartera

15% de cartera

15% de cartera

15% de cartera

15% de cartera

de préstamo o mutuo de | nacional nacional nacional nacional nacional
instrumentos

financieros (nacional)

Instrumentos en 1/3 Inv. 1/3 Inv. 1/3 Inv. 1/3 Inv. 1/3 Inv.
Préstamo (extranjeros) Extranjera A Extranjera B Extranjera C Extranjera D Extranjera E
ACC restringidas+ Igual al de Igual al de Igual al de Igual al de -
[ACC+CFI+PFI]baja instrumentos instrumentos instrumentos instrumentos
liquidez+[CFI+CFM+CM | restringidos restringidos restringidos restringidos

E+CIE]no aprobados (CA (CA (CA (CA
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CCR+[FIN+LHF+DEB+B
CA+ECO+EXT+0AC]
inferior a BBB Y N-3 o
con menos de 2
clasificaciones

linea 4)

linea 4)

linea 4)

linea 4)

Instrumentos con
clasificacién igual o
inferior a BB y nivel N-4
0 con menos de dos
clasificaciones de riesgo

5%

4%

3%

2%

Aportes de promesas de
suscripcion y pago de
cuotas de fondos de
inversion

2%

2%

2%

2%

2%

Cuotas de Fondos de
Inversion de Capital
Extranjero (FICE)

1%

1%

1%

1%

Cada tipo de
instrumento de la letra
K15

Fijado por la Superintendencia (1%

al 3 de marzo 2010)

Suma total de recursos
entregados como
margenes en las
operaciones de
cobertura de riesgo
financieros de la letra I)
del numeral II.1, a
entidades distintas de
camaras de
compensacionlé

2% Nacional y
2% extranjero

2% Nacional y
2% extranjero

2% Nacional y
2% extranjero

2% Nacional y
2% extranjero

2% Nacional y
2% extranjero

Operaciones con
instrumentos derivados
de la letra 1.2) del
numeral II.1 (derivados
de inversidn)

3%

2%

2%

1%

Operaciones con
instrumentos derivado
de laletral.2 del

Medicién de la exposicidn: sumar la exposicion en el activo objeto a todos los limites
relevantes y restar el "financiamiento" correspondiente de los instrumentos de deuda.

15 . R . o N . .
Otros instrumentos de oferta publica, cuyo emisores sean fiscalizados por la Superintendencia de Valores

y Seguros o por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun corresponda, que autorice

la Superintendencia de Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile

'® Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o el Banco Central de Chile, depdsitos a plazos,

titulos garantizados por instituciones financieras, letras de crédito y bonos de empresas publicas y privadas,

entre otros.
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numeral II.2 (derivados
de inversion)t?

Cuotas de Fondos de
inversion + Monto
aportes comprometidos
mediante contratos de
promesas de suscripcion
y pago de cuotas de
Fondos de Inversion +
Fondos Mutuos

40%

30%

20%

10%

5%

Cuotas de Mutuos
Nacionales

5%

5%

5%

5%

5%

Overnight + Time
Deposit

2%

2%

2%

2%

2%

Notas Estructuradas
emitidas por entidades
extranjeras

4%

3%

2%

2%

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010

Instrumentos de Capital

ACC: Acciones Sociedades Andénimas Abiertas.
ACI: Acciones Bancarias y Financieras.

CFl: Cuotas de Fondos de Inversion.

CFM: Cuotas de fondos mutuos nacionales.
CME: Cuotas de fondos mutuos extranjeros.
CIE: Cuotas de Fondos de Inversion extranjeros.

Instrumentos de Deuda
LHF: Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.

ECO: Efectos de Comercio.
DEB: Bonos de empresas publicas y privadas.

FIN: Depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones y titulos
garantizados por instituciones financieras.

Otros

BCA: Bonos canjeables por acciones.

OAC: Instrumentos de otros tipos cuyos emisores sean fiscalizados por la S.V.S. y S.B.L.F., que

autorice el Banco Central de Chile.
EXT: Titulos de emisores extranjeros

4.Rentabilidad Minima

En cada mes las Administradoras de Fondos de Pensiones son responsables de que la rentabilidad
real anualizada de los ultimos treinta y seis meses de cada uno de los Fondos de Pensiones que
administran, no sea menor a la que resulte inferior entre:

17 . . . . .z .
Instrumentos de deuda Nacional, acciones nacionales, cuotas de fondos mutuos y de inversién nacional,

instrumentos extranjeros, derivados y otros instrumentos, operaciones y contratos.



a)

b)
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La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos los
Fondos del mismo tipo, menos cuatro puntos porcentuales para los Fondos Tipo Ay B, y
menos dos puntos porcentuales para los Fondos Tipo C, Dy E.

La rentabilidad real anualizada de los ultimos treinta y seis meses promedio de todos los
Fondos del mismo tipo, segln corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por
ciento de dicha rentabilidad.

En el caso que un Fondo cuente con menos de treinta y seis meses de funcionamiento, se
medird la rentabilidad sélo para el periodo en que dicho Fondo se encuentre operando y la
banda de fluctuaciéon para el requisito exigido en la letra a) anterior, se amplia a seis
puntos porcentuales para los Fondos Ay B y a cuatro puntos para los Fondos C, D y E.

Los mecanismos de resguardo antes mencionados consisten en los siguientes:

Encaje: Este es un activo que equivale a un 1% del valor de cada Fondo de Pensiones,
enterado con recursos de la Administradora y que se invierte en cuotas del respectivo
fondo.

Garantia del Estado: Si aplicados los recursos del Encaje del fondo respectivo no se entera
la rentabilidad minima y la AFP no dispone el uso de recursos financieros adicionales, el
Estado completa la diferencia y procede a liquidar la Administradora.

5. Inversion en el Extranjero

Los Fondos de Pensiones presentan elevadas tasas de crecimiento en sus recursos acumulados, lo
que determina la necesidad de crear en forma permanente nuevas alternativas de inversidn para
estos Fondos, tanto en lo que se refiere a titulos nacionales como extranjeros. Las mayores
alternativas de inversidn permiten satisfacer la creciente demanda de activos financieros, asi como
las necesidades de diversificacion de riesgo de estos inversionistas institucionales.

El limite maximo de inversidon en el exterior se ha incrementado desde 1990, fecha en que se
permitid la inversién en el extranjero. Actualmente, los Fondos de Pensiones pueden invertir sus
recursos en instrumentos extranjeros bajo los limites de siguiente cuadro:

Cuadro 3.8
Rango para Limites de Inversion en el Extranjero por Tipo de Fondo

Tipo de Fondo Minimo Maximo
Fondo A 45% 100%
Fondo B 40% 90%
Fondo C 30% 75%
Fondo D 20% 45%
Fondo E 15% 35%

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010
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Por su parte, los limites maximos para la inversidon en moneda extranjera sin cobertura cambiaria
gue podran mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo, son fijados por el Banco
Central de Chile dentro de los siguientes rangos:

Cuadro 3.9
Rango para el Limite de Inversién en Moneda Extranjera sin Cobertura Cambiaria por Tipo de
Fondo
Tipo de Fondo Minimo Maximo
Fondo A 30% 50%
Fondo B 25% 40%
Fondo C 20% 35%
Fondo D 15% 25%
Fondo E 10% 15%

FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2010
6.Instrumentos Derivados

Las operaciones con instrumentos derivados que se realicen con recursos de los Fondos pueden
tener como objeto la cobertura del riesgo financiero que pueda afectar a los Fondos de Pensiones
u otros fines distintos. El Régimen de Inversidon sefiala los tipos de operaciones con instrumentos
derivados y los activos objeto involucrados en ellas, autorizadas para los Fondos. Asimismo, dicho
Régimen condiciona la autorizacién de operaciones con instrumentos derivados a la adopcion de
politicas, procedimientos, controles y otras restricciones que provean los resguardos suficientes
para su uso.

En virtud de lo anterior, los Fondos de Pensiones pueden utilizar instrumentos derivados con fines
de cobertura y con fines de inversidn.

7.Instrumentos de Libre Disponibilidad

Se entiende por titulos de libre disponibilidad a aquellos que no requieren cumplir con requisitos
de clasificacidon de riesgo. Actualmente, se permite la adquisicidon de titulos de capital y deuda
tanto nacionales como extranjeros delibre disponibilidad, siempre que se cifian a los limites que
fije el Régimen de Inversion, los que son mas restrictivos que los exigidos para los instrumentos
gue cuenten con clasificacion.

3.10 Organismos de Control

Desde el punto de vista institucional, la implementacidn de un sistema de pensiones solidarias
complementario al sistema contributivo generd la necesidad de dotar al sistema de una
institucionalidad organica que pueda dar una vision integral del sistema previsional. Es asi como, el
Sistema de Pensiones de Vejez, Invalidez y Sobrevivencia esta regulado y fiscalizado por la
Superintendencia de Pensiones. Esta Superintendencia es la continuadora legal de la
Superintendencia de AFP y ademas de todas sus funciones y atribuciones suma la supervision del
sistema de pensiones solidarias y del sistema antiguo de reparto, vigente con anterioridad a 1980,
pero que aun tiene tanto afiliados activos como pasivos. En cuanto al pilar de ahorro voluntario la
Superintendencia se coordina con las otras entidades que supervisan a las entidades autorizadas
para proveer este servicio.
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Asimismo, respecto de la etapa de retiro la ley establece que este organismo se debe coordinar
con la Superintendencia de Valores y Seguros respecto de las rentas vitalicias otorgadas por
Compaiiias de Seguros.

Cabe destacar que las Fuerzas Armadas y de Orden tienen un régimen de reparto administrado
por la Direccién Previsional de Carabineros de Chile (DIPRECA) y la Caja de Previsién de la Defensa
Nacional (CAPREDENA). Los que son supervisados por la Contraloria General de la Republica.

La administracién del nuevo sistema solidario se hizo recaer en el administrador publico del
sistema de reparto, el Instituto de Normalizacion Previsional (INP), dada su experiencia y
conocimiento en el manejo de beneficios previsionales provistos por el estado. Considerando que
el INP ademas de esta funcidn contempla la cobertura por el régimen de accidentes del trabajo a
través de su divisiéon INP Sector Activo, se crea una nueva institucidn a partir del INP denominada
Instituto de Prevision Social (IPS), que se hard cargo de los sistemas de pensiones de reparto y
solidario, mientras que la labor del INP Sector Activo pasa al Instituto de Seguridad Laboral (ISL).

El régimen de pensiones administrado por el IPS, en lo que se refiere a la administracidn de las ex
Cajas de Previsidn, se extinguird en el futuro cuando se terminen de pagar las pensiones de los
trabajadores que decidieron permanecer en él al crearse el Sistema de AFP.

En cuanto a la gestién del pilar de capitalizacion individual, ésta estd radicada en las
Administradoras de Fondos de Pensiones. Las Companias de Seguros también participan como
proveedoras del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia del sistema contributivo obligatorio y tienen
también un rol en la provisidon de productos de retiro.

La Superintendencia de Pensiones tiene como funciones regular y supervisar el sistema de
pensiones y de seguro de cesantia.

Este ultimo sistema no es parte de las materias que se trataran en esta tesis, pero es importante
mencionar que consiste en un esquema que combina un seguro con cuentas individuales,
administrado por una entidad privada y supervisado por la Superintendencia de Pensiones.

Una de las principales misiones de la SP es entonces regular de manera eficaz, eficiente y
preventiva aquellas materias en donde se requiere de principios o lineamientos para el buen
desarrollo de las actividades. Esto incluye administrar y mantener actualizada una recopilacién de
la normativa, estandarizar y armonizar la normativa, verificar la armonia del cuerpo normativo,
entre otras.

Respecto a la labor de supervision, ésta se centra en el funcionamiento de las entidades
fiscalizadas desde el punto de vista de sus riesgos y la administracién que hacen de ellos, y en
determinar las acciones correctivas del caso. Esto incluye identificar las dreas de mayor riesgo y
eventuales mitigadores, verificar el cumplimiento normativo, realizar inspecciones y evaluaciones,
emitir reportes de supervisidn e imponer acciones correctivas, entre otras.

Ademas de estas funciones clave existen otras funciones que poseen un gran valor agregado para
la realizacién de las funciones centrales, o aquellas intrinsecamente relacionadas con la razén de
ser de la SP. Estas son:

a) Realizar estudios prospectivos y de planeacidn estratégica. Se estima que la realizacion de
ejercicios prospectivos que ayuden a visualizar las tendencias del sistema son un
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importante insumo para la realizacion de las funciones clave. Esto incluye identificar
implicaciones estratégicas de alto nivel para el pais, la industria o la SP, mantener un alto
grado de conocimiento de las mejores prdcticas regulatorias y de supervision de otros
organismos tanto nacional como internacionalmente, entre otras.

b) Comunicar y orientar sobre el Sistema de Pensiones Integrado. Por la experiencia
acumulada en la Superintendencia de AFP, la SP se perfila como uno de los entes con
mayor conocimiento del sistema y con claros intereses respecto a la comunicacion vy
orientacién del mismo. Esto incluye informar a los beneficiarios de los elementos clave
para tomar decisiones, explicar las virtudes de la regulacién, promover la agenda
estratégica a las audiencias relevantes y gestionar la relacion de la SP con los érganos de
gobierno correspondientes.

c) Proveer los servicios que las leyes y normas sefalen. Si bien la funcion de proveer
servicios, ya sea a la industria o al publico beneficiario, no es una funcién tipica de los
supervisores, el alto grado de especializacion de las materias involucradas y Ia
obligatoriedad del sistema han resultado en que una serie de servicios le sean solicitados a
la SP. Por la naturaleza de estas labores, esta funcién de prestacién de servicios se ha
considerado dentro de las funciones clave de la SP.

Es indispensable mencionar que el pilar contributivo obligatorio es administrado durante la etapa
de acumulacién de fondos por administradoras de fondos de pensiones en lo que se refiere a su
componente de ahorro. Asimismo, durante la etapa de retiro, si el afiliado opta por mantener los
fondos en una Administradora de Fondos de Pensiones, ésta continuara con la administracién del
fondo. Las AFP son instituciones de giro Unico que cobran una comisiéon por administracién como
porcentaje de la remuneracién imponible del trabajador. Estas entidades deben realizar la
recaudacion, cobranza de cotizaciones previsionales en caso de mora, inversidn de los recursos,
tramites de pensidn y pago de pensiones en algunos casos.

En general, son responsables de realizar todos los tramites que en relacién a sus fondos sean
solicitados por los afiliados.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones deben contratar con las Compafias de Seguros de
Vida un seguro de invalidez y sobrevivencia que cubre los riesgos de invalidez y sobrevivencia para
sus afiliados. Adicionalmente, los trabajadores al momento de pensionarse por vejez, invalidez o
sobrevivencia, pueden optar por la modalidad de pensidn de renta vitalicia, contratada con la
Compaiiia de Seguros de Vida de su eleccion.

La ley de Reforma Previsional creé el Consejo Consultivo Previsional, el que tiene la funcién de
asesorar a los Ministros del Trabajo y Prevision Social y de Hacienda en las materias relacionadas
con el Sistema de Pensiones Solidarias, por ejemplo, respecto de las propuestas de modificaciones
legales de los parametros del sistema solidario.

La Comisién de Usuarios del Sistema de Pensiones estd integrada por un representante de los
trabajadores, uno de los pensionados, uno de las instituciones publicas y uno de las entidades
privadas del sistema de pensiones, y un académico universitario que la preside. La Comisidn tiene
como funcién informar a la Subsecretaria de Previsién Social y a otros organismos publicos del
sector, sobre las evaluaciones que sus representados efectian sobre el funcionamiento del
sistema de pensiones y proponer las estrategias de educacién y difusién de dicho sistema.
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Por otro lado, con el objetivo de dar a la regulacidén de inversiones de los Fondos de Pensiones una
adecuada flexibilidad y adaptabilidad ante los mercados financieros, junto con un mayor espacio
para la toma de decisiones de inversidon de las Administradoras, pero siempre resguardando la
seguridad de los Fondos de Pensiones, la ley contiene una estructura esencial, pero simplificada de
elegibilidad y limites de inversidén, delegando la regulacidn detallada de las inversiones de los
Fondos de Pensiones a un Régimen de Inversién, que se emite mediante resolucién dictada por la
Superintendencia de Pensiones y suscrita por el Ministerio de Hacienda, previa consulta a un
Consejo Técnico de Inversiones (CTI).

De esta forma, el CTl tiene un papel relevante en el nuevo marco regulatorio de las inversiones de
los Fondos de Pensiones, ya que tendra la funcion de asesorar permanentemente a la
Superintendencia de Pensiones en materia de inversiones de los Fondos.

3.11 Garantias del Estado

Pensién Basica Solidaria (PBS) y Aporte Previsional Solidario (APS): La PBS se entrega a quienes
nunca han cotizado y es de $75,840 pesos chilenos. Por su parte, el APS es un beneficio que
complementa la pensién de quienes han cotizado cuando la pensidn que les corresponde es
inferior a $200,000 pesos chilenos.

La nueva Reforma Previsional en reemplazo de la Garantia Estatal de Pensién Minima'® creé un
Sistema de Pensiones Solidarias (SPS) cuyos principales beneficios son la Pension Basica Solidaria
(PBS) y el Aporte Previsional Solidario (APS).

Los requisitos para acceder a estos beneficios son:

- Haber cumplido 65 afos de edad en caso de vejez o tener entre 18 y 65 en caso de
invalidez.

- Pertenecer al 55% de la poblacién de menores ingresos. A partir del 1 de julio de 2011, se
extenderd hasta el 60% mas pobre de la poblacién.

- Haber vivido al menos 20 afios en el pais, desde que el solicitante haya cumplido 20 afios
de edad y 4 de los ultimos 5 afos previos a la solicitud del beneficio.

a. Pensién Basica Solidaria (PBS)

La PBS se otorga desde el 01 de julio de 2008, el monto de esta pensién es de75,840 pesos
chilenos. Este beneficio es para quienes no tienen ahorros previsionales.

b. Aporte Previsional Solidario (APS)

Es un beneficio que complementa la pension de quien ha cotizado. El monto del aporte es
proporcional a las cotizaciones efectuadas y decrecerd en relacidn al monto de la pension
que perciba, hasta extinguirse en caso que la pensidn alcance un monto igual o superior a
$200,000 pesos chilenos.

La Pensién Minima Garantizada por el Estado es $200 USD al 28 de Febrero de 2011 para pensionados
menores de 70 afios, $219 USD entre 70 y 75 afios, y $234 USD para mayores de 75 afios. Tipo de cambio al
28 de Febrero de 2011.


http://www.cuprum.cl/webpublico/RetiroProgramado/Pension_Basica_Solidaria_y_Garantia_Estatal.aspx#2
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Ademas, el Estado garantiza los aportes adicionales necesarios para complementar el saldo
requerido para financiar pensiones de invalidez y sobrevivencia.

Ademas de lo anterior, el Estado garantiza los aportes adicionales necesarios para complementar
el saldo requerido para financiar pensiones de invalidez y sobrevivencia, y el pago, entre otros, de
las pensiones de rentas vitalicias contratadas por afiliados con Compaiiias de Seguros de Vida, en
caso de quiebra de esta ultima. La cobertura de esta garantia corresponde al valor de la PBS mas el
75% de la diferencia entre la pension recibida y la PBS.



Pagina |85

Capitulo 4: La Crisis y sus Efectos en
Latinoamérica

4.1 La Crisis

Una crisis econdmica es una situacion de escasez o un cambio brusco; esta escasez es en cuanto a
produccién, comercializacion y consumo de productos y servicios. Es la evolucién de un proceso
econdmico recesivo. La recesién es el movimiento ciclico descendente de la economia, que
comprende dos trimestres de continua disminucidn del Producto Interno Bruto.

Una crisis es una recesién particularmente abrupta. Si ademds durante la recesién la economia
cae por debajo del nivel minimo de la anterior se estd en presencia de una contraccidn.

El ciclo de la economia puede constituirse por 4 fases (Diagrama 4.1):

Diagrama 4.1

Ciclo de la economia

Auge

Recuperacion

Recesion

Depresién

FUENTE: Elaboracidén Propia

Auge: Es el momento mas elevado del ciclo econdmico. En este punto se producen una serie de
rigideces que interrumpen el crecimiento de la economia, propiciando el comienzo de una fase de
recesion.

Recesion: Corresponde a la fase descendente del ciclo. En la recesiéon se produce una caida
importante de la inversion, la produccién y el empleo.


http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_c%C3%ADclicas
http://es.wikipedia.org/wiki/Contracci%C3%B3n_econ%C3%B3mica
http://es.wikipedia.org/wiki/Recesi%C3%B3n
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Depresidn: Es el punto mas bajo del ciclo. Se caracteriza por un alto nivel de desempleo y una baja
demanda de los consumidores en relaciéon con la capacidad productiva de bienes de consumo.
Durante esta fase los precios bajan o permanecen estables.

Recuperacién o reactivacion: Es la fase ascendente del ciclo. Se produce una renovacién del capital
que tiene efectos multiplicadores sobre la actividad econémica generando una fase de
crecimiento econdmico y por tanto de superacién de la crisis. La economia estd en expansion
cuando la actividad general en la fase de recuperacion supera el auge del ciclo econédmico
inmediatamente anterior.

A continuacidn se mencionan algunas de las crisis mundiales mas importantes a lo largo de la
historia:

/7

% 1929- “Crack del 29”: los mercados financieros se desplomaron, el producto nacional
bruto de los EEUU cayd abruptamente en poco mas de 30 puntos porcentuales, y con ello
la tasa de desempleo abierto se elevd a mas del 20 por ciento. Esta crisis estuvo
acompafiada por una corrida bancaria cuando los depositantes, envueltos en panico, se
apresuraron a las ventanillas de esas instituciones financieras para retirar el dinero de sus
cuentas de ahorro.

«» 1994 (México)-“Error de diciembre”: Provocada por la falta de reservas internacionales,

causando la devaluacion del Peso durante los primeros dias de la presidencia de Ernesto

Zedillo. A unas semanas del inicio del proceso de devaluacién de la moneda mexicana, el

presidente de los Estados Unidos, Bill Clinton, solicité al Congreso de su pais la

autorizacion de una linea de crédito por $20 mil millones de dodlares para el Gobierno

Mexicano que le permitieran garantizar a sus acreedores el cumplimiento cabal de sus

compromisos financieros denominados en ddlares.

1997- “Crisis del Fondo Monetario Internacional”: Se dio por la devaluacién de la moneda

tailandesa, que propicid devaluaciones en Malasia, Indonesia y Filipinas, lo que repercutié

X3

%

también en Taiwan, Hong Kong y Corea del Sur, después se convirtié en la "primera gran
crisis de la globalizacién".

++» 2008: Entre los principales factores causantes de la crisis estarian los altos precios de las
materias primas, la sobrevalorizacién del producto, una crisis alimentaria mundial y
energética, una elevada inflacién planetaria y la amenaza de una recesidon en todo el
mundo, asi como una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados. La cual
es motivo de nuestra tesis.

La crisis de 2008 comenzd como una crisis financiera que se transformé en una crisis econdmica a
nivel mundial. Las crisis, producto de la exuberancia irracional de uno o varios mercados, no son
nuevas; han ocurrido a lo largo de la historia y algunas de ellas han dejado su particular huella en
la propia historia. Las crisis financieras pueden clasificarse como (Requeijo, 2006):


http://es.wikipedia.org/wiki/Reactivaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Reservas_internacionales
http://es.wikipedia.org/wiki/Devaluaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Peso_(moneda)
http://es.wikipedia.org/wiki/Ernesto_Zedillo
http://es.wikipedia.org/wiki/Ernesto_Zedillo
http://es.wikipedia.org/wiki/Presidente
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://es.wikipedia.org/wiki/Bill_Clinton
http://es.wikipedia.org/wiki/Congreso
http://es.wikipedia.org/wiki/Taiw%C3%A1n
http://es.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong
http://es.wikipedia.org/wiki/Corea_del_Sur
http://es.wikipedia.org/wiki/Globalizaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Materias_primas
http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_alimentaria_mundial_(2007-2008)
http://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_hipotecaria_de_2007
http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_burs%C3%A1til_de_enero_de_2008
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a) Crisis cambiarias. Surgen cuando el valor internacional de una moneda es objeto de un
ataque, por lo general con fuerte componente especulativo, lo que obliga a las
autoridades responsables a tratar de defenderlo mediante intervenciones en los mercados
de divisas con pérdidas importantes de sus reservas, o con un incremento sustancial en los
tipos de interés; y, a veces, empleando las dos medidas al mismo tiempo.

b) Crisis bancarias. Aparecen cuando, por razén de quiebras de intermediarios financieros o
por la retirada masiva de depésitos, los bancos se ven obligados a suspender la
convertibilidad de sus pasivos o la autoridad monetaria ha de conceder ayudas a gran
escala para normalizar la actividad bancaria; que, al entorpecer notablemente el
funcionamiento de los mercados financieros, afecten negativamente a la economia real.

c) Crisis de deuda externa. Aquella situacidon en la que el pais no puede hacer frente a su
deuda externa, sea ésta privada o soberana.

A estos tres tipos de crisis puede afiadirse, también, las crisis gemelas, es decir a la coexistencia de
las crisis cambiaria y bancaria.

De forma general, cabe afirmar, que las crisis financieras son consecuencia de los desequilibrios
de la economia que las sufre, aunque esos desequilibrios puedan tener una causa externa. Una
crisis cambiaria puede surgir de una pérdida de capacidad competitiva derivada, a su vez, de la
apreciacion sostenida del tipo del tipo de cambio real; pero esa apreciacion puede deberse a la
depreciacion de las monedas de paises con los que mantiene fuertes vinculos comerciales. Las
crisis bancarias resultan, a menudo, de la inadecuada apreciacién del riesgo por parte de los
intermediarios financieros ademas de su insuficiente capitalizacién pero puede suceder que estalle
un panico bancario (retirada masiva y acelerada de depdsitos) por contagio de otro panico
ocurrido en un pais distinto. La acumulacidn de deuda exterior por repeticion de déficit corriente
de balanza de pagos, puede dar lugar a que se interrumpa el servicio de la deuda por radical
imposibilidad de cumplirlo pero esa incapacidad puede sobrevenir a consecuencia de un aumento
notable de los tipos de interés de las monedas que lo componen, aumento no debido al
incremento de la prima de riesgo-pais sino a la subida generalizada de intereses derivada del
recalentamiento de varias de las economias principales.

Las crisis modernas suelen repetir, secuencialmente, los mismos rasgos:

Entrada masiva de capital a corto plazo en uno o varios paises
Desconfianza de los inversores e inicio de la retirada de capitales, en la medida en que la
retirada de unos es juzgada negativamente por los otros

3. Devaluacion del tipo de cambio sin que consiga frenar la salida de capitales, lo que
empeora, claramente, la evolucion econdmica del pais afectado

4. Irradiacion de la crisis hacia otros paises.
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4.1.1 Origen

Antes de la crisis econdmica mundial de 2008 el flujo de recursos, abundantes y baratos,
disponibles para el sistema financiero de Estados Unidos, y caracteristico de los desequilibrios
globales, contribuyd a crear las condiciones necesarias para que las turbulencias surgieran. Esos
recursos fueron colocados en diferentes sectores de la economia estadounidense. La magnitud de
tales flujos de capitales, combinada con las hoy bien conocidas deficiencias en la regulacién y la
supervisién de las instituciones financieras, alimentaron un formidable crecimiento de los precios
de la vivienda que, conformaron una “burbuja”, que junto con un mercado hipotecario
extremadamente activo, generd un gran crecimiento de la riqueza percibida (“efecto riqueza”)
entre la poblacidén de Estados Unidos. En consecuencia, los elevados niveles de consumo a los que
la sociedad estadunidense se acostumbrd se volvieron insostenibles, en la misma medida que
muchas familias contrajeron grandes deudas sin tener realmente la capacidad para pagarlas
(Carstens, 2011).

Los problemas de desequilibrios que provocaron esta crisis se crearon desde unas décadas atras,
acelerandose en el 2001, cuando los mercados de valores empezaron a caer como consecuencia
del estallido de la burbuja de las acciones tecnoldgicas en los Estados Unidos, aunque en ese
entonces se redujo la tasa de interés para propiciar la demanda y estabilizar las bolsas, de hecho
estas tasas se acercaron a cero con una inflacion en aumento, por lo que las instituciones
hipotecarias y de los fondos de inversion estimularon la toma de deuda hipotecaria y de otros
tipos vinculada a bienes durables. Lo que causé el alza de precios de los inmuebles y a un mayor
déficit del balance de pagos, provocando la alta elasticidad ingreso de las importaciones. Con esto
los valores inmobiliarios y la expansidn de la demanda incidieron sobre los precios de los activos,
haciendo que la mejor opcién fuera endeudarse comprando bienes inmuebles y valores en la
bolsa, con el argumento del aumento de precio afio tras afo, es decir la inversién se torno
especulativa, se compraba para después vender mas caro.

Ese tipo de comportamiento especulativo no tiene efectos estabilizadores, sino que desequilibra
los precios, puesto que en un mundo caracterizado por la incertidumbre objetiva no es posible
conocer el precio “verdadero”, no se cumple la condicion fundamental para que la especulacién
resulte estabilizadora (Naciones Unidas, 2009).

El aumento de la deuda permitié un incremento de la inversién, que fue destinada a bienes que no
aumentaron la capacidad productiva de la economia.

Para mediados de 2006 mientras la tasa de referencia de reserva federal (FED) era de hasta 5% los
valores de los inmuebles bajé, surgiendo los primeros inconvenientes en los balances de los
bancos y dificultades en los instrumentos apalancados'® de mayor riesgo.

19 . . . . . .
Apalancamiento es la relacién entre el capital propio y el invertido.
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En esa situacion, el desempeiio de la economia real se ve determinado en gran medida por el
monto de la deuda pendiente: cuantos mds agentes econdmicos han participado directamente en
actividades especulativas basadas en el apalancamiento con fondos prestados, mas complicado
resulta el proceso de desapalancamiento, es decir, el proceso por el que el nivel de los empréstitos
se adapta a la reduccidn de los ingresos. Al tratar los deudores de mejorar su situacidn financiera
vendiendo activos y reduciendo gastos, provocan una posterior disminucidn de los precios de los
activos, mermando considerablemente los beneficios de las empresas y provocando un nuevo
proceso de deflacidn por sobreendeudamiento, que puede conducir a la bajada de los precios de
los bienes y servicios al reducir la capacidad de consumir y de invertir en el conjunto de la
economia. Por consiguiente, los intentos de algunos agentes econdmicos de reducir su deuda
dificulta el servicio de la de otros. La Unica salida a esa situacidn es la intervencidn publica para
estabilizar el sistema recurriendo a medidas inflacionarias financiadas por endeudamiento publico.

En el auge crediticio, las instituciones financieras y las familias estadounidenses se endeudaron en
exceso, entre 2002 y 2006 los préstamos a los hogares crecieron a una tasa promedio anual de
11% superando largamente al crecimiento de la economia, mientras el ahorro de la familias caia a
su minimo histérico (Grafico 4.1).
Grafico 4.1
Ahorro netos de las familias como porcentaje del PIB en USS corrientes
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El sistema flagued mds a medida en que las familias empezaron a perder poder adquisitivo a causa
del incremento de cuotas de créditos y la inflacion aumentando la morosidad y la titulizacion® de
las hipotecas, esto es un mecanismo financiero que permite movilizar carteras de créditos
relativamente iliquidos, por medio de un vehiculo legal, a través de la creacién, emisidn y
colocacién en el mercado de capitales de titulos valores, respaldados por el propio conjunto de

% Securitizacién o Titulizaciéon: Disefio de instrumentos financieros (bonos de renta fija o variable)
respaldados por flujos provenientes de activos de distinta naturaleza, a través de una compra a término del
activo por parte de un Patrimonio Separado que a su vez lo financia con el bono de oferta publica colocado
en el mercado.
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activos que le dieron origen; bdsicamente es la afectacidon de un crédito a un titulo. Después de
esta medida se pensd que el riesgo disminuiria, pero no sucedié y por el contrario contribuyé a
gue se extendiera este problema a todo el sistema financiero.

Entonces se vio manifestado que la regulacién, en cuanto al funcionamiento de inversidn, como ya
se menciond, fue un factor que contribuyd al auge de crédito facil y barato, porque las autoridades
financieras actuaron bajo el supuesto de que estas entidades se autorregularian para evitar una
debacle como la que ocurrid.

Las entidades vendieron a un precio irreal los activos de baja calidad y haciendo una valuacién
incorrecta del riesgo. Por lo que al incrementarse la morosidad se desencadend una desconfianza
gue desmorond el sistema financiero, aunado a esto los bancos no se prestaban entre si, por no
conocer la calidad de los activos de sus contrapartes, los gobiernos de las principales naciones del
mundo pretendieron rescatar a las instituciones financieras en problemas para delimitar la
transicion a una economia real. Pero esto no fue posible.

Ademas de todos esos factores, en los ultimos cinco afios el vertiginoso aumento de los precios de
los productos basicos generd en los paises exportadores de éstos excedentes de cuenta corriente.
Sin embargo, cuando llegd el momento de la "correccién”, la situacién de estos productores de los
paises mds pobres y mas pequefios se deterioré rapidamente. Estos son indicios de que la
financializacion de los mercados de futuros de productos basicos fue un factor determinante de la
magnitud y el grado de inestabilidad de los mercados.

De tal manera que, la crisis financiera mundial se desaté en una situacidn marcada por la
incapacidad de la comunidad internacional para dotar a la economia globalizada de reglas
mundiales creibles, especialmente en lo referente a las relaciones financieras internacionales y las
politicas macroecondémicas. Las burbujas especulativas, empezando por la burbuja inmobiliaria de
los Estados Unidos, fueron el fruto de una politica de desregulacién activa de los mercados
financieros a escala mundial, ampliamente respaldada por gobiernos de todo el mundo. La
distribucion de los riesgos y su segmentacion -asi como la de la informacidn al respecto- se vieron
facilitadas por la "titulizacion" mediante instrumentos tales como valores respaldados por
hipotecas inmobiliarias, que parecian satisfacer a los inversores dvidos de ganancias.

Una regulacién mas adecuada habria hecho imposible concebir expectativas de que instrumentos
puramente financieros rindieran utilidades (Naciones Unidas, 2009).

En los mercados financieros, la conducta similar de muchos de los participantes y la cantidad
limitada de informacién por la que se guian justifican un aumento considerable de la intervencion
estatal. Al contrario de lo que sucede en los mercados atomizados de bienes y servicios,
caracterizados por la cantidad colosal de datos independientes entre si que influyen en la
formacién de los precios, la mayor parte de la informacién que determina la conducta de los
especuladores y los operadores de cobertura es del dominio publico, y la interpretacion de esos
datos sigue unas pautas de razonamiento bastante simples. Ni los participantes en el mercado ni
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los gobiernos pueden conocer los precios de equilibrio de los mercados financieros. Lo dio a

conocer que los participantes en los mercados financieros no sélo desconocen la situacidon de

equilibrio, sino que siguen pautas de conducta que tienden sistematicamente a alejar del

equilibrio los precios financieros. Los gobiernos tampoco conocen la situacion de equilibrio, pero

son en Ultima instancia los mejor situados para determinar cudndo estd el mercado en

desequilibrio, especialmente si se adopta como criterio primordial de la regulacidn la eficiencia

funcional y social.

Cuadro 4.1
Cronologia de la crisis 2007-2009

Dia |

2007

Marzo

Una de los mayores constructores de EE.UU., D.R. Horton, advierte que sufrird grandes pérdidas
debido a la caida del mercado de hipotecas subprime. A principios de aiflo da a conocer ademas que
las ventas de nuevas viviendas se redujeron un 28% durante su primer trimestre fiscal.

Abril

La financiera estadounidense New Century Financial Corporation, especializada en hipotecas de alto
riesgo, presentd un pedido de proteccidn por bancarrota. La firma es la mayor de mas de una
veintena de compainiias similares que han venido experimentando dificultades en los Ultimos meses,
lo que ha aumentado las especulaciones sobre la estabilidad del mercado inmobiliario en Estados
Unidos.

Mayo

21

Comienzan las luces rojas. La desaceleraciéon en el mercado de la vivienda de EE.UU. afectara la
economia del pais mas fuerte, de acuerdo con un grupo de profesionales econdmicos. La Asociacidn
Nacional de Economistas de Negocios (NABE) reduce sus previsiones de crecimiento econémico de
2.8% en 2007 a 2.3%.

Julio

18

Bear Stearns admite que dos de sus "hedge funds" tienen muy poco valor en el mercado. El banco de
inversién habia salvado en junio a estos fondos que apostaron con fuerza en el mercado hipotecario
de alto riesgo.

19

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, held los dnimos tras advertir
que la crisis en el mercado de hipotecas subprime podria hacer descarrilar la economia
estadounidense.

31

Bear Stearns, uno de los bancos de inversiones mas importantes en EE.UU., comienza a mostrar los
impactos de la crisis hipotecaria en EEUU. La entidad impide que los clientes retiren dinero en
efectivo de un hedge fund, diciendo que se ha desbordado por las solicitudes de redencién. Ese
prestamista se convierte en el tercer hedge fund que solicita la proteccién de bancarrota.

Agosto

Por segunda vez en un mes, el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, traté de calmar
el miedo de los mercados y dijo que los problemas del sector hipotecario de alto riesgo en EE.UU.
estan bastante contenidos.

El Banco Central Europeo hace su mayor intervencién en el mercado monetario desde los ataques
del 11 de septiembre de 2001. La maniobra tuvo como objetivo calmar los temores de que la crisis
del sector inmobiliario en Estados Unidos provocaria una reduccién de los créditos, y consistié en
volcar al mercado unos US$120,000 millones, que ya estén circulando.

13

Los bancos centrales intentan calmar animos en el mercado. La Reserva Federal de Estados Unidos
inyectd USS$2,000 millones, poco después de que el Banco Central Europeo (BCE) hubiera
desembolsado US$65,000 millones adicionales y el Banco Central de Japdn otros US$5,000 a su
mercado.

21

El nimero de las ejecuciones de viviendas en los EE.UU. aumentod en julio. Segln la empresa Realty
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Trac, se produjo un salto del 93% en las inscripciones para las ejecuciones en comparacion con el
mismo mes del afio pasado y un 9% de aumento con respecto a junio.

Septiembre

11

Funcionarios estadounidenses tratan de calmar los animos. Los prestamistas hipotecarios son los
responsables de la crisis, sefiala el Secretario del Tesoro de EE.UU. Henry Paulson. El funcionario dice
que las entidades que dieron préstamos a personas con un historial de crédito pobre, tardaran afios
en recuperarse, pero asegura que los fundamentos de la economia estan fuertes y la perspectiva en
general es positiva.

El Banco de Industria Aleman (IKB), uno de los primeros afectados en Europa por la crisis subprime,
advierte que prevé unas pérdidas de US$1,000 millones debido a su exposicién a las hipotecas de
alto riesgo de EE. UU.

14

La crisis financiera provocada por lo créditos hipotecarios de alto riesgo en EE.UU., cruza el Atlantico
y hace sentir sus efectos en el Reino Unido. El Banco de Inglaterra anuncia que, por primera vez
desde la década de los afios setenta, brindara apoyo financiero al banco Northern Rock, uno de los
mayores prestamistas de dinero para hipotecas.

15

En el Reino Unido los clientes de Northern Rock abarrotan las sucursales de la entidad bancaria para
retirar sus ahorros, después de que el banco pidiera un préstamo de emergencia al Banco de
Inglaterra por la falta de liquidez.

18

Por primera vez en cuatro afios, la Reserva Federal de Estados Unidos redujo las tasas de interés, en
medio punto porcentual, en un intento por controlar el nerviosismo que ha ocasionado la crisis en el
mercado hipotecario. La tasa interbancaria diaria bajé al 4.75%, desde el 5.25%, y los mercados no
tardaron en festejar la noticia con alzas en los principales indices bursatiles.

20

Las pérdidas desatadas por la crisis del sector hipotecario de alto riesgo (subprime) en EE.UU. "han
excedido hasta los célculos mas pesimistas", dijo el presidente de la Reserva Federal estadounidense,
Ben Bernanke.

Octubre

El banco suizo UBS, uno de los mas grandes de Europa, informé que se vera obligado a hacer una
depreciacién de sus activos por US$3,400 millones como consecuencia de malos resultados en
inversiones hechas en créditos hipotecarios en EE.UU. Al mismo tiempo, anuncié la decision de
reemplazar a algunos de sus ejecutivos y recortar 1,500 puestos de trabajo.

El banco de inversiones Merrill Lynch anuncié que tendrd que asumir una pérdida de USS5,500
millones por malas inversiones relacionadas con hipotecas de alto riesgo en el mercado inmobiliario
de Estados Unidos.

10

El Fondo Monetario Internacional (FMI) advirtié que el préximo afio la economia mundial podria ver
reducido su crecimiento de manera importante debido a las turbulencias en los mercados
financieros.

18

La cotizacidn del ddlar volvié a desplomarse a sus minimos histéricos contra el euro, ante renovados
temores de una desaceleracion en la economia de EE.UU. El desplome se produjo luego de que el
Bank of America, el segundo en envergadura de ese pais, anunciara flojos resultados en su tercer
trimestre, atribuidos en gran parte a las crecientes pérdidas de los segmentos de crédito.

30

El presidente del banco de inversiones estadounidense Merrill Lynch, Stan O'Neal, renuncié a su
cargo después de que la compafia reconociera que su nivel de deudas incobrables alcanza los
USS7,900 millones. Ademds, a principios de octubre Merrill Lynch anuncié unas pérdidas cercanas a
los USS5,000 millones en el tercer trimestre del afio, su peor resultado desde 2001.

31

La Reserva Federal, el banco central de EE.UU., rebaja la tasa de interés clave en un cuarto de punto
porcentual, quedando en 4.5%. Esta es la segunda rebaja del afio en el tipo de interés, que tiene
como objetivo tranquilizar el nerviosismo que ha ocasionado la crisis hipotecaria

Noviembre

Citi group anuncia una caida del 57% en sus beneficios trimestrales, propiciada por las pérdidas en el
mercado de los préstamos de alto riesgo o subprime. El director de esta institucién, Charles Prince,
renuncia a su cargo.
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Wachovia, la cuarta institucion financiera en importancia de EE.UU., se convierte en el mas reciente
de los bancos en hacer sonar la alarma al anunciar pérdidas por unos US$1,100 millones en octubre.

12

Los tres mayores bancos de EE.UU., Citi group, Bank of America y JP Morgan Chase, se ponen de
acuerdo en un plan para reactivar el mercado crediticio local, golpeado por la crisis en el sector
hipotecario.

14

El Banco de Inglaterra admite que la crisis hipotecaria en EE.UU. afectara el crecimiento en el Reino
Unido.

27

El precio de las viviendas en EE. UU. baja drasticamente en el tercer trimestre, ubicandose en el
menor nivel en 21 afios.

30

En EE.UU. cae bruscamente el gasto de construccion en el mes de octubre, particularmente en el
sector de la vivienda privada

Diciembre

El presidente George W. Bush anuncia un plan para congelar los intereses de algunas hipotecas de
alto riesgo en los proximos cinco afios, con la esperanza de evitar que mas personas sigan perdiendo
su casa.

10

En otro coletazo de la crisis inmobiliaria estadounidense, la Unidén Bancaria Suiza, UBS, anuncio
nuevas pérdidas por US$10,000 millones en el valor de sus activos financieros expuestos al sector. La
entidad indicé que, en consecuencia, sus resultados trimestrales se veran afectados a la baja.

11

Preocupada por la salud de la economia estadounidense, la Reserva Federal decidid este martes
bajar las tasas de interés en un cuarto de punto porcentual para quedar en el 4.25%. Esta es |a
tercera vez que bajan la tasa desde el 18 de septiembre, con la esperanza de evitar que la crisis
hipotecaria se contagie a los demas sectores de la economia.

18

Los bancos centrales de EE.UU., la Unidon Europea y el Reino Unido anunciaron medidas para ayudar
al sector bancario a hacer frente a la crisis crediticia mundial y a la subida del costo de los préstamos.
Estas tres instituciones financieras, junto con el Banco Nacional Suizo y el Banco de Canad3, hicieron
publico un plan para inyectar US$100,000 millones en fondos de emergencia.

19

El banco de inversion Morgan Stanley revel6 pérdidas de USS9,000 millones asociadas a los
problemas del mercado inmboliario estadounidense. Al mismo tiempo, el banco -la segunda entidad
de inversiones en importancia de EE.UU.- anuncié la venta de 10% de sus acciones al gobierno chino
para conseguir dinero.

2008

Enero

EE.UU. registrd en diciembre la tasa de desempleo mas alta en dos afios mientras que la creacién de
nuevos puestos fue menor a la prevista, informé el Departamento de Trabajo. La informacion pone
nerviosos a los mercados ya que se teme una contraccidén de la mayor economia mundial.

El presidente George W. Bush admite que la crisis hipotecaria puede afectar el crecimiento
econémico en 2008, pero el mandatario insiste en que los fundamentos de la economia estan
solidos.

15

El principal banco de Estados Unidos, Citi group, anuncié una pérdida neta de mas de US$9.800
millones durante el ultimo trimestre de 2007. La institucion financiera también anuncid que colocaria
mas de US$18,000 millones en la categoria de cuentas incobrables, como consecuencia de haber
estado altamente expuesto a malos préstamos en el mercado hipotecario estadounidense, en
especial las hipotecas de alto riesgo de tipo "subprime”.

17

El banco de inversién estadounidense, Merrill Lynch, anuncia pérdidas netas al finalizar 2007 de
USS$7,800 millones. Las pérdidas estdn vinculadas al mercado hipotecario en EE.UU.

21

Las bolsas en el mundo entero entran en panico y los mercados registran sus peores pérdidas desde
el 11 de septiembre de 2001.

22

La Reserva Federal de EE.UU. recorta marcadamente las tasas de interés en medio punto porcentual
para dejarlas al 3.5%. Esta es la mayor disminucion individual en 25 afios.

29

La Oficina Federal de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) estd investigando a 14 compaiiias
enredadas en la crisis de las hipotecas "sub-prime", como parte de una ofensiva contra practicas
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inapropiadas en la oferta de crédito al publico.

30

La Reserva Federal corta su tasa clave de interés de 3.5& a 3%. Esta es la segunda baja en nueve dias.

Febrero

Las acciones en Wall Street sufrieron sus peores pérdidas en casi un afio, después que se diera a
conocer que la actividad en el sector de los servicios clave de EE.UU. disminuyd inesperadamente en
enero. Los temores de que la peor recesién en el sector inmobiliario en EE.UU. en 25 afios se
contagie a los otros sectores esta debilitando el mercado

10

Los ministros de Finanzas y gobernadores de los bancos centrales del G7, Grupo de los Siete paises
mas industrializados del mundo, advierten sobre el empeoramiento de la economia. Las pérdidas
ocasionadas por la crisis hipotecaria en EE.UU. pueden llegar -dicen- a los US$400 mil millones.

13

Las pérdidas sufridas por las empresas japonesas financieras debido a la crisis hipotecaria en EE.UU.
se han duplicado en los ultimos tres meses de 2007, informd la agencia que se encarga de vigilar el
sistema bancario en Japdn, la FSA. Los resultados estuvieron en linea con las expectativas.

Marzo

La crisis se extiende. Después de sobrevivir buena parte de la crisis financiera sin muchos
sobresaltos, los fondos de cobertura y otros inversionistas estdn enfrentando una nueva amenaza:
los bancos que les prestan dinero estan pidiendo su devolucion.

El Congreso de EE.UU. investiga por qué los directores de los bancos que tuvieron que renunciar a
sus cargos debido a las fuertes pérdidas sufridas por la crisis de las subprimer recibieron millonarias
compensaciones.

11

Los bancos centrales realizan otro intento coordinado para aliviar las condiciones en los mercados de
crédito, con una ayuda de USS200 mil millones. El esfuerzo para contrarrestar el empeoramiento de
la crisis crediticia global lo hacen la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y
los bancos centrales del Reino Unido, Canadad y Suiza.

17

Los precios de las acciones cayeron a nivel mundial, como reaccién a la noticia de que uno de los
bancos de inversiones mds antiguos de Estados Unidos, el Bear Stearns, fue vendido para salvarlo del
colapso.

La compafiia habia hecho grandes inversiones en instrumentos hipotecarios de tipo subprime. Bear
Stearns -el quinto banco en importancia de Wall Street- fue adquirido por JP Morgan Chase por
USS$240 millones.

18

Los bancos de inversién Goldman Sachs y Lehman Brothers revelan que sus beneficios se han
reducido a la mitad por la escasez de crédito durante el primer trimestre. Pese a todo, los resultados
no son tan desastrosos como se esperaban y por lo tanto el mercado reacciona positivamente.

Abril

El director del Fondo Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, afirma que se requiere la
intervencion gubernamental a nivel global para mitigar la actual crisis de los mercados financieros.
Dice que la crisis es mundial y que podria afectar también a paises en desarrollo como China e India.

Mayo

22

El banco suizo UBS, uno de los mds afectados por la crisis crediticia, lanzé una emisién de derechos
preferentes de US$15,500 millones.

El objetivo era cubrir algunos de los USS37,000 millones en pérdidas de activos ligados a deudas
hipotecarias estadounidenses.

Junio

19

Se inician dos grandes investigaciones sobre la crisis subprime en EE.UU., que se espera puedan
restablecer la confianza en los mercados financieros.

La Oficina Federal de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) arresta a 406 personas, incluidos
corredores de bolsa y promotores inmobiliarios supuestamente involucrados en un fraude
hipotecario de US$1,000 millones.

Por otra parte, dos miembros del banco Bear Stearns se enfrentan a acusaciones criminales
relacionadas con el colapso de dos fondos de inversiones subprime. Se les acusa de conocer y no
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informar a los inversores sobre los problemas de los fondos, provocando que incurrieran en pérdidas
de USS$1,400 millones.

Julio

13

Indy-Mac, uno de los principales bancos hipotecarios de EE.UU., fue intervenido por el gobierno. Se
trata del segundo banco mas importante de la historia de EE.UU. que se derrumba.

Los reguladores financieros tomaron control de todos los bienes del banco por temor a que no
pudiera enfrentar el continuo retiro de fondos de los inversionistas, presionados por la crisis
crediticia. Estos retiraron US$1,000 millones en los 11 dias anteriores

15

Las autoridades financieras intervinieron para ayudar a dos de las instituciones financieras mas
importantes de EE.UU., Fannie Mae y Freddi Mac. Ambas poseen o garantizan la mitad de las deudas
hipotecarias en ese pais, un total de USS5 billones.

La semana anterior habia cundido el pdnico entre los inversores por temor a que Fannie Mae y
Freddi Mac se colapsaran, provocando el derrumbe en el precio de sus acciones. Que dos
instituciones financieras tan grandes quiebren seria casi impensable y provocaria un caos en la
economia estadounidense.

Agosto

14

Se informa que las economias de los 15 paises de la eurozona se contrajeron un 2% entre abril y
junio.
Se trata de su primer declive desde la creacién de la eurozona en 1999.

25

La crisis financiera podria "alargarse por un tiempo considerable", advirtié el vicegobernador del
Banco de Inglaterra. Charles Bean dijo el problema financiero es tan grave como en la década de los
afos 70 y que cada vez que los mercados empiezan a recuperarse estalla "otra granada".

Septiembre

La economia europea se contrae mas severamente de lo que se esperaba, indicé un informe de la
Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)

14

El cuarto banco de inversion de Estados Unidos, Lehman Brothers, se declara en bancarrota
abrumado por sus pérdidas en el sector hipotecario, después de que fracasaran las conversaciones
para intentar encontrar un comprador.

17

La Reserva Federal de Estados Unidos anuncia un paquete de rescate para salvar de la bancarrota al
gigante de los seguros American International Group (AIG).

Segun el plan, la que es considerada la mayor aseguradora de Estados Unidos recibe US$85.000
millones en préstamo, lo que significa que el gobierno asumira casi el 80% del control de la empresa.

18

El banco britanico Lloyds TSB anuncia la compra de su rival Halifax Bank of Scotland (HBOS) por
USS$21,800 millones para salvarlo de la quiebra.

Los seis principales bancos centrales del mundo anunciaron la adopciéon de "medidas coordinadas"
para hacer frente a la falta de liquidez en los mercados financieros.

La Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco de Japdn, el Banco de
Canadj, el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional Suizo informan el aporte de un capital por un
valor de US$180,000 millones.

19

El Departamento del Tesoro y la Reserva Federal de EE.UU. plantean al Congreso un paquete de
medidas legislativas para paliar "los riesgos sistémicos" en los mercados de capitales y hacer frente al
desmoronamiento de los precios de los activos financieros.

Esto generd un alivio y repunte en los mercados.

22

Dos instituciones financieras japonesas anunciaron planes de adquirir grandes partes de dos de los
mas prestigiosos bancos estadounidenses, afectados por la crisis crediticia: Morgan Stanley vy
Lehman Brothers.

Los ultimos dos bancos de inversiones mas grandes de Estados Unidos, Goldman Sachs y Morgan
Stanley, se convierten en holding bancario.

Esa condicidn les permite tomar depdsitos de inversionistas y estar protegidos por la Reserva Federal
(Fed).
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23 La Oficina de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) comenzé una investigacion a cuatro de las
grandes firmas que se han visto afectadas por la actual crisis en los mercados de valores.

Segln medios de comunicacion de ese pais, los agentes al parecer estan examinando posibles
fraudes cometidos por los entes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, el banco de inversion
declarado en bancarrota, Lehman Brothers, y la aseguradora AIG.

Berkshire Hathaway, empresa cuyo propietario es el multimillonario estadounidense Warren Buffett,
anuncié la compra del 9% de las acciones del banco de inversiones Goldman Sachs por un monto de
USS5,000 millones.

La crisis financiera acaparo la atencién de los mandatarios que intervinieron en la Asamblea General
de la ONU, con llamados de Brasil y Argentina a favor de la creacién de mecanismos internacionales
para frenar la "especulacion financiera" y una promesa de EE.UU. de que todo se solucionara en
breve.

24 Miembros del Congreso de EE.UU. expresaron su escepticismo sobre el plan de rescate del sistema
bancario del pais impulsado por la administracién Bush.

El secretario del Tesoro, Henry Paulson, aseguré ante los congresistas que retrasar la aprobacion del
paquete de US$700,000 millones podria poner en riesgo toda la economia del pais.

25 El candidato republicano a la presidencia de EE.UU., John McCain, decidid suspender su campafia
para centrar su atencién en la crisis financiera que atraviesa su pais y sugirié que el primer debate
presidencial programado para el viernes se pospusiera.

El demdcrata Barack Obama insistio en que el debate deberia seguir adelante porque el pueblo
quiere escuchar las ideas que tienen los candidatos para resolver la crisis.

Los activos del mayor banco de ahorro y préstamo de EE.UU., el Washington Mutual, fueron
vendidos en subasta después de que la institucidn fuera intervenida por las autoridades.

Las acciones del banco habian quedado virtualmente en el piso debido al gran nimero de créditos
hipotecarios de alto riesgo que poseia.

Este cierre es considerado el peor colapso bancario en la historia

26 Pese a informaciones que sugerian que se habia alcanzado un acuerdo para un plan de rescate,
reuniones de alto nivel no logran resultados concretos.

En un debate televisado, Barack Obama y John McCain expresan su apoyo a que se logre un acuerdo
en las Camaras para poder "salvar" el sistema financiero estadounidense y evitar un posible impacto
en la economia real.

27- | Durante el fin de semana, lideres legislativos de ambos partidos se reunen en frenéticas

28 negociaciones para alcanzar un acuerdo sobre el paquete de rescate financiero.

En la tarde del domingo, hacen publico un documento de 106 paginas en el que se detalla una nueva
version del plan, que ahora debera ser votada en ambas Camaras del Congreso.

29 El gobierno britanico nacionaliza el banco Bradford & Bingley (B&B).

En un acuerdo respaldado por el gobierno de EE.UU., Wachovia - la cuarta institucion financiera en
importancia del pais- pasa a manos de Citi group, su principal rival.

La Camara de Representantes de EE.UU. rechaza el plan de rescate. Esto provoca una nueva caida en
las acciones de Wall Street: el indice Dow Jones baja un 7%, la caida mas pronunciada en un solo dia.

30 El banco franco-belga Dexia se convierte en el mas reciente en recibir ayuda estatal.

Octubre

1 El Senado de EE.UU. aprueba finalmente el paquete de rescate de US$700.000 millones.

3 El presidente de Estados Unidos, George W. Bush, promulga la ley del controvertido paquete de
US$700,000 millones, después de que la Camara de Representantes aprobara una nueva version del
plan.

4 Europa celebra su primera cumbre de alto nivel en Paris, Francia, para enfrentar la crisis financiera.
No estd previsto un plan de rescate similar al de EE.UU.

5 El aleman Hypo Real Estate (HRE), uno de los bancos mds importantes de Europa, estd cerca del

colapso tras el fracaso de las negociaciones para rescatarlo. Se trata de la segunda financiera
hipotecaria mas grande de Alemania. La canciller del pais, Angela Merkel, asegura que hard todo lo
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posible para mantenerlo a flote.

6 El Ministerio de Finanzas de Alemania informa que el gobierno y un grupo de bancos alcanzaron un
acuerdo sobre un plan de US$70,000 millones para rescatar al Hypo Real Estate.

En tanto, el banco francés BNP Paribas acuerda comprar el 75% de las operaciones en Bélgica y
Luxemburgo del grupo financiero europeo Fortis, uno de los mayores del continente.

Los principales mercados de valores de Asia y Europa mostraron fuertes bajas en el inicio de la
jornada, en el primer dia de operaciones tras la aprobacidon del plan de rescate financiero
estadounidense.

8 El gobierno britanico anuncia un plan de rescate financiero de casi US$90,000 millones para salvar al
sistema bancario del pais.

Asimismo, en una medida sin precedentes, los principales bancos centrales del mundo anuncian un
recorte coordinado de las tasas de interés en un intento por contener la crisis financiera.

Mientras tanto, en Estados Unidos, el secretario del Tesoro de ese pais, Henry Paulson, advierte que
algunos bancos colapsaran a pesar del gigantesco plan de rescate aprobado por el Congreso para el
sector financiero.

10 Un jueves negro precede a este viernes de caida libre en las bolsas en Asia y Europa. Es la peor
semana de la crisis financiera global.

La cotizacidn del barril del petréleo también se desplomd el jueves a sus niveles mas bajos en un afio
al ubicarse en USS$86.59 el barril.

13 El domingo, los lideres de los 15 paises de la zona euro acordaron en Paris, Francia, un plan de acciéon
contra la crisis financiera, que prevé que los estados recapitalicen instituciones en riesgo vy
garanticen préstamos interbancarios.

Este lunes, los mercados europeos y asiaticos reaccionaron de manera positiva.

El gobierno britdnico anuncié este lunes que inyectara US$60,000 millones en tres de los principales
bancos del pais. Asi, controlara un 60% del Royal Bank of Scotland y un 40% de la fusidn entre Lloyds
TSBy HBOS.

14 La bolsa neoyorquina no pudo celebrar una segunda jornada positiva y cerré 0.82% a la baja.

En cambio, las bolsas europeas repuntaron por segundo dia en respuesta a los planes financieros de
rescate anunciados por los gobiernos.

En tanto, se anuncia que el déficit presupuestario en Estados Unidos alcanza una cifra récord:
USS$450,000 millones. La cifra corresponde al 3,2% de Producto Interno Bruto de la nacidn, y es casi
el triple del que se registro el afio pasado.

17 El presidente George W. Bush pide a los estadounidenses tener confianza y paciencia en las medidas
extraordinarias tomadas por su gobierno para controlar la crisis.

Su llamado se produce luego de informarse que los indices de construccidn de nuevas viviendas en
Estados Unidos siguen cayendo y que las cifras oficiales del mes de septiembre mostraron que
llegaron al nivel mas bajo desde la recesion de 1991.

18 El presidente de Estados Unidos, George W. Bush, ofrece acoger en su pais una cumbre internacional
sobre la actual crisis financiera mundial. La oferta la hace luego de un encuentro con los presidentes
de Francia, Nicolas Sarkozy, y de la Comision Europea (CE), José Manuel Durao Barroso.

19 El presidente y dos gerentes de uno de los bancos mas grandes de Francia, Caisse d'Epargne,
renuncian luego del escdndalo por la pérdida de unos USS800 millones relacionada con el caos del
mercado financiero mundial.

Corea del Sur anuncia que destinard US$100,000 millones para ayudar a sus bancos a pagar las
deudas que contraigan en divisa extranjera hasta junio de 2009.

El gobierno de Holanda sefiala que inyectara US$13,000 millones en su principal banco, ING, para
apuntalar sus finanzas.

20 La produccion industrial de China cae por tercer trimestre consecutivo, en medio de temores de que

su economia estaria proxima a sufrir un bajon.

Las Ultimas cifras muestran que el crecimiento econémico chino fue del 9% en el tercer trimestre del
afo.

Es la primera vez en al menos cinco ainos que se registra un crecimiento de un solo digito, debido al
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impacto de la crisis de crédito global y a la debilidad en el sector inmobiliario local, segun
funcionarios chinos.

22 Las bolsas de las principales economias latinoamericanas viven un "miércoles nefasto". El mercado
bursatil de Buenos Aires fue uno de los mas afectados, con una caida del 10.1% en el indice Merval.
En México, la segunda economia de la region, el indice IPS del mercado bursatil retrocedié 7%.

Las noticias tuvieron repercusiones al otro lado del Atlantico. El IBEX, el indicador lider de la bolsa de
Madrid, cerrd con una baja del 8%, la segunda mayor caida de su historia.

En tanto, la Casa Blanca anuncia la realizacién de una cumbre el préoximo 15 de noviembre con los
lideres del G20 -grupo que integran entre otros Brasil, México y Argentina- para analizar medidas
para enfrentar la crisis.

23 Un comité de la Camara de Representantes de Estados Unidos acusa a las agencias calificadoras de
riesgo de ese pais de haber abusado de la confianza que se tenia en ellas y de haber ignorado las
sefiales que anticipaban la crisis.

En tanto, las bolsas asiaticas vuelven a operar a la baja. La de Corea del Sur es una de las mas
afectadas: cayé el won, la moneda del pais, la bolsa cerré un 8% en baja, debido a la falta de
confianza entre los inversores que temen que se produzca una recesion global.

24 En Dinamarca, el banco central eleva 0.5 puntos porcentuales su tasa clave de interés para situarse
en 5.5%.

El Reino Unido se encuentra a un paso de la recesidn, de acuerdo con cifras publicadas por la Oficina
de Estadisticas Oficiales. La economia se contrajo por primera vez en 16 afios entre julio y
septiembre, cuando el crecimiento cayo 0.5%.

30 La Reserva Federal estadounidense redujo la tasa clave de interés de 1.5% a 1%, una decisidon que
muchos esperaban, puesto que su objetivo es evitar una posibloe recesion.

El Departamento de Comercio publicd cifras que muestran que la economia de EE.UU. se contrajo en
una tasa anualizada de 0.3% entre julio y septiembre.
Noviembre

4 El precio del petréleo Brent (el crudo de referencia en Europa) cayd por debajo de USS60 el barril por
primera vez en 20 meses, ante el temor de que una recesidn en Estados Unidos reduzca la demanda.

7 El Departamento de Trabajo informé de un marcado aumento en el indice de desempleo, que
alcanzéd el 6.5% en octubre, la tasa mas alta en los ultimos 14 afios.

Desde que Barack Obama gané la eleccidn presidencial el 4 de noviembre, las acciones en Wall Street
han perdido aproximadamente el 10% de su valor.
Diciembre

1 La Oficina Nacional de Investigaciones Econdmicas de Estados Unidos anuncié oficialmente que la
economia estaba en recesion. El panel, que incluye a economistas de Harvard, Stanford y el Instituto
Tecnolodgico de Massachussets, sefiala que la economia comenzo a contraerse en 2007.

4 El presidente de Francia, Nicolas Sarkozy, anuncié un paquete de ayuda de 26 mil millones de euros
para estimular la economia, que incluira asistencia a empresas automotrices e inversion publica.

11 El Banco de América anuncio que recortara 35 mil empleos en un periodo de tres afios.

Los Bancos Centrales Europeo, britanico, sueco y danés reducen nuevamente sus tasas de interés.

16 La Reserva Federal de Estados Unido redujo la tasa de interés de 1% a 0.25%, la mas baja en la
historia.

19 El presidente de Estados Unidos, George W. Bush, anuncio que su gobierno utilizara US$17,400
millones de los USS700 mil millones del paquete financiero destinado a los bancos para ayudar a las
tres empresas automotrices estadounidenses: General Motors, Ford and Chrysler.

29 El Departamento del Tesoro de Estados Unidos, anuncié un paquete de ayuda por valor de USS6 mil
millones para la empresa automotriz General Motors.

2009
Enero
6 El multimillonario aleman Adolf Merckle se suicidd luego de que sus negocios se vinieran abajo por

causa de la crisis financiera
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8 El Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés a 1.5%, la mas baja en sus 315 afios de historia.

9 Datos oficiales revelan que la tasa de desempleo de Estados Unidos aumentd a 7.2% en diciembre, la
tasa mds alta en 16 afos. Las cifras indican, ademds, que mas trabajadores perdieron sus empleos en
2008 en ese pais que en ningun afio desde la Segunda Guerra Mundial.

13 Las exportaciones chinas registran su peor caida en la ultima década.

La canciller aleman Angela Merkel anuncia un paquete econémico de US$67 mil millones para
estimular la economia.

14 Cifras del Departamento de Comercio de Estados Unidos muestran que las ventas del comercio
bajaron mas de lo esperado en diciembre. La noticia provocd caidas en bolsas de valores de Estados
Unidos y paises europeos.

15 El Banco Central Europeo redujo la tasa de interés en la zona euro en medio por ciento para alcanzar
2%. Es la cuarta vez que el BCE baja las tasas desde septiembre.

16 El gobierno de Estados Unidos llegd a un acuerdo para otorgar US$20 mil millones mas al Banco de
América.

Mientras tanto, Citi group anuncid planes para dividir la empresa en dos, en momentos en que
reveld nuevas pérdidas por valor de USS$8.29 mil millones.

23 La economia britanica entra oficialmente en recesion al anunciarse que el ultimo trimestre de 2008
el PBI cay6 en 1.5% comparado con el trimestre anterior.

24 El nuevo presidente de Estados Unidos, Barack Obama, sefialé que el paquete de ayuda econémica
de US$825 mil millones que discute el congreso de su pais serd aprobado a mediados de febrero.

27 El gobierno britanico anuncié un paquete de ayuda para la industria automotriz por valor de 2,300
millones de libras esterlinas.

28 El Banco Central de Espafia anuncid que el pais esta en recesidon por primera vez desde 1993. Los
prondsticos del gobierno indican que el Producto Bruto Interno caera en 1,6 por ciento.

Febrero

1 El Foro Econémico Mundial de Davos, Suiza, concluyé con un llamado a reconstruir el sistema
econdémico global.

El fundador del foro, Klaus Schwab, anuncié "una iniciativa de rediseiio global" para reformar la
banca, la regulacién financiera y el gobierno corporativo. Por cinco dias, mas de 2,000 empresarios y
lideres politicos discutieron lo que algunos llamaron la "crisis del capitalismo".

2 El gobierno de China informé que unos 20 millones de migrantes internos - un nimero tres veces
mas grande de lo estimado anteriormente- han perdido sus trabajos durante la actual crisis
financiera mundial.

Una encuesta realizada en 15 provincias sugiere que alrededor del 15% de la fuerza laboral migrante
esta desempleada.

3 El Ministerio del Trabajo espafiol informé que el desempleo en ese pais aumentd 6% en enero, lo
que significa que hay casi 200 mil desocupados mds que el mes anterior.

Con esto, la cifra total de desempleados alcanzé los 3.3 millones, el nimero mas alto desde 1996. De
esta manera con un porcentaje del 14.4%, el desempleo en Espafia es -por mucho- el mas alto de
Europa.

11 El lider demdcrata del Senado de Estados Unidos, Harry Reid, anuncié que las dos camaras del
Congreso llegaron a un acuerdo sobre el plan del presidente Barack Obama para estimular la
economia del pais.

Reid dijo que el acuerdo permitira crear 3.5 millones de empleos una vez que Obama lo haga ley y
agrego que un tercio del mismo esta dedicado a reduccién de impuestos e incentivos para la clase
media.

El paquete de compromiso sera de US$789,000 millones, menor a la cantidad propuesta por Obama
de USS$900,000 millones.

12 El Banco Mundial dice que aproximadamente 100 millones de personas en paises en vias de

desarrollo seguirdn en la pobreza debido al bajén econdmico que afecta al mundo.
El organismo sostiene que la ralentizacién econdmica revertira muchos de los avances logrados en la
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reduccién de la pobreza en las naciones del Tercer Mundo.
Hombre observa caida del mercado financiero

Los paises en desarrollo podrian verse mas afectados por la crisis global.
FUENTE: BBC, 2011

La economia estadounidense colapsé a causa de 4 factores, principalmente:

1. Empresas de Estados Unidos. Con el colapso crediticio y del consumo, se produjo una
“asfixia” por falta de medios financieros.

2. Consumidores Estadounidenses. Insolvencia de consumidores, se puede reducir el
consumo al 40-50%, lo que provoca la disminucion del PIB en una tasa muy importante y
producir el efecto espiral de disminucién del consumo.

3.

Municipios de Estados Unidos. Se dio una disminucién de ingresos, importante, en los
municipios y estados con el consiguientes aumento de los déficits.

Délar. Su constante devaluacidn provocé un aumento de la inflaciéon que también tiene su
mecanismo de espiral (Poal, 2008).

Se muestra a continuacion a detalle el comportamiento del délar contra las monedas que para
efectos de este trabajo interesan: el peso chileno (Grafico 4.2) y el peso mexicano (Grafico 4.3).

Grafico 4.2
Tipo de cambio peso chileno-délar (2007-feb.2011)
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Grafico 4.3
Tipo de cambio peso mexicano-ddlar (2007-feb.2011)
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial

Otros factores, sobre los cuales se ha discutido ampliamente, fue el de los nuevos instrumentos
financieros y el papel que desempefiaron las calificadoras de riesgo. Debido a la situacion que vivia
el sector hipotecario se crearon instrumentos que fueron vendidos a fondos de inversidn y otras

entidades financieras que procuraban una mayor rentabilidad que la disponible mediante las
herramientas tradicionales.

Las calificadoras dividieron los paquetes financieros en segmentos segun las posibilidades de
incumplimiento. Mediante esta practica se pretendio limitar el riesgo, pero el resultado fue que se
termind por esparcir hacia el sistema financiero mundial, convirtiendo los derivados financieros en
una red cuya dimension escapd al control tanto de los emisores como de los compradores. Al caer
un nodo de esta red, quedd de manifiesto que la interdependencia era mucho mas alta que la
inicialmente anticipada por las calificadoras de riesgo. Tanto estas instituciones como los bancos
se beneficiaron ante un incremento en la circulacidén de este tipo de papeles. La ausencia de una

regulaciéon que permitiese al Estado llevar un control adecuado contribuyd a provocar la crisis
(Laffaye, 2008).

Las innovaciones relacionadas con la propagacion de un modelo financiero basado en originar y
distribuir los riesgos han tenido una enorme influencia sobre el desencadenamiento y la magnitud
de la crisis. Los productos financieros “apalancados” que fueron considerados en un principio
como una buena manera de distribuir los riesgos, en realidad disimularon la calidad y composicidn
de las carteras, quitando transparencia y empeorando la calidad de la calificacidn y del crédito. En
ultima instancia, tornaron casi imposible estimar el volumen real de las pérdidas y su distribucion.



Pagina | 102

Asimismo, resulta claro que los precios de diversos activos financieros y no financieros se situaron
en niveles inusualmente altos por un periodo prolongado. Por ejemplo, las bolsas alcanzaron
rendimientos espectaculares sin que ello tuviera relacidon alguna con la evolucidn de la economia

real; a la vez que en muchos paises desarrollados las viviendas se cotizaron a precios muy por
encima de su nivel histdrico.

Grafico 4.4
Evolucion del costo mensual de una casa en Estados Unidos
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FUENTE: Office of Federal Housing Enterprise Oversight

Todas estas tendencias pueden explicarse a partir de una amplia disponibilidad de financiacion a
muy bajo costo. Esa facilidad crediticia redujo la tasa de ahorro de los hogares a niveles
inusualmente bajos en muchos paises, acompafiada de crecientes déficits en cuenta corriente. La
caida en la tasa de ahorro trajo aparejado un incremento del déficit externo a fin de poder
financiar la inversidon interna. Mientras tanto, en China la tasa de inversion subid hasta niveles
nunca vistos. Este comportamiento concuerda con la amplia disponibilidad de crédito barato.

4.2 El impacto de la crisis en América Latina

El contagio financiero, provocado por el estallido de la burbuja, se extendid al resto de la
economia y al mundo en general. La respuesta a la crisis se centré en desbloquear el crédito y

evitar mayores dafios a la economia mundial, pero la crisis ya golped a la regién de América Latina
y el Caribe y causando un ambiente de incertidumbre.
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El impacto de la crisis econdmica y financiera mundial en las economias de América Latina y el
Caribe se canalizd por cinco vias:

a) Contagio financiero y endeudamiento externo

b) inversidn extranjera directa

c) demanda externa

d) remesas de los trabajadores

e) cambios de los precios relativos (sobre todo de los productos basicos).

Casi todos los paises de la regidn sintieron los efectos, aunque de diferentes formas de manera
general se tiene que en:

o Meéxico y América Central corren el riesgo de ser los mas afectados si la recesién
se prolonga en Estados Unidos, ya que sus relaciones econdmicas y comerciales
estan fuertemente ligadas a la economia de ese pais.

o En Ameérica del Sur, la explosién de la burbuja de los productos bdsicos golpea
fuertemente a Brasil; Argentina, que también se ve afectada, debié nacionalizar su
sistema de pensiones como una forma de mantener el equilibrio fiscal.

o Las naciones exportadoras de petréleo, como Venezuela y Ecuador, deberdn
ajustar su gasto a la merma en sus ingresos como resultado de la fuerte caida en
los precios internacionales del crudo (de US$160 a alrededor de USS40 el barril).

o Los menos afectados seran aquellos paises que lograron ahorrar durante los
buenos tiempos y aquellos con mercados diversificados y vinculos mas fuertes con
las economias asiaticas (Chile, Colombia y Peru).

o En términos generales, los paises mejor posicionados son aquellos con bancos
centrales auténomos, sistemas con metas inflacionarias y procesos fiscales
sélidos.

o En septiembre de 2008, habia consenso respecto de un crecimiento previsible de
3.7% en 2009 para América Latina. En enero de 2009, en cambio, el prondstico de
consenso habia disminuido a un magro 1%, valor que coincide con las correcciones
a la baja del crecimiento mundial.

Los efectos de la crisis se propagaron tanto a nivel macroeconémico como microecondmico vy los
grupos sociales mas vulnerables fueron los mas afectados. Hubo un aumento de la pobreza, sobre
todo debido al incremento de los precios de los alimentos y la energia y al deterioro de las
condiciones del mercado laboral.

El empleo fue la variable de ajuste y el resultado final depende del marco econémico, social e
institucional propio de cada pais (CEPAL, 2009).

En los afios comprendidos entre 2003 y 2008 los datos macroecondmicos de América Latina y el
Caribe fueron valorados como muy favorables, como resultado del contexto econdmico
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internacional y de determinadas politicas nacionales que supieron aprovecharlo. Pero ese proceso

de seis afios consecutivos de crecimiento fue interrumpido y este evento dejé secuelas

perdurables en la economia mundial y en las nacionales de la region, pero que serd diferente en
cada pais en funcién de la capacidad de reaccién frente a la crisis que tengan las autoridades

respectivas.

Entre los efectos de la crisis, calculada para los paises de América Latina y el Caribe, cabe citar los

siguientes seis escenarios, todos ellos relevantes y complementarios (Déniz, 2010):

1.

Finanzas. Si bien el factor financiero latinoamericano estd menos expuesto porque ha
reducido sus niveles de endeudamiento (ademas de negociar sus obligaciones en mejores
condiciones de tasa y plazo) y ha acumulado grandes reservas internacionales, ahora se
enfrenta a la escasez de crédito y a la volatilidad de los tipos de cambio, las tasas de
interés y las corrientes financieras, en contraste con esos afios de amplio acceso al
financiamiento externo. A diferencia de otras veces, la regidn no es escenario de una crisis
financiera y no es previsible a corto plazo que se produzcan graves problemas financieros,
pero éstos podrian aparecer si los mercados tardan en normalizarse y el grado de
exposicidn externa sus sistemas financieros aumenta.

Después de que la inversidn extranjera directa (IED) alcanzara su maximo histérico en
2008, se esperd una caida importante durante 2009, estimada entre el 35% al 45%
(Grafico 4.5).

Grafico 4.5
Inversion Extranjera Directa 1990-2009
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FUENTE: Banco Mundial, 2011 (en ddlares)

Las reservas internacionales alcanzaron unos volimenes sin precedentes, superando el
150% entre 2003 y 2008. Esto ha sido resultado de la crisis asidtica y de los precios de las
exportaciones que llevé a varios gobiernos a acumular activos externos que redujeron su
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dependencia. Pero la crisis ha hecho cambiar esta tendencia y ya estos recursos
empezaron a resentirse. El nivel maximo histérico alcanzado fue en septiembre de 2008,
que llegd a alrededor de $500,000 millones de délares que disminuyeron en un 9% en el
primer cuatrimestre de 2009. Sobresalen las reducciones de Ecuador, Venezuela, México,

Peru y Brasil (Grafico 4.6).

Grafica 4.6
Reservas internacionales 2001- ene. 2010
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FUENTE: Banco mundial, 2011 (en délares, excluyendo el oro)

En cuanto a las primas de riesgo se constata que si bien habia aumentado ha comenzado a
caer y, en todo caso, ha sido menor que en otras crisis recientes. Por otra parte, la region

ha vuelto a colocar nueva deuda (colocaciones de bonos soberanos y corporativos) en los
mercados internacionales.

Comercio. El shock comercial ha sido mucho mas apreciable que el financiero. La recesiéon
global se manifestdé con la caida de los flujos de comercio mundial que, para el caso de
América Latina, su comercio de bienes cayé en un 38% en valor y en un 21% en volumen
entre septiembre de 2008 y los primeros meses de 2009. En los afios mas proximos, el

comercio (importaciones mas exportaciones) habia aumentado un 138% en valor y un 49%
en volumen.

En el mes de abril de 2010, el comercio en valor cayé un 31.8%, mientras que en volumen
lo hizo en un 19.7%. Asi se observa que las exportaciones cayeron un 29.2% en valor y un
9.2% en volumen, mientras que las importaciones cayeron un 34.6% y 29.6%
respectivamente. Las importaciones de Estados Unidos provenientes de la regién fueron
un 30% menores que en el mismo mes de 2009, mientras que las de la Unién Europea
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cayeron un 25% y las de China un 22%, que son los principales destinos del comercio de
América Latina. Los mas afectados son los que mds comercio tienen con Estados Unidos,
como México y Centroamérica. El comercio intrarregional también cayé fuertemente, lo
gue preocupa, porque podria ser de alguna manera un elemento que contra reste las
relaciones fuera de la regidén y por su contribucion a la creacién de empleo.

La caida de las exportaciones es generalizada tanto en valor como en volumen, pero con
notables diferencias entre las subregiones y los paises. Otro tanto ocurre con los términos
de intercambio (que habian aumentado un 25% durante los afios anteriores y que pueden
deteriorarse en un 11% o mas), siendo los menos perjudicados los paises
centroamericanos, con incluso tasas favorables en los primeros meses de 2009. Los que
tuvieron mejores términos de intercambio en 2008 (Bolivia, Colombia, Ecuador y
Venezuela) son los que después tuvieron las tasas negativas mas altas. Claramente los
paises mas afectados son aquellos que basan su economia en la exportacion de metales e
hidrocarburos, cuyos términos de intercambio disminuirian en proporciones
significativamente superiores al 20%. La caida de los precios de los productos de
exportacion repercute asimismo en los ingresos fiscales.

Remesas. En el presente ya se constatan marcadas reducciones de las remesas de los
trabajadores inmigrantes, estimandose una caida de entre el 5% y el 10% como media
para la regidn, aunque en algunos paises (Ecuador, México, Colombia) los porcentajes
fueron bastante mayores y el impacto mads fuertes se tuvo en Centroamérica. No hay que
olvidar que en los ultimos afios en varios de estos paises el volumen de ingresos por
remesas fue mayor a la IED. Los efectos afectan negativamente el consumo y la tasa de
pobreza, en este caso porque los receptores son de ingresos bajos, aunque no los mas
pobres (Gréfica 4.7).
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Grafico 4.7
Remesas recibidas 1993- 2009
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FUENTE: Banco mundial, 2011 (en ddlares)

Mercado laboral y distribucién del ingreso. Después de los avances alcanzados en la tasa
de ocupacién en los ultimos afios, con un crecimiento econémico que fue acompafiado de
una mejora de algunos indicadores del mercado de trabajo (como una menor tasa de
desempleo, en promedio entre 2003 y 2008 bajo del 11% al 7.5%, y empleos considerados
de mayor calidad, los ingresos aumentaron), la tasa de desempleo puede superar el 9% en
promedio. Sobre todo, es preocupante el posible crecimiento del subempleo y la
informalidad laboral, constantes estructurales de varios de los paises de Latinoamérica.
Donde destacd mas el aumento del desempleo a inicios de 2009 fue en Chile, Colombia,
Ecuador y México (Grafica 4.8).
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Grafico 4.8
Porcentaje de desempleo total 1990-2009
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FUENTE: Banco mundialy OIT, 2011

En el citado quinquenio, igualmente se produjeron cambios en la distribucién del ingreso,
dado que en ocho paises de la regién la desigualdad disminuyd, en tres empeoré y en el
resto se mantuvo semejante. La crisis actual previsiblemente podria hacer retroceder
estas leves mejorias a no ser que las politicas publicas lo intenten contrarrestar.

Pobreza. En esos afios de auge, las tasas de pobreza se redujeron en la regidn casi diez
puntos porcentuales, de 44% a 34%, y la pobreza extrema del 19.6% al 12.6%. Sin
embargo, los impactos de las dimensiones econdmicas y sociales tendran un significado
especialmente negativo en las magnitudes tanto de la pobreza como de la indigencia, que
aumentaran en 2001. Esta problematica se agudiza por el fuerte incremento de los precios
de los alimentos desde la primera mitad de 2008, lo que provoca un aumento en el
numero de personas que pasan hambre.

Crecimiento econdmico. Se pronosticaron caidas para el PIB del 2% al 2.5% como
promedio regional, tras un crecimiento acumulado de casi el 23% durante el periodo de
auge (2003-2008). En Chile en 2009 el PIB disminuyd 4.5%, lo cual se considera la entrada
a una recesion (Caputo y Galarce, 2009). México también se encuentra en niveles muy
altos de recesion. En el caso del Caribe se dan una serie de circunstancias
macroecondémicas que hacen que sus tasas de crecimiento no sean muy diversas entre sus
paises (Grafica 4.9). La actividad econdmica del turismo también sufrio los efectos de la
crisis.
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Grafica 4.9
PIB 1990-2009
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FUENTE: Banco mundial, 2011 (en ddlares)

La demanda agregada cay6 en los primeros meses de 2009, especialmente por el lado de
las importaciones y las exportaciones de bienes y servicios, aunque también el deterioro
de las expectativas de las familias y las empresas impactaron en el consumo y la inversion.

4.2.1 México

Al desplomarse la economia estadounidense y declararse en recesion econdmica profunda se
generaron afectos para la economia mexicana, lo que afectd negativa e inmediatamente los
volumenes de produccion, financiamiento y empleo.

Antes de la crisis internacional, México seguia el modelo que buscaba integrar mundialmente para
impulsarla al desarrollo con Estados Unidos y Canadd, separandose asi de la region econdmica
latinoamericana. México, actualmente, es el pais con mayor apertura econdmica y financiera de
Ameérica Latina. A este fin condiciond sus politicas internas y dejé la estabilidad de precios como
objetivo ultimo para delimitar sus politicas monetarias, fiscales y de tipo de cambio (Rodriguez,
2009).

México tiene una economia que se ha caracterizado por instrumentar politicas econdmicas
propuestas por los organismos internacionales. De las mas significativas son las que marcan metas
explicitas de inflacién. Dado que la baja inflacidn provocd un raquitico crecimiento, la crisis afectd
a México con mayor contundencia que a otros paises latinoamericanos (Cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2
Variacién porcentual del PIB 2000-2009

Ao | Argentina | Brasil | Chile | Venezuela | Uruguay | Ecuador | Peru | México
2000 -0.79 4.31 4.46 3.69 -1.44 2.8 2.95 6.6
2001 -4.41 131 3.53 3.39 -3.8 5.34 0.22 -0.16
2002 -10.9 2.66 2.16 -8.86 -7.7 4.25 5.02 0.83
2003 8.84 1.15 3.97 -7.76 0.8 3.58 4.03 1.68
2004 9.03 5.71 6.04 18.29 5 8 4.98 4
2005 9.18 3.16 5.56 10.32 7.5 6 6.83 3.21
2006 8.47 3.97 4.59 10.35 4.6 3.9 7.74 5.13
2007 8.65 6.08 4.68 8.4 7.6 2.48 8.86 3.33
2008 6.97 5.14 3.2 4.82 8.9 5.32 9.84 1.35
2009 0.63 -0.19 -1.1 -3.96 2.88 0.36 0.9 -6.54

FUENTE: FMI, 2009

En el gréfico 4.10 puede observarse las tendencias de la inflacién y el crecimiento del PIB.

Grafica 4.10
PIB e Inflacion de México 2000-2009
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El proceso de globalizaciéon y la vecindad con el pais econdmicamente mas poderoso del mundo,
lejos de concederles a los mexicanos ventajas para una convergencia econémica, ha reorganizado
la dependencia histérica que tenemos con Estados Unidos. Asi, cuando Estados Unidos entré en
crisis, el pais se vio afectado en varios aspectos:
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1. La caida del precio del petrdleo afectd directamente a diversos sectores productivos de
Meéxico, especialmente las manifacturas; explicando asi la caida de las exportaciones e
importaciones.

2. La Inversidn Extranjera Directa proveniente de E.U. se redujo debido a que se preveia el
derrumbe de la demanda externa de productos mexicanos; lo que afecté de manera
importante a la creacién de empleo.

3. La Inversion Extranjera de Cartera, caracterizada por ser un financiamiento bursatil de
corto plazo, cuyos capitales fueron retirados del pais con el fin de buscar mercados mas
seguros, causando la devaluacién del peso mexicano.

4. Las remesas, que juegan un papel importante en los niveles de pobreza y bienestar del
pais, tuvieron una caida importante. Esto debido a la caida del empleo en E.U., ya que la
crisis afectd severamente a las industrias que empleaban trabajadores extranjeros, como
la construccién, manufacturas, hoteles y restaurantes. La tasa de desempleo de latinos fue
de 11.4%.

5. En el sistema bancario comercial, aumenté la morosidad en el pago de tarjetas de crédito;
esto debido al aumento de las tasa de interés (de 31.6% en 2007 a 41.8 en febrero de
2009).

La crisis econdmica pone en la mira la profunda y nociva sincronizacién de México con los ciclos
econdmicos estadounidenses.

El impacto de la crisis varia de un pais a otro, pero en México se anunciaron diferentes tipos de
politicas inclinadas a reducir los efectos negativos que impone la coyuntura actual. Como en otros
paises, estas politicas estan orientadas a prevenir ciclos.

4.2.2 Chile

El contagio de la crisis hacia Chile fue, en primer lugar a través de los mercados financieros, al
reducir el acceso a financiamiento e impactar en la bolsa de comercio y en la cotizacién del peso
chileno.

Debido a que Chile no tiene tantos lazos con la economia estadounidense como solia tener en el
pasado, las exportaciones chilenas que van a Estados Unidos son de proporciones menores y sus
importaciones tampoco provienen de E.U.; los efectos de la crisis global en este pais han sido
acotados y administrables. Adicionalmente Chile no depende de E.U. en cuanto a Inversion
Extranjera Directa ni Inversion Extranjera de Cartera. Al contrario, Chile aporta capital al mercado
mundial de capitales, y ha acumulado unos $20,000 millones de ddlares en el fondo soberano.

Sin embargo, Chile también se vio afectada por la crisis mundial. Al igual que los otros paises de
América Latina y el Caribe, Chile experimentd una desaceleracion de su crecimiento econdmico en
2009 (Cuadro 4.3).



Porcentaje de variacion del PIB en Chile

Cuadro 4.3

Afio % variacion
PIB
2000 4.46
2001 3.53
2002 2.16
2003 3.97
2004 6.04
2005 5.56
2006 4.59
2007 4.68
2008 3.2
2009 -1.1

FUENTE: FMI, 2009
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Como consecuencia de esta caida del Producto Interno Bruto, Chile fue uno de los doce paises de

la regién en donde la tasa de desempleo nacional subid, pasando de 7.9% a 10% en los nueve

primeros meses de 2008 y 2009 respectivamente. Este aumento de la tasa de desempleo fue algo

mayor que el aumento a nivel regional, de 7.5% a 8.4%.

El impacto de la crisis también se reflejé en el precio de los granos basicos y el del petréleo. El

Banco central de Chile se vio obligado a subir la tasa de interés para frenar la inflacién. La inflacidn

deja de ser un fendmeno importado con la tasa de inflacidn que excluye alimentos y combustibles

acelerandose a 6,1% a agosto de 2008. El congelamiento de las tarifas del Transporte y el subsidio

al precio de los combustibles, asi como una reduccién en el impuesto a los combustibles redujeron
la tasa de inflacion en alrededor de 2 puntos (Grafica 4.11).
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Grafica 4.11
Inflacién y PIB de Chile 2000-2009 (variacion porcentual)
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FUENTE: FMI y Banco Mundial, 2010
A pesar de la pronta respuesta a la situacidn, el peso chileno se devalué. Hubo una fuerte

desaceleracion del crédito externo e interno a empresas y Pymes, y de los créditos hipotecarios y
de consumo.

4.3 Reaccién de los Gobiernos Latinoamericanos contra la crisis

Como consecuencia de la crisis econdmica global, los paises de América Latina y el Caribe
enfrentan un escenario caracterizado por una marcada reduccidn de la demanda externa de los
bienes y servicios que la regién exporta y, en muchos casos, un deterioro de los términos del
intercambio, crecientes dificultades para acceder al financiamiento internacional y fuertes
presiones sobre los mercados de cambios por salidas de capitales. Todo esto ocurre en un
contexto de elevada incertidumbre, tanto externa como interna, y de una enorme pérdida de
riqueza financiera y no financiera, en especial en los paises desarrollados pero también en
economias emergentes.

Los paises de la region reaccionaron con el anuncio y la implementacion de medidas de diversa
indole frente a la evidencia del paulatino agravamiento de la crisis financiera internacional y la
certeza de que, aun cuando los fundamentos macroeconémicos de la mayor parte de ellos son
bastante mas sélidos que en épocas pasadas, la regidon no es inmune al impacto de la crisis y sera
necesario un esfuerzo en términos de politicas publicas anti ciclicas a fin de acotar todo lo posible
la proyectada disminucidn del crecimiento regional.
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El abanico de medidas implementadas es bastante amplio, no solo porque los impactos de la crisis
difieren de un pais a otro y, por lo tanto, también difieren los instrumentos indicados para
contrarrestarlos, sino también por las diferencias que se observan en relacién con la capacidad de
cada pais, determinada por la disponibilidad de recursos, para llevar adelante distintas iniciativas.
En lineas generales, esta disponibilidad depende, por un lado, del espacio fiscal para financiar
estas politicas, cuando se trata de iniciativas que comprometen el uso de recursos publicos. Por
otro lado, cuando se trata de medidas que involucran operaciones en moneda extranjera, la
capacidad estd dada por la cantidad de activos externos (bdsicamente reservas internacionales) o
la posibilidad de acceder a lineas de financiamiento en moneda extranjera (restringidas, en esta
coyuntura, a operaciones con organismos financieros internacionales y regionales).

Frente a una situacién como la reinante, cabe esperar que, en el corto plazo, los bancos centrales
desplieguen una intensa actividad para otorgar liquidez a los sistemas financieros locales, en
moneda local y en moneda extranjera, a fin de permitir el normal funcionamiento de los mercados
de crédito locales o proporcionar recursos para el financiamiento alli donde estos no llegan. Esto
es esperable, ademas, porque los instrumentos monetarios permiten una velocidad de reaccién
mayor que las politicas fiscales, cuyo impacto es mas lento y gradual.

Sin embargo, mas alld de que, en general, los paises de la region tienen bajos grados de
monetizacién y mercados financieros poco profundos, lo que limita los alcances de la politica
monetaria y financiera, las caracteristicas de la crisis imperante requieren otro tipo de medidas. Es
necesario garantizar la liquidez y permitir que la tasa de interés sea lo mas baja posible, pero mas
liguidez no garantiza un aumento de la oferta de crédito y una mayor oferta de crédito tampoco
garantiza un incremento de la demanda de bienes. Si bien la politica monetaria y aun la cambiaria
deben formar parte de un conjunto ordenado y coherente de medidas, es la politica fiscal la mas
potente en estos casos.

Tampoco da lo mismo, por otra parte, cualquier tipo de politica fiscal. En primer lugar, las medidas
orientadas a aumentar el gasto tienen mayor potencial que aquellas basadas en una disminucién
de impuestos. Las primeras implican un aumento directo de la demanda, en cambio las segundas
generan un aumento del ingreso disponible del sector privado que, en una coyuntura tan incierta
como la que enfrentamos, es altamente probable que se ahorre en una proporcion elevada.

De manera general, por otro lado, se destaca una marcada diferencia entre los alcances de las
politicas anunciadas en algunos paises sudamericanos en comparacidon con algunas economias
centroamericanas y caribefas, a la que no debe ser ajena la disparidad de capacidades para
implementar politicas anti ciclicas a la que hemos hecho referencia anteriormente, ni las
diferencias en relacion con los entramados institucionales que deben impulsar e implementar las
politicas.

En el siguiente cuadro (Cuadro 4.4) se muestra de manera muy sintética las medidas
implementadas o anunciadas en paises seleccionados de América Latina y el Caribe, las que son
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luego presentadas en mayor detalle en el anexo |, pero bajo la premisa de agruparlas, de manera
esquemdtica, en las cinco categorias siguientes:

Politica monetaria y financiera

Politica fiscal

Politica cambiaria y de comercio exterior
Politicas sectoriales

vk wnN e

Politicas laborales y sociales

Cabe afadir, por ultimo, que si bien casi todas las medidas anunciadas tienen un impacto fiscal,
muchas de ellas estan claramente orientadas a un sector o a un mercado en particular o a atender
cuestiones de indole social.
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Cuadro 4.4

Medidas tomadas (seleccion de paises)

Medidas Pais

Argentina | Brasil Chile |Colombia| Ecuador | México Peru

Politica monetaria y financiera

Disminucidn y/o Flexibilizacién del encaje bancario X X X X X

Provision de liquidez en moneda nacional X X X X X X

Politica Fiscal

Disminucién de impuestos/Aumento de subsidios X X X X X X

Aumento y/o participacidn del gasto X X X X X X

Politica cambiaria y de comercio exterior

Provisién de liquidez en moneda extranjera X X X X X
Aumento aranceles / restricciones a importaciones X X X

Disminucién de aranceles X X X X X
Financiamiento a exportadores X X X X X X
Gestion de créditos con instituciones financieras intales. X X X

Politicas sectoriales
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Vivienda X X
Pymes X X
Agropecuario

Turismo

Industria X

Politicas laborales y sociales

Estimulo al empleo X X
Programas sociales X X

FUENTE: CEPAL, 2009
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4.4 De la Recuperacion

Las medidas que se han tomado en los grandes centros econdmicos han traido como resultado
qgue los efectos mas catastréficos que se habian previsto para el sistema no hayan ocurrido. Por
otra parte, en algunas economias vuelven a observarse indicadores de cambio de ciclo
econdmico, sobre todo en Estados Unidos, Alemania, Japén y China. Ben Bernanke, presidente de
la Reserva Federal, asegurd en agosto de 2009 que el mundo habia pasado lo peor de la crisis y se
encaminaba hacia la recuperacién. Consideraba que podria haber sido peor si los bancos centrales
no hubiesen actuado de manera tan vigorosa. No obstante, se cree que la recuperacion sera lenta
y gradual.

En América Latina y en el Caribe se ha anunciado una diversidad de politicas a fin de enfrentar los
efectos de la crisis econdmica. En un informe de la CEPAL de 2009 se expone que las medidas se
pueden dividir en dos grupos: las que se orientan a restaurar la confianza y poner en
funcionamiento los mercados financieros y las que se orientan a apuntalar la debilitada demanda
agregada.

En cualquier caso, la intervencién de los gobiernos ha sido muy variada, destacando Brasil por su
intervencién activa. Esto implica que los bancos centrales inyecten liquidez a los sistemas
financieros y reduzcan las tasas de interés, y que la politica fiscal se oriente a aumentar el gasto, lo
que significa optar por una determinada politica impositiva (mas o menos impuestos o beneficios
tributarios o una base tributaria mayor).

En todo caso, la crisis econdmica global ha puesto en la agenda ideas y propuestas que hace pocos
afios no eran previsibles con este grado de consenso. Ademds de que ello ocurra desde ambitos
institucionales regionales como la CEPAL, desde otros espacios sociales latinoamericanos también
se reflexiona sobre cdmo enfrentarse a esta nueva realidad y se converge en la defensa de grandes
principios o creencias donde muchas de ellas hasta hace poco tiempo eran criticadas por algunos
de esos propios circulos. Asi es como se afirma que hay que retomar visiones estratégicas de largo
plazo, dado que se cree necesario que el futuro necesita construirse con ideas, con liderazgo
claros, con grandes acuerdos politicos y sociales que expliquen los caminos al desarrollo y den
gobernabilidad democratica a los paises en un entorno redefinido del papel de la cooperacidon para
garantizar la provision de los bienes publicos globales. Con ello, hay un retorno de la politica como
protagonista principal en la construccion de es futuro.

A la vez, se cree que es ineludible presentar una agenda regional concentrada para incidir en el
disefo de la nueva arquitectura institucional que la crisis y las fallas sistémicas hacen factible para
innovar la gobernabilidad del sistema internacional. Asi, se cree que la presencia de tres paises
latinoamericanos en el G-20 (Argentina, Brasil, México) es una oportunidad para impulsar una
mayor representacidn en los organismos multilaterales, empezando por los financieros, y
promover desde la regulacion de los flujos de capital hasta la reforma del sistema mundial de
reservas. Por su parte, J. Stiglitz abogd por la creacién de un nuevo sistema de reservas globales de
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divisas sin el délar de base, para fomentar de esta manera la estabilidad financiera. La pérdida de
la hegemonia del délar y su sustitucidon por una cesta de monedas de reserva o una moneda
internacional debilitaria las ventajas de las que ha hecho uso la economia de Estados Unidos, lo
gue provocaria otras transformaciones mas profundas en el sistema mundial.

Estas ideas esperan convertirse en instrumentos concretos de politica econdmica. No obstante,
desde el Banco Mundial se augura una pronta salida de la crisis para América Latina y el Fondo
Monetario Internacional, a la vez que anuncia el fin de la crisis, afirma que América Latina
encabezaria su recuperacion en 2010. Algunos documentos de la CEPAL exponen que la crisis no
ha terminado y que sus efectos se prolongardn. En todos los casos, sin embargo, queda en
evidencia que las variables externas siguen siendo las determinantes para la salida de la coyuntura
de la crisis.

El panorama actual permite constatar con respecto a la recuperacion de la crisis la gran asimetria
gue existe entre los paises de la regidén. En una rdpida clasificacidn se pueden identificar cuatro
tipos de paises, siguiendo criterios proximos a las posturas del FMI (2009):

1. Paises que se recuperan rdpidamente y cuyo escenario es favorable en 2010. Ellos son los
que, como explotadores de materias primas, supieron ahorrar durante los afios de
bonanza y ademas aplicaron medidas de estimulo fiscal y monetario para combatir la
crisis. Los casos mds representativos son Brasil, Chile y Peru. El problema que se les
presenta es la apreciacién excesiva de sus monedas como resultado de atraer inversiones
externas, por lo que deberian reducir sus programas de estimulo presupuestario. En el
caso de Brasil, que se ha ido constituyendo en el motor del continente, su importante
mercado interior y la diversificacién de sus exportaciones en productos y en mercados han
sido determinantes para su crecimiento econdmico, previsto para 2010 en 3.5% 6 mas. En
Chile se especula crecimiento y también en Peru.

2. Paises con dificultades y leve crecimiento o todavia con contracciéon en 2010. Son los
exportadores de materias primas pero que no ahorraron. No pueden gastar mas ahora,
carecen de acceso a los mercados financieros y sus economias son mas fragiles. Los casos
representativos son Argentina y Venezuela. El primero tiene un alto déficit por cuenta
corriente y el segundo podria continuar en recesién.

3. Paises con recuperacion mas lenta, importadores de materias primas y mas dependientes
de los ingresos del turismo y las remesas, sobre todo por la lenta recuperacién de Estados
Unidos. Es el caso de los paises de América Central y el Caribe, agudizado en estos ultimos
por su alto nivel de deuda.

4. Finalmente, estd México, que ha sido el pais mas duramente golpeado por la crisis global,
debido a su vinculacidn con Estados Unidos. El Gobierno mexicano optd por elevar los
impuestos para paliar el déficit fiscal y potenciar programas de ayuda para los sectores de
menos ingresos, medidas que tuvieron el respaldo del FMI, pero que merecieron las
criticas de los circulos empresariales y de sectores politicos mexicanos.
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Entre otros paises no incluidos en esta tipologia estan Bolivia, Ecuador y Colombia.

La recuperacion econdmica de América Latina tiene como pilares importantes el repunte de los
precios de los commodities y el crecimiento de los paises asiaticos; es decir, depende de la
recuperacion de otras economias. Asimismo, es importante recordar que también otros factores
fueron significativos entre los multiples canales de transmision de la crisis, como lo son los costos
financieros.

A corto plazo, Latinoamérica se encuentra inmersa en lo que se llama “estrategias de salida”, esto
es, en como y cuando revertir los grandes estimulos monetarios y discales que se han dispuesto
para contrarrestar la caida de la demanda. Una retirada demasiado pronta seria nociva para la
region, dado que la economia mundial podria experimentar un nuevo trastorno y afectaria al
mercado internacional, sobre todo en lo que tiene que ver con la evolucién de los precios de las
materias primas, lo que ha perjudicado el crecimiento y la recuperacién macroecondmica de estos
paises, tan sensibles a las variables exdgenas. Por lo tanto, es favorable en términos globales que
los estimulos se vayan retirando de forma gradual, pues mantenerlos mucho tiempo puede llevar
a un sobrecalentamiento de la economia y provocar inflacidn, asi como la posibilidad de una nueva
burbuja en el precio de los activos y el aumento de los niveles de déficit y deuda publica.
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Capitulo 5: Impacto de la Crisis en los
Fondos de Pensiones

Con la crisis econdmica mundial de 2008 se vieron afectados varios sectores, negativamente,
como en los sistemas de seguridad social.

Las carteras financieras se vieron debilitadas por el desplome de los mercados y por la rentabilidad
negativa de las inversiones. El aumento del desempleo ha reducido los ingresos por concepto de
cotizaciones mientras que el gasto en prestaciones ha aumentado.

Tomando en consideracion que millones de trabajadores en el mundo tienen sus ahorros
depositados en fondos de pensiones que, a su vez, estan invertidos en el mercado de capitales,
sector que fue el centro mismo de la crisis econdmica. En el caso de América Latina, ésta es la
situacion de los sistemas de pensiones de 11 paises que adoptaron regimenes de capitalizacién
individual desde comienzos de la década de los afios ochenta, los cuales actualmente afilian a
cerca de 70 millones de trabajadores, estos paises son los que ya se han mencionado
anteriormente”. Por todo lo anterior es claro ver que dicha crisis afectd a las pensiones.

Al introducir los regimenes de capitalizacidon individual se ha generado una acumulacion
significativa de fondos de ahorro previsional, por lo cual sus administradoras se han transformado
en el principal inversionista institucional en los mercados financieros de la regién. Hasta junio de
2010 los activos administrados por los fondos de pensiones en América Latina ascendian a poco
mas de US$444,000 millones (Cuadro 5.1).

Se puede observar que en Chile el fondo administrado es de $115,829 ddlares que representa un
26% en cuanto a los paises de la regién. Para México a junio de 2010 el fondo administrado en
délares era de $99,783, un 22% respecto al total de la regién.

L Chile (1981), Pert (1993), Colombia (1994), Argentina (1994), Uruguay (1996), Bolivia (1997), México (1997), El
Salvador (1998), Costa Rica (2001), Ecuador (2001), Republica Dominicana (2001).
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Cuadro 5.1
Fondos Administrados (en millones de USS)
Pais 30/0605 30/06/06 30/06/0 30/06/08 30/06/09 30/06/2010
7

Argentina 20,386 24,421 31,198 32,881
Bolivia 1,816 2,140 2,559 3,428 4,246 5,042
Chile 63,285 75,594 100,598 105,907 100,244 115,829
Colombia 13,013 14,240 23,259 27,756 31,791 44,968
Costa Rica 580 850 1,192 1,503 1,723 2,387
El Salvador 2,594 3,081 3,656 4,256 4,763 5,335
México 48,131 55,670 72,372 80,902 77,451 99,782
Panama 144,531
Peru 8,547 11,153 19,130 21,113 18,740 24,571
Uruguay 1,910 2,314 2,913 3,975 3,821 5,814
Total 160,579 189,970 257,674 282,863 244,382 444,569

FUENTE: AIOS

A junio de 2010, el tiempo transcurrido desde la implementacion de la reforma es uno de los
principales factores asociados a su evolucidn, por lo que se destaca Chile, cuyos fondos
representaron cerca del 70% del PIB, mientras que para México es tan sélo del 10% (Grafico 5.1).
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Grafico 5.1
Fondo en relacién al PIB
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la AIOS

La calidad de un sistema de pensiones se puede evaluar como el retorno obtenido por los aportes
realizados a lo largo de su vida laboral, lo que equivale a la diferencia entre el valor presente de los
beneficios obtenidos por el trabajador y sus descendientes, y el valor presente de sus aportes (BID,
2010).

En un régimen de capitalizacidn individual, este retorno depende de:

i) La densidad de cotizaciones

ii) La rentabilidad bruta acumulada al momento del retiro

iii) Las comisiones pagadas a los administradores del sistemay a las compaifiias
aseguradoras

iv) La prima de los seguros complementarios (usualmente invalidez y sobrevivencia)

V) La sobrevida del trabajador y su descendencia.

Analizando estos factores, tanto la densidad de cotizaciones como la rentabilidad bruta acumulada
al momento del retiro, estan ligados al ciclo econédmico, por lo que es evidente que las crisis
econdmicas impactan los fondos de pensiones.

El colapso de los mercados financieros pesd negativamente sobre los sistemas de pensiones de
capitalizacion individual de América Latina. En diciembre de 2008, el total de fondos de pensiones
se redujo en unos US$52,000 millones equivalentes aproximadamente al 2%”*, en comparacion

22 . .
Promedio ponderado de los sistemas



Pagina | 124

con diciembre de 2007. Lo anterior generd una preocupacidon comprensible en la opinién publica
de esos paises respecto del efecto de estas pérdidas sobre las futuras pensiones de los
trabajadores.

En el grafico 5.2 se puede observar el comportamiento de los fondos en cuanto a su caida nominal
los paises que tuvieron mayor caida fueron Chile un 33% de su valor total, México con 11% de su
valor total, Argentina un 23% y Uruguay con un 15% entre diciembre de 2007 y 2008.

El resto de los sistemas privados de América Latina, incluyendo Bolivia, Colombia, Costa Rica y El
Salvador, mostraron leves aumentos en el valor de sus activos. La explicacién de una mayor caida
en el valor del fondo en ciertos paises comparados con otros radica en gran medida en la
composicion de la cartera. La crisis afecté con mayor fuerza las acciones y emisiones extranjeras,
mientras que los titulos publicos y depdsitos bancarios fueron menos afectados. A mediados del
2008, Chile y Peru tenian respectivamente 54% y 51% de sus fondos invertidos en acciones y
emisiones extranjeras, versus 21% y 8% en titulos de deuda publica. Por el contrario, Bolivia y El
Salvador tenian solo 3% y 0% en acciones nacionales y extranjeras y 73% y 79% en titulos deuda
publica (BID, 2010).
Grafico 5.2
Cambio en el valor nominal y porcentual de los activos entre
Diciembre 2007 y diciembre 2008
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FUENTE: BID y AIOS.

El analisis de dicho impacto en México y Chile se hara a través de los siguientes aspectos de los
fondos:

a) Cambio en el valor de los activos y efecto sobre la rentabilidad
b) Afiliados y cotizantes
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c) Impacto en la regulacién

5.1 México

Durante el periodo mds acentuado de la crisis, el mercado bursatil mexicano registré importantes
caidas. Por ejemplo 8.4%, 18.1% y 36.3% en junio, agosto y octubre de 2008 en relacidn a su nivel
mas alto pre-crisis del 21 de abril (32,095 puntos), véase el grafico 5.3. Sin embargo, el mayor
impacto de la crisis financiera sobre los portafolios de las SIEFOREs no provino de las caidas en los
mercados accionarios sino del ajuste a la baja en el precio de los instrumentos de renta fija,
particularmente de aquellos de largo plazo.

Grafica 5.3
Mercado Accionario Mexicano enero 2007- diciembre 2008
indice de precios y cotizaciones (IPC), puntos
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FUENTE: Banxico, 2011

El impacto en el mercado de valores mexicanos afectd diversas areas. Para efectos de esta tesis el
aspecto mas importante es la afectacion a los fondos de pensiones del pais.

5.1.1 Impacto sobre activos y rentabilidad de los fondos

El segundo fondo de pensiones con mayor caida en América Latina fue el mexicano, que cayd once
puntos porcentuales entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008 (Gréfico 5.4).
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Grafico 5.4
Valor total del fondo enero 2005- septiembre 2010
(en millones de USS)
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FUENTE: AICS, 2010

La crisis afectd con mayor fuerza las acciones y emisiones extranjeras, mientras que los titulos
publicos y depdsitos bancarios fueron menos afectados. En México, el impacto de la crisis provino

mayormente del ajuste a la baja en el precio de los instrumentos de renta fija, particularmente de
aquellos de largo plazo.

Durante la crisis financiera, la mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas se tradujo en
una restriccion del crédito, y por lo tanto en aumentos temporales de las tasas de interés. Al
mismo tiempo, el aumento de los precios en mercancias y alimentos en el mercado doméstico
mexicano presiond a las autoridades monetarias a elevar las tasas de interés de referencia para
evitar el surgimiento de una tendencia inflacionaria. Ambos hechos provocaron que los
instrumentos de renta fija en las carteras de las SIEFORE registraran minusvalias, una vez hecha la
valuacion a precios de mercado que realizan las Afore (Herrera, 2009). Entre agosto y noviembre
de 2008, los recursos de las Administradoras de Fondos para el Retiro (o Afore) disminuyeron de

un valor maximo de USS$86,190 millones a un valor de US$62,330 millones, equivalente a una
reduccién del 28%.

En el cuadro 5.5 se ilustra la importante participacién de los instrumentos de renta fija en las
SIEFORE en 2008.
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Cuadro 5.2
SIEFORE y asignacion de activos en 2008 (% total de la cartera)
Inicio del modelo Multifondo de 5 SIEFORES (Abril 2008)
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Sistema

Renta Variable - 11.3 | 146 | 183 |20.2 | 145
Nacional - 5.2 7.1 9.4 119 |73
Internacional - 6.1 7.5 8.9 8.5 7.2
Renta Fija 100 |88.7 |854 |81.7 |79.6 |85.5
Nacional 92 82.6 | 795 |758 |73.9 |79.4
*Privada 18 16.0 | 158 |16.1 |16.4 | 16.1
*Gubernamental | 74.1 | 66.7 |63.7 |59.7 |57.5 |63.3
Internacional 8 6 5.9 5.9 5.7 6
Total 100 100 100 100 100 100

Situacion previa a la Crisis Financiera (Junio 2008)
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Sistema

Renta Variable - 12 15.6 |19.5 | 22.6 | 15.5
Nacional - 6.1 8.2 10.6 |[13.2 |83
Internacional - 5.8 7.5 8.9 9.4 7.2
Renta Fija 100 88 84.4 (80.5 |77.4 |84.5
Nacional 91.6 |816 |78.1 |[742 |713 |78
*Privada 19 171 | 164 |16.5 |16.2 | 16.7

*Gubernamental | 72.6 | 645 |61.7 |[57.7 |552 |61.3
Internacional 8.4 6.5 6.3 6.3 6.1 6.5

Total 100 100 100 100 100 100
Fin de aiio
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5 Sistema
Renta Variable - 7.8 11.4 | 14.2 |16.5 | 10.6
Nacional - 4.3 6.3 7.9 9.6 5.9
Internacional - 3.4 5.1 6.3 6.9 4.7
Renta Fija 100 92.2 [88.6 |85.8 (835 |89.4
Nacional 953 |87.1 (831 (799 |[77.4 |[83.9
*Privada 12.7 | 15.3 158 |16.4 |17.1 | 15.6

*Gubernamental | 82.6 |71.8 |673 |63.5 |60.3 |68.3
Internacional 4.7 5.2 5.5 5.9 6.1 5.5

Total 100 100 100 100 100 100
FUENTE: BBVA research, 2011
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Grafico 5.5
Inversidén por instrumento

0T-4av - 0T-1qV
60-das - 60-das
7] 60-024 - 60-9°4
Q8 80-Inf 7 - 80-INT
c S _— (]
O o £0-1a c r£021d
O ‘O :
5 2 rohen | .8 - L0-hen
= b 90-10
o= (U 90-30 — i
= = A
n .= 90-1eN _ 90-1eIN
C Y= y
- 50-08y - S0-08y
L c0-0u3 | 50-au3
o O O O O o o
00000000 S © & & & © S
8959686596969 N S © 8 & ~ O
NNt MmN O — —
oT-Aeny - 0T-4qV
— 60-das o | 60-das
8 6023 | £ - 60-924
c 80-AeIA 0 w® - 80-Inr
© (V] U =
3 E wos | €8 - o3
o = o | 5 & - Lo-hen
a = 90-AeIN S © - 90-120
v 2 C -Je
b ﬁ o - @O _\/_
S S0-das n -
® c - G0-08y
-oUu
so-eu3 | = | <0-0u3
o O O O O o
o O O O o o o o o o o
S S o o o S S & & & 9o
O 0 O < o wn o N o
i (gl - —l

I —

[—

Emisores Extranjeros

16.00
14.00
12.00
10.00 -
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00

- 0T-49V
- 60-das
- 60-9°4
- 80-Inf

- £0-2'd

L L0-AeN
- 90-10
- 90-1eN
- G0-03Y

S0-au3

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AIOS.
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La crisis financiera generada en los paises desarrollados, y que se propagd muy rapidamente a
nivel mundial, afecté de manera sensible las rentabilidades de los fondos de pensiones. Todos los
sistemas de pensiones que incluyen capitalizacién individual en América Latina tuvieron
importantes retrocesos a lo largo de 2008. En México, en septiembre de 2008, el sistema ya
registraba en promedio una caida real en su rentabilidad de 95 puntos base en relacién al nivel de
inicio del modelo de cinco SIEFORES. En la siguiente grafica (Grafico 5.6) se muestra la evolucidn
de la rentabilidad real del fondo mexicano entre enero de 2005 y septiembre de 2010. Cabe
destacar que durante 2008 se tuvieron tasas de rentabilidad negativas: -0.08% y -0.29% en

octubre y noviembre de 2008, respectivamente; mientras que en febrero de 2009 se encontraba
en -0.29%.

Grafico 5.6
Rentabilidad real enero 2005- septiembre 2010
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FUENTE: AIOS, 2010

En Meéxico, la existencia de esquemas de multifondos (SIEFORES) permitido mitigar los efectos

adversos de la crisis financiera. En el grafico 5.7 se puede observar la rentabilidad nominal por
SIEFORE.



Padgina | 130

Grafico 5.7
Rentabilidad Nominal
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FUENTE: CONSAR, 2011

En México, el modelo con un Unico fondo de pensiones (o SIEFORE) con el cual inicié el sistema de
pensiones en 1997 (altamente concentrado en instrumentos domésticos de deuda publica) fue
reemplazado en 2004 con la implementacién de un segundo fondo de pensiones (SIEFORE Basica
2, SB2), el cual puede invertir en una mezcla de instrumentos de renta variable vy fija, incluyendo
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inversidn en instrumentos extranjeros. En marzo de 2008, tres nuevas SIEFORES (SB3, SB4, SB5)
fueron agregadas a las alternativas ya disponibles de inversidon para los fondos de pensiones. La
nueva regulacién permitié crear asi una familia de cinco SIEFORES, para atender mejor los perfiles
de riesgo-rendimiento de sus afiliados dentro del esquema de contribucién definida del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR). Todas las SIEFORES, con excepcién de la SIEFORE original (SB1),
fueron autorizadas para tener exposicién a inversiones en valores de renta variable a través de
notas estructuradas y un nimero amplio de indices accionarios. Adicionalmente, el porcentaje de
activos disponible para inversiones en el extranjero continud limitado a 20%.

Al igual que el caso chileno, todas las SIEFORES registraron una tasa de retorno real negativa a lo
largo del 2008, acentuandose para aquellas mas intensivas en renta variable (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2010).

Entre abril y diciembre de 2008, la SIEFORE 5 (SB5), que permite invertir hasta 30% en renta
variable, registré una rentabilidad real anual negativa de -9%, mientras la SIEFORE 4 (SB4),
autorizada a invertir hasta 25% en renta variable, registrd una situacién similar, con una caida del
8% durante igual periodo. La situacién previa a la crisis financiera (junio de 2008) muestra que la
inversion de ambos fondos en instrumentos de renta variable era mas bien moderada e inferior a
los limites de inversién, 20 y 23% respectivamente, lo cual refleja que el mayor impacto en
rentabilidad no provino de la caida en los mercados accionarios, sino mas bien, del ajuste a la baja
en el precio de los instrumentos de renta fija (Cuadro 5.3 Y Gréfica 5.7).

Las SIEFORES menos intensivas en renta variable, por otra parte, también registraron un amplio
rango de pérdidas como resultado del aumento en las tasas de interés de largo plazo de los
instrumentos de renta fija (superiores a las contratadas). La SIEFORE 3 (SB3), cuya regulacion exige
invertir hasta un maximo de 20% en renta variable, registré a diciembre de 2008 una caida en la
rentabilidad real anual de -6%, mientras que la SIEFORE 2 (SB2), que permite hasta un 20% en
renta variable, mostrdé una variacién de -5% durante igual periodo. A junio de 2008, el porcentaje
de la cartera en instrumentos de renta fija en SB4 y SB5 representd el 84 y 81% respectivamente.
La SIEFORE 1 (SB1), autorizada a invertir sélo en renta fija, mostrd una variacion nula.

Cuadro 5.3
Rentabilidad real de los multifondos en México
Tipo de fondo Max. % en renta | Dic. 07-Dic. 08 Dic. 05-Dic. 08
variable
SB1(mas 0% 0.1 2.4
conservador)
SB2 (conservador) 15% -4.6 1.8
SB3 (intermedio) 20% -6.4 -
SB4 (riesgoso) 25% -8.0 -
SB5 (mas riesgoso) 30% -9.3 -

FUENTE: BID, 2010
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Resulta importante destacar que la diversificacion de la inversidn juega un papel vital en cuanto a
los rendimientos que se obtengan.

La crisis financiera del 2008 no es la primera vez los fondos de pensiones se ven enfrentados a una
crisis, pues en los afios de existencia de los sistemas privados en América Latina, éstos se han visto
enfrentados a importantes fluctuaciones. Si bien el andlisis de los sistemas privados de pensiones
durante la crisis financiera mostraron resultados negativos para los distintos paises, el tiempo que
mediod entre las fuertes caidas del 2008 y la recuperacién del ahorro del 2009 fue breve y por ello
supero las mejores expectativas que algunos analistas pudieron proyectar.

Con el paso del tiempo comenzaron a verse mejoras en el sistema de capitalizacién individual
mexicano: en cuanto al valor de los activos (total de fondos administrados), entre diciembre de
2008 y diciembre de 2009 hubo un aumento moderado, en comparacién con Chile, cercano al 30%
(llegando a los US$87,806).

En el aspecto de los rendimientos, los resultados de las inversiones en las SIEFORES durante el
2009 fueron muy positivos, superando un rendimiento promedio anual superior al 10% real. Estos
resultados fueron consecuencia de la menor volatilidad registrada en los mercados financieros y
los consiguientes signos de recuperacidon econémica a nivel mundial, la positiva tendencia de los
indices bursatiles y la tendencia generalizada a la baja de las tasas de interés. Estas condiciones
permitieron revertir las pérdidas registradas al interior de la familia de SIEFORES durante el 2008.
Las SIEFORES con perfiles de inversion menos conservadores tuvieron el mejor desempefio, en
particular las SIEFORES correspondientes a los afiliados de menor edad (SB5), cuya rentabilidad
promedio anual en el 2009 fue superior al 13% real.

5.1.2 Afiliados y cotizantes

Como ya lo hemos mencionado, la crisis afecté de manera importante al empleo, disminuyendo
asi la densidad de aportaciones que se hicieron al sistema. El crecimiento “sostenido” de afiliados
comenzd a desacelerarse entre marzo de 2008 y enero de 2009 (Grafico 5.8). En cuanto al nimero
de cotizantes, entre mayo de 2008 y enero de 2010 se registrd una fuerte caida en el nimero de
personas que, de hecho, hacia aportaciones a su cuenta individual (Grafico 5.9). Entre diciembre
de 2008 y junio de 2009 el numero de cotizantes disminuyé en un 6%, lo cual refleja que sobre 800
mil trabajadores dejé de hacer aportes durante este periodo.

Cabe destacar que, en relacidon con los demas paises de Latinoamérica que tienen sistemas de
capitalizacion individual, México concentra a la mayor cantidad de afiliados (57% del total al de
junio de 2010).
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Grafico 5.8
Numero de afiliados de enero de 2005 a septiembre de 2010
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FUENTE: AIOS, 2011
Grafica 5.9
Numero de cotizantes* de enero de 2005 a septiembre de 2010
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* Trabajadores registrados en el IMSS como trabajadores activos durante el Gltimo bimestre
FUENTE: AIOS, 2011
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5.1.3 Impacto en la regulacién

De acuerdo con Felipe Calderén (Tercer Informe de Gobierno, 2009) las medidas mas importantes
para evitar un mayor deterioro en las carteras de las SIEFORES fueron:

1. A finales de 2008 se realizaron modificaciones a la regulacidn de las inversiones de las
SIEFORES, con el propdsito de incrementar los limites de inversion, asi como fortalecer los
instrumentos y mecanismos de financiamiento de estas sociedades a proyectos de
infraestructura y otros proyectos productivos.

2. En octubre de 2008 se adicionaron reglas que permitieron mantener la estrategia de
inversion en los fondos determinada por su Comité de Inversion ante eventos de extrema
volatilidad en los mercados. Para ello, las SIEFORE deben presentar a la CONSAR un
programa especial de recomposicién de cartera que les permita un manejo adecuado de
las inversiones ante condiciones temporales adversas.

3. En diciembre de 2008 se suspendié temporalmente el cambio de trabajadores de una
SIEFORE a otra (por cambio de edad), a efecto de evitar la venta de titulos en condiciones
desfavorables para el ahorro para el retiro. Con este mismo objetivo se modificaron
también reglas operativas en los fondos para hacer coincidir los flujos de recaudacién de
las Afore con la liquidacidn de los traspasos.

4. Adicionalmente, se permitid a las SIEFORE rebasar temporalmente su limite de Valor en
Riesgo (Value at Risk-VAR) en la regulacion para evitar ventas precipitadas de
instrumentos en las carteras que pudieran conducir a mayores pérdidas.

El nivel de confianza se adapta conforme a la volatilidad:

Si aumenta la volatilidad disminuye el nivel de confianza. Conforme disminuye la
volatilidad se regresa paulatinamente al nivel de confianza original ( 95%/ escenario 26).

Se toma un portafolio referencia para determinar el aumento o reduccion de la volatilidad.
(la sensibilidad de las carteras permite detectar cambios).

Al aumentar la volatilidad aumenta el VaR del portafolio y el nimero de escenarios que
exceden el VaR. El ajuste consiste en flexibilizar el nimero de escenarios®.

Las anteriores medidas junto con un nuevo ciclo de baja en la tasa de interés de la politica
monetaria doméstica acompafiadas también por una evolucion mas favorable del mercado
accionario, llevaron a que las minusvalias en las SIEFORE fueran revertidas.

Sin embargo, lo anterior no significa que no puedan volver a presentarse minusvalias en las
SIEFORE pues, como se ha indicado antes todos los activos financieros registran volatilidad y de

23 ,
Véase Anexo Il.
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hecho todas las carteras continuamente presentan situaciones de plusvalia/minusvalia, pero para
valorar el posible impacto de esa volatilidad sobre los recursos previsionales debe tomarse en
cuenta el horizonte y el régimen de inversion de los recursos.

5.2 Chile

Como ya se vio en el 2008 la crisis comenzd a expandirse por todo el mundo. Esto llevd a que
también se manifestara en Chile. 2008 comenzé con un discurso de las autoridades econdmicas
sefialando que Chile era un pais blindado frente a la crisis, para luego expresar que la crisis
afectaria sdlo tangencialmente al pais.

El Banco Central, hacia octubre ya actualiza sus estimaciones sobre la evolucién de la economia
para el afio 2009, proyectando una fuerte reduccion de la demanda interna a 0.6%, una
disminucién del producto a un rango de 2% a 3%, y un deterioro muy grande de los términos de
intercambio, causado en gran parte por la caida de la cotizacidon del cobre en los mercados
internacionales a -18,2%. Con ello se da un paso importante en reconocer lo que estd
aconteciendo.

El 10 de noviembre de 2008 la Superintendencia Previsional (SP) entregd su informe mensual,
donde sefialé oficialmente que las pérdidas en 12 meses habian sido de $25,168 millones de
ddlares, equivalentes a una pérdida del 26.7% de los Fondos en un afio. A continuacion se tratara a
detalle lo anterior.

5.2.1 Impacto sobre activos y rentabilidad de los fondos

En Chile la crisis econdmica se expresd principalmente en una menor valoracion de los
instrumentos de renta variable, nacionales y extranjeros en los fondos de pensiones.

Las inversiones de los fondos en 2008 se encontraban asi.

Cuadro 5.4
Inversiones de los fondos (en % del fondo total)

Pais 30/06/07 30/06/08 30/06/09 30/06/2010

En moneda extranjera

2 327 | 364 | 318 | 45.0
S En la deuda gubernamental
69.2 | 71.5 | 67.2 | 52.3

FUENTE: AIOS.

Ante la menor valorizacion de los instrumentos de inversidn, los fondos de pensiones
disminuyeron de un maximo de US$121,335 millones en marzo de 2008 a un valor minimo de
US$69.083 millones en octubre del mismo afio, lo que significé una pérdida nominal de
aproximadamente 43% del valor total del fondo.
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El valor de los Fondos de Pensiones alcanzé a US$148,437 millones al 31 de diciembre de 2010.

Con respecto a igual fecha del afio anterior, el valor de los Fondos aumentd en US$17,667
millones, equivalente a 13.5% (Superintendencia de pensiones, 2011).

La rentabilidad en los fondos para diciembre de 2008, se comportaba de acuerdo a cuadro 5.5

Cuadro 5.5
Rentabilidad bruta de los fondos
Rentabilidad anual
(en %)
Pais Nominal histérica Real histdrica Nominal Real
ultimos 12 ultimos 12
meses meses
Chile * 21.9 9.7 33 -5.0
* : La rentabilidad corresponde al fondo "tipo C".

La rentabilidad bruta no considera el efecto de las comisiones cobradas.
FUENTE: AIOS

La recuperacion de los fondos previsionales durante el 2009, permitié recuperar el valor total de
los fondos que existia en los distintos paises, no sélo antes del desplome de los mercados ocurrido
en el 2008, sino desde fines de 2007, periodo en el cual, gran parte de los sistemas en la region
habia alcanzado méximos histéricos, tras acumular consecutivas alzas durante los afios previos.

Entre diciembre de 2008 y diciembre 2009 el valor nominal de los fondos de pensiones en Chile
crecieron en un 59% (llegando a los US$118,002 millones).

Grdfica 5.10
Valor de los fondos de pensiones durante el periodo previo y posterior a la crisis
(millones de USS )
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.
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Todos los sistemas de pensiones que incluyen capitalizacidn individual en América Latina tuvieron
importantes retrocesos a lo largo de 2008. Las rentabilidades negativas en los sistemas de
pensiones se registraron en forma similar en aquellos fondos con una alta proporcién de activos
invertidos en renta variable.

Aunque de 2008 a finales de 2009 hubo un importante repunte, para 2010 la rentabilidad bajé
ligeramente (Grafico 5.11).

Grafica 5.11
Rentabilidad Real anual de los fondos de pensiones
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AIOS.

La existencia de esquemas de multifondos permitié mitigar los efectos adversos de la crisis
financiera.

Bajo este tipo de esquema, los afiliados pueden acceder a un mayor nimero de alternativas de
inversidén para sus ahorros previsionales, lo que en teoria les permite escoger un fondo que se
ajuste mejor a sus preferencias individuales. Los afiliados mas jovenes seguramente preferirdn una
cartera con una relacién riesgo-retorno mas grande, de manera que aumente el valor esperado de
su pension.

Los afiliados de mayor edad o ya pensionados, preferirdn un fondo de minimo riesgo, para
minimizar las fluctuaciones en el valor de su pension.

Esta estrategia es consistente con el hecho de que al inicio de la vida laboral la riqueza del
individuo se concentra en su capital humano vy la riqueza financiera es minima, por lo que es mas
factible arriesgar en la inversidon financiera en busca de mayor retorno esperado. Cuando la
riqueza financiera se acumula y se equipara en importancia al capital humano se vuelve mas
relevante compensar los riesgos asociados a ambas fuentes de riqueza, mientras que al final de la
vida laboral el capital humano ya se ha depreciado y la principal fuente de riqueza es el capital
acumulado para financiar la pensién (BID, 2010).

La rentabilidad de los fondos con carteras mas intensivas en instrumentos de renta variable fue
mayormente afectada por las fuertes oscilaciones de los mercados internacionales.
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En el 2008 el sistema de pensiones enfrentd el periodo econdmico mas turbulento en sus 27 aios
de historia. En 12 meses hubo un cambio violento de escenario en materia de tasas de interés,
precios de productos y crecimiento econdmico. En este contexto, la rentabilidad de los fondos se
vio gravemente afectada por las fuertes oscilaciones de los mercados internacionales, y en mayor
proporcién la de los fondos mas intensivos en renta variable.

Las turbulencias de los mercados accionarios comenzaron en julio de 2007, mes a partir del cual se
registraron 13 meses con rentabilidades negativas en el fondo mas riesgoso (fondo A), que esta
autorizado a invertir hasta 80% de su portafolio en instrumentos de renta variable. Con ello el
fondo A registré una rentabilidad real de los Ultimos 12 meses de -41% a diciembre de 2008, la
mayor caida desde la implementacién el sistema de multifondos, en octubre de 2002.

De igual manera el fondo B, que permite invertir hasta 60% en renta variable, registré una
situacion similar, con una caida del -34% durante igual periodo. La caida en la rentabilidad de
ambos fondos se explicd en parte por el retorno negativo que presentaron las inversiones en de
renta variable, principalmente Estados Unidos y Europa, y aun mas el efecto negativo de los
mercados emergentes.

Un analisis de la situacion previa a la crisis financiera (mayo de 2008) muestra que el fondo Ay B
tenian invertido un 57 y 42% de su cartera en instrumentos extranjeros de renta variable.

El fondo de riesgo intermedio (fondo C), autorizado a invertir hasta 40% en renta variable,
retrocedid un 19% real entre diciembre 2007 y diciembre 2008.

Los fondos mas conservadores, fondo D y fondo E, registraron a diciembre de 2008 una caida en la
rentabilidad mas modera, de -10% y -1% respectivamente.

La regulacion existente requiere que fondo D invierta un minimo de 80% de su cartera en
instrumentos de renta fija, mientras que la regulacién para el fondo E es de un 95%. Para ambos
fondos, los resultados provinieron mayormente del aumento en las tasas de interés de largo plazo
de los instrumentos de renta fija nacional, incluyendo instrumentos del Banco Central y los bonos
de instituciones financieras, registrados durante el ultimo trimestre de 2008.

La recuperacién de los mercados de renta variable y fija en el mercado doméstico e internacional
permitié que los fondos de pensiones terminaran el 2009 con el mejor rendimiento anual desde la
creacion del sistema de multifondos (septiembre de 2002).

Los fondos mas riesgosos (fondos A y B) que fueron los mas afectados con la caida de los precios
de las acciones, registraron el 2009 ganancias del 43% y 33% respectivamente, quedando muy
cerca de retomar los valores existentes previos a la crisis financiera.

La alta rentabilidad de los fondos menos intensivos en renta variables permitié revertir
completamente el menor valor de las inversiones registrado durante el 2008.

Los fondos D y E registraron una rentabilidad real anual de 15 y 8% respectivamente, durante el
2009. La importancia de esto radica en que la mayoria de las personas que se encuentran en estos
fondos estan préximas a la edad de retiro. Dado el menor valor transitorio de los fondos durante
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el 2008, no fue un buen afio para pensionarse y quienes postergaron esta decisién por un aio,
pudieron hacerlo sin menoscabo en su pensién (BID, 2010).

La rentabilidad de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, Cy D para el mes de diciembre de 2010 se
explica principalmente por el retorno positivo que presentaron las inversiones en instrumentos de
renta variable extranjeros, cuya participacién en el portafolio varia desde 57.5% de los activos
totales en el Fondo Tipo A hasta 8,8% en el Fondo Tipo D. Al respecto, destaco el generalizado
retorno positivo de los mercados internacionales, lo que se puede apreciar al considerar como
referencia la rentabilidad en ddlares del indice global MSCI mundial que se incrementd en un
6.27%. Cabe sefalar, que el retorno positivo de los mercados internacionales fue contrarrestado
en parte por la depreciacién de la divisa norteamericana, con una caida de 3.70% en el mes de
diciembre de 2010.

Este aporte positivo a la rentabilidad de los Fondos fue contrarrestado en parte por los retornos
negativos que presentaron las inversiones en acciones de emisores locales, cuya participacién en
el portafolio varia desde 17.6% de los activos totales en el Fondo Tipo A hasta 8.8% en el Fondo
Tipo D. Al respecto, durante el mes de diciembre 2010 se observaron resultados mixtos para los
cinco sectores accionarios, predominado la disminucion de los retornos de los sectores Eléctrico y
Recursos Naturales por sobre el alza del sector Servicios. Cabe sefialar que el retorno mensual de
los titulos accionarios locales medido por el IPSA, presenté una disminucién de 0.93%

La rentabilidad del Fondo de Pensiones Tipo E para el mes de diciembre de 2010 se explica
principalmente por el retorno positivo que presentaron las inversiones en instrumentos de renta
fija nacional y en instrumentos de renta variable extranjeros. Al respecto, destacé la disminucion
en las tasas de interés de los bonos de la Tesoreria General de la Republica en Unidades de
Fomento, lo que implicd un aporte positivo a la rentabilidad por la via de las ganancias de capital.



Grafico 5.12
Rentabilidad real anual del sistema multifondos
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia.
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Una de las consecuencias inmediatas de la crisis financiera fue la tendencia hacia un aumento
gradual de la deuda gubernamental y hacia una caida en acciones y emisores extranjeros. Sin
embargo, muchas de estas variaciones pueden ser producto de un “efecto precio” (cambio en la
valoracion de los activos) y no de cambios en la estrategia de inversion de los fondos. Con lo que la
proporcién de activos invertidos en titulos publicos aumentd del 37 al 43% del total entre
diciembre de 2007 y diciembre del 2008 y las inversiones en emisores extranjeros mostraron una
tendencia decreciente disminuyendo del 20 al 16% durante igual periodo. En el mismo periodo, la
inversidn en acciones domesticas disminuyo del 14 al 12%.

Para diciembre de 2009, los niveles de inversién en renta variable e instrumentos extranjeros
fueron similares o levemente inferiores a los existentes previos a la crisis financiera.
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Grafico 5.13
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Inversion de los Fondos
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Elaboracion propia con datos de la AIOS.
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Chile es el pais en América Latina con la menor concentracién en instrumentos gubernamentales,
sin embargo, durante el ultimo semestre de 2008 la participacion de estos instrumentos aumentd
de 8 a 14%. En el mismo lapso, la participacidn de los instrumentos de renta variable en la cartera
de los fondos de pensiones se redujo de un 50 a un 42%, llegando a un minimo de 37% en febrero
de 2009. Del mismo modo y dada la estrategia defensiva que emplearon la administradoras de
fondos durante la crisis financiera, la inversion en mercados externos disminuyd de un 37 a un
28% entre mayo y diciembre de 2008.

Tras la recuperacién de los mercados internacionales, se observd un nuevo cambio en la
composicion de la cartera de inversidn, aumentando la renta variable a un 49% en diciembre de
2009, cambio que refleja el alza de precios de las acciones en la mayor parte del afio y un aumento
del stock durante los ultimos meses.

La inversion en instrumentos extranjero mostré una tendencia similar alcanzando un maximo de
49% a fines de 2009, lo que refleja un amplio margen para la inversién externa, ya que el limite
autorizado desde agosto de 2009 alcanzé un 60%. Este aumento se justificd por el mayor atractivo
de la renta fija extranjera sobre la nacional, a la diversificacion del portafolio, que se reflejé en un
considerable aumento en la inversion en paises de Asia emergente y Asia pacifico (la inversién en
ambas regiones aumenté de un 6 a un 33% entre diciembre 2008 y diciembre 2009), y a la
utilizacion del margen de inversion en renta variable para los distintos fondos.

La inversién en bonos de gobierno e instrumentos de renta variable alcanzaron en igual periodo el
8 y 49% respectivamente, valores similares a los existentes previos a la crisis financiera.

La caida se explica por el desplome de los mercados bursatiles ante la crisis financiera global, lo
cual incidié negativamente en la rentabilidad real de los Multifondos de 2007 a 2008: los fondos A
y B, aquellos mas riesgosos, debido a la mayor presencia de instrumentos bursatiles en el mercado
doméstico y extranjero, cayeron 40.3% y 30.1%, respectivamente. Por su parte, el tipo C, que es el
mas grande y cuya participacién en renta fija es mayor, aunque con una importante participacion
en acciones, bajo un 18.9%, mientras que el tipo D, con menor proporcién en renta variable perdid
un 9.9%. El fondo E, que es el mas conservador, bajoé un 0.9%.

Para la inversién en instrumentos de renta fija y renta variable emitidos por empresas domésticas
no financieras, a diciembre de 2008 Chile tenia un 26,71% de su inversion.

Para la inversion en instrumentos de renta fija y renta variable emitidos por instituciones
financieras domésticas, a diciembre de 2008 sélo dos paises, Republica Dominicana y Chile, tienen
como principal destino de las inversiones de los fondos de pensiones al Sector Financiero, Chile
con un 33,465 de la cartera.

Con los otros instrumentos se hace referencia al activo disponible mas la posiciéon en derivados
(forwards), mas fondos mutuos y de inversion en renta fija.

Al 31 de diciembre de 2010 el Sistema de Fondos de Pensiones mantenia inversiones en acciones
de sociedades anénimas nacionales por un monto de USS 23,551 millones, equivalente a 15.9%
del valor total de los activos del Sistema. La inversién en este tipo de instrumentos al 31 de
diciembre de 2009 alcanzaba a US$18,126 millones, registrandose un aumento de 29.9% en los
Ultimos doce meses. En los cuadros siguientes se presenta la inversién por Tipo de Fondo de
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Pensiones, el porcentaje que representan estos instrumentos respecto del total de activos de cada
Tipo de Fondo y la evolucion de la inversidn en acciones por sector econdmico.

Mientras que para las inversiones en instrumentos extranjeros mantenia por un monto de USS
67,209 millones, equivalente a 45.3% del valor total de los activos del Sistema. Al 31 de diciembre
de 2009, la inversidn en este tipo de instrumentos alcanzaba a US$57,342 millones, lo que significa
un aumento de 17.2% en los ultimos doce meses. En los cuadros siguientes se presenta la
inversidn en el extranjero por Tipo de Fondo de Pensiones, el porcentaje que representan estas

inversiones respecto del total de activos de cada Tipo de Fondo y la distribucién geografica de las
inversiones en el exterior.

5.2.2 Los afiliados y cotizantes

Las fuertes rentabilidades que mostraron en los afios 2002 —2006 fueron sélo aprovechados por
una parte de afiliados al sistema privado de pensiones, sobre todo para los fondos A y B. En efecto,
como se observa en el grafico 5.14, entre los afios 2007 y 2008, exactamente cuando la economia
internacional cae en una seria crisis financiera, se trata de individuos que no aprovecharon las
grandes rentabilidades del periodo 2002 — 2006 y que, por el contrario, sufrieron las graves
pérdidas experimentados, en el periodo critico, por los dos Fondos indicados.

Grafico 5.14
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la AIOS.

Como se puede observar en la grafica anterior, cada afio el numero de los afiliados crece, aun
cuando se dio la crisis.
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Grafico 5.15
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la AIOS.

Con cotizantes se hace alusidn a los trabajadores afiliados que en el mes de referencia hayan
percibido en su cuenta de capitalizacion individual ingreso por aportes obligatorios.

En el periodo de 2007 a 2008 de manera anual la variacién es de 5.61%.

En la grafica 5.16 se presenta un comparativo:

Grafico 5.16
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la AIOS.
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5.2.3 Impacto en la Regulacion
Para resolver las deficiencias que se observaron a raiz de la crisis, se promulgé una nueva reforma
del sistema de pensiones chileno aprobada en enero de 2008.

La Reforma al Sistema de Pensiones en Chile refuerza el Pilar Contributivo y Voluntario:

e Incorporacién Obligatoria de Independientes

e Subsidio a la cotizacidn de jovenes

e Declaracidn y no pago automatica

e Sobre cotizacién en el caso de las mujeres

e Perfeccionamiento de la regulacidn de inversiones

e Medidas para promover la competencia en el sector

El nuevo sistema otorga beneficios minimos a aquellas personas que por diversas razones no
tuvieron la capacidad de cotizar con regularidad para su vejez y que por tanto no iban a estar en
condiciones de financiar una pensién minima y no calificaria tampoco para la obtencién de la
pensidon minima garantizada.

Estos beneficios se administraran bajo un nuevo pilar redistributivo, el Sistema de Pensiones
Solidarias, el cual se implementard gradualmente entre 2008 y 2012 y sera financiado a partir de
los ingresos generales del presupuesto gubernamental y no requiere de contribuciones. Este es el
componente mas importante de la reforma de 2008, ya que extiende en forma significativa el nivel
de cobertura del sistema, garantizando que todos los adultos mayores en Chile que no cuenten
con otras fuentes de financiamiento en la vejez tendran acceso a algun tipo de proteccién.

El Sistema de Pensiones Solidarias reemplaza la pension minima garantizada, que proporcionaba
un piso a las pensiones de aquellos individuos que habian aportado por lo menos 20 afios; y el
programa de Pensiones Asistenciales (PASIS) para los individuos pobres que no tenian derecho a
cobrar una pensidn contributiva.

El nuevo sistema establece un esquema Unico que garantiza que todos los individuos mayores de
65 afios que pertenezcan al 60% mads pobre de la poblacidn tendran acceso a una pensidn bdasica
garantizada independientemente de su historial contributivo. En este contexto, el Sistema de
Pensiones Solidarias si bien apunta a mejorar los niveles de cobertura del sistema, también
permite mitigar los riesgos financieros de aquella parte de la poblacion mas vulnerable ante
futuras crisis financieras. Ademas introducen incentivos al ahorro previsional voluntario con un
subsidio al ahorro de un 15% con tope de 6UTM# al afio. Flexibiliza el Régimen de Inversion con
solo limites estructurales en la Ley, rol asesor del Consejo Técnico de Inversidon y aumento del
limite de Inversidn en el extranjero a un 80%.

Los individuos que no hayan realizado aportes tienen derecho a cobrar una Pensidén Basica
Solidaria (PBS) de vejez si son mayores de 65 afios y cumplen con los requisitos de afluencia y
residencia. Los individuos que realizaron aportes, pero que financian una pensién por debajo de
un determinado umbral (la Pension Maxima con Aporte Solidario, PMAS), tienen derecho a recibir
un Aporte Previsional Solidario (APS), con los mismos requisitos de afluencia y residencia.

% Unidad Tributaria Mensual aproximadamente $37.87
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En la Reforma de 2008 se consolidan alternativas para pensionarse: Asesor Previsional e Incorpora
mayor proteccidn para el retiro programado (Grafico 5.16)

Grafico 5.16
Renta vitalicia, Pensidn ajustada y Pension sin ajustar
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FUENTE: Superintendencia de Pensiones, 2009.

Actualmente la Superintendencia estd avanzando hacia una supervision basada en riesgo:
Incorporacion del concepto de riesgo en la Ley, Modelo de Supervisién y Matriz de Riesgo ya

definidos, Etapa de disefio de pautas para el supervisor y capacitacién en progreso y marcha
blanca antes de fin de afio.
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Capitulo 6: Medicion del Impacto de la
Crisis en los Multifondos

Como se vio a lo largo de este trabajo, la crisis financiera en el 2008 ha sido la mas profunda,
compleja y generalizada de la historia moderna, provocando escenarios de alta volatilidad en los
mercados financieros a nivel mundial lo que ha ejercido presién sobre los niveles de tasa de interés,
indices accionarios, e incluso el valor de las monedas.

En este capitulo final se cuantificas el efecto que tuvo la crisis sobre los fondos de pensiones de
Meéxico y Chile. Adicionalmente, intentaremos identificar si existié algun factor en las carteras de
inversién que provocara un mayor impacto a los rendimientos de los fondos durante la crisis.

Para comenzar el analisis es necesario describir la estructura que tenian los multifondos en términos
monetarios y los porcentuales, lo cual se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 6.1
Tamaiio de los fondos de pensiones de México diciembre 2008
Tipo de Fondo millones de USD % Numero de cuentas %
Individuales

SIEFORE Basica 1 $7,067.10 10% 2,956,906 8%
SIEFORE Basica 2 $15,713.80 23% 4,583,367 12%
SIEFORE Basica 3 $20,176.20 30% 7,525,560 19%
SIEFORE Basica 4 $20,181.60 30% 13,501,987 35%
SIEFORE Basica 5 $4,765.60 7% 10,496,151 27%
Total $67,904.30 100% 39,063,971 100%

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la CONSAR.

Para México el concentrado de los activos es mayor en los fondos de riesgo intermedio. La SIEFORE
Basica 1 sélo representa el 10% mientras la SIEFORE Basica 5 el 7%. Es decir, que en promedio cada
afiliado a la SIEFORE Bésica 5 cuenta en promedio con $454.00 ddlares y los afiliados a la SIEFORE
Bdsica 1 con $2,390.00 ddlares. Y dentro del sistema completo cada cuenta tiene en promedio
$1,738.00 ddlares (Cuadro 6.1).
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Cuadro 6.2
Tamaio de los fondos de pensiones de Chile diciembre 2008
Tipo de Fondo Millones USD % Numero de %
cuentas
individuales
A $ 11,950.70 16% 1,255,059 13%
B $ 14,052.50 19% 3,685,347 39%
C $ 32,712.50 44% 3,517,954 37%
D $ 9,715.20 13% 813,109 9%
E S 5,881.80 8% 159,941 2%
Total $ 74,312.70 100% 9,431,410 100%

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile

En Chile el fondo C representa el 44% de los activos y 37% de las cuentas. El fondo A constituye 16%
y el fondo E un 8%. Lo cual significa que los trabajadores del fondo A tienen en promedio $9,522.00
délares y el fondo E $36,775.00 ddlares. Y en el sistema completo cada trabajador en promedio

tiene $7,879 ddlares (Cuadro 6.2).

Ahora se presenta la composicidn de las carteras:

Cuadro 6.3
Composiciéon de la cartera 2008 en México
SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
(en % de la respectiva SIEFORE)

Renta Variable Nacional 0 4.3 6.3 7.9 9.6
Renta Variable internacional 0 3.4 5.1 6.3 6.9
Titulos Publicos Nacionales 82.6 71.8 67.3 63.5 60.3
Deuda Privada Nacional 12.7 15.3 15.8 16.4 17.1
Deuda Privada y Publica Internacional 4.7 5.2 5.5 5.9 6.1
Total millones de USD $ 7,067 $ 15,714 | $ 20,176 | $20,182 | $ 4,766

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la CONSAR.

La SIEFORE Basica 1 invierte sus recursos al 100% en renta fija concentrando el 82.6% en titulos
publicos nacionales y el resto en duda privada nacional y deuda privad y publica internacional. En
tanto la SIEFORE Basica 5 cuenta con el 16.5% invertido en renta variable y de este porcentaje el
9.6% esta invertido en instrumentos nacionales y el 6.9% en instrumentos internacionales. El
porcentaje restante (83.5%) estaba invertido en instrumentos de renta fija del cual el 60.3% se
encontraba en titulos publicos nacionales, el 17.15 en deuda privada nacional y el 6.1% en deuda
privada y publica internacional (Cuadro 6.3).
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Cuadro 6.4
Composicion de la cartera 2008 en Chile
Fondo A Fondo B Fondo C Fondo D Fondo E
(en % respecto del total del fondo)
Renta Variable Nacional 23.2 20.6 17 9.4 0.1
Renta Variable Internacional 52.2 38.1 19.6 8.4 0.1
Titulos Publicos Nacionales 2.2 7.8 15.5 21.7 354
Deuda Privada Nacional 17.7 31.5 44.7 56.8 62.5
Deuda Privada y Publica 4.7 21 3.2 3.7 1.9
Internacional
Total millones USD $11,950.7 | $14,052.5 | $32,712.5 | $9,715.2 $5,881.8

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile

En Chile el fondo A tenia destinado el 75.4% de sus recursos en renta variable que se divide en renta
variable nacional con un 23.2% y en renta variable internacional con un 52% vy el porcentaje restante
(24.6%) ese encontraba en renta fija, la mayor parte (17.7%) se destinaba a deuda privada nacional y
el resto 2.2% y 4.7% a titulos pubicos nacionales y deuda privada internacional respectivamente. En el
fondo E se invirtiéd un 99.8% en renta fija de los cuales el 62.5% se encontraban en deuda privada
nacional, el 35.4% en titulos publicos nacionales y el 1.9% en deuda privada internacional (Cuadro

6.4).
Cuadro 6.5
Rentabilidad México (variacion valor cuota)
Tipo de Fondo Histdrica anualizada a diciembre de 2008
(1996 - dic | (dic 2005 - Anual(*) Semestral | Trimestral Mensual
2008) dic 2008)

SIEFORE Basica 2.40% -0.10% 1.80% -0.50% 3%
1

SIEFORE Basica 1.80% -4.60% -0.70% -1.50% 5.20%
2

gIEFORE Basica 6.00% -6.40% -1.50% -1.50% 6.10%
SIEFORE Basica -8.00% -2.70% -2.10% 6.70%
4

SIEFORE Basica -9.30% -3.70% -2.50% 6.60%
5

(*)La rentabilidad de las S3, S4 y S5 es la equivalente anual del periodo abril-diciembre
FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la CONSAR.
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Cuadro 6.6
Rentabilidad Chile (variacion valor cuota)
Tipo de Historica Anualizada a diciembre de 2008
fondo

jul 1981-dic 2008 | sep 2002-dic 2008 | Anual | Semestral | Trimestral | Mensual
A 8.8% 4.2% | -40.3% -35.8% -20.3% 1.5%
B 3.3% | -30.1% -27.0% -14.2% 0.6%
C 3.4% | -18.9% -17.1% -8.3% 0.1%
D 3.4% | -9.9% -9.4% -4.2% 0.1%
E 2.7% | -0.9% -1.3% -0.7% 0.4%

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la Superintendencia de Pensiones.

Para cuantificar el impacto de la crisis de 2008 sobre los fondos de pensiones se tomara en cuenta la
contraccion de la rentabilidad histérica anualizada para cada uno de los casos.

En México desde el inicio de operaciones del sistema de capitalizacién individual hasta diciembre de
2008 presentd una rentabilidad histérica anualizada del 6% real. En tanto Chile de 1981 a diciembre
de 2008 fue del 8.8%.

Grafica 6.1
Rentabilidad Anual Real
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FUENTE: Elaboracidn propia con datos de la CONSAR y Superintendencia de Pensiones.

La diferencia de rentabilidad entre los fondos de pensiones estan directamente relacionadas con
la composicion de sus carteras: a mayor proporcién de renta variable se observa que el resultado
negativo mas importante esta dado por la mayor volatilidad de los mercados de renta variable
nacional e internacional.
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La disminucién en los rendimientos de los fondos fue visible en todas las areas econdémicas
alrededor del mundo. A diciembre de 2008 el fondo de pensiones mexicano mds conservador
tuvo una contraccidon anualizada de 0.10%, mientras que en el chileno fue de 0.09%. Si se
compagina lo anterior con el porcentaje de dicho fondos en renta fija es posible notar que para
México el 100% estaba en renta fija y en Chile sélo era el 99.8%. Observado esto, es importante
considerar que Chile cuenta con mayor experiencia, ademdas su mercado de capitales es mas
maduro (Cuadros 6.5 y 6.6).

Bajo este analisis, se puede concluir que los fondos que tuvieron mayores caidas en rendimientos
durante el periodo mas algido de la crisis tenian un mayor porcentaje de inversién en renta
variable; es decir, en Chile el Fondo A (75.4% invertido en instrumentos de renta variable) tuvo
una reduccién de rendimientos del 40.3%, mientras que en el Fondo E (0.2% invertido en
instrumentos de renta variable) fue de sélo el 0.9%. En el caso de México, la SB5 (16.5% invertido
en renta variable) tuvo un rendimiento real anual de -9.3%, en contraste con la SB1 que no
invierte en renta variable y tuvo rendimientos por -0.1%.

Sin embargo, no se puede afirmar que, bajo otro tipo de andlisis, los resultados que se arrojen
sean similares a los presentados en este capitulo.

En el caso de México, el régimen de inversion ha estado fuertemente acotado desde el inicio del
sistema, con variaciones menores, por lo que el papel publico tiene una fuerte participacion. Y en
este caso, y en esta crisis, nos ayudd, aunque en otras condiciones no permita mayores
rendimientos.

Este es un tema importante y su poco entendimiento puede llevar a tomar decisiones
inadecuadas. Mientras la economia esté creciendo, contar con una estructura de inversion mas
flexible y respetando criterios de riesgo, los rendimientos serian mayores.
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Conclusiones

La crisis financiera global causé gran preocupacién en los sistemas de pensiones de capitalizacion
individual en Latinoamérica. Evidentemente se traté de una preocupacién justificada, ya que
aproximadamente 70 millones de trabajadores en la regidn depositan sus ahorros previsionales en
fondos de pensiones, que a su vez estan invertidos en los mercados financieros, eje principal de la
crisis econdmica. En el afio comprendido entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008, el total de
fondos de pensiones se redujo en unos $52,000 millones de ddlares. Los paises que sufrieron las
mayores caidas fueron Chile y México.

Igualmente, se produjeron importantes reducciones en la rentabilidad a lo largo de 2008. Esta
caida afectd en forma diferente a aquellos fondos con una alta proporcion de sus activos
invertidos en renta variable (Fondo A de Chile, SB5 de México), que a fondos con una alta
proporcién de sus activos invertidos en renta fija (Fondo E de Chile, SB1 de México). Tales caidas,
evidentemente, fueron a causa del debilitamiento de las carteras por el desplome de mercados.

Las diferencias entre fondos similares (conservador/agresivo) de ambos paises 2008 estan
vinculadas con:

- Las composiciones de sus carteras de inversién

- Elrendimiento del mercado de capitales doméstico

- La exposicién a mercados de capitales internacionales.

- Laproporcién invertida en renta variable de los multifondos.

El mercado de renta variable tuvo caida porcentual en términos nominales durante el afio 2008:

- Chile, IPSA: -14.8%,
- Meéxico, IPC-22.0%.

La menor pérdida en el afio 2008 del fondo mas volatil mexicano (SB5) respecto al similar chileno
(Fondo A), se debe a la menor proporcion de renta variable: 16.5% vs. 75% respectivamente.

La mayor pérdida del fondo mas conservador chileno (Fondo E) respecto al similar al mexicano
(SB1) se relaciona con la mayor proporcién de renta variable (nacional e internacional): 0.2% vs
0%, respectivamente.

La rentabilidad real histérica anualizada de Chile experimenté la menor caida (-12%). Esta
situacion podria atribuirse a la mayor experiencia en su sistema de pensiones (1981).

Es de suma importancia tomar en cuenta que todos los activos financieros pueden registrar
volatilidad en su rendimiento (riesgo), y que el desempeiio de las inversiones no depende
Unicamente de la asignacion de activos, sino también por otros factores internos y externos al
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proceso de inversidn, como pueden ser el disefio del régimen de inversién en que operan los
fondos y su marco regulador.

A lo largo del tiempo, tanto México como Chile han perfeccionado sus sistemas de capitalizacién
con esquemas de multifondos, lo que permite que los afiliados mds préximos a retirarse hayan
estado menos expuestos a los efectos de la crisis, dado que por ley no pueden invertir en los
fondos mas riesgosos y solamente pueden escoger entre aquellos mds orientados a instrumentos
de renta fija. Dicha medida se establecid con el objeto de brindar estabilidad y proteccién de lo ya
acumulado.

Derivadas de la crisis, hay ensefianzas Utiles frente a la eventualidad de que se presenten crisis en
etapas de mayor maduracion de los sistemas, entre las cuales podemos destacar dos:

e La importancia de minimizar la exposicidn de los fondos de pensiones al riesgo de
fluctuaciones financieras bruscas en los afios inmediatamente anteriores al retiro. Esto
puede lograrse mediante esquemas de multifondos, asi como con productos que aseguren
el valor de la pension aln antes de producirse la jubilacion.

e La relevancia de la educacién previsional para evitar que los afiliados tomen decisiones
gue pueden llegar a ser irreversibles, como el retiro de fondos en el medio de una crisis,
realizando todas las pérdidas financieras acumuladas.

Por otro lado, es de suma importancia mencionar, que si bien el impacto financiero de la crisis fue
considerable; hay otros aspectos que destacar. Entre ellos las consecuencias que dejé sobre los
niveles de cobertura de los sistemas privados en América Latina, lo cual se ha agudizado por el
notable incremento del desempleo, del sector informal y de la evasién de cotizaciones que se
produce durante una recesidn econémica. Estos factores tienen una incidencia directa de lo que
popularmente se denomina “lagunas previsionales”, es decir, los periodos en que los trabajadores
no aportan recursos a su cuenta de capitalizacion individual, afectando los ahorros que podra
acumular al momento de su retiro. Asi, a lo largo del 2009, mas de 900,000 trabajadores dejaron
de hacer aportes al sistema de pensiones en Latinoamérica. En este contexto, la crisis financiera
puede agravar la situacion de ciertos grupos vulnerables como son los trabajadores
independientes y aquellos con periodos prolongados de desempleo, quienes no lograran acceder
al beneficio de pensién minima pues en su gran mayoria cuentan apenas con aportes reducidos y
no podrdn reunir el requisito minimo de meses de cotizaciones para ser elegibles para este
beneficio.

Si bien la fuerte caida en el valor de los activos ha generado una comprensible preocupacion
respecto del efecto de estas pérdidas sobre las pensiones futuras de los trabajadores, existen
ciertos factores (demograficos y regulatorios) que permiten inferir que los riesgos asociados a la
presente crisis financiera serdn menos intensos que lo que ha sugerido la informacién y el debate
publico sobre esta materia.
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Por una parte, la menor valorizacidon de los fondos debe ser observada en un contexto de largo
plazo. Evaluar los resultados de un periodo breve puede distorsionar la percepcidn de su
desempeiio e inducir a los afiliados a tomar decisiones precipitadas que pueden a la larga resultar
perjudiciales. Esto es importante porque se relaciona con las posibilidades de recuperar el valor
del ahorro en concordancia con la recuperacidon de los mercados. A pesar del andlisis negativo de
corto plazo durante el 2008, los sistemas de pensiones muestran rentabilidades positivas desde su
respectiva implementacién.

Los trabajadores mas expuestos a las consecuencias negativas de la crisis financiera serian
aquellos que se acercan a la edad de jubilacién o que se hubieran retirado en medio de la crisis.
Para este grupo, la disminucién en el valor de los activos podria haber generado pérdidas
irreversibles de ingreso al momento de jubilarse. Sin embargo, la mayoria de los sistemas
obligatorios de capitalizacién individual en América Latina son relativamente jévenes, ya que
fueron establecidos durante los ultimos 20 afios, de modo que el nimero de trabajadores en
condiciones de jubilarse en el corto plazo es muy reducido. En Chile, el primer pais en la regién en
introducir un sistema obligatorio de capitalizacién, el 95% de los afiliados se encuentra a mas de
cinco afios de la edad legal de jubilacion.

Por otra parte, Chile, México y Peru han perfeccionado sus sistemas de capitalizacién con
esquemas de multifondos que ayudaron a mitigar los efectos de la crisis, lo cual permitié que los
afiliados mds préximos a retirarse hayan estado menos expuestos a los efectos, dado que por ley
no pueden invertir en los fondos mas riesgosos y solamente pueden escoger entre aquellos mas
orientados a instrumentos de renta fija. Es necesario reiterar que esta medida se establecié con el
objeto de priorizar la estabilidad y la proteccion de lo ya acumulado.

Como se vio en el capitulo final, la composicién de las carteras juega un papel destacado en los
rendimientos que se obtiene en cada unos de los fondos, es decir, bajo el andlisis realizado,
podemos entender que en periodos de alta volatilidad lo mas pertinente es mantener un perfil de
inversién conservador; lo cual probd producir una menor reduccion en los rendimientos, mientras
que los fondos que mantenian una cartera de inversion con perfil riesgoso presentaron una
minusvalia considerable.

Todo lo anterior indica que el impacto de la crisis financiera sobre el valor de las pensiones por la
via de la desvalorizacién de los fondos no sélo serd muy inferior a la alarma que generd en los
primeros meses de la recesidn, sino que posiblemente serd el efecto menos importante de la crisis
sobre los sistemas de pensiones basados en la capitalizacidn individual. En efecto, mientras el
valor de los fondos de pensiones se recuperard —como ya lo ha venido haciendo— con la
recuperacion de los mercados financieros, las lagunas previsionales generadas por el desempleo,
la informalidad o la inactividad no desapareceran. Entre tanto, los cambios en la composicién de
las carteras de inversion de los fondos perduraran si no se logra revertir los significativos déficits
fiscales generados durante la crisis.
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Es importante destacar que el bajo impacto de la crisis sobre el valor de las pensiones se debe en
parte a la juventud de los sistemas en operacién. Por lo tanto, quedan ensefianzas utiles frente a
la eventualidad de que se presenten crisis en etapas de mayor maduracion de los sistemas, entre
las cuales se destacan dos. La primera se refiere a la importancia de minimizar la exposicién de los
fondos de pensiones al riesgo de fluctuaciones financieras bruscas en los afos inmediatamente
anteriores al retiro. Esto puede lograrse mediante esquemas de multifondos, asi como con
productos que aseguren el valor de la pension aun antes de producirse la jubilacidn. La segunda
destaca la relevancia de la educacién previsional para evitar que los afiliados tomen decisiones
que pueden llegar a ser irreversibles, como el retiro de fondos en el medio de una crisis,
realizando todas las pérdidas financieras acumuladas.

Diversificar la cartera de inversiones no sélo reduce el riesgo financiero sino también el riesgo
politico de reformas motivadas por la acumulacién de pasivos gubernamentales en organismos
sostenidos por la propia legislacién nacional.

Tomando en cuenta todas estas observaciones podemos notar la relevancia de tener una correcta
administracién de riesgo y un plan de acciones, que en base a la experiencia obtenida en dicha
crisis que nos llevd a la realizacion de nuestra tesis, nos servird para mitigar el riesgo con la
finalidad de blindar o dar proteccién a los recursos de todos los trabajadores para poder garantizar
una pension justa para cada uno de ellos.

Adicionalmente, para poder llegar a la mencionada “pensidn justa” es importante considerara que,
mencionar que, con el cambio de gobierno federal en México, queda dentro de la agenda
gubernamental mexicana el tema de la reforma al sistema de pensiones, la cual pretende tomar el
nuevo modelo chileno multipilar e implantarlo en México, ya que esta nueva modalidad supondria
una mayor cobertura, aunque no necesariamente pensiones mas altas. Este nuevo sistema se
financiaria con los impuestos, aparentemente con un aumento significativo en el IVA.

Esta reforma, como todas, presenta ventajas y desventajas. La idea seria que se hiciera una
reforma fundamentada en la preservacion del bienestar econdmico de los trabajadores. Es de
suma importancia aprender de la experiencia chilena, ya que, al no poder cumplir con la obligaciéon
de cubrir las pensiones del pilar solidario, tuvieron que recurrir a un préstamo proporcionado por
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para poder cumplir.

Si bien las reformas en materia de pensiones, y de seguridad social en general, no son faciles y

mucho menos simples, si son de excepcional importancia y deben ser manejados con los
conocimientos técnicos, sociales, econdmicos y afines para brindar a la poblacién la mayor
cobertura y la mejor pensidon posible.
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Sistema de recaudacién: X X X
12. Centralizada
13. Descentralizada X X X X X
Posibilidad de cambio entre Cada 4 meses Cada 12 Cada 2.5 meses 12 meses Cada 5 mese Una vez al No hay 6 meses
administradoras cotizaciones a X afio requisito de de
Restricciones operativas o una AFP aporte aportes
legales previo

Rentabilidad minima:
21. Existe requisito
22. No existe X X X X X X
requisito X X X




El Impacto de la

Posibilidad de administrar
mas de un fondo:
23. Sélo un fondo
24. Mas de un fondo

Modalidades de
Pension/Entidad pagadora

Crisis

-- X (5 FONDOS)

Retiro programado
/

AFP, Renta
vitalicia

/ Cia. Seguros

Econdmica

Mensualidad
vitalicia

variable/ AFP,
Seguro Vitalicio /

Cia. Seguros

Global en los

Retiro programado
/

AFP, Renta
Temporal / AFP,
Renta Vitalicia /
Cia.

Seguros

Fondos

Retiro
programado /
AFP, Renta
Temporal /
AFP,

Renta Vitalicia
/ Cia.

Seguros

de Pensiones

de Capitalizacidn

Retiro programado
/

AFP, Renta
Temporal / AFP,
Renta Vitalicia /
Cia.

Seguros

Retiro
programado
/

AFORE,
Renta
Vitalicia /
Cia.

Seguros

Individual:

Retiro
programado /
AFP, Renta
Vitalicia

Familiar / Cia.

Seguros,
Renta
vitalicia
diferida /
AFP y Cia.

Seguros

Casos
México y Chile

de

Renta
vitalicia /
Cia.
Seguros,
Seguro
colectivo /
Cia.
Seguros,
Reparto /
BPS
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Anexo |
Pais Argentina Bolivia Chile Colombia Costa Rica El salvador México Peru Republica Uruguay
Dominicana
Fecha surgimiento sistemas 1994 1997 1981 1993 2001 1998 1997 1993 1996
(Sistema
Multipilar)
Supervisor Superintenden Superintenden Superintenden | Superintend Superintenden CONSAR Superintend Banco
cia de AFJP cia de cia de AFP encia ciade encia de Central de
Pensiones, Bancaria Pensiones Bancay Uruguay y
Valores 'y Seguros Banco de
Seguros Prevision
Social
Régimen :
1. Sélo
Capitalizacion X X X X X
Individual
2.  Repartoy Cap. X X X X
Individual
Sistema Antiguo vs. Sistema
Nuevo
3. Antiguo coexiste
transitoriamente X X X
con Nuevo
4.  Antiguo coexiste
permanentement X X X
e con Nuevo
5. Nuevo sustituyd X X X
al antiguo
Traspaso a Nuevo Sistema N.A
para Afiliados Antiguos: X X X X
6. Obligatorio
7.  Voluntario X X
Naturaleza del X X
administrador:
8.  Sélo privadas X
9. Privadas y Estatal X X X X
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Anexo I

VaR

Valor en Riesgo (VaR) es un método para cuantificar la exposicién al riesgo de mercado, utilizando
técnicas estadisticas tradicionales. Mide la pérdida que se podria sufrir en condiciones normales de
mercado, en un intervalo de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o de confianza (Banxico, 2011).

VaR,; = xeR|[Pr pérdidaent >x]=a

Un poco mas formalmente, el VaR es un nivel de pérdidas (del o los activos de que se trate) tal, que la
probabilidad “a” de que la pérdida exceda esta cantidad en un periodo de tiempo dado, corresponde a
un cierto nivel de confianza escogido por el analista. Asi, el analista fija de antemano el nivel de
confianza con el que quiere trabajar y el periodo de tiempo en el que puede ocurrir la pérdida de los
activos financieros a los que se le quiera medir su riesgo. A partir de estos dos pardmetros, el VaR
corresponde al cuantil asociado al nivel de confianza fijado, de la distribucidon de probabilidades de
pérdidas y ganancias que puede tener el conjunto de activos, en un horizonte de tiempo dado, dadas las
condiciones de incertidumbre que prevalecen en ese momento en el mercado. Es decir:

La pérdida maxima
con un nivel de

VaR
confiabilidad dado. Se ectima
/// probabilisticamente

Frecuencia

Considerando
varios posibles
escenarios,
distribuciones
paramétricas y/o
o medidas locales
de sensibilidad.

0 "Lw J

49
Pe
o
Se calcula el ﬂna.:%:: {#“qn \
L9

valor del
portafolic

En un horizonte
de tiempo

Existen varios métodos para calcularlo (escenarios Montecarlo, método paramétrico, método histérico).
No existe un consenso internacional respecto a cual es la mejor forma de medir y controlar el riesgo en
el caso de inversiones de largo plazo. En México, para la inversidon de las Siefores se una el método
Montecarlo que usa datos histdricos.
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Método Montecarlo

El método de Montecarlo es un método no deterministico usado para aproximar expresiones
matematicas complejas y complicadas de evaluar con exactitud.

Para calcular el VaR de cada Sociedad de Inversién usando datos historicos, la Administradora o en su
caso la Sociedad Valuadora que les preste servicios, calculara el VaR con base en la informacidn que le
proporciona el Proveedor de Precios® correspondiente y las posiciones de los diferentes Activos Objeto
de Inversién que conforman el portafolio de la propia Sociedad de Inversién.

Los Instrumentos, Valores Extranjeros, Derivados, operaciones de reporto y préstamo de valores que son
factibles de ser adquiridos u operados por la Sociedad de Inversidon serdn referidos como los Activos
Permitidos o Activo Permitido en caso de referirse a uno solo de éstos.

Cada dia habil anterior a la fecha de cdlculo del VaR representa un posible escenario para el valor de los
factores que determinan el precio de los Activos Permitidos. Se les llamara Escenarios a los 1,000 dias
habiles anteriores al dia de calculo del VaR. A partir de la informacidn obtenida en los Escenarios, se
puede obtener una estimacion de la distribucién de los precios.

El precio de cada uno de los Activos Permitidos es determinado por una féormula de valuacién de acuerdo
con la metodologia del Proveedor de Precios certificada por la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
que involucra k factores de riesgo F,,F,,..., F, como pueden ser inflacion, tasas de interés, tipos de

cambio, etc. dependiendo de cada uno de los Activos Permitidos a ser evaluado. El precio del Activo
Permitido j en el dia h se expresa en términos de estos factores como la férmula f de valuacion:

P=f R"F..F

Donde:
f es la formula de valuacion
F" es la observacion del factor F;el dia h

Para calcular el VaR del dia h usando datos histdricos, el Proveedor de Precios deberd enviar a la
Administradora o, en su caso, a la Sociedad Valuadora correspondiente, y a la Comisidn, la matriz de
diferencias entre el precio del dia h y el precio del escenario i (i = 1, 2,...,1000). Para calcular esta matriz,
el Proveedor de Precios debera seguir los siguientes pasos:

1. Estimar las variaciones porcentuales diarias que tuvieron los factores de riesgo, que influyen en
la valuacion de los Activos Permitidos, a lo largo de los ultimos 1,000 dias habiles.

25 . . .. . . . , ..
Empresa cuyo objeto es exclusivamente prestar servicio de cdlculo, determinacién y proveeduria o suministro de
Precios Actualizados para Valuacién de valores, documentos e instrumentos financieros.
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2. Al multiplicar las variaciones porcentuales de un factor de riesgo por el valor del factor de riesgo
en el dia h, se obtiene una muestra de 1,000 posibles observaciones del valor del factor de
riesgo. Por ejemplo, para el factor de riesgo F1 se tiene:

Factor de Riesgo Variacién Observacidn
Generada
h
Fl
h-1 h h-1 h
F F'/F F E
h-1 "1
Fl
h-2 h-1 h-2 h-1
F F IR F E
h—2 "1
I:l
h-999 h—998 h-999 h-998
F F IF F E
h-999 1
Fl
h—1000 h-999 h-1000 h—999
F, F, / F Fl JEN
h-1000 1
Fl

3. A partir de las observaciones generadas para los factores de riesgo, se obtienen observaciones
para los precios de los Activos Permitidos utilizando la férmula de valuacién correspondiente.

4. Con estos precios se construye la matriz de diferencias de precios de 1000 x n, donde n es el
numero de Activos Permitidos. El elemento (i, j) de esa matriz serd el siguiente:

CP =P -P" parai=12,..,1000yj=12,.n

Donde:

CPij: Es la diferencia entre el precio del Activo Permitido j en el escenario i y el precio del mismo
instrumento en el dia h.

P‘,— : precio del Activo Permitido j en el escenario i.

Phj: precio del Activo Permitido j en el dia

La Administradora o, en su caso la Sociedad Valuadora correspondiente, multiplicara la matriz de
diferencias de precios calculada por el Proveedor de Precios por el vector que contiene el nimero de
titulos o contratos, segun sea el caso, por Activo Permitido que integran la cartera de la Sociedad de

Inversion. De esta manera, se obtiene un vector de posibles cambios de valor (plusvalias o minusvalias)
en el monto de dicha cartera. Es decir,
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CR* CP .. CP NT") (PMV,"
CR® CP? .. CP? NT, | | PMV,
. . . X . - .
C élOOO C P;lOOO B . C Pr;lOOO N -.I-nh P 'vllvnh
Donde:

NT";: es el nimero de titulos o contratos del Activo Permitido j en el dia h.
PMth: es la plusvalia o minusvalia en el monto de la cartera en el escenario i para la cartera del dia h.

Este vector se dividird entre el valor de mercado de la cartera de Activos Netos VP, , administrada por la
Sociedad de Inversidn en cuestién al dia h, obteniendo asi los rendimientos R"; con respecto al portafolio
actual. Es decir,

Los posibles rendimientos asi obtenidos se ordenan de menor a mayor, con lo que se obtiene una
estimacion de la distribucion de los rendimientos y a partir de ella, la Administradora o, en su caso, la
Sociedad Valuadora, calculara el VaR sobre el total de los Activos Netos que correspondan a cada
Sociedad de Inversidn que opere o a las que les preste servicios respectivamente.

R! PMV,"

RB |1 y PMV,’
VP, :

R/ PMV"

Para observar el limite maximo de VaR que corresponda a cada sociedad de inversidn, el nimero de
escenario correspondiente al VaR de dicha Sociedad de Inversion serd la E-ésima peor observacion
expresada en términos positivos. En caso de que dicho valor originalmente sea positivo, no se
considerard que es superior al limite expresado en las citadas reglas. El valor del escenario
correspondiente al VaR se computard de acuerdo a la siguiente metodologia:

Se define un portafolio de referencia (PR) para cada tipo de Sociedad de Inversidn. Es decir, se
define uno para la Sociedades de Inversién Basicas 1, otro para las Sociedades Basicas 2, y asi
sucesivamente. Dicha cartera sera identificada como PR.

En la fecha t se calculan los 1000 escenarios de pérdidas/ganancias del PR de conformidad con el
procedimiento descrito en el presente Anexo. Dichos escenarios seran empleados para computar
las variables descritas a continuacién.

En donde:
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* Xgenlafechat, es el nimero de escenarios del PR, que exceden el limite regulatorio del VaR.

+ X% Considerando los 30 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
numero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

+  X': Considerando los 60 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
numero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

* Eq: en la fecha t es el numero de escenario correspondiente al VaR del tipo de Sociedad de
Inversidn en cuestion.

Esta variable no podrd ser menor que 26. Adicionalmente, en la fecha de entrada en vigor del presente
Anexo, toma un valor igual a 26. Es decir, E;= 26

* HiEslaholguraeneldiat.

Esta variable se define como la diferencia entre el nimero del escenario correspondiente al VaR menos
el nimero de escenarios del PR que exceden el limite regulatorio del VaR.

* Xgenlafechat, es el niumero de escenarios del PR, que exceden el limite regulatorio del VaR.

+ X% Considerando los 30 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
numero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

+ X' Considerando los 60 escenarios mas recientes que se generan con el PR en la fecha t, es el
numero de escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR.

* E: en la fecha t es el numero de escenario correspondiente al VaR del tipo de Sociedad de
Inversidn en cuestion.

Esta variable no podrd ser menor que 26. Adicionalmente, en la fecha de entrada en vigor del presente
Anexo, toma un valor igual a 26. Es decir, E;= 26

* HgEslaholguraeneldiat.

Esta variable se define como la diferencia entre el nimero del escenario correspondiente al VaR menos
el nimero de escenarios del PR que exceden el limite regulatorio del VaR.

Entonces, el valor de se determinard con la siguiente politica:
a)

1. Si en la fecha la holgura tiene un valor inferior a 5 y en los uUltimos 30 dias naturales se generan mas de
5 escenarios que exceden el limite regulatorio del VaR, entonces el numero de escenario
correspondiente al VaR se incrementa en 5.

O bien,
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2. Sila holgura es inferior a 3, entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR se incrementa en
5.

b) Si la holgura es superior a 15 y en los ultimos 60 dias naturales se generaron menos de 5 escenarios
gue exceden el limite regulatorio del VaR, entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR se
reduce en 5.

c) Si las condiciones en a) o b) no prevalecen, entonces el nimero de escenario correspondiente al VaR
permanece sin cambio.

La politica puede describirse matematicamente de la siguiente manera:

E1=26
Ht:Et_Xt

E +5 SiH, <5 6biensiH, <5yX¥*>5
={E -5 SiE>26 y H, >15 y X*<5
Et en otro caso

E

t+1

Una vez determinado el valor de E, en la fecha t, se calcula con dicho pardmetro el VaR de las carteras

correspondientes al tipo de Sociedad de Inversién para el que se definid el PR. La Comisidn notificara a
las Administradoras y, en su caso, a las Sociedades Valuadoras, cuando de conformidad con el
procedimiento antes descrito surjan cambios en el valor de E, . En todo caso, en la fecha t se notificara

el valor que estara en vigor en la fecha t+1.

Los PRs para cada tipo de Sociedad de Inversidn se computan asumiendo que se explota completamente
el limite de Renta Variable permitido en cada caso y que el resto de la cartera se invierte en un portafolio
de instrumentos de renta fija. Los PRs de las Sociedades de Inversién quedan como se muestra en la
tabla siguiente.

Activo Siefore 1 | Siefore 2 | Siefore 3 | Siefore 4 | Siefore 5
Renta variable | 0% 15% 20% 25% 30%
Renta fija 100% 85% 80% 75% 70%

Especificamente, los PRs se construyen asumiendo que el porcentaje de la cartera destinado a la
inversidn en renta variable se realiza completamente en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. Similarmente, se asume que el porcentaje de la cartera destinado a la inversién en
renta fija se realiza a través de una canasta de valores de deuda gubernamentales con ponderadores
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para cada titulo definido como el porcentaje que dicho valor representa respecto del monto en
circulacion de valores gubernamentales.

El Comité de Analisis de Riesgos podrd efectuar ajustes, cuando las condiciones de los mercados lo
impongan, sobre los pardmetros empleados en la determinacion del valor de E, asi como en el PR para

asegurar que dicha cartera continte siendo representativa de las oportunidades de inversién del tipo de
Sociedad de Inversién de que se trate. La Comision publicara a través de su sitio de la red mundial las
caracteristicas a detalle de los PRs, asi como el valor vigente del nimero de escenario correspondiente al
VaR de cada Sociedad de Inversién que se obtenga considerando los insumos proporcionados por los
Proveedores de Precios.

Para calcular el VaR, se utilizaran ocho posiciones decimales truncando el ultimo digito, lo cual es
equivalente a que cuando el VaR se encuentre expresado en términos porcentuales se deberan utilizar
seis decimales truncados. La Administradora o, en su caso, la Sociedad Valuadora correspondiente,
deberda enviar a la Comisién las 1,000 peores observaciones de cada Sociedad de Inversién que opere,
como monto y porcentaje de los Activos Netos.

El porcentaje del VaR para cada Siefore es:

Siefore VaR
1 0.6%
] 1%
] 1.3%
v 1.6%
\" 2%
Ahorro voluntario | 2%
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