DESAFIOS Y TEND
LOS SISTEMAS D



DESAFIOS PRINCIPALES:

1) RECONOCER, CONSOLIDAR Y
PERFECCIONAR LO LOGRADO C
REFORMA A LAS PENSIONES

2) ABORDAR LAS REFO
SEGUN LA CIRCUNS
MADURACION D



ALGUNAS ADVERTENCIAS

e LASGENERALIZACIONES SON IMPOSIBLES E
LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE
LATINOAMERICA.

« LOQUE PARA ALGUNOS SERA L
OTROS SERA DESAFIO PENDI

« NOOLVIDAREL OBJ
LAS MEJORES PEN
desarrollo de los
positiva o un fi
para cumpli



ALGUNAS LECCIONES DE LAS REFORMAS
PREVISIONALES EN LATINOAMERICA

ASPECTOS DESTACABLES

d ACUMULACION DE RECURSOS
> LOS NUEVOS SISTEMAS DE PENSI
SIDO EFICACES COMO MECANI

AHORRO, LO QUE HA PERMIT
IMPORTANTE ACUMULACI

d RENTABILIDAD

> EN TERMINO



FONDOS ADMINISTRADOS EN RELACION AL PIB

(En porcentaje) Fuente AIOS, Junio 2005

Pais

Argentina
Bolivia

Chile
Colombia
Costa Rica

El Salvador
México

Perl

R. Dominicana
Uruguay

Total

30/06/03

14,3
17,2
60,6
8,7
1,4
9,2
5,6
9,2

30/06/04 30/06/05

11,3 12,9
19,5 20,
62,6
9,7
2,1



ALGUNAS LECCIONES DE LAS REFORMAS
PREVISIONALES EN LATINOAMERICA

ASPECTOS DESTACABLES
d MEJORAMIENTO EN LA CALIDAD DEL SERVICIO

» LA COMPETENCIA POR LOS AFILIADO
IMPULSADO EL MEJORAMIENTO EN LA
DEL SERVICIO PREVISIONAL PARA AF
PENSIONADOS.

d DESARROLLO DE MERCADO

> LAS REGULACION DE L
LOS NUEVOS SISTE
FUERTEMENTE E
INSTITUCIONA
MERCADOQOS
DE SEGU
ALTER
und



RENTABILIDAD BRUTA DE LOS FONDOS DE PENSIONES
Fuente AIOS, Junio 2005

Rentabilidad anual (en %)
Pais Nominal Real I\Ilornlnal ; Real
N . ultimos ultimos
histérica histdrica
12 meses 12 meses

Argentina 14.4 9,2 14,9 5,4
Bolivia 14,1 9,8 9,0 3,1
Chile (1) 23,3 10,3 13,9
Colombia 19,6 6,9 20,6

Costa Rica 18,1 6,4
El Salvador 12,7 9,6
México 16,4 7,7

Pera (2) 12,5
R. Dominicana 22,4
Uruguay 23,

(1) Larentabilidad correspo
(2) Larentabilidad his
La rentabilidad br



LO LOGRADO EN LOS SISTEMA
DE PENSIONES

|. FONDOS DE PENSIONES E
MERCADOQOS CO



LO LOGRADO EN LOS SISTEM
DE PENSIONES

1.1) IMPACTO EN MERCA



FONDOS DE PENSIONES Y MERCADO DE

CAPITALES (flujos en el caso chileno)

CONTROL Y

RENTAS
VITALICIAS CONTRO

FISCALIZACION

[
»

- FISCALI
RUNPIOIS D= COMPARIAS

PENSIONES | sFGURODEINV.Y | DE SEGUROS
“SOBREVIVENCIA

SUPERINTENDENCIA
DE AFP

A

MERCADO DE
CAPITALES

« INStrumentos
financierosy

SERVICIOS
FINANCIEROS




IMPACTO EN MERCADO DE
CAPITALES

EFICIENTE ASIGNACION DE RECURSO
AHORRO E INVERSION

MAYOR POSIBILIDAD DE
FINANCIAMIENTO  DE
PROYECTOS DE INVE

» DESINTERMEDI
Competencia y
en el financi



IMPACTO EN MERCADO DE
CAPITALES

NUEVOS INSTRUMENTOS FIN

DESARROLLO DE LA IN
CLASIFICADORA DE

CUSTODIAD



LO LOGRADO EN LOS SISTEM
DE PENSIONES

|.2) IMPACTO EN



SEGUROS

a EFECTO DE LOS FONDOS DE PENSIONE
SOBRE EL MERCADO DE SEGURO
VIDA:

» COMPETENCIA CRECIE

» INCREMENTO SIG
VOLUMEN DE



LO LOGRADO EN LOS SISTEM
DE PENSIONES

1.3) INVERSION EN S



J

VIVIENDA

EL MERCADO DE LA VIVIENDA, HA SIDO
POSITIVAMENTE AFECTADO A TRAVES
LOS SIGUIENTES MECANISMOS.

NVERSION DIRECTA: APORTE

> INVERSION INDI

RECURSOS A LA ADQUISICIC
HIPOTECARIAS

»CUOTAS DE
»Bonos se
»Deposi




INFRAESTRUCTURA

4 LOS FONDOS DE PENSIONES Y LAS CSV S
FUNDAMENTALES PARA FINANCIAR GRANDE
PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA.

INVERSION DIRECTA: ADQUISICIO

EMPRESAS PRIVADAS CONCESI
PUBLICAS.

INVERSION INDIRECT
DE FONDOS DE INV




LO LOGRADO EN LOS SISTEM
DE PENSIONES

1.4) IMPACTO EN EL
LABOR



MERCADO LABORAL

- EN REGIMEN DE BENEFICIOS DEFINIDOS, LOS APORTES SE
PERCIBEN COMO IMPUESTO AL TRABAJO.

» Efecto negativo sobre el nivel de empleo.

» Disminucion del grado de formalidad en la

- INCREMENTO EN EL NIVEL DEL EMPLEO
SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDU

- Relacion entre aportes y ben
del “sindrome impuesto”

- Al ser independient
sistema de pensio

- CON LA REFORMA
PARA FINANCI
DISMINUYO
FOMENTA



LO LOGRADO EN LOS SISTEM
DE PENSIONES

1.5) AHORRO INTERNO Y
DEL PROD



AHORRO INTERNO Y
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

CASO CHILENO

- ESTUDIO DE SCHMIDT-HEBBEL (2000) SENAL
SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES INFLUYE E
AHORRO DE LA ECONOMIA POR:

. INCREMENTO DEL AHORRO PU

. INCREMENTO DEL AHO
(AHORRO OBLIGATORI
AHORRARIA VOLUN

- EL ESTUDIO CONCLUY
EXPLICA 3,8 PUNTO
EN CHILE.

- SE ESTIMA
CRECIMIE



AREAS QUE SE A
FORTALECER EN L



AREAS QUE SE AMERITA FORTALECER E
LOS SISTEMAS DE PENSIONES

11.1) ARRAIGO



g

g

g

a

ARRAIGO SOCIAL

PRINCIPALES CONCLUSIONES DE LA ENCUESTA:

LOS AFILIADOS NO MANIFIESTAN UN AD
CONOCIMIENTO DE APORTES MENSUALES Y DE
ACUMULADO.

LOS AFILIADOS NO MANIFIESTAN
CONOCIMIENTO DE LAS COMISIONES

LOS AFILIADOS NO MANIFIE
HACER USO DE LA INFORM

NECESIDAD DE C
SENSIBILIZAR LA

NECESIDAD



AREAS QUE SE AMERITA FORTALECER EN
LOS SISTEMAS DE PENSIONES

I1.2) FORMACION D



« CARACTERISTICAS DE LA DEMANDA:

« CARACTERISATICAS DE LA OFERTA:

» Percepcion de nivel
dados los altos re

» Como medi
prevision

FORMACION DE PRECIOS

Caracter obligatorio.
Insensibilidad con respecto al precio.

Producto homogéneo.

Falta de competitividad en las
los precios relevantes (preci

Fuerte proceso de co
Altos retornos patri



AREAS QUE SE AMERITA FORTALECER EN
LOS SISTEMAS DE PENSIONES

11.3) MEJORES PRACTIC
REGULACION DE INV
FONDOS DE P



MEJORES PRACTICAS PARA REGULACION
DE INVERSIONES DE FONDOS DE
PENSIONES

d PROMOVER EL SURGIMIEN
REGULACIONES QUE CAN
NVERSION DE LOS RECU

~FONDOS DE
SECTORES RENT




COMPOSICION DE LOS FONDOS ADMINISTRADOS

(AIOS, Junio 2005)

L Instituciones Fondos .
TOTAL Deuda Instituciones . Emisores
) _ . : no Acciones mutuosy de . Otros
Pais (millones gubernamental financieras . . . 2, extranjeros
financieras inversion
de U$S)
(porcentaje respecto al fondo total)

Argentina 20.386 60,3 7,7 2,1 13,0
Bolivia 1.816 68,7 6,5 15,3 i
Chile 63.285 18,1 29,0 7,1
Colombia 13.013 47,6 12,7 15
Costa Rica 580 73,1 13,8
El Salvador 2.594 83,3 10,2
México 48.131 86,6
Peru 8.547 22,9
R. Dominicana 320
Uruguay 1.910

Total 160.582




MEJORES PRACTICAS PARA REGULACION DE
INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES

Normas flexibles que posibiliten una adecuada diversificacion y eviten des
obligatorio de recursos a sectores especificos de la economia.

Normas de mercado de valores que eviten la extraccio
por parte de controladores en desmedro de accionis

Normas que regulen asistencia, participacion
accionistas, juntas de tenedores de bonos y
invierten recursos de los Fondos de Pe

Inversiones deben efectuar




MEJORES PRACTICAS PARA REGULACION DE
INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES

Prohibir y sancionar la divulgacién y utilizacion de informacion privilegiada referida a
decisiones de inversion de los Fondos.

|dentificar y prohibir conductas que transfieran ilegitimamente riqueza de los afiliados
a otros agentes del mercado de capitales.

Transacciones deben efectuarse en mercados fis
informacion publicamente disponible.

Titulos de los Fondos deben depositarse en instituciones especializadas de custodia,
debidamente reguladas.




MEJORES PRACTICAS PARA REGULACION DE
INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES

PORCENTAJE DE PENSION FINANCIADO CON
RENTABILIDAD

Rentabilidades Porcentaje del Saldo Porcental

financiado con Cotizaciones
4% 42,09%
5% 33,11%
6% 25,85%

SUPUESTOS: Jubilacio
Incremento real de la



AREAS QUE SE AMERITA FORTALECER E
LOS SISTEMAS DE PENSIONES

11.4) MAYOR COB



COBERTURA

ANTECEDENTES:

« BAJA COBERTURA DEL SISTEMA D
EN GENERAL.

« A PARTIR DE LAS ESTADI
PARA EL ANO 2002:

Argentina Bolivia

1

Cotizaciones/PEA 18,4%




COBERTURA

UTRABAJADORES INDEPENDIENTES

» ACTUALMENTE UN BAJO PORCENTAJE DE ESTE G
ENCUENTRA CUBIERTO.

> RESULTADOS EMPIRICOS MUESTRAN
INCENTIVOS, EN CUANTO A BENEF
MAYOR AFILIACION Y COTIZACION

» EL ESTABLECIMIENTO DE L
PUEDE SER EFICIENTE P
ESTOS.

» ESTA OBLIGAC
EL AUMENT



COBERTURA

d TRABAJADORES SIN CONTRATO IN

» TIENEN BAJA DENSIDAD DE C

> DIFICULTAD DE C
PARA ALCANZA
PENSION DE |



AREAS QUE SE AMERITA FORTALECER EN
LOS SISTEMAS DE PENSIONES

11.5) PORTABILIDAD D



PORTABILIDAD DE CUENTAS
INDIVIDUALES

(1 DADA LA CRECIENTE MOVILIDAD LA

ENTRE PAISES, SERIA NECESARIO
EL TRASPASO DE LOS FONDOS DE
CUANDO EL TRABAJADOR, AF
SISTEMA DE CAPITALIZACIO
CAMBIA DE PAIS DE RESI
PERMANENTE.



PORTABILIDAD DE CUENTAS

INDIVIDUALES

J PRINCIPIOS GENERALES

» TRASPASO ANTE CAMBIOS PERMANENTES EN RESIDE
> DESVINCULACION DEL SISTEMA PREVISIONAL DE

> APLICAR LA LEGISLACION DEL PAIS QUE FI
LOS BENEFICIOS

» TRASPASO TOTAL DE FONDOS

» EL TRASPASO DE FONDOS
REGIMENES DE PENSIONES D

» VOLUNTARIEDAD DE TRA
» NO DEBIERA EXISTIR

> EL ESTADO, NO
SUPONIAN DIF




DESAFIOS Y TEND
LOS SISTEMAS D



