EVALUACION DE LAS EXPERIENCIAS
DE REFORMAS EN EUROPA DEL ESTE

AGNIESZKA CHLON-DOMINCZAKL: 2

1. INTRODUCCION

La transicion econdmica produjo importantes cambios en el fun-
cionamiento de los sistemas de pensiones en Europa Central y
Europa del Este, asi como en los paises que formaron parte de la
Unién Soviética. En la mayoria de | os casos, |0s sistemas de repar-
to existentes fueron bajados de categoria, disminuyendo el nivel de
proteccién de las pensiones. Al mismo tiempo, el desarrollo de las
economias de mercado en general y de los mercados financieros en
particular ofrecié una oportunidad para el desarrollo de sistemas
privados de ahorros de pensiones.

A mediados de la década de 1990 se desarrollaron fondos de pen-
siones voluntarios. En 1994, se puso en vigenciala legislacién que

1 Este estudio fue preparado con la asesoria de la Federacién Internacional de Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), en cooperacion con el Banco Mundial.
Deseo agradecer a Augusto Iglesias y Robert Palacios por |os comentarios y sugeren-
cias que hicieron al anterior borrador de este informe y a Dorota Wijata por su colabo-
racion en las investigaciones. Valiosos comentarios fueron proporcionados por Nikola
Abadjiev, Presidente de la Asociacion Bulgara de Compariias de Seguros de Pensiones
Complementarias y a Kadi Oorn del Ministerio de Finanzas de Estonia.

2 Directora del Departamento de Andlisis Econdmico y Perspectivas del Ministerio de
Economia, Trabajo y Politica Social de Polonia.
Consultora del Banco Mundial.
Integré el equipo paralareforma alas pensiones de Polonia, desde diciembre de 1996.
Desde septiembre de 1998 en adelante fue Directora Ejecutiva de la Oficina del
Gobierno para la Reforma a la Seguridad Social, trabajo que concluy6 en abril
de 1999.
Trabajé como economista del Gdansk Institute for Market Economics, y continué como
consultora del Gobierno para el proceso de reforma a las pensiones.
Ha asesorado a varios paises en sus procesos de reforma a las pensiones, entre ellos
Rusia, Estonia, Letoniay Republica de Eslovaquia.
Autora de varias publicaciones en |os campos de sistemas de pensiones y economia laboral.
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permitiala creacion de pensiones privadas voluntarias en Hungria,
Republica Checa y Bulgaria. Hungria y Bulgaria se adelantaron a
la implementacion de los fondos de pensiones obligatorios. En la
Republica Checa, la disposicion de pensiones financiadas perma-
nece solamente sobre una base voluntaria. Los sistemas volunta-
rios de pensiones gozan de gran aceptacion en estos paises, en
tanto que en el resto de los paises de Europa Central y del Este no
han logrado atraer muchos participantes, a pesar que también se
desarroll6 una legislacion apropiada en otros paises.

La creacion de ahorros voluntarios constituyo el primer paso hacia
las reformas sistémicas de pensiones y condujo a desarrollo de
sistemas de pensiones multipilares con componentes financiados
obligatorios. En 2002, ocho paises de Europa del Este y de la
antigua Union Soviética introdujeron reformas sistémicas a las
pensiones. Como resultado de dichas reformas, se desarrollaron
planes financiados obligatorios. Los primeros sistemas financiados
universales obligatorios fueron creados en 1998 en Hungria y en
Kazajstdn. Posteriormente siguieron otros paises. La idea de los
sistemas financiados obligatorios se esta expandiendo también a
otros paises que actualmente estan analizando la implementacion
de dicha solucion (Gréfico N° 1).

GraficoN° 1
CREACION DE SISTEMAS DE PENSIONES
FINANCIADOS UNIVERSALES OBLIGATORIOS
EN EUROPA CENTRAL Y EUROPA DEL ESTE
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El objetivo de este informe es analizar la estructuray la experien-
cia de los sistemas de pensiones financiados obligatorios en los
paises anteriormente mencionados. A pesar que el traspaso a los
sistemas financiados normalmente sigue el régimen multipilar, los
diferentes paises han elegido diferentes formas en cuanto a el res-
paldo, el tamafio y la estructura de dichos sistemas financiados.
Los puntos que intenta abordar este informe son en primer lugar,
por qué existen dichas diferencias; en segundo lugar, si de las
primeras experiencias han surgido “procedimientos 6ptimos’; y en
tercer lugar, cudles son las condiciones necesarias para continuar
desarrollando en la regién los sistemas financiados.

Este informe esta estructurado de la siguiente forma. EI primer capitu-
lo describe la situacion demografica, econdmicay social de los paises
analizados, destacando las posibles razones para introducir la reforma
de pensiones. El segundo capitulo describe la transicion hacia el nue-
Vo sistema de pensiones, incluyendo los grupos humanos cubiertos
por el reglamento, la evaluacion de los derechos anteriores, |os gjustes
alafdrmula de reparto y € financiamiento de los costos de la transi-
cion. El tercer capitulo describe la estructura de los sistemas de pen-
siones financiadas, incluyendo el monto del aporte, los reglamentos
administrativos, junto con las exigencias para la concesion de permi-
sos y para efectuar las inversiones. La cuarta seccion presenta las
experiencias preliminares en la implementacion de las reformas de
pensiones. La quinta seccion presenta las conclusiones.

Las investigaciones de este informe contaron con €l asesoramiento de la
FIAP. Especiamente mediante una encuesta que fue distribuida entre
los paises que proporcionaron la informacién necesaria. Las organiza-
ciones que contribuyeron con datos a la investigacion incluyen: Asocia-
cion Bulgara de Seguros Complementarios para Pensiones, Ministerio
de Finanzas de Estonia, Organismo de Supervision Financiera de Hun-
gria, oficinas del Banco Mundial en Croacia 'y Letonia, Ministerio de
Economia, Trabajo y Politicas Sociales de Polonia, Asociacion de Fon-
dos de Pensiones y Banco Central de Kazgjstén y Oficina de Estadisti-
cas de Fondos de Pensiones y de Seguros de Discapacidad de Macedo-
nia. La informacién adicional se obtuvo de informes de oficinas
nacionales de estadisticas y de |as respectivas |egislaciones.

1. NECESIDAD DE LA REFORMA DE PENSIONES

En los paises analizados existen diferentes razones para introducir
las reformas de pensiones. Una de ellas es el proceso de envejeci-
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miento de la poblacién que provoca €l aumento del nimero de
personas en edad de jubilacion y la disminucion del ndmero de
personas en edad laboral. Otra razén son las estructuras de los
sistemas de pensiones heredadas, con edades de jubilacion muy
bajas y una vinculacién bastante limitada entre las contribuciones
y las prestaciones, |0 que no fomenta la participacion en el sistema
de pensiones. Este capitulo contiene la comparacion entre los de-
sarrollos demogréaficos y el funcionamiento de los sistemas de pen-
siones anteriores a las reformas en los paises analizados, explican-
do el criterio fundamental para efectuar las reformas de pensiones.

1.1. Proceso de envejecimiento

El envejecimiento demogréfico es el resultado del aumento de la
esperanza de vida de la poblacion y de una menor fertilidad. El
aumento de la esperanza de vida significa que una mayor cantidad
de personas recibe pensiones de vejez durante un periodo de tiem-
po més prolongado. La disminucion de las tasas de fertilidad pro-
duce una futura menor poblacion en edad laboral. Como resultado,
al calcular larelacién entre las personas gue han superado |a edad
laboral y aquellas que estén en edad laboral se obtiene un aumento
de la tasa de dependencia por vejez.

Los cambios en la tasa de fertilidad que se observan en Europa
Central y Europa del Este muestran las sefiales de la segunda tran-
sicion demogréfica (ver Van de Kaa, 1987). Los cambios experi-
mentados por el modelo de familia tradicional han producido una
mayor cantidad de hogares unipersonales y de relaciones informa-
les, que son la razon de una mayor disminucion de la fertilidad.
Las tasas de fertilidad son especialmente bajas en Bulgaria, Leto-
nia, Hungria, Estonia y Polonia, en 2002 estaban bajo el nivel de
1,42. Solamente en Kazajstan, la fertilidad se mantiene en un nivel
relativamente elevado (en 2002 erade 2,12).

La esperanza de vida a nacimiento difiere también entre los distin-
tos paises. La esperanza de vida més elevada puede ser observada en
Macedonia (72 afios para los hombresy 77 afios para las mujeres) y
la més baja en Kazajstan (58 para hombres y 70 para mujeres). En
todos estos paises, |a esperanza de vida es inferior ala de lamayoria

2 A objeto de asegurar la simple reproduccion de la poblacién, la fertilidad se debe
mantener sobre el nivel de 2,2.
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de los paises desarrollados, que en 2002-2005, de acuerdo con las
proyecciones de poblacién de las Naciones Unidas?, es de 72,1 en el
caso de los hombresy 79,4 en el caso de las mujeres.

El proceso de envejecimiento se presenta méas avanzado en Bulga-
ria, donde la tasa de dependencia es cercana al 25 por ciento,
comparada con alrededor del 10 por ciento en Kazajstan, que tiene
la poblacién més joven. Las proyecciones demogréficas muestran
gue a futuro la proporcion de poblacién con edades superiores a 65
afnos aumentara en todos los paises, en tanto que disminuird la
proporcion de poblacion en edad laboral. Como resultado, alrede-
dor del afio 2050 en todos los paises las tasas de dependencia sera
por lo menos el doble (Gréfico N° 2)4. Se espera que €l envejeci-
miento sera particularmente elevado en los paises que actual mente
tienen las tasas de fertilidad mas bajas.

Grafico N° 2
TASAS DE DEPENDENCIA DEMOGRAFICA POR VEJEZ
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3 Proyeccion demogréfica de las Naciones Unidas, revision 2002.
4 En los cuadros A.1-A.2 del anexo se presenta una informacién detallada sobre las
caracteristicas demogréficas.
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1.2. Mercados laborales y sistemas de pensiones

A pesar que actualmente la situacion demogréfica de |os paises es
bastante favorable, la transicion y el cambio de demanda laboral
afectan el nivel de actividad de la poblacion en edad laboral (Gra-
fico N° 3). Las tasas de empleo de todos los paises analizados son
inferiores al nivel actual de la Union Europea. En cinco de los
paises trabaja solamente la mitad de la poblacion en edad laboral.
Las tasas de empleo de los trabajadores de mayor edad (55-64) es
especialmente baja; en Hungria, Polonia y Bulgaria trabaja menos
de un tercio de este grupo etario.

Las bajas tasas de empleo tienen un importante efecto sobre los
sistemas de pensiones. En primer lugar, menos trabajadores pagan
contribuciones de pensiones. Segundo, existe una fuerte demanda
politicay social para optar a una jubilacion anticipada, a objeto de
proporcionar ingresos estables a los que carecen de trabajo.

Como resultado de estas tensiones, la edad efectiva de jubilacion
era normalmente del rango de 55 para las mujeres y de 60 para los

GraficoN° 3
TASAS DE EMPLEO EN 2002
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hombres. Varios privilegios para las jubilaciones anticipadas ser-
vian de ‘amortiguador’ durante el tiempo de transicion, en que era
necesario desactivar una numerosa fuerza laboral que no poseia la
capacitacion adecuada. En consecuencia, los gastos de jubilacion
estaban aumentando, junto con las contribuciones de seguro social,
creando importantes obstaculos para la creacion de empleos y el
crecimiento economico de los paises. Ademés, la mayoria de los
sistemas de pensiones estaban sufriendo un déficit progresivo,
creando una carga adicional alas finanzas publicas.

El Gréfico N° 4 muestra las principales caracteristicas de |os siste-
mas de pensiones. En 2002 el nivel de gastos de pensiones fluctua-
ba entre un 12 por ciento en Croaciay un 6 por ciento en Kazajs-
tan. Los gastos estan relacionados con la relativa generosidad del
sistema de pensiones medida por el valor del promedio de pensio-
nes en relacion con el promedio de salarios y el numero de jubila-
dos en relacién con el nimero de contribuyentes. En todos los
paises hay importantes diferencias entre la tasa de dependencia
demogréficay latasa de dependencia del sistema. Una parte signi-
ficativa de las personas en edad laboral no esta empleada y no
contribuye al sistema, ya que la mayoria de ellas ya esta jubilada.
El respaldo (es decir, el nUmero de contribuyentes comparado con
el nimero de empleados) es relativamente elevado en los paises
analizados. Ademas, una parte de las personas en edad laboral ya
esta jubilada. La relacion entre las pensiones y los salarios tam-
bién varia bastante entre los paises, fluctuando entre un 63 por
ciento en Macedoniay un 35 por ciento en Bulgaria.

En algunos de los paises en que las tasas de dependencia del siste-
ma son mas bajas, |os sistemas ofrecen prestaciones més elevadas
(Croacia 'y Polonia), con el resultado que una proporcion relativa-
mente importante del PIB es destinada al pago de pensiones.

1.3. Deuda implicita de pensiones y necesidad de reformas

Los desarrollos demograficos combinados con las actuales politi-
cas del mercado laboral y la estructura de los sistemas de pensién
muestran la necesidad de reformar |os sistemas de pensiones. Las
actuales politicas tienen como resultado un alza de la deuda impli-
cita de las pensiones (IPD), lo que podria constituir una carga
significativa para las futuras poblaciones. Holzmann, Palacios y
Zviviene (2001) comparan el volumen de las deudas implicitas de
pensiones en 26 trabajadores con ingresos bajos y medianos, utili-
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GréaficoNe 4
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL SISTEMA
DE PENSIONES EN 2002
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zando una metodol ogia constante. La muestra incluyo cinco de los
ocho paises considerados en este informe y se muestra en el Cua-
dro N° 1. En Kazgjstén, la IPD es méas baja y de acuerdo con
Andrews (2001) alcanza aprox. al 110 por ciento del PIB.

CuadroN° 1
DEUDA PUBLICA E IMPLICITA DE ALGUNOS PAISES
SELECCIONADOS DE EUROPA CENTRAL Y EUROPA DEL ESTE

Deuda publica IPD por tasa de descuento
Pais 1999/2000 2% 4% 5%

Como partedel PIB

Macedonia 41 441 291 244
Polonia 43 379 261 220
Hungria 59 300 203 171
Croacia 33 274 201 175
Estonia 7 268 189 163

Observacién: El célculo de la IPD incluye algunos cambios en los sistemas de pensiones (por
. el aumento de las edades de jubilacién en la mayoria de los paises, |0s cambios a sistema
de reparto en Croaciay Polonia o laintroduccién del esquema multipilar en Hungria).

Fuente: Holzmann et al. (2001)

El elevado nivel de la IPD obligé a efectuar una amplia reforma a
los sistemas de pensiones. La mayoria de los paises decidié aumen-
tar gradualmente las edades de jubilacion o el nivel de indexacién
de la reduccion de pensiones. Sin embargo, estas acciones no fueron
suficientes para recuperar la estabilidad de los sistemas de pensio-
nesy fue necesario hacer otros cambios. Se aplicaron reformas radi-
cales alas pensiones con privatizaciones parciales o totales. Mueller
(2003) sefiala varias causas detonantes de dichos procesos. La pri-
mera fue la crisis de los sistemas existentes, que como se indica
anteriormente, afectd a todos los paises analizados. La segunda fue
un fuerte liderazgo politico, frecuentemente con partidos de gobier-
no que implementaron la agenda neoliberal anteriormente conocida
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por sus ensefianzas izquierdistas o populistas. Algunos grupos de
interés local, como ser organizaciones de negocios o financieras, asi
como instituciones financieras internacionales, apoyaron con fre-
cuencia la privatizacion parcial de los sistemas de pensiones. Tam-
bién existian motivos macroeconomicos para ingresar a circulo vir-
tuoso que conduce al crecimiento econémico.

Chlon y Mora (2003) confirman estas hipotesis. Ellos muestran los
resultados de estudios internacionales realizados por politicos y ex-
pertos que indican que el déficit fiscal y la crisis de credibilidad de
las instituciones de pensiones condujeron a las reformas de pensio-
nes. Las instituciones internacionales y las instituciones del merca-
do financiero también representan roles importantes en la reforma
de pensiones de los paises del Centro y Este de Europa (superior al
promedio), que también podrian explicar el desplazamiento hacia
los sistemas financiados . Desde la perspectiva de la economia poli-
tica, la estrategia de las reformas sirvio también muchas veces para
atar algunas reformas inevitables, pero politicamente sensibles del
estrato del sistema publico de reparto con la introduccion mas visi-
ble de los estratos de contribuciones definidas, financiadas (Holz-
mann, 2000; Lindeman, Rutkowski y Sluchynskyy, 2000).

2. DISENO DE LOS NUEVOS SISTEMAS

La mayoria de los paises analizados (exceptuando Kazajstan) deci-
dieron introducir sistemas de pensiones multipilares. El plantea-
miento del concepto multipilares en todos los paises apunta a pro-
porcionar medios para la asignacion de los ingresos durante el ciclo
de vida con diferentes formas de financiamiento. Holzmann (2000)
argumenta que dicho sistema tiene varias ventgjas: permite estable-
cer una diferencia entre las metas de reduccion de pobreza y de
reemplazo de ingreso; crea una diversificacion de riesgos en las
reservas de un pais para contribuir a las rentas de jubilacion; mini-
miza la carga de la transicion fiscal en tanto que protege muchos de
los beneficios econdmicos del esquema de financiamiento con fon-
dos propios; y aporta a la discusién de la reforma algunos beneficios
netos para los trabajadores méas jovenes y aquellos que enfrentan
pérdidas de rentas del trabajo a causa de la globalizacion.

En los paises analizados existen cuatro niveles de reservas de pen-
siones que comprenden sistemas obligatorios de pensiones. Estas
incluyen:
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(i) Una garantia de ingreso basico en forma de una jubilacion mini-
ma incorporada explicitamente en el primer pilar o en forma de
un subsidio del presupuesto de estado, prestaciones minimas re-
cibidas de todas | as partes obligatorias del sistema;

(i) El pilar principal que es obligatorio y administrado ya sea direc-
tamente por un organismo gubernamental o por una institucion
semigubernamental financiada sobre |a base de reparto;

(iii) Los segundos pilares, administrados por instituciones privadas,
con participacion ordenada por ley, totalmente financiados en base
a las reservas, con acumulacion de activos financieros para contri-
buir a financiamiento de futuras prestaciones de jubilacion;

(iv) Los terceros pilares, constituidos por ahorros voluntarios de pen-
sion en forma de planes de pension ocupacionales o individuales.

En cada uno de los paises se ha disefiado el tamafio y el respectivo
rol de cada pilar en forma de compromiso estructural, tomando en
cuenta su situacion econdémica, sus preferencias politicas y su his-
toria social. El disefio general de los sistemas implementados se
presenta en el Cuadro N° 2. A continuacién se presenta el disefio
de la garantia de ingreso bésico, el tamafio relativo de los pilares
obligatorios en base a nivel de contribuciones de pensién (inclu-
yendo el limite de reserva de pensiones) y el disefio de los pilares
de reparto. El andlisis es presentado desde |la perspectiva de los
cambios realizados para restablecer la continuidad financieray la
transicion desde |os sistemas monopilares de reparto a los sistemas
multipilares o financiados.

2.1. Garantia de ingreso basico

Uno de los aspectos més importantes de las reservas de pensiones
es proporcionar a las personas mayores un ingreso adecuado a su
edad. La mayoria de los paises estructuran sus sistemas de pensio-
nes de modo gue aseguren a sus ciudadanos ancianos o discapaci-
tados, especialmente aguellos que han trabgjado durante muchos
anos, el acceso a un nivel de ingreso minimo proporcionado de
manera digna. Los paises que cuentan con una estructura formal,
multipilar, estructuran el primer pilar de modo que se logre clara-
mente este objetivo, estableciendo una garantia de pension minima
separada del rol del sistema de pensiones que es reemplazar el
ingreso, o0 a través de la garantia del estado en la cima de ambos
pilares obligatorios de los sistemas de pensiones. El Cuadro N° 3
presenta el nivel y las condiciones habilitantes de las reservas mi-
nimas de pensiones en |os paises analizados.
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CuadroN° 3
TAMARNO MINIMO Y FINANCIAMIENTO
DE PENSIONES

Nivel de pension  Periodo minimo
Pais minima (% del de afiliacion Estructura de la garantia
salario medio  (mujeres’/hombres)
en 2002)

Hungria 17 20/20 Financiada por el presupuesto del Estado

Kazajstan 29 20/25 Financiada por el presupuesto del Estado,
jubilaciones minimas recibidas desde el
pilar financiado

Polonia 30t 20/25 Financiada por el presupuesto del Estado,
jubilaciones minimas recibidas desde
el primer y segundo pilar

Letonia 17 10/10 En el primer nivel, financiada por
contribuciones de seguridad social

Croacia 10,52 15/15 En el primer nivel, financiada por
contribuciones de seguridad social

Bulgaria® 19 15/15 En el primer nivel, financiada por
contribuciones de seguridad social

Estonia 13 5/5 En el primer nivel, financiada por el
presupuesto del Estado

Macedonia 41 Sobre 30/35 afios  Financiada por contribuciones de

38 Sobre 20/25 afios  seguridad social, jubilaciones
35 Sobre 15 afios  minimas recibidas desde el primer y

segundo pilar

Relativo al salario medio deducidos |os impuestos de seguridad social.

2 Paraperiodo minimo de afiliacién, aumenta en caso de prolongacién de servicios.

3 Las personas que no cumplen los requisitos reciben pensiones sociales del presupuesto
del Estado (pagadas a los mayores de 70 afios de edad, en base a encuesta sobre bienes
econdmicos).

Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y estudios de FIAP.
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De la comparacion de los minimos garantizados se desprenden varias
observaciones. Se observan diferencias bastantes significativas tanto
en los montos de reserva (relativa a salario medio) como en los
requisitos exigidos por cada pais. En términos relativos, la diferencia
entre el pais con la garantia minima mas alta (Macedonia) y el pais
con la garantia minima més baja (Croacia) es de cuatro veces. Los
periodos minimos de afiliacion también difieren en forma significati-
va. La diferencia de niveles de las jubilaciones minimas también es
interesante comparada con el monto promedio de pensiones. Larela
cion mas baja entre estas dos cifras se presenta en Polonia, Macedo-
niay Bulgaria (menos dos) y lamas alta en Croacia (mas cuatro).

A pesar de las diferencias del nivel de reservas minimas de pen-
sidn, las pensiones minimas se proyectan para proporcionar pro-
teccion contra la pobreza. Dado que el nivel de esta garantia debe
ser adecuado para este propdsito, a futuro algunos paises podrian
revisar el nivel de garantia minima. Otro asunto se refiere a la
funcion que cumplen los sistemas financiados en las reservas para
jubilaciones. En algunos de los paises, a pesar del caracter obliga-
torio del pilar financiado, no esté incluido en la garantia de pen-
sién minima, la que se aplica solamente a las jubilaciones de re-
parto. Esto parece contradecir la naturaleza de los sistemas
multipilares, que es diversificar el riesgo, incluso desde la pers-
pectiva de las finanzas publicas. Ademés, si la garantia minima es
incorporada en el sistema de jubilacion de reparto, es financiada
con las contribuciones de los asegurados. Significa que los pilares
de la jubilacién de reparto no hacen distincion entre la funcion de
proteccion contra la pobreza y el reemplazo de los ingresos, en
tanto que los pilares financiados sirven solamente para el proposi-
to de reemplazar |os ingresos.

2.2. Tamafio relativo de los pilares y tamafio de cobertura de
pensiones

La magnitud de las reservas para pensiones y la magnitud relativa
de los pilares, medidos de acuerdo a las tasas de contribucién para
seguros de pension difieren de un pais a otro. En todos los casos, las
contribuciones del sistema financiado financian solamente los segu-
ros de vejez®, en tanto que la contribucién del primer pilar cubre

5 Es decir, ninguna parte de la contribucién pagada al sistema financiado financia pen-
siones vitalicias especiales pagadas en caso de riesgos de discapacidad o de muerte.
En algunos de los paises, existen reservas especificas que pueden cubrir indirectamen-
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ademas los riesgos de discapacidad y muerte. En el caso de Polonia
y Letonia, las contribuciones para vejez estdn separadas de las que
no son para vejez. En Bulgariay Croacia, las contribuciones cubren
los riesgos de las jubilaciones (incluyendo vejez, incapacidad o
muerte), en tanto que en otros paises cubren todos los riesgos de
seguros sociales (incluyendo enfermedad y lesion laboral).

EL Gréfico N° 5 muestra la magnitud de las tasas de contribuciones
para los pilares de reparto y financiados en el caso de participantes
de pilares financiados y |as contribuciones de aquellos que no parti-
ciparon en el sistema financiado. La mayoria de los paises decidie-
ron deducir las contribuciones a pilar financiado del nivel de contri-
buciones existente. De esta forma, el costo de las contribuciones de
los que se cambian y de los que no se cambian es igual. Estonia
eligi6 otra opcion - la tasa de contribuciones de |os participantes del
pilar financiado es superior. Kazajstan reemplazo el 25,5% de con-
tribuciones anteriores a la reforma por un 10% de contribuciones
para el pilar financiado y el resto, en forma de impuestos, financié
pensiones acumuladas del sistema antiguo asi como otras prestacio-
nes (por €. pensiones de discapacidad y muerte).

En algunos de |os paises se proyecta incrementar a futuro las con-
tribuciones del segundo pilar, cambiando el rol relativo de las re-
servas para jubilacion de reparto y las reservas financiadas. En
otros paises, se pretende que |os actuales niveles de contribuciones
permanezcan inalterados en el futuro (ver Cuadro N° 4).

Hungria, Letonia y Bulgaria proyectan incrementar el nivel de
contribuciones financiadas. Como resultado, los costos de transi-
cion relacionados con la transferencia de contribuciones son mas
bajos al comienzo, cuando los gastos de las jubilaciones por repar-
to son mas elevados. Con el transcurso del tiempo, cuando los
costos de las jubilaciones por reparto estén disminuyendo, las con-
tribuciones a los pilares financiados pueden ser més elevadas. Sin
embargo, esta politica es bastante riesgosa, ya que los politicos

te los riesgos de discapacidad o muerte (por €j. compra de rentas vitalicias conjuntas,
o transferencia de ahorros a sistema publico responsable del pago de jubilacion por
discapacidad). Estas reservas se analizan en la seccién 3.9.

El nivel de contribuciones a los niveles financiados es significativamente mas bajo
que las contribuciones al sistema publico. Como resultado, una mayor cantidad de
futuras pensiones se pagara desde |os sistemas de jubilacion de reparto. La funcion del
nivel financiado se considera un componente complementario, que ayuda al asegurado
a obtener mejores reservas de pensién que de la otra forma.
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GréaficoN° 5
CONTRIBUCIONES DE REPARTO Y FINANCIADAS
EN LOS PAISES ANALIZADOS (2002)
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y estudio de FIAP

podrian decidir no aumentar las contribuciones de los afios si-
guientes, de acuerdo con el programa proyectado. Esto ocurri6,
por eiemplo, en Hungria, en que el proyectado aumento de contri-
buciones desde un 6% a un 7% fue postergado durante 4 afios.

CuadroN° 4
PROYECCION DE CONTRIBUCIONES A NIVELES FINANCIADOS

Contribuciones al nivel financiado Nivel de contribuciones por pais
Fijado al nivel final, totalmente deducido de Kazajstan 10%
contribuciones obligatorias previas Polonia 7,3%

Macedonia %

Croacia 5%
Aumento gradual, totalmente deducido de Hungria 6% —» 8%
contribuciones obligatorias previas Letonia 2% > 9%

Bulgaria 2% > 5%
Fijado al nivel final, parcialmente al costo del Estonia 4% + 2%
aumento de contribuciones de trabajadores

Fuente: fuentes de los paises y estudio de FIAP.
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Otro importante elemento de la estructuracion es la fijacion del
nivel minimo y maximo de ingresos asegurables. El nivel mini-
mo de ingresos asegurables ha sido directa o indirectamente
establecido en Bulgariay Polonia. En Bulgaria, el ingreso men-
sual minimo es definido por actividad y por ocupacion. Para los
trabajadores independientes ha sido fijado en 200 BGN (73%
del salario medio) y para los agricultores ya sea en 50 BGN
(para los que no tienen otra ocupacion) o en 100 BGN (paralos
gue tienen otra ocupacién). En Polonia, el nivel minimo de
contribuciones es especificado indirectamente para los emplea-
dores, ya que no puede ser inferior al salario minimo en la
economia’. En el caso de los trabajadores independientes, para
los efectos de seguridad social, el ingreso declarado no puede
ser inferior al 60 por ciento del salario medio. En la practica, la
mayoria de los trabajadores independientes (mas de un 95 por
ciento) declara el nivel minimo.

En seis paises se ha establecido el limite maximo, en tanto que en
dos (Estoniay Kazajstan) no existen limites maximos de contribu-
ciones (Grafico N° 6). Resulta interesante observar que el nivel de
[imite méximo varia en forma significativa, desde un 25% del sala-
rio medio en Hungria y Polonia hasta un 880% del salario medio
en Letonia. Este ultimo caso demuestra que importantes grupos de
poblacién aun perciben el sistema de pensién obligatoria como la
fuente dominante de ingresos de jubilacién, lo que no sucede en
los paises anteriores.

2.3. Cambios en los sistemas de reparto

La reduccién de las contribuciones al sistema de jubilaciéon de
reparto debido a la creacion de las pensiones financiadas, hizo
necesario modificar los pilares del sistema de jubilacién de repar-
to. El disefio de sistemas reformados deberia conducir con el tiem-
po al restablecimiento de la estabilidad financiera de los sistemas.
Esto significa normalmente una necesaria reduccién de gastos.
Lindeman, Rutkowski y Sluchynskyy (2000) enumeran tres razo-
nes bésicas para efectuar dichas reducciones:

6 Como comparacién, afines de 2002 el salario medio en Bulgaria se estimé en un nivel
de aprox. 280 BLN (de acuerdo con el Instituto de Estadisticas de Bulgaria). El tipo
de cambio anual del BGN frente al USD era de 2,08.

7 A partir de enero 2003 el salario minimo equivale a 800 PLN. De acuerdo con la
legislacion, el Comité Tripartito fija anualmente el nivel del salario minimo.
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GraficoN°6
LiIMITES MAXIMOS DE CONTRIBUCIONES
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de los paises y estudios de FIAP.

(a) las reducciones necesarias para obtener perspectivas equilibradas
en lajubilacion de reparto;

(b) las reducciones necesarias para lograr una compensacion equili-
brada de jubilaciones por reparto con pilares financiados;

(c) las reducciones adicionales para financiar los costos de transicion.

Dichas reducciones se efectian aumentando las edades de jubila-
cién, reduciendo la indexacion de las pensiones y reduciendo el
nivel de prestaciones del sistema de reparto.

En todos | os paises se aumentaron las edades de jubilacion, reflejan-
do la necesidad de aumentar las tasas de actividad de la poblacion
en edad laboral. A pesar de estos aumentos, en la mayoria de los
paises la edad de jubilacién continta siendo inferior a la norma de
los paises desarrollados, de 65 afios. Esto significa que las relacio-
nes de dependencia del sistema continuaran siendo mas elevadas
gue las relaciones de dependencia demogréfica, con el resultado de
una mayor carga sobre la poblacion laboral. Ademas, las menores
edades de jubilacién, de acuerdo a esquema de contribuciones defi-
nidas significa pensiones vitalicias mas bajas, |10 que podria reducir
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el total de reservas de pensiones para los participantes del nivel
financiado. Este asunto es especial mente problematico en paises que
mantienen la diferencia por sexos en las edades de jubilacion.

En todos los paises la indexacion de pensiones se mantiene infe-
rior al aumento de los salarios, utilizando normalmente un indice
mixto, que considera la inflacion del precio y del salario. Como
resultado, el crecimiento del gasto de jubilaciones es inferior al
aumento de los salarios, reduciendo el déficit.

En lo concerniente al disefio de las prestaciones del sistema de
reparto, el andlisis de casos en los paises muestra dos enfoques a
dichos cambios:

— lareduccion relativa del tamafio del pilar de jubilacién de reparto
parareflgjar una contribucion mas baja;

— lareforma del pilar de jubilacion de reparto, cambiando su base
racional.

En el caso de Kazajstan, el antiguo sistema fue discontinuado
cuando el nuevo sistema financiado sustituyé al antiguo, que esta-
ba basado en €l principio de la jubilacion de reparto.

Los cambios se refieren a los derechos de jubilacién acumulados
respecto de la introduccién de los esquemas multipilares. Todos
los derechos de jubilacion acumulados antes de las reformas fue-
ron reconocidos en su totalidad.

2.3.1. Cambios en los sistemas de jubilacion de reparto

La mayoria de los paises mantuvo sus sistemas de jubilacién de
reparto con beneficio definido, modificados para reflejar menores
reservas de pension. Este criterio fue aplicado por Hungria, Mace-
donia, Bulgariay Estonia.

En Bulgaria y Estonia, las tasas acumuladas se redujeron propor-
cionalmente a la respectiva participacion de las contribuciones en
el pilar financiado. En Hungria y en Macedonia los cambios fue-
ron mas complicados. Especialmente los trabajadores de mayor
edad tienen promesas de jubilacion relativamente mas elevadas, si
no se cambian.

Esta comparacién demuestra que hubo un interés comun en limitar,
ya sea explicitamente o implicitamente, la participacién de los tra-
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bajadores de mayor edad en el sistema financiado, ya que debido al
periodo relativamente corto de sus presuntos ahorros para jubila-
cion, sus presuntos pagos desde el esquema financiado se reduci-
rian. En Bulgaria y Estonia no se permitio la participacion de los
trabajadores de mayor edad en el pilar financiado, simplificando de
esta forma la reduccién de las tasas acumuladas. Hungriay Macedo-
nia no establecieron un limite de edad para participar en el pilar
financiado. Pero el disefio de la férmula de pensiones desincentivo a
los trabajadores de mayor edad a participar en el sistema financiado.

Letonia y Polonia reemplazaron sus tradicionales sistemas de be-
neficio definido por sistemas de contribuciones hominales. En di-
chos sistemas todos los participantes tienen cuentas individuales
en las cuales se acumula un capital nominal. Existe una vincula-
cién directa entre los pagos y las prestaciones de las contribucio-
nes. De esta forma no fue necesario aplicar normas adicionales
respecto del nivel de pensidn para los que se cambiaron y para los
gue no se cambiaron. Dichos ajustes se hicieron automaticamente,
mediante la desviacién de un nivel de contribuciones mas bajo a
las cuentas nominales. Poloniay Letonia también limitaron la par-
ticipacion de los grupos de menor edad en el sistema financiado.

2.3.2. Derechos de jubilacion antes de la introduccion del
sistema multipilar

En todos los paises, |os antiguos derechos de jubilacion acumulados
en los sistemas anteriores a las reformas son evaluados y pagados
desde los esquemas de jubilaciones por reparto existentes (en lugar
del planteamiento de un bono de reconocimiento adoptado por ejem-
plo en Chile). La forma en que se reconocen los derechos acumula-
dos depende del tipo de sistema de reparto respecto de lareforma.

En Hungria, Croacia, Macedonia, Bulgariay Estonia, las formulas
de pensiones incluyen tasas de acumulacion previas a la reforma
para el servicio antes de la introduccion de la reformay tasas de
acumulacion posteriores a la reforma respecto del cambio. Como
resultado, el tamarfio relativo de la parte correspondiente a jubila-
ciones por reparto es mayor para los trabajadores de mayor edad.

En Poloniay Letonia se halogrado un efecto similar. Sin embargo,
los derechos acumulados en los sistemas anteriores a la reforma
fueron recalculados como capital inicial, el que fue registrado en
cuentas nominales.
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En el caso de Polonia, el capital inicia refleja los derechos de
jubilacion acumulados antes de 1999. Sin embargo, este plantea-
miento es relativamente complejo, ya que los empleados y emplea-
dores debian proporcionar la informacion respecto del servicio an-
terior y del ingreso asegurado necesaria para calcular la jubilacion
(fechada hasta 30 afios atras). A veces no existia la informacién
necesaria o eramuy dificil encontrarla. Laley obliga alos emplea-
dores a enviar la informacion requerida al ZUS hasta fines de
2003. Esto permitiria que la ZUS calcule el capital inicial antes
gue las personas cubiertas por el nuevo sistema alcancen la edad
de jubilacién. Letonia eligio un planteamiento mas sencillo. El
capital inicial refleja el valor de hipotéticas contribuciones que las
personas habrian efectuado, tomando como base |os afios de servi-
cio anteriores a 1996 y el salario medio mensual sujeto a contribu-
cion de 1996-1999.

En Kazajstan, todos los derechos de jubilacion acumulados antes
de 1998 se pagaran conforme a los reglamentos anteriores, 10 que
significa que todas las personas que trabajaban antes de la intro-
duccion de la reforma continuaran teniendo derecho a parte de una
jubilacién de reparto. El derecho de pension fue congelado en un
momento de la implementacion de la reforma. En los demas pai-
ses, la parte de las prestaciones que refleja el trabgjo anterior a la
introduccion de la reforma se calcula utilizando las tasas de acu-
mulacién anteriores a la reforma.

Ninguno de los cambios anteriormente sefialados tiene efecto in-
mediato sobre los gastos. Por lo tanto, respecto de la introduccion
del pilar financiado, algunos costos de transicion deben ser finan-
ciados desde fuentes publicas, ya sea desde ingresos corrientes o
empleando los instrumentos de deuda. La magnitud de los costos
de transicion depende de las politicas elegidas que incluyen el
nivel de contribucion y los grupos de personas cubiertos por los
nuevos reglamentos. También son afectados por las elecciones in-
dividuales respecto de la participacion en el pilar financiado (si es
opcional para ciertas categorias de trabajadores).

En unos pocos paises algunos de los costos de transicion fueron
financiados empleando ingresos presupuestarios extraordina-
rios. En Polonia se utilizaron ingresos de privatizaciones para
cubrir latransicién. También en Kazajstan se utiliza parte de los
fondos de reserva del petréleo para cubrir los gastos ordinarios
de pensiones.
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A pesar de reformar sus sistemas de pensiones, la mayoria de los
paises mantuvieron la funcion principal del pilar del sistema de
reparto. Por o tanto fue necesario mantener o recuperar la con-
fianza social. A veces se trat0 de obtener esta confianza haciendo
referencia a ejemplos de otros paises que son adecuadamente com-
prendidos por la sociedad. Poloniay Letonia utilizaron el eemplo
de Suecia, realizando el cambio de paradigma dentro del pilar pu-
blico desde prestacion definida a contribucion definida. Croacia
aplico los cambios haciendo referencia al eemplo de Alemania.

2.4, Sistemas voluntarios de pensiones

En cuatro paises (Hungria, Bulgaria, Estoniay Letonia) se crearon
sistemas voluntarios de pensiones antes de desarrollar los pilares
de financiamiento obligatorio. De estos paises, 10s sistemas volun-
tarios se encuentran més desarrollados en Hungria y Bulgaria, en
ambos paises funcionan desde 1994. En el afio 2000 |os participan-
tes de estos sistemas llegaban a mas de 1 millén de personas en
Hungria (con activos de 1,4% del PIB), y a mas de 400 mil perso-
nas en Bulgaria (con activos de 0,4% del PIB).

En Hungria, los fondos del tercer pilar permitieron a las personas com-
plementar sus ahorros de pension. Estan sujetos a determinada bonifica-
cion fiscal, ya que un 30% de la contribucion es deducible del impuesto
pagadero. El marco institucional es bastante similar a del segundo
pilar, aun cuando en este caso los particulares también pueden estable-
cer fondos. No existe una garantia gubernamental explicita.

En Estonia, el plan de pensién complementaria fue introducido en
1998. A fines de 2000, el nimero de participantes era bajo, cu-
briendo menos del 1% de la poblacion empleada. También habia
pocos proveedores de planes de pensiones. A finales de 2000 solo
seis compafiias de seguros de vida operaban en Estonia, con
aproximadamente 10 mil miembros. Existia solamente un fondo de
pensiones con 150 titulares. Los activos acumulados representaban
menos del 1% del PIB.

En 2001 existian tres fondos voluntarios de pensiones en Letonia,
uno de ellos basado en el empleador (para la Telecom. Letona). El
desarrollo de pensiones voluntarias se vio obstaculizado por la
crisis rusa. Ademas, los reglamentos de los fondos privados de
pensiones eran bastante restrictivos. Los activos de pensiones al-
canzaban a un 0,13% del PIB.
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Otros paises pusieron en vigencia la legislacion relativa al tercer
pilar con sistemas financiados obligatorios. Por este motivo exis-
te poca experiencia en Croacia y Macedonia. En Kazajstan, los
ahorros voluntarios estan permitidos dentro del marco de fondos
de pensiones. Muy pocas personas decidieron ahorrar montos
adicionales.

En Polonia es posible establecer planes de pensiones ocupaciona-
les. A finales del 2002 se habia registrado méas de 180 planes de
pension ocupacionales. En cuanto a la participacidn, menos del 1%
de lafuerzalaboral particip6 en dichos planes.

Actualmente en la mayoria de los paises los sistemas voluntarios
no gozan de popularidad, ya que en cuanto a sus reservas de pen-
siones los trabajadores estaban acostumbrados a depender de un
sistema obligatorio. Las reformas de pensiones podrian cambiar
esta perspectivay alentar los ahorros de pensiones en el futuro.

2.5. Cobertura de los sistemas multipilares

En todos los paises la participacion en el plan de retiro financiado
del segundo pilar es obligatoria para los nuevos trabajadorest. En
cuanto a los actuales trabajadores, existen varios modelos elegidos
por cada uno de los paises. En Polonia, Letonia, Estoniay Croacia,
a los trabajadores de determinado grupo etario se les dio la opcion
de elegir si deseaban quedar o no dentro del plan de retiro financia-
do. En Kazgjstan el nuevo plan de retiro financiado es obligatorio
para todos los trabajadores y en Bulgaria, para los menores de 42
anos. En Hungria y Macedonia todos los actuales trabajadores pu-
dieron elegir su participacion en el pilar financiado. En todos los
casos, la decision de cambiarse al sistema financiado es irrevocable.

Como resultado de estas elecciones de sistemas, el periodo de tran-
sicion sera diferente en todos los paises. La transicion més rapida
sera por supuesto en Kazajstan, en que todos los trabajadores estén
automaticamente en el nuevo plan de retiro. Los paises que han
tenido una transicion relativamente rgpida son Croacia y Bulgaria.
En Hungria, Estoniay Macedonia se requerira el mayor tiempo para
gue todos los asegurados estén dentro del plan de retiro financiado.

8 En el caso de Hungria, en 2002 la participacion en el plan de retiro financiado no era
obligatorio, pero a partir de 2003 es nuevamente obligatorio.
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GraficoN° 7
PARTICIPACION OBLIGATORIA Y VOLUNTARIA
EN EL PILAR FINANCIADO
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de los paises y en estudios de FIAP.

En cuanto a los seis paises que permitieron el cambio voluntario
(Hungria, Polonia, Croacia, Letonia. Estoniay Macedonia) es im-
portante observar también el plazo pararealizar el cambio.

En Hungria los trabajadores disponian de 20 meses (desde enero
1998 hasta finales de agosto 1999) para hacer su elecciéon. En
Polonia tuvieron la mitad de este tiempo (desde marzo 1999 has-
ta fines de diciembre 1999). En Croacia fue aln mas breve, pues
estaba limitado a 6 meses (desde enero hasta junio de 2002). En
Estonia el plazo para elegir dependia de la edad del trabajador.
Los trabajadores de mayor edad (nacidos entre 1942 y 1956)
tenian un plazo mas corto (10 meses, desde enero hasta fines de
octubre del 2002). Los nacidos entre 1957 y 1961 deben decidir-
se antes del 1 de noviembre del 2003. Luego el plazo se extendi6
en un afo para cada grupo. En Macedonia, |os actuales trabajado-
res tienen un afo para decidir si desean cambiarse (en el trans-
curso del 2003). La division real de todas las contribuciones co-
menzara en enero de 2004.
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De esta comparacién emergen dos planteamientos bésicos. La ma-
yoria de los paises decidio limitar |a participacion de determinados
grupos etarios en el plan de retiro financiado. Este planteamiento
evita que aquellas personas que pueden ahorrar durante un tiempo
relativamente corto se vean enfrentadas al problema de efectuar un
cambio equivocado. Otro planteamiento, tomando el ejemplo de
Hungria, es el resultado del sistema legal que no permite restric-
cién alguna a la participacion. Sin embargo, en este pais la refor-
ma incluy6é una importante falta de incentivos para el cambio de
los trabajadores de mayor edad. La préactica predominante es limi-
tar el cambio a personas menores de 50 afios de edad. En el otro
extremo, los trabajadores mas jévenes son normalmente obligados
a participar en el pilar financiado y a ciertos grupos se le ofrece la
eleccion. Esto permite la implementacion gradual del nuevo siste-
ma. Ademas, permite limitar |os costos de la transicién, puesto que
en las primeras décadas de la implementacion de la reforma el
namero de trabajadores cubiertos aumenta gradual mente.

3. DISENO DEL NUEVO SISTEMA FINANCIADO

La estructuracion del nuevo pilar financiado especificado en la
legislacion refleja la situacion de cada pais, asi como las expe-
riencias internacionales que fueron utilizadas para el disefio de
soluciones particulares. Como resultado, cada uno de los paises
desarrollé estructuras unicas. Este capitulo tiene por objetivo
presentar la estructuracion de sistemas de pensiones, observando
tanto las similitudes como las diferencias resultantes de las elec-
ciones que se realizaron. La comparacion toma en cuenta, entre
otros, el marco legal general dentro del cual funcionan los fondos
de pensiones, 10s requisitos necesarios para establecer nuevos
fondos, |as reglamentaciones de ventas y de comercializacion, asi
como las reglamentaciones de inversion, garantias y reglas fisca-
les aplicadas.

3.1. Estructura legal

En la mayoria de los casos, los fondos de pensiones y las compa-
filas administradoras de fondos de pensiones son instituciones pri-
vadas. La ley define quién puede administrar o quién puede ser
accionista de las compafiias que administran fondos de pensiones.
En general, las administradoras de fondos de pensiones son institu-
ciones privadas que operan de acuerdo a los reglamentos del dere-
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cho mercantil. En Kazajstan y en Letonia se permite que institu-
ciones publicas administren fondos. En Kazajstan existen varios
fondos de pensiones privados no estatales y un fondo de pension
estatal publico. Hasta enero de 2003, el Unico administrador de
activos del segundo pilar en Letonia era la Tesoreria del Estado,
gue estd autorizada para invertir activos en valores del Estado
letdn, depositos a plazo con los bancos, hipotecas y certificados de
depdsitos. A partir de enero de 2003, los participantes del plan de
pensiones financiado por el Estado pueden elegir compafiias de
inversiones especial mente autorizadas que actian como adminis-
tradoras privadas de activos, ofreciendo una amplia escala de ins-
trumentos financieros.

En lo concerniente ala forma de operacion y alos posibles propie-
tarios de fondos de pensiones y administradoras de fondos de pen-
siones, se aplica una amplia gama de opciones entre |0s paises.

La forma legal exigida en los fondos de pensiones es predomi-
nantemente la de una sociedad por acciones. La forma legal de-
pende generalmente del desarrollo histérico y de las préacticas
existentes. Por ejemplo, en Hungria operan como fondos mutuos,
como fondos de pension voluntarios establecidos antes de 1998,
en que los fondos de pensiones eran entidades legales pertene-
cientes a sus miembros.

La forma legal de un fondo de pensiones puede ser diferente. En
Polonia son personas legales, en tanto que en Croaciay Estonialos
fondos de pensiones no son entidades legales sino propiedades con
una condicién especial perteneciente a los participantes. En todos
los paises analizados, las actividades de las administradoras de
fondos de pensiones estan limitadas solamente a la administracion
de fondos de pensiones.

Los accionistas o fundadores de los fondos de pensiones o de las
administradoras de fondos de pensiones pueden ser personas juri-
dicas o fisicas. La mayoria de los paises no limita los tipos de
accionistas. Dichas limitaciones existen en Hungria, en que los
empleadores pueden fundar fondos de pensiones, camaras de co-
mercio, asociaciones profesionales, organizaciones para los intere-
ses de los empleados o gobiernos locales. Los fundadores pueden
establecer fondos de pensiones en forma separada o conjuntamen-
te. También en Letonia, los fundadores (accionistas) de un fondo
de pensiones abierto pueden ser solamente: (i) un banco autorizado
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para aceptar depdésitos de personas de acuerdo al procedimiento
prescrito por el Banco de Letonia, o (ii) una compafiia de seguros
de vida registrada en la Republica de Letonia. Los fundadores
(accionistas) de un fondo de pensiones cerrado pueden ser sola-
mente aquellos empleados que han firmado un contrato colectivo
de afiliacion con respecto a sus empleados con el fondo de pensio-
nes. En Macedonia, solamente las personas juridicas pueden ser
accionistas de fondos de pensiones.

En algunos casos existen limitaciones respecto del porcentaje del
capital accionario que puede pertenecer a un accionista. En Kazajs-
tén, una entidad no puede poseer méas de 25 por ciento de acciones
con derecho a voto sin el consentimiento de la Supervision. Las
empresas gue tienen como accionista al Estado no pueden ser ac-
cionistas de fondos de pensiones no estatales sin la autorizacion
de la Supervision. En Polonia, la ley especifica el nivel de capital
accionario cuya propiedad requiere autorizacion de la supervision.
En Macedonia, 1os fundadores que poseen el 51 por ciento o0 mas
del capital accionario de una administradora de pensiones deben
ser bancos, compariias de seguros, administradoras de pensiones y
otras instituciones financieras o entidades autorizadas que directa
o indirectamente, posean méas del 50% de las acciones de dichas
instituciones.

En Polonia, una entidad puede ser accionista de una sola adminis-
tradora de fondos de pensiones (PTE). En Croacia cualquier tran-
saccion de las acciones de la administradora de pensiones requiere
la autorizacién de la supervision. Similar alo que ocurre en Polo-
nia, la ley no permite que una empresa sea accionista de més de
una administradora de fondos de pensiones.

En cuanto a las limitaciones comerciales, las administradoras de
fondos de pensiones solamente pueden realizar actividades relacio-
nadas con sus operaciones basicas. En algunos de los paises, la ley
limita asimismo la cantidad de fondos que pueden ser administrados
por una administradora. En general, en Polonia, Croaciay Macedo-
nia, laley permite actualmente que las administradoras de fondos de
pensiones administren solamente un fondo. Solamente se puede ad-
ministrar méas de un fondo como resultado de un proceso de fusién o
adquisicién, en forma provisoria. En Polonia, las PTE podran admi-
nistrar dos fondos a partir de 2004 y en Macedonia, esto ocurrira 10
anos respecto de la puesta en vigencia. En Kazajstan, una adminis-
tradora de fondos de pensiones debe obtener la autorizacion de la
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supervision para administrar mas de un fondo. En Bulgaria, las ad-
ministradoras de fondos de pensiones estdn autorizadas para admi-
nistrar hasta tres tipos de fondos: universal, ocupacional® y volunta-
rio. En Estonia, las administradoras de fondos de pensiones reciben
el nivel de licencia méas elevado, lo que significa que también pue-
den administrar fondos de pensiones del tercer pilar, otros fondos de
inversiones y carteras de inversiones individuales. Ademas pueden
administrar mas de un fondo de pensiones. Cada uno de los fondos
debe tener una estructura de inversiones diferente, que es regulada
por ley. Las estructuras de inversiones son controladas por el FSA.
En Hungria y en Letonia no existen reglamentaciones sobre este
asunto. En Letonia, las administradoras de nivel intermedio pueden
proporcionar planes de inversiones multiples. Ademés, solamente
Hungria permite establecer fondos cerrados; en los deméas paises
solo se permiten fondos abiertos.

La ley regula asimismo los servicios que pueden prestar las admi-
nistradoras y aquellos que pueden ser externalizados. En Hungria,
las administradoras de fondos de pensiones estdn autorizadas para
proporcionar administracion, manejo de archivos, trabajos estadis-
ticas y manejo de activos. En Polonia, el manejo de archivos puede
ser subcontratada a agentes de transferencias, en tanto que la ad-
ministracion y el manejo de activos deben realizarse en la oficina
En Bulgaria, las administradoras de fondos estan autorizadas ade-
mas para pagar rentas vitalicias, sumas globales o efectuar pagos a
plazo fijo de los montos acumulados en sus cuentas.

Lalegislacion de todos los paises limita €l uso de las palabras “fondo
de pension” solamente a los fondos de pensiones que operan de acuer-
do alalegislacion. Ninguna otra compafiia esta autorizada para em-
plear dicha denominacion, en tanto que en algunos paises (por gem-
plo Hungria), los fondos de pensiones estan obligados a emplearla.

3.2. Otorgamiento de autorizaciones

En todos los paises, las administradoras de fondos de pensiones y
los fondos de pensiones requieren el otorgamiento de un permiso

9 Estos fondos son obligatorios y cubren los ahorros para la jubilacion anticipada de las
personas que laboran en condiciones duras 0 peligrosas hasta que alcanzan la edad de
jubilacién. Los miembros de estos fondos pueden ser simultdneamente miembros de
fondos de pensiones universales. Los dos tipos de fondos son separados y |as personas
no se pueden cambiar entre las dos, debido a que cubren riesgos diferentes.
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antes de comenzar sus operaciones. El criterio y los procedimientos
para obtener dichos permisos varia de un pais a otro. En general en
los reglamentos de los paises existen varios tipos de requisitos.

Las administradoras de fondos de pensiones de todos los paises
deben dar cumplimiento a varios criterios especificados en la le-
gislacion. La legislacion de cada uno de los paises exige ademas
gue las eventual es administradoras de fondos de pensiones presen-
ten sus estatutos y documentos constitutivos, junto con sus planes
financieros y comerciales. Ademas, los futuros miembros de las
juntas de directores y asesores de inversiones deben comprobar su
experienciay calificaciones!O.

En la mayoria de los paises existe la exigencia de un capital mini-
mo para establecer un fondo de pensiones. El Unico pais que no
tiene esta exigencia es Hungria (debido a la forma legal diferente
de un fondo). El monto del capital minimo exigido varia significa-
tivamente de un pais a otro, 1o que se muestra en la Gréfico N° 8.
Croacia exige el capital més alto, Polonia esta en segundo lugar.
La elevada exigencia puede estar relacionada con las garantias

GraficoN° 8
EXIGENCIA DE CAPITAL MINIMO
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y en estudios de FIAP

10 En el anexo se presenta el detalle de las exigencias de cada pais.
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minimas de tasas de rentabilidad y la resultante responsabilidad
financiera de la empresa administradora. En otros paises, el capital
minimo es bastante mas bgjo.

En Hungria y Croacia se establecen exigencias minimas para la
participacion. En Hungria, los fondos de pensiones deben tener al
menos 25 mil miembros para pagar rentas vitalicias propias o al
menos 2 mil miembros para comprar rentas vitalicias a una compa-
fila de seguros. En Croacia, un fondo de pensiones no puede tener
menos de 80 mil miembros. Como resultado, se crea un limite
implicito respecto del nUmero de posibles fondos de pensiones. En
Macedonia, dicho limite es explicito, ya que solamente se permi-
ten dos administradoras seleccionadas mediante licitacion interna-
cional. En los demas paises no existen limitaciones respecto del
namero de fondos de pensiones que pueden operar.

También existen procedimientos especificos para otorgar permisos.
Por ejemplo en Hungria, €l otorgamiento de permisos de fondos de
pensiones obligatorios consta de tres etapas. En la primera, el fun-
dador solicita alaAutoridad de Supervision Financiera (HFSA) un
permiso de constitucion. La solicitud debe incluir un borrador de
la escritura de constitucién, una estimacion de participantes, una
descripcién de la forma en que el fundador pretende asegurar 1os
recursos personales, fisicos y financieros, la escritura de constitu-
cion del fundador. En la segunda etapa, dentro de los 30 dias
siguientes a su constitucion, el fondo de pensiones debe presentar
una solicitud de registro ante el tribunal que tiene jurisdiccién
territorial. El tribunal debera tomar la decisién final dentro de 15
dias. El permiso de constitucién es vélido por 180 dias dentro de
los cuales, como tercera etapa del procedimiento, el fondo debe
solicitar ala HFSA un permiso para operar. La HFSA podré exigir
la modificacion de cualquier documento presentado y debera to-
mar su decision final dentro de 60 dias. EI fondo de pensiones
podra operar a una escala limitada antes de obtener el permiso
para operar. El fondo debera ser registrado ademas en el tribunal
de jurisdiccion territorial. Esta solicitud debe ser presentada dentro
de los 30 dias siguientes a la constitucion.

En Polonia, las PTE solicitan en primer lugar una autorizacion
para establecer la PTE y una promesa para establecer un fondo de
pensiones. Como segunda etapa, respecto del establecimiento de la
PTE, se otorga la autorizacion para el establecimiento de un fondo
de pensiones.
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3.3. Ventas y comercializacion

Como se describe en la seccion anterior, respecto de la implemen-
tacion del nuevo sistema, una proporcion significativa de las per-
sonas aseguradas debe decidir su participacion en un fondo de
pensiones dentro de un plazo relativamente corto. Como resultado,
las actividades de comercializacién y ventas durante l10s primeros
anos de operaciones son particularmente intensas!!. Debido a que
la decision de ingresar al sistema financiado es irrevocable, algu-
nos paises decidieron introducir una legislacion especifica tendien-
te a asegurar normas de ventas y comercializacion apropiadas. Los
reglamentos legislativos pueden, entre otros:

(i) establecer las normas a que se debe atener un contrato entre una
personay un fondo de pensiones,

(ii) establecer reglas de comercializacion (es decir, limitar ventas
conjuntas de varios productos de un grupo);

(iii) establecer reglas de ventas (es decir, limitar las ventas a ciertos
lugares o bajo condiciones especiales).

Generalmente emergen dos enfoques distintos. En Hungria, Ka-
zajstdn y Estonia las reglas de comercializacién y ventas son
relativamente sencillas. Por egemplo en Hungria la ley prohibe
ofrecer a los agentes una comision por mantenimiento. En Kazajs-
tdn la ley enumera los elementos que deben ser incluidos en el
contrato con un fondo de pensiones. Los contratos de las admi-
nistradoras de fondos de pensiones deben ser aprobados por la
supervision. En Letonia y Estonia, en el nombre del fondo de
pensiones no se pueden emplear palabras que pudieran hacer
creer engafiosamente que un fondo de pensiones tiene por ejem-
plo un perfil diferente.

Otros paises tienen reglamentos mas complejos en relacién con
la venta y comercializacion de fondos de pensiones. En cuanto a
las ventas, en Polonia, Croacia, Bulgariay Macedonia la ley no
permite ofrecer beneficios adicionales por el ingreso o cambio a
un fondo de pensiones, exceptuando material publicitario de poca
importancia.

Asimismo, todo el material de comercializacién debe ser claro y
no se permite hacer declaraciones o promesas falsas o engafosas.

11 Parael andlisis detallado de un caso de pais, ver por eiemplo Chlon (2000).
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L os organismos supervisores emiten normas de orientacion respec-
to del material. En Croacia y Macedonia todo el material de co-
mercializacidén debe ser aprobado por la supervision antes de su
divulgacién o difusién.

En Polonia, Croaciay Macedonialaley limita ademas las posibili-
dades de venta en ciertos lugares. En Polonia, los empleadores o
personas que tengan posiciones de autoridad en el trabajo no pue-
den ser agentes de ventas para sus empleados. En Croacia, los
empleadores y sindicatos no pueden participar en la promocién de
fondos obligatorios. En Macedonia esta prohibido comercializar
fondos de pensiones en lugares de trabajo. Ninguna persona que
ocupe un puesto de autoridad respecto de otra persona puede ven-
der un fondo de pensiones a dicha persona.

L os agentes de venta en Poloniay Macedonia deben estar registra-
dos ante la autoridad supervisora. No pueden haber sido declara-
dos culpables por un tribunal y deben cumplir todas las obligacio-
nes legales. En Polonia existen restricciones relacionadas con
contratos entre agentes de ventas y fondos de pensiones. Las ven-
tas pueden ser realizadas solamente por empleados de fondos de
pensiones, bancos, compafias de seguros, agentes de seguros y
oficinas de corretajes. Un agente puede actuar solamente para un
fondo, si se cambia del fondo para el cual trabaja debe volver a
registrarse ante la Supervision. Un reglamento similar se aplica en
Macedonia. Ademas, en Macedonia la Agencia Supervisora realiza
un examen de competencia profesional .

En general los fondos de pensiones pueden utilizar otras redes para
distribuir sus servicios. Solamente no esta permitido en Croacia.

3.4. Reglamentos sobre transferencias entre proveedores

En todos los paises la eleccion del fondo de pension es una deci-
sién personal. Pero existen limitaciones relacionadas con las trans-
ferencias entre proveedores. Estas limitaciones han sido disefiadas
para reducir la frecuencia de transferencias y, a mismo tiempo,
para mantener bajos los costos. Las transferencias frecuentes im-
plican elevados costos que se deben evitar. Existen reglamentos
indirectos que limitan las transferencias, en la forma de venta y
comercializacién reguladal?, limitando ventas conjuntas o prohi-

12 Estos reglamentos se describen en la seccién 3.6.
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biendo beneficios adicionales. También existen reglamentos direc-
tos que tienen dos formas:

(i) limites administrativos respecto de la frecuencia de las transferen-
cias;
(ii) cargos especiales en caso de transferencias anticipadas.

Tres paises (Hungria, Bulgariay Macedonia) poseen ambos tipos
de reglamentos. Kazajstan, Letonia y Estonia solo impusieron li-
mites a la frecuencia de las transferencias. Polonia y Croacia no
limitan el nimero de transferencias, pero aplican un cargo de
transferencia.

Cuadro N°5

LIMITACIONES DE TRANSFERENCIAS ENTRE PROVEEDORES
Pais Restricciones legales Cargos
Hungria 0 d
Kazajstan 0
Polonia 0
Letonia 0
Croacia 0
Bulgaria 0 O
Macedonia 0 0
Estonia u

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.

Los limites permiten que los miembros se trasladen de un fondo
a otro solamente una o dos veces al afo. EI monto de los cargos
difiere de un pais a otro. En Bulgaria, el cargo cubre el costo real
de la transferencia entre fondos. En Polonia, el cargo maximo se
especificaen relacion al salario minimo y no depende del total de
activos de un miembro (entre 40 y 5 por ciento del salario mini-
mo). En Hungria y Croacia, el monto del cargo de transferencia
depende del monto de los ahorros de jubilacién. El limite de
dicho cargo es relativamente bajo en Hungria (0,1 por ciento), en
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tanto que es bastante elevado en Croacia, especiaimente si el
traspaso se realiza en el primer afio de afiliacion (5 por ciento del
total acumulado).

3.5. Mecanismo de cobranza de contribuciones

En cuatro paises (Hungria, Polonia, Letoniay Bulgaria) las contri-
buciones son pagadas por los empleadores y los empleados. En
Estonia, los empleados pagan contribuciones si participan en el
pilar financiado. De lo contrario las contribuciones son totalmente
financiadas por los empleadores. En los demas paises el total de
las contribuciones es financiada por los empleadores. En todos los
casos los empleadores transfieren la contribucion a agencias recau-
dadoras, reteniendo |la parte correspondiente del salario de los em-
pleados, si es el caso.

Existen diferentes mecanismos de recaudacion. El primero se apli-
ca cuando los empleadores deben pagar |as contribuciones directa-
mente al fondo de pensiones (recaudacion descentralizada), o
cuando una institucion recauda las contribuciones para transferir-
las luego a los fondos de pensiones el egidos (recaudacion centrali-
zada). La eleccion entre ambas opciones se deberia hacer tomando
en cuenta dos aspectos.

Carga para los empleadores. En aquellos sistemas en que la elec-
cion de un fondo se basa en la decision de los empleadores, como
ocurre en la mayoria de los esquemas ocupacionales, el envio direc-
to de las contribuciones a los fondos de pensiones parece ser la
opcion més sencilla. Sin embargo, si la decision es tomada por las
personas, los empleadores pueden quedar agobiados por el envio
separado de contribuciones a varios (a veces més de diez) fondos de
pensiones, lo que causa problemas administrativos (por ejemplo, Si
cada uno de los fondos requiere un tipo de informacion diferente) y
gastos (los empleadores deben pagar por cada transferencia de dine-
ro). Por lo tanto, desde la perspectiva de los empleadores es méas
f&cil crear un mecanismo centralizado de recaudacion.

Informacién. En aguellos esquemas en que las personas deciden
los fondos de pensiones (que son los esquemas analizados en el
informe), |a recaudacion descentralizada de las contribuciones sig-
nifica asimismo que los empleadores deben saber a cudl fondo
pertenecen sus empleados. Como resultado, podrian ser tentados a
influir sobre la decision del empleado. En los sistemas centraliza-
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dos, los empleadores no necesitan saber en qué fondo estan afilia-
dos sus empleados.

Entre los paises analizados, siete de diez paises decidieron tener
una recaudacion centralizada, en tanto que solo uno —Hungria—
decidi6 tener una descentralizada. En el esquema centralizado, la
recaudacion de las contribuciones es efectuada por instituciones
existentes 0 nuevas. La eleccion entre estas opciones depende de
la capacidad de las instituciones existentes para recaudar dinero y
procesar la informacion necesaria para transferir contribuciones
individuales a fondos de pensiones. Si no tienen suficiente capaci-
dad o esta no puede ser reforzada, es necesario establecer institu-
ciones separadas.

CuadroN° 6
TI1POS DE COBRANZA DE CONTRIBUCIONES
EN PAISES DE EUROPA Y ASIA CENTRAL

Centralizada
Pais Descentralizada | Institucién Administrador ~ Recaudacion Cargo
separada  de Seguridad unificada cobprce)lrnza
Social con impuesto
Hungria 0
Kazajstan 0
Polonia 0 d
Letonia d
Croacia |
Bulgaria O(hasta2003)  [(desde 2004) O
Estonia 0
Macedonia 0 0

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP

En Kazajstan la recaudacion es realizada por el SPPC, Centro
de Pago de Pensiones Fiscales. EI SPPC recauda las contribu-
ciones del sistema financiado y las transfiere a los respectivos
fondos de pensiones. Ademas, mantiene registros individuales y
antecedentes de las contribuciones, que pueden servir como in-
formacion de respaldo en caso de falla del sistema de informa-
cion del fondo de pensiones. El financiamiento y la administra-
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cion del SPSP son publicos y no recarga los fondos de pensio-
nes con comisiones de servicio.

En Croacia las contribuciones del sistema de reparto son recauda-
das y exigidas por el Servicio de Impuestos del Ministerio de Fi-
nanzas, en tanto que las contribuciones de las cuentas individuales
del pilar financiado son recaudadas por el REGOS, Registro Cen-
tral de Afiliados. EI REGOS envia las contribuciones a las respec-
tivas cuentas individuales. En cambio, la exigencia del cumpli-
miento es gjercida por el Servicio de Impuestos, a solicitud del
REGOS. Similarmente a lo que ocurre en Kazajstan, el REGOS no
cobra a los fondos de pensiones por sus servicios.

En Polonia las contribuciones para todos los propositos de la seguri-
dad socia son recaudadas por la ZUS! (Administracion de la Seguri-
dad Social). LaZUS mantiene un Registro de los afiliados asegurados
y fondos de pensiones. Cada mes, los empleados envian informes
individuales de las contribuciones pagaderas a sus empleados. En
base a esta informacion, se transfiere mensualmente el respectivo
monto de contribuciones a los fondos de pensiones. De acuerdo a la
ley del sistema de seguridad social, la ZUS tiene 15 dias para realizar
esta operacion. Si el empleador no paga, se le exige el pago de contri-
buciones. Los PTE pagan ala ZUS una comision de recaudacion, que
no puede exceder € 0,8 por ciento de las contribuciones transferidas
(ZUS carga actualmente el valor méximo de esta comision).

En Bulgaria, el NSSI (Instituto Nacional de Seguridad Social) re-
cauda todas las contribuciones obligatorias, incluyendo las de los
fondos de pensiones privados. En 2004 esta actividad sera realiza-
da por la Agencia Conjunta de Rentas Publicas. Las comisiones
retenidas por concepto de recaudacion equivalen a 0,8 por ciento
de las contribuciones transferidas.

En Macedonia, el Fondo Publico del Seguro de Pensionesy Disca-
pacidad de Macedonia recaudara todas las contribuciones y envia-
ré |os respectivos montos de los miembros del segundo pilar alos
fondos de pensiones elegidos. Las administradoras pagan una co-
misién que no puede exceder el 1,2 por ciento de las contribucio-
nes transferidas en un afo determinado.

13 La ZUS recauda asimismo las contribuciones para el Fondo del Trabajo y el Fondo de
Garantia de Prestaciones alos Empleados y el seguro de atencién de la salud.
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En Letonia, el Servicio de Rentas Publicas recauda todas las con-
tribuciones de seguro social. De este monto, la parte correspon-
diente al pilar financiado es enviado a Depositario Central de
Letonia. El Depositario ha sido autorizado para operar las cuentas
de los participantes del sistema financiado estatal de pensiones
durante el periodo 2003-2006. Mantendra registros de los partici-
pantes del sistema financiado estatal de pensiones, asegurard la
transferencia de las contribuciones a las administradoras de fondos
y registrara los cambios de administradoras de fondos y de planes
de inversiones.

En Estonia, la Oficina Estonia de Impuestos recauda todos los
impuestos y contribuciones. Ademés de las contribuciones de los
empleadores, 1os empleadores transfieren a la Oficina de Impues-
tos el 2 por ciento retenido del salario de los empleados. La Ofici-
na de Impuestos agrega el 4 por ciento de impuestos sociales y
transfiere el monto total al Depositario Central de Valores de Esto-
nia (CSD) del Banco de Estonia. EI CSD calcula las unidades de
fondos de pensiones correspondientes al monto recibido para la
cuenta personal de pensiones y transfiere el dinero a fondo de
pensiones elegido. Los fondos de pensiones no pagan comisiones
por larecaudacion de contribuciones.

El criterio predominante en la region Europa y Asia Central es
utilizar recaudadores publicos centrales para cobrar las contribu-
ciones de los pilares financiados. Esta funcién es desempefiada
normal mente por instituciones experimentadas en estas actividades
(administradoras de seguro social u oficinas de impuestos). Solo
en dos casos —Kazajstan y Croacia— se establecieron nuevas insti-
tuciones de cobranzas. Este criterio parece ser el resultado de ex-
periencias anteriores. En el pasado, las instituciones de cobranza
se desempefiaron bastante bien en la mayoria de los paises y por lo
tanto, no era necesario cambiar las précticas existentes. Ademas,
en la mayoria de los casos, |as recaudaciones se realizan sin cargo,
lo que reduce los costos de los fondos de pensiones y por consi-
guiente, el eventual nivel de costos. De esta forma, el gobierno
mantiene el control sobre el cumplimiento tanto a nivel publico
como privado.

La recaudacion de contribuciones individuales presenta un nuevo
desafio ala administracién. A veces este desafio puede ser subesti-
mado y es posible que surjan problemas, con el resultado que
cantidades significativas de contribuciones no sean conciliadas.
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3.6 Estructura y limites de los cargos

La estructura de los cargos es un elemento importante en el disefio
del sistema. Todos los paises limitan €l tipo de comisiones que pue-
den cobrar las administradoras de fondos de pensiones. Los tipos
mas frecuentes son cargos deducidos de las contribuciones y cargos
deducidos de los activos. En algunos casos se permite cobrar cargos
basados en la rentabilidad de la inversion y otros cargos que pueden
ser imputados a |las operaciones de |os fondos de pensiones!“.

Los paises también imponen limites a los cargos. En los sistemas
obligatorios este proceder se puede considerar como una forma de
proteger los intereses del miembro del fondo de pensiones contra
costos demasiado elevados. La introduccion de un limite a los cargos
puede ser importante desde la perspectiva politica, especiamente du-
rante |la etapa inicial de la reforma de pensiones. Con € tiempo, a
medida que los sistemas alcancen su madurez, estos limites pueden
ser relgjados!®. Las estrategias de se resumen en el Cuadro N° 7.

Cuadro N° 7
CRITERIOS SOBRE LA ESTRUCTURA DE LOS
CARGOSEN EL SECTOR DE LAS PENSIONES

Tipos de comisiones

Limitesala derechode cargo basado cargo por cargo por
Pais estructura de admision en las administracion rendimiento seglin

los cargos contribuciones  del activo rentabilidad de

inversion

Hungria O - X d X
Kazajstan O X - X -
Polonia d X 0 - X
Letonia 0 X - -1 -
Croacia O X - O X
Bulgaria O X - X
Estonia d X - X
Macedonia O X O X

Observacion: tipos de cargos: 0 permitido sin limitaciones; -permitido con limites; x no
permitido.

1 Hasta 2003 los cargos estaran cubiertos por presupuesto del Estado.

Fuente: fuentes de paises y estudios de FIAP.

14 Ademds se pueden aplicar comisiones de transferencias por transferencias anticipadas,
las que se analizan en la seccién 3.4.

15 Polonia presenta un ejemplo opuesto, ya que en 2003 el gobierno polaco propuso una
enmienda a la ley sobre la organizacion y el funcionamiento de los fondos de pensio-
nes, con el objeto de imponer un reglamento més estricto sobre las comisiones.
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Todos los paises, excepto Hungria, permiten que las administrado-
ras de fondos de pensiones apliquen un cargo que es deducido de
las contribuciones. En Hungria se puede aplicar otro tipo de cargo,
derecho de admision. En cinco paises la ley limita este cargo, cuya
limitacion se extiende entre 0,8% en Croacia hasta un 5% en Ma-
cedonia. Todos los paises, excepto Kazajstdn, permiten que las
administradoras de fondos de pensiones apliquen un cargo deduci-
do de los activos. En cinco paises (excluyendo Hungriay Letonia),
la ley también limita este cargo. Los limites se extienden entre €l
0,6% anual sobre los activos en Polonial® y Macedonia hasta el
2% sobre los activos en Estonia. En Kazajstdn y Croacia se puede
cargar otro cargo, basado en la rentabilidad de la inversiéon. En
Croacia se puede efectuar un cargo por captacion de fondos de
hasta 25% de la rentabilidad neta de la inversion, en tanto que en
Kazajstan se puede deducir un cargo de hasta 10% sobre los ingre-
sos por concepto de inversiones. A partir de 2004, en Polonia se
cobrara ademas un derecho por rentabilidad de hasta 0,06% anual
sobre los activos.

Ademas de los cargos anteriormente mencionados, en Hungria y
Polonialaley permite deducir derechos de custodiay por concepto
de operaciones (para cubrir 1os costos de las operaciones comer-
ciales) desde los activos de los fondos. En Polonia, e monto de
todos estos cargos debe ser incluido en los estatutos sociales de
cada fondo, que es aprobado por la supervisién. Ningln cargo
superior a nivel especificado en los estatutos sociales puede ser
cargado a miembro del fondo de pensiones Si los cargos son méas
elevados, la cantidad no cubierta es financiada por la administra-
dora del fondo de pensiones. En Estonia, €l derecho de custodia
también es deducido desde los activos de los miembros, en tanto
gue en Macedonia esto mismo se aplica a los costos de intermedia-
cion. En Bulgaria, se permite cobrar un cargo de informacion a
aquellos que solicitan informacién mas de unavez al afio?’.

Algunos paises permiten aplicar cargos diferenciados entre sus
miembros. En Hungria no existe un reglamento especifico sobre

16 | a modificacién de la ley propuesta por €l gobierno polaco en 2003 fija un Iimite de
3,5% a los cargos sobre las contribuciones (efectivo desde 2013). Ademéas reduce los
cargos de administracion, cuyo limite depende del monto de los activos. Fuera de esto
se propone un pequefio cargo sobre la rentabilidad (hasta 6 centésimos de un punto
porcentual anualmente).

17 Sin embargo, actualmente ninguna compafiia efectlia este cargo.

195



Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

esta materia. Poloniay Macedonia permiten reducir los cargos a
los afiliados que han permanecido en el fondo durante un perio-
do prolongado. En Croacia también se acepta aplicar una dife-
renciacion.

3.7. Estructura de supervision

La supervision de los fondos de pensiones se puede establecer
COMO un organismo separado, como también puede ser unida con
otros elementos de supervision del mercado financiero. En los pai-
ses analizados existen ambas disposiciones. La solucion maés fre-
cuente (aplicada en cuatro paises) es una supervision totalmente
consolidada.

En dos paises la supervision est parcialmente unida, en tanto que
en otros dos, esta separada del sistema financiado de pensiones
(ver Gréfico N° 9). Considerando los valores de los paises, la
estructura de supervision evolucion6 con el tiempo, tendiendo ha-
cia una mayor consolidacion. En el afio 2000 se creo la Autoridad
de Supervision Financiera de Hungria, que integr6 toda la supervi-
sién del mercado financiero. En Kazgjstan, también fue parcial-
mente consolidada después de la implementacion de la reforma.

GraficoN°9
ESTRUCTURA DE SUPERVISION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Supervision
I
[ [ |

Separada Parcialmente consolidada Totalmente consolidada

Croacia Kazajstan —  Hungria

Macedonia Polonia —  Bulgaria

— Letonia

- Estonia

Fuente: fuentes de los paises y estudio de FIAP.
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En Croacia, la Agencia Supervisora de Fondos de Pensién y de
Seguros de Pension (HAGENA) es responsable de la supervision
tanto durante el periodo de acumulacion como de pago de los
sistemas de pensiones obligatorios y voluntarios. El Director de
HAGENA es nominado por el Gobierno y designado por el Parla-
mento para un mandato de 7 afos. El Parlamento tiene la facultad
de destituir al Director segun lo proponga el gobierno o indepen-
dientemente. El Director Adjunto y dos Subdirectores son designa-
dosy destituidos por el Parlamento y nominados por el Director.

En Macedonia, la supervision del pilar financiado es realizada por
la Agencia de supervision de seguros de pensiones financiados con
fondos propios. El Presidente de la Agencia es designado y desti-
tuido por el Gobierno. El Ministro del Trabajo y Politica Social
presenta al candidato. El Presidente debe ser un ciudadano mace-
donio, debe poseer un titulo universitario relacionado con la expe-
riencia requerida (economia, finanzas, contabilidad, inversiones,
seguros, estadisticas o leyes), al menos 6 afios de experiencia en
las actividades mencionadas, incluyendo un cargo administrativo o
supervisor durante al menos 4 afios. El o ella no deberdn estar
sujetos a prohibicion por medida de seguridad para desempefiar su
profesion, actividad o deber. Su destitucion solo es posible bajo
limitadas circunstancias descritas en la ley.

En Kazajstdn hubo inicialmente tres entidades gubernamentales
responsables de regular el sistema de pensiones. La Comision Na-
cional de Valores que supervisa las compafias administradoras de
activos, el Comité de Regulacion de los Fondos de Pensiones, que
supervisa los fondos de pensiones (e informa al Ministerio del
Trabajo y Politica Social) y el Banco Nacional de Kazgjstan, que
supervisa los bancos depositarios. Dicha estructura de supervision
se debia al hecho que el establecimiento de la nueva agencia su-
pervisora separada habria resultado dificil en aquel pais con poca
experiencia reguladora. En 2001, las funciones de las dos primeras
instituciones fueron transferidas al Departamento de Valores y de
Regulacion del Mercado del Banco Nacional de Kazajstan. El go-
bierno esta considerando la creacién de una agencia independiente,
basada en este departamento.

A partir de 2002, los fondos de pensiones de Polonia fueron regula-
dos por el Comité de Supervision de Seguros y de Fondos de Pen-
siones (KNUIFE). El Presidente, que es designado para un periodo
de 5 afios, administrael KNUIFE. EI Ministro de Economia, Trabajo
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y Politica Social y el Ministro de Finanzas designan los dos vicepre-
sidentes. Dos miembros del Comité son designados por el Presiden-
te de la Comision de Valores y por el Presidente de la Oficina de
Proteccion de la Competencia y de los Consumidores. Representan-
tes del Mediador Asegurado, el Presidente de la Republica de Polo-
niay el Cuerpo General de Inspectores Bancarios participan en las
sesiones del Comité, sin derecho a voto. EI KNUIFE es responsable
de proteger los intereses de los miembros de los fondos de pensio-
nes, de conceder los permisos y supervisar los fondos de pensiones,
de aumentar la instruccion financiera de la sociedad en el rubro de
los fondos de pensiones y de los planes de pensiones de empleados
y de la cooperacion con otras instituciones que regulan el mercado
financiero (Comité de Valores, Banco Nacional de Polonia). Las
actividades del KNUIFE son financiadas con las comisiones cobra-
das alas instituciones supervisadas.

En Hungria, la Autoridad de Supervision Financiera de Hungria re-
gula el sistema financiado. La HFSA es una entidad legal indepen-
diente. El Presidente de la HFSA es designado por el primer minis-
tro y elegido por mayoria simple en el Parlamento para un periodo
de 6 anos. El presidente informa al gobierno y cuenta con un conse-
jo consultivo. Las actividades de la HFSA son financiadas por comi-
siones de supervisién pagadas por los fondos de pensiones.

En Bulgaria, la Comisién de Supervision Financiera supervisa las
compaiias administradoras de fondos de pensiones. La Comisién
informa al Parlamento. Los miembros de la Comisién son designa-
dos por el parlamento para un periodo de seis afios.

En Letonia, el sistema financiado es supervisado por varias entida-
des, de acuerdo a su competencia. Estas incluyen la Comisién de
Finanzas y del Mercado de Capitales (que también es responsable
de la supervision del sistema voluntario), el Ministro de Finanzas
y el Ministro de Asistencia Social.

En Estonia, la Autoridad de Supervision Financiera es responsable
de la supervision de los fondos de pensiones. Esta fiscaliza las
actividades de las compafiias administradoras de fondos. Los
miembros del consejo de supervision son designados por el Go-
bierno y por la Junta del Banco de Estonia. El consejo de supervi-
sién designa la junta directiva y elige a presidente de la junta. El
consejo de supervision tiene la facultad de destituir los miembros
de lajuntadirectiva.
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No existe un modelo predominante en cuanto a estructura 'y a respon-
sabilidades de supervisidn, a pesar que se observa unatendencia hacia
una supervision més consolidada. Dicha situacion es la resultante de
las experiencias relativamente cortas en la reglamentacion de |os mer-
cados financieros que tienen los paises analizados. Cabe esperar que
las estructuras existentes experimentaran a futuro un proceso evoluti-
vo gue refleje las experiencias acumuladas. A este respecto, lafuncion
de supervision deberia centrarse a futuro principalmente en fijar las
normas de operaciéon y observar si los fondos de pensiones cumplen
estas normas. Ademas, los supervisores deberian entregar a publico
informacién exacta y actualizada sobre el mercado reglamentado,
ayudando a desarrollar e nivel necesario de conocimientos financie-
ros entre los miembros de |os fondos de pensiones.

3.8. Reglamentacion de las inversiones

En todos los paises existen reglamentaciones especificas respecto
de las inversiones en activos de fondos de pensiones. En general
existen cuatro tipos de limitaciones!s:

— por clase de activo (limite mé&ximo de la proporcion de clases
especificas de activos en una cartera de fondos);

— por concentracion de la propiedad (limite maximo de la propor-
cion de la emision de una compafiia que puede poseer un fondo);

— por emisor (Iimite maximo de la proporcién de activos en una
cartera de fondos emitidos por la misma institucion);

— por valor (limite méximo de la proporcién de valores individuales
en una cartera de fondos).

En cuanto a los limites por clases de activos, la mayoria de los
limites se refieren a monto maximo de activos que pueden ser
invertidos en una clase determinada. En el caso de Kazgjstan, Cro-
acia y Bulgaria, también existen reglamentaciones en cuanto a la
inversion minima. En ninguno de los dos paises se puede invertir
menos de un 50 por ciento de activos en bonos del gobierno. En €l
caso de Croaciay Kazajstan, también existen limites a clases espe-
ciales de activos. Bulgaria no impone dichos limites, a excepcion
de inversiones en bienes raices (hasta 5% de activos).

18 Ver asimismo Srinivas, Whitehouse y Termo (2000). Ellos también mencionan cinco
tipos de limitaciones, por riesgo. Sin embargo, en los paises del CEE, debido alafalta
de agencias clasificadoras de riesgos experimentadas, no existen exigencias respecto
de la clasificacién minima de riesgo de valores aceptable.
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De los paises analizados, Letonia armonizo su reglamentacion so-
bre inversiones de activos con las respectivas normas de la Unién
Europea, 10 que significa que mas bien prefirié aplicar una regla-
mentacién prudente que limitaciones cuantitativas. En Estonia
tampoco existen limitaciones en cuanto a inversiones en bonos
corporativos y municipales. El limite de inversiones en activos y
en fondos de inversiones se fij6 en 50%.

En el Gréafico N° 10 se presentan las limitaciones respecto de car-
teras de inversiones en instrumentos gue no son bonos guberna-
mentales, agrupados en las principal es categorias de estos paises, y
en los cuales las restricciones son més estrictas. Como se podra
observar, existen grandes diferencias entre |0s paises.

En Hungria, Poloniay Macedonia, la suma de los limites de carte-
ras de inversiones es superior al 100%, lo que significa que de
acuerdo a la ley es posible establecer una cartera de activos sin
invertir en bonos del gobierno. Lo mismo es aplicable a Croacia,
pero existe una exigencia explicita de invertir en instrumentos del
gobierno. En Kazajstan las limitaciones existentes sobre inversio-
nes en instrumentos que no son del gobierno alcanzan a menos del
100%, lo que significa que no solo existen reglamentaciones expli-
citas, sino también implicitas que obligan a los fondos de pensio-
nes ainvertir en acciones del gobierno.

Grafico N° 10
LiIMITES DE LAS CARTERAS DE VALORES
Hungria [ —
] Minimo 50%
Macedonia IR |'en bonos estatales

Croccia [N | ]

Polonia | )
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[ Depésitos bancarios a corto plazo

[ Bienes raices

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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Algunos paises prohiben las inversiones en ciertas categorias de
activos. En Croacia, Bulgariay Macedonia no se permiten las in-
versiones en derivados, en tanto que en Polonia y Estonia estan
limitadas solamente a coberturas de riesgos. En Polonia, Croaciay
Macedonia, los fondos de pensiones no pueden invertir en bienes
raices. El argumento para esta prohibicion es la falta de liquidez
del mercado inmobiliario.

Ademés, existen reglamentos aplicables a grupos especificos de
inversiones. En Hungria, se puede invertir como maximo un 60%
de activos en carteras de la llamada categoria dos!®. En Polonia, €l
total de inversiones en acciones registradas en la bolsa de valores,
mercado paralelo y mercado libre, asi como en un sociedad de
inversion, no pueden exceder el 60% de las acciones del fondo de
pensiones. En Letonia, el total de las inversiones en acciones ordi-
narias y fondos de inversiones autorizados para efectuar inversio-
nes en acciones ordinarias o instrumentos financieros de una cate-
goria de riesgo igual o superior no puede ser superior a 30 por
ciento de los activos del plan de inversiones.

En Macedonia y Estonia se pueden aplicar limites adicionales a
aquellos especificados anteriormente. La agencia supervisora de
Macedonia, previo consentimiento del Ministro del Trabajo y Poli-
tica Social, puede emitir reglamentos que establecen restricciones
adicionales relacionadas con inversiones (antes del anuncio de una
oferta). En Estonia, se especifican reglamentos individuales de in-
version para cada fondo, en cuyos reglamentos se puede incluir
limites adicionales.

Los reglamentos referentes a la concentracion de propiedad y a un
emisor Unico se presentan en el Cuadro N° 820, Todos los paises
tienen reglamentos respecto del riesgo de un emisor Unico, que pue-
den variar segun la clase de valores asi como €l tipo de emisor.
Generalmente, los limites se extienden entre 5y 10 por ciento de los
activos. Solamente Letonia especifica limitaciones a la estructura
del capital social, en tanto que dichos reglamentos también pueden

19 Esta categoria incluye: cuentas de depdsitos, bonos emitidos por naciones extranjeras,
valores respaldados por Hungria o una nacién extranjera, bonos de empresas emitidos
en oferta publica, bonos del gobierno local, acciones registradas en la Bolsa de Co-
mercio de Budapest u otro mercado de valores reconocido, unidades emitidas por
fondos de inversiones registrados en Hungria o en el exterior, futurosy opciones.

20 En el anexo se presenta informacion mas detallada.
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ser preparados en Macedonia. En Letonia, las restricciones impues-
tas sobre los gobiernos y organizaciones financieras multinacional es
pueden ser excedidas si los activos del plan de inversiones incluyen
valores compuestos por seis 0 mas emisiones del mismo emisor y en
gue el valor de cualquier emision de valores en particular no es
superior a 20 por ciento de los activos del plan de inversiones.

También se aplican restricciones a las inversiones en acciones de
los accionistas de una empresa administradora. Dicha inversion no
esta permitida en Polonia. En Letonia, las inversiones en valores
emitidos por empresas comerciales pertenecientes a un grupo de
empresas que incluye a la administradora de activos del sistema
solo se pueden redlizar a través de una bolsa de valores y las
inversiones en dichos valores no podré exceder el 2 por ciento de
los activos del plan de inversiones.

CuadroN° 8
LiMITES DE CONCENTRACION

Pais Emisor Gnico Estructura del capital social

Hungria
Polonia
Letonia
Croacia
Bulgaria
Macedonia
Estonia

OoOoooooo

Fuente: fuentes de paises y estudio de FIAP.

También se puede observar una gran diversificacion en cuanto a
las inversiones extranjeras. Poloniay Bulgariatienen el limite méas
bajo de inversiones extranjeras, que ha sido fijado en 5% de los
activos. En el otro extremo se encuentran Hungria y Letonia, que
permiten invertir en el extranjero hasta 30% de los activos. En
Letonia, las reglamentaciones fijan un 70% en concordancia con
las disposiciones sobre divisas. Esto significa que al menos 70 por
ciento de los activos podria ser invertido en valores expresados en
la divisa en que se consideran las obligaciones (en LVL). En Esto-
nia no existen limites para efectuar inversiones extranjeras en los
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paises miembros de la UE y IOSCO y los fondos deben atenerse
solamente a las normas generales respecto de la concentracion de
activos. Se deberian fijar limitaciones en los paises con reglamen-
tos sobre fondos si la inversion en un pais extranjero excede el
30% de los activos del fondo.

Grafico N° 11
LiIMITES A LASINVERSIONES EXTRANJERAS
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Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.

Estas limitaciones, especialmente en Polonia, Bulgaria, Kazajstan
y Croacia son bastante estrictas. En dichos paises se espera que los
fondos de pensiones mantengan activos que representen una pro-
porcién importante del PIB. Esto combinado con las limitadas
oportunidades de inversion en los mercados local es puede producir
el desarrollo de una burbuja especulativa.

En cuatro paises (Hungria, Polonia, Letonia 'y Croacia) las admi-
nistradoras de fondos de pensiones realizan evaluaciones diarias
de los activos. En Bulgariay en Macedonia se hacen mensual men-
te. En Estonia se exigen informes semestrales, pero los fondos de
pensiones pueden hacerlo con mayor frecuencia. En Hungria, Po-
lonia, Letonia, Bulgariay Macedonia, la evaluacién de activos es
realizada por administradoras de activos. En Croacia, la evalua-
cion de activos es realizada por bancos custodios. En todos los
casos la evaluacion se basa en el precio de mercado de |os activos.
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3.9. Tratamiento tributario, contribuciones, rentabilidad y ga-
nancias de las inversiones

Whitehouse (1999) destaca tres tipos de transacciones que consti-
tuyen el proceso de ahorros a través de un sistema de pensiones
financiadas, cada una de los cuales proporciona una ocasiéon de
tributacion:

— cuando se aporta dinero al fondo;

— cuando los ingresos por concepto de inversiones y las ganancias
de capital se acumulan en el fondo; y

— cuando los miembros del sistema de jubilacién reciben prestaciones.

El tratamiento de impuestos puede ser considerado como un elemen-
to de promocién de los ahorros de pensiones. Sin embargo, dada la
naturaleza obligatoria de los sistemas analizados, dicha promocién
no es necesaria. Los regimenes de impuestos que se han desarrolla-
do toman mas bhien en cuenta posibles efectos distributivos.

CuadroN° 9
TRATAMIENTO DE IMPUESTOS DE PLANES
OBLIGATORIOS DE PENSIONES

Pais Contribuciones Fondo de pensiones  Pago de pensiones
Hungria C E E

Polonia E E T

Letonia E E PT
Croacia E E T
Bulgaria E E T
Macedonia E E No decidido adn
Estonia T E PT

E = exento de impuesto, T = sujeto a impuesto, PT = sujeto a impuesto con preferencia,
C = bonificacién fiscal.
Fuente: fuentes de paises y estudio de FIAP.

En todos los paises analizados las contribuciones estan exentas de
impuestos, exceptuando Estonia, en que estan sujetas a un impues-
to de renta (a una tasa de 26%). Ademas, en Hungria existe una
bonificacién fiscal, es decir, la cuarta parte de las contribuciones a
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fondos individuales esta sujeta a una deduccién de impuestos (de-
ducida del impuesto pagadero, no de la base imponible). La renta-
bilidad de lainversién esta libre de impuestos en todos | 0s paises.

La mayoria de los paises fijan impuestos sobre los beneficios de
pensiones. En Kazajstan?t, Polonia y Croacia se aplican las mis-
mas normas del impuesto a la renta personal a todos los ingresos
personales, incluyendo salarios y pensiones. En Hungria, Letoniay
Estonia, 1os beneficios de pensiones estan sujetos a impuestos con
un tratamiento preferencial. En Hungria, solamente la mitad de los
beneficios estd sujeta a impuesto. En Letonia, el impuesto a la
renta de los jubilados es de 25% sobre el minimo no sujeto a
impuesto. El minimo mismo es aproximadamente cinco veces mas
alto que para otros tipos de ingresos individuales imponibles. En
Estonia, se juntan los beneficios de pensiones del primer y segun-
do pilar y sobre ese nivel se aplica tres veces el umbral de impues-
tos (que actualmente es igual atres veces 1000 EEK). En Bulgaria
y Hungria las pensiones del sistema financiado estan exentas de
impuestos. En Macedonia, actualmente se calculan los impuestos
de las pensiones del primer pilar, pero no se pagan. En cuanto al
segundo pilar, ain no se hatomado una decision.

En el caso de planes de pension voluntarios se aplican soluciones
levemente diferentes. En la mayoria de los casos las contribucio-
nes son imponibles, en tanto que los beneficios estan exentos de
impuestos. En Bulgaria existen algunos privilegios tributarios, en
gue la contribucion del empleador a un plan voluntario de pension
de hasta 480 BGN queda libre de impuesto. También en Hungria
se puede deducir una parte de las contribuciones (30%) del im-
puesto, hasta un tope (de aproximadamente 400 EUR). Esto podria
explicar el desarrollo de planes voluntarios en estos dos paises.

3.10. Garantias, reservas y tasas de rentabilidad

En el sistema de pensiones pueden existir garantias dentro de la
estructura completa del sistema, como por g emplo una garantia de
pension minima, o dentro del pilar financiado (por ejemplo, la ga-
rantia de una rentabilidad minima del capital). Las garantias se pue-
den financiar desde varias fuentes. Por gjemplo, la garantia de pen-
siébn minima es financiada a menudo desde el presupuesto del

21 Los beneficios sociales y las pensiones en caso de muerte y de discapacidad no estan
sujetas a impuestos.
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Estado o de otras fuentes plblicas?, en tanto que el riesgo de satis-
facer la rentabilidad minima del capital se traspasa normalmente
primero alas compafiias administradoras y a sus accionistas.

El sistema de garantias puede evolucionar con el tiempo. Esta sec-
cién presenta un sistema de garantias establecido en el 2003. Sin
embargo es preciso sefialar que, por ejemplo en Hungria, el siste-
ma de garantias fue modificado varias veces?3. También fue modi-
ficada la legislacion polaca, introduciendo importantes cambios en
el sistema de garantias a partir de 2004.

El sistema de garantias apunta a proteger los activos de los miem-
bros contra fraudes o pérdidas de valor. Algunos paises exigen
ademas que los fondos de pensiones logren tasas de rendimiento
superiores al minimo estipulado, normalmente relacionado con el
promedio de la industria?*. No obstante, esto puede producir efec-
tos adversos, como ser un comportamiento ‘de rebafio’ (Vittas,
1998 y Quiesser, 1998). Ademas reduce el horizonte de la inver-
sion, puesto que las administradoras de fondos de pensiones nece-
sitan alcanzar el minimo en plazos relativamente cortos. A objeto
de asegurar el financiamiento de las garantias, los fondos de pen-
siones pueden ser obligadas a establecer sus propias reservas asi
como las reservas de la industria. También existen exigencias en
cuanto a mantener los activos en custodia. EI Cuadro N° 10 pre-
senta los elementos de los sistemas de garantias incluyendo las
exigencias de tasa de rentabilidad, reservay custodia. Este ultimo
es el més generalizado, puesto que todos los paises exigen que los
activos de los fondos de pensiones sean guardados por custodios.
Las reservas obligatorias son menos frecuentes, a pesar que en
algunos paises son reemplazadas por estipulaciones que exigen a
las companfias administradoras un elevado capital. En los tres pri-
meros paises que aplicaron planes obligatorios financiados existe
la garantia de tasa de rentabilidad, asi como también en Croacia.

3.10.1. Exigencia de tasa de rentabilidad

En Hungria la garantia de la tasa de rentabilidad esta relacionada
con el indicador bursétil, que es establecido por laHFSA. El fondo

22 | as garantias minimas de pensiones se describen en la seccién 2.1.

23 La modificacion que tuvo lugar a comienzos de 2002 eliminé la garantia de pensién
minima desde el pilar financiado e introdujo la garantia de tasa de rentabilidad.

24 Paraanalizar las garantias ver: Srinivas, Whitehouse y Yermo (2000).
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Cuadro N° 10
ELEMENTOS DE LAS GARANTIAS

Pais Tasa de Reserva sobre Reserva sobre Custodia

rentabilidad nivel de empresa nivel deindustria

minima

Hungria O O O O
Kazajstan O O O
Polonia d 0 0 0
Letonia 0
Croacia d
Bulgaria 0
Macedonia o
Estonia 0 d O

Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y estudios de FIAP

de pensiones debe suplir cualquier diferencia de las rentabilidades
individuales en caso que los resultados de la inversion fueran infe-
riores a la tasa minima.

En Kazajstan existen dos reglamentaciones de seguridad. La pri-
mera es la garantia explicita de la tasa real de rentabilidad cero. Si
la rentabilidad de la inversion es inferior a nivel de inflacién, la
administradora debera utilizar su capital para compensar |la pérdi-
da. Si fuera insuficiente, el costo es asumido por el presupuesto
del Estado. La segunda se refiere a mercado.

En Kazajstan, Poloniay Croacia, la garantia de |a tasa de rentabili-
dad esta basada en los resultados relativos del sector. En Kazajs-
tan, la tasa de rentabilidad minima se calcula mensuamente, en
Croacia, anualmente y en Polonia, trimestralmente. El periodo de
referencia es un afo en el caso de Kazajstan y Croacia y dos afios
en el caso de Polonia?.

25 En 2002 el gobierno polaco propuso una enmienda a la ley que cambia la frecuencia
de los célculos a 6 meses, en base al comportamiento de 3 afios. Esta disposicion
guedara en vigencia a partir de 2004.
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Cuadro N° 11
GARANTIA DE TASA DE RENTABILIDAD RELATIVA

EN KAZAJSTAN, POLONIA Y CROACIA

dereferenciaesigua a
la tasa de rentabilidad

ponderada real, 2 puntos

porcentuales. Si la tasa
ancla de referencia esta

sobre cero, la tasa minima
esigual auntercio dela

tasa ancla de referencia.

(Sujeto a una tasa maxima

de descuento del NBC)

Pais Célculo de tasa de Frecuencia del Cobertura de
rentabilidad minima calculo la diferencia
Kazajstan  Larentabilidad real de El NSC publica el (1) capital de reserva adicional
los activos de fondos indicador del mes (2) capital de reserva, 0 como
pensiones no puede ser anterior antes del 15 Gltimo recurso
inferior a 2 puntos del mes siguiente, (3) capital del AMC.
porcentuales bajo la en base a comporta-
rentabilidad media de miento de 12 meses.
todos los fondos de
pensiones.
Polonia Igual a menor entre: La supervision publica (1) capital de reserva;
50% del promedio cadatrimestre el valor  (2) capital del PTE:
ponderado de la delatasaderentabili-  Si no fuera suficiente, el PTE
rentabilidad nominal dad minima, enbaseal  declaralaquiebray las diferen-
de todas las administrado-  comportamiento de los  cias son cubiertas por:
ras, 0 el coeficiente del Gltimos 24 meses. (3) Fondo de Garantia;
promedio ponderado de (4) presupuesto del Estado.
la rentabilidad nominal de
todas las administradoras
menos 4%.
Croacia Latasa de rentabilidad Calculada por (1) deposito de garantia
minima esta relacionada HAGENAunavez a (2) capital nominal dela
con latasa ancla de afio para un periodo administradora (hasta 20%
referencia. Latasaancla  de un afio civil de acciones)

(3) presupuesto del Estado.

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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3.10.2. Exigencias de reservas

En seis paises los fondos de pensiones estan obligados a mantener
las reservas necesarias para cubrir las diferencias resultantes de
una administracion deficiente, fraude o (si fuera el caso) incumpli-
miento de la tasa de rentabilidad minima exigida. Las reservas se
establecen a nivel de compafiay sirven solamente para proteger a
los miembros de determinado fondo de pensiones, o a nivel del
sector, en que pueden ser utilizadas en el interés de todos los
miembros del plan obligatorio. En tres paises. Hungria, Polonia y
Estonia, las reservas se establecen tanto a nivel de compafia como
anivel del sector. En Kazajstan, Letonia y Bulgaria se establecen
solamente a nivel de compania.

Polonia exige la reserva mas alta a nivel de compaia (1,5 por
ciento de los activos). Sin embargo, la enmienda de la ley que
entrara en vigencia en 2004, elimina |la reserva a nivel de compa-
fiia, creando mayores reservas a nivel de la industria. Como re-
sultado de estos cambios, |os costos de las reservas disminuirdn y
aumentara el riesgo de las administradoras individuales. Sin em-
bargo, la proteccion global del interés de los miembros no se
veré afectada.

En 2003, las reservas a nivel de industria més elevadas se encuen-
tran en Hungria, donde representa el 0,4% de los activos de la
industria (respecto de 2004 este nivel sera de 0,6% de los activos
en Polonia). En Polonia y Estonia, el fondo de garantia de la in-
dustria esta respaldado por el presupuesto del Estado. En Croacia
y Macedonia el presupuesto del Estado también proporciona una
garantia directa a los ahorros de pensiones.

3.10.3. Custodios

Todos los paises exigen que las administradoras mantengan los
activos de los fondos que administran bajo la custodia de institu-
ciones financieras separadas. En algunos de |os paises, estas insti-
tuciones deben cumplir criterios adicionales o ser aprobadas por
las autoridades supervisoras. En Letoniay Estonia, se aplican alos
custodios de fondos de inversiones las mismas normas que a los
fondos de pensiones. En Estonia, |os custodios deben tener ademas
al menos un afio de experiencia como custodios de fondos de in-
versiones para poder ser custodios de un fondo de pensiones. En
Croaciay Bulgaria los custodios deben ser aprobados por la super-
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vision. En Polonia y Macedonia los custodios deben poseer un
minimo de capital.

Para resumir, la combinacion y el nivel de garantias difiere signifi-
cativamente de un pais a otro. Parece que en |los paises que imple-
mentaron més tarde las reformas, los sistemas de garantias focali-
zados a la prevencion de fraudes y administraciones deficientes
estéan menos desarrollados, en tanto que los sistemas de los paises
gue aplicaron la reforma con anterioridad tienden a incluir garan-
tias adicionales de tasas de rentabilidad. Al decidir los niveles de
garantias, se deberian considerar 10s costos de las administradoras
y, posteriormente, de los miembros. Posiblemente no es necesario
establecer servicios complementarios de garantias, que son muy
costosos. Esto ocurrié en Polonia, en que después de cinco afios de
experiencia, el gobierno decidié modificar el sistema de garantias,
gjustandolo al nivel de riesgos observado y permitiendo reducir los
costos administrativos del sistema.

3.11. Disposiciones sobre discapacidad y supervivencia

L as reglamentaciones sobre discapacidad y supervivencia estan ac-
tualmente excluidas de los sistemas financiados de todos los pai-
ses. No se contempla un seguro especifico para discapacitados y
sobrevivientes. Existen varias razones que pueden explicar dichas
decisiones.

En primer lugar, en la mayoria de los paises el pilar de reparto
continda teniendo una funcién predominante. Podria continuar
proporcionando pensiones para riesgos no relacionados con ve-
jez. En segundo lugar, el traspaso de los riesgos de discapacidad
y supervivencia aumentaria los costos de la transicién, que ya
son motivo de preocupacion en la mayoria de |los paises. Ademas,
dicho cambio requeriria gjustar las normas de certificacion de las
discapacidades a las de las disposiciones privadas. En la mayoria
de los paises habria significado una importante reforma del pro-
ceso de certificacion. Finalmente, el problema esta relacionado
con la evaluacion estadistica de los riesgos de discapacidad y
supervivencia. En la mayoria de los paises, la calidad de la infor-
macion no permitiria efectuar un célculo adecuado de |os riesgos
y las primas.

Dado que no era necesario efectuar dicho cambio, que habria re-
sultado técnicamente complicado y costoso para las finanzas pu-
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blicas, los paises decidieron mantener las disposiciones sobre dis-
capacidad y supervivencia dentro del marco del sistema de reparto.
A pesar que el seguro basico de discapacidad y supervivencia no
esta cubierto por los sistemas financiados, algunos paises tratan de
reglamentar el sistema de modo que los ahorros del nivel financia-
do reduzcan las obligaciones del sistema de reparto. Los paises
gue tienen estas reglamentaciones incluyen a Croacia, Macedonia
y Letonia. La siguiente subseccion describe las reglamentaciones
especificas que se refieren a los activos del sistema financiado en
los casos de discapacidad o fallecimiento de un participante del
fondo de pensiones.

3.11.1. Reglamentacion sobre discapacidad

En caso de discapacidad, existen dos soluciones principales relati-
vas alos ahorros de los fondos de pensiones:

(i) el monto de los ahorros es transferido al sistema de reparto para
cubrir algunos costos de las pensiones de discapacidad;

(ii) el monto de los ahorros se mantiene en la cuenta hasta que el
miembro alcance la edad de jubilacion.

La primera solucién se aplica en Hungria y parcialmente en
Croacia y Macedonia. En Hungria, en caso de discapacidad, €l
afiliado tiene derecho de devolver sus ahorros a la agencia de
seguridad social que, en tal caso, le entrega la jubilacion de disca-
pacidad completa. En Croacia, si la pension vitalicia individual de
una persona discapacitada es superior a las prestaciones del siste-
ma de reparto, dicha persona tiene derecho a una pensién vitalicia
y a una reducida prestacion de reparto. De lo contrario, |la acumu-
lacién total es devuelta al sistema de reparto y se paga la jubila-
cién por discapacidad completa.

En Macedonia, la pension total se paga desde el primer pilar y los
activos acumulados en las cuentas individuales del segundo pilar
se transfieren al primero. Si los activos acumulados son suficientes
para pagar una pension vitalicia superior a la jubilacién por disca-
pacidad recibida desde el primer pilar, €l discapacitado tendra la
opcion de elegir esta renta vitalicia®.

26 De acuerdo a la estructura inicial, ya que ain no existe legislacion sobre pensiones
vitalicias.
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En Polonia, Letonia y Estonia se aplica la segunda solucién. En
Polonia, los ahorros de pensiones de |as personas discapacitadas se
mantienen en el fondo de pensiones hasta que dichas personas
lleguen a la edad de jubilacion. Si estan trabajando, contindan
contribuyendo al sistema de pensiones de acuerdo a las normas
generales. Al cumplir la edad de jubilacién, |a persona discapacita-
da puede elegir un beneficio méas elevado. Si es una jubilacion por
vejez, se pagan los beneficios del primer y segundo pilar. Si es una
jubilacion por incapacidad, la ley no determina qué sucede con los
ahorros del pilar financiado?’. En Letonia, las contribuciones de
pensiones se pagan sobre la base de pensiones de discapacidad. En
el momento de la jubilacidn, se utiliza la cuenta del primer y
segundo pilar para calcular la pension de vejez. En Estonia, la
pension se paga conforme a las normas generales al alcanzar la
edad de jubilaciéon. En Kazajstan, de acuerdo a la nueva legisla-
cion sobre subsidios sociales, los beneficios de discapacidad han
dejado de ser beneficios de seguros y se transformaron en subsi-
dios de tarifa uniforme no relacionados con los antecedentes de
servicio o salarios?®. En Bulgaria, €l trabajador discapacitado pue-
de transferir los montos acumulados a una compania de seguros de
vida para comprar unarentavitalicia.

3.11.2. Reglamentacion sobre supervivencia

En la mayoria de los casos |os reglamentos aplicados por los aho-
rros de pensiones en caso de fallecimiento del participante con-
templan varias opciones para emplear el monto de los ahorros. Las
soluciones difieren dependiendo de si la persona fallecida estaba
trabajando o estaba jubilada.

En el caso de |os trabajadores, |0s sobrevivientes pueden:

(i) recibir un pago global;
(ii) emplear el monto heredado para comprar unarenta vitalicia;

27 Ver las posibles consecuencias de dichas reglamentaciones en Chlon-Dominczak
(2002)

28 En Kazgjstan, €l objetivo alargo plazo de las prestaciones de discapacidad y supervi-
vencia es la disposicion de rentas vitalicias a través de seguros privados de discapaci-
dad y de vida. El gobierno esta trabajando en la redaccién de un informe conceptual
para el nuevo sistema de seguros de discapacidad y supervivencia. Este cambio se
basard en el surgimiento de una industria de seguros adecuadamente reglamentada,
gue también se encuentra en proceso (Andrews, 2001). En la legislacion del pilar
financiado solo se incluye una cantidad limitada de reglamentaciones respecto de
discapacidad y supervivencia.
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(iii) recibir el beneficio de sobreviviente desde el sistema de reparto,
gue es parcialmente financiado por transferidas desde el sistema
financiado.

Cuando fallece un afiliado de un fondo de pensiones, en la mayoria
de los casos |os sobrevivientes heredan los activos acumulados. En
Hungria, el sobreviviente tiene el derecho de optar entre un pago
global o una renta vitalicia. En Polonia, la mitad de los montos
acumulados es transferida a la pension del conyuge sobreviviente y
se utiliza para comprar una renta vitalicia cuando el conyuge sobre-
viviente alcanza la edad de jubilacién. EI monto restante se devuel-
ve en un pago global. EI miembro decide quién sera el beneficiario
del pago global (opcionalmente el pago se hace a los parientes mas
cercanos). En Bulgaria, los sobrevivientes pueden transferir el mon-
to heredado a una compafiia de seguros de vida para comprar una
renta vitalicia En Estonia, los ahorros de pensiones se manejan
como parte de una herencia y se dividen entre los sobrevivientes.
Los sobrevivientes pueden transferir este monto a una compafia de
rentas vitalicias para comprar unarenta vitalicia

En Letonia se aplica otra solucién, en que el segundo pilar se
maneja como sistema publico. Los ahorros de pensiones que que-
dan al fallecimiento antes de la jubilacion del participante son
remitidos al presupuesto del Estado para financiar los beneficios
por fallecimiento de los familiares dependientes (nifios) de acuer-
do con lalegislacion del primer pilar. En dicho caso, los cényuges
no tienen derecho a los beneficios por fallecimiento ni en el primer
ni en el segundo pilar. También en Croacia y en Macedonia, si la
pension vitalicia al momento del fallecimiento excede el valor del
beneficio de supervivencia del sistema de reparto, l10s sobrevivien-
tes tendran derecho a una renta vitalicia. En este caso se reduce el
beneficio de supervivencia del sistema de reparto. De lo contrario,
se devuelve el total acumulado al sistema de reparto, donde se
determina el beneficio total de supervivencia.

En Polonia y Estonia existe una ambigtiedad en la legislacion, espe-
cialmente en lo referente a las conexiones entre el sistema financia-
do y el seguro de discapacidad, que pueden originar mayores costos
generales en el sistema de pensiones, debido a que ademas de las
pensiones por discapacidad total se pueden pagar pensiones priva-
das. También en el caso de los supervivientes, las leyes de Hungria,
Polonia, Bulgaria'y Estonia permiten recibir la totalidad del benefi-
cio de superviviente desde el sistema de reparto y disfrutar de los
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beneficios del sistema privado, ya sea en forma de un pago global o
una renta vitalicia complementaria. En Kazajstan, las pensiones de
supervivencia, al igual que las pensiones por discapacidad, son be-
neficios uniformes pagados desde el presupuesto general.

En caso de fallecimiento de un jubilado con derecho a una renta vitali-
cia, e olaconyuge sobreviviente tiene derecho adicharentavitaicias
la pargja hubiera comprado una renta vitalicia conjunta o si la renta
vitalicia tuviera un periodo de pago garantizado. En otros casos, no se
paga beneficio alguno desde e sistema de pensiones. Si € pago se
efectlia en formade retiros programados, se hereda el saldo.

3.12. Opciones disponibles y normas de la etapa de pago

En todos los paises, las edades de jubilacién de los pilares de
reparto y financiado son iguales. Los participantes estdn obligados
a acogerse a la jubilacion de ambos pilares al mismo tiempo y no
es posible acogerse primero a la jubilacién de reparto y diferir la
compra de rentas vitalicias. Algunos paises regulan ademas el uso
de tablas unisex de mortalidad, a objeto de proporcionar a hombres
y mujeres os mismos beneficios.

Cuadro N° 12
DISPOSICIONES DE RENTAS VITALICIAS EN PAISES
DE EUROPA Y ASIA CENTRAL

Productos Proveedores Limitaciones

Pais Rentas Otros |Fondos de | Especializados | Compafifas| en tablas

vitalicias| productos| pensiones de seguros | de mortalidad
Hungria a0 0 O d
Kazajstan O 0 0 0
Poloniat d0 | 0
Letonia O 0?2 O 0
Croacia 0 0 0 d
Bulgaria 0 g d
Estonia d0 O g 3 0
Macedonia® 0 0

1 AUn sin reglamentacion, basado en actuales conceptos del gobierno.

2 Administracion de seguridad social.

3 Exigencias de capital adicional.

4 Aln sin reglamentacion en cuanto a proveedores y tablas de mortalidad.
Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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La mayoria de los paises exige la compra de rentas vitalicias y
normalmente limitan los tipos de rentas vitalicias que pueden ser
ofrecidas. En tres paises estan disponibles otros productos, aungue
solamente a un nivel limitado. Kazajstan permite efectuar actual-
mente pagos globales, ya que el pago de rentas vitalicias seria muy
bajo. A futuro, cuando aumenten los ahorros de pensiones, solamen-
te se permitiran las rentas vitalicias. En Estonia existen reglamenta-
ciones similares que permiten pagos globales en caso que los aho-
rros sean valores muy bgjos. Estonia (en casos seleccionados) y
Macedonia, permiten ademés el retiro de cantidades programadas.

Las reglamentaciones aplicadas en cinco paises y las reglamenta-
ciones proyectadas en Polonia permiten a las compafias de segu-
ros no especializadas vender rentas vitalicias del sistema obligato-
rio. Solamente Croacia limita la venta de rentas vitalicias a las
compafiias especializadas, en tanto que en Bulgaria también se
permite a compahias especializadas (pero no exclusivamente). En
Letonia, las rentas vitalicias pueden ser compradas también a la
Administracion de Seguridad Social. Los fondos de pensiones pue-
den pagar rentas vitalicias en Hungria y Bulgaria. En este ultimo
caso, a los fondos de pensiones solamente se les permite suminis-
trar rentas vitalicias del segundo pilar, en tanto que las compafias
de seguros pueden suministrar rentas vitalicias en casos de ahorros
voluntarios de pensiones.

La reglamentacién de las rentas vitalicias alin no ha finalizado en
Poloniay Macedonia, |0 que deja incompleta la reforma de pensio-
nes. Por otra parte, los primeros pagos de pensiones se efectuaran
dentro de algunos afios en estos paises, 10 que les permite preparar
la legislacion necesaria. Asimismo, las elecciones de las personas
se basan en el conocimiento parcial del sistema.

En el sistema obligatorio, la mayoria de los paises ha impuesto
rentas vitalicias unisex. Esta reglamentacion esta relacionada con el
caracter obligatorio del sistemay con el derecho de iguales benefi-
cios para hombres y mujeres. También, crea dificultades a los pro-
veedores de seguros, puesto que dificulta el calculo de reservasy el
precio de |as rentas vitalicias puede ser relativamente elevado.

3.13. Disefio de sistemas, aspectos comunes y diferencias

El andlisis del disefio de las pensiones financiadas demuestra que
existen diferencias bastante significativas entre los paises. Sin em-
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bargo, en todos los casos la reglamentacion es relativamente estric-
ta, demostrando la tendencia de los gobiernos de mantener un im-
portante control sobre |os ahorros obligatorios para jubilaciones.

Los paises tienden a separar a las administradoras de fondos de
pensiones de los fondos de pensiones. Desde esta perspectiva,
Hungria parece presentar el peor ejemplo practico, puesto que esta
divisién no es transparente. Como resultado es bastante dificil eva-
luar el valor de la administracion del activo.

En otros paises, la estructura legal se basa en un concepto de
separacién de administraciones y fondos. Los fondos de pensiones
son entidades legal es separadas. Las administradoras de fondos de
pensiones son mayoritariamente autorizadas en forma privada y
supervisadas por las autoridades publicas, o que es una condicidn
previa para un mejor desempefio en el largo plazo (ver: Iglesiasy
Palacios, 2000). Como se analiza en la siguiente seccion, la expe-
riencia de una administracién publica en Kazajstan y Letonia de-
muestra que dichos administradores, aunque fueron populares al
comienzo de la implementacion de la reforma, gozan de menos
simpatias a medida que se desarrolla el sistema.

Existe una gran diversidad de soluciones en cuanto a las exigen-
cias de los otorgamientos de licencias. En particular, las exigen-
cias de un capital minimo difieren significativamente. Sin embar-
go, esto se deberia observar desde una perspectiva mas amplia,
por ejemplo en Croacia la exigencia de un capital minimo bastante
elevado va combinada con la nula exigencia de reservas. En Polo-
nia, el capital minimo exigido es menor, pero las administradoras
de fondos de pensiones deben mantener importantes reservas para
coberturas de deficiencias. Asi en Croacia, el costo de una futura
insolvencia se paga al comienzo, en tanto que en Polonia, aumenta
los costos sistémicos.

Otra area fuertemente reglamentada es la cartera de inversiones. El
mejor procedimiento se observa en dos paises, esto es Estonia y
Letonia, que limitaron su influencia en esta &rea a unas pocas limita-
ciones y exigencias de diversificaciones bastante relgjadas. Otros
paises en menor medida imponen estrictas exigencias cuantitativas.
Por otra parte, tres paises imponen la exigencia explicita de invertir
a menos la mitad de los activos en bonos gubernamentales. En tales
casos, una de las metas de la reforma de pensiones, que es reducir el
riesgo de la deuda gubernamental, no se ha logrado realmente.
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También existen ejemplos de exigencias de tasas minimas de ren-
tabilidad, sin embargo la mayoria de |os paises decidié no introdu-
cir dicha garantia. Dado el caracter largoplacista de las provisiones
de las pensiones, las exigencias de tasas minimas de rentabilidad
modifican la focalizacion del horizonte de las inversiones a una
vision cortoplacista. Ademas, las tasas minimas de rentabilidad
son bastante costosas, |0 que aumenta el nivel de cargas y los
costos de los miembros, por lo cual no vale la pena mantener
dichas garantias a futuro. Por lo tanto, deberia considerarse la €li-
minacion de dichas garantias (el gobierno polaco ya esta reducien-
do lafrecuencia del célculo de latasa minima de rentabilidad).

L as estrictas reglamentaciones incluyen también las comisiones de
las administradoras de fondos de pensiones. La ley define normal-
mente la estructura de dichas comisiones, con el objetivo de sim-
plificar la eleccion que deben hacer los afiliados. Debido al gene-
ralmente bajo nivel de informacion financiera existente en los
paises, se podia esperar dicha reglamentacién. Podria ser reempla-
zada por normas sobre informacion y transparencia, las que lamen-
tablemente no han sido adecuadamente desarrolladas en |os paises.

Otra area que requiere cierta medida de reformulacion es la super-
vision. En la mayoria de los paises, |as autoridades supervisoras se
concentran en controlar si los fondos de pensiones se cifien a las
numerosas reglamentaciones. Existe también una tendencia de
crear autoridades supervisoras individuales, o que actualmente se
ha transformado en un modelo predominante en la regién. Lamen-
tablemente, los supervisores no desempefian una funcién activa en
el desarrollo de conocimientos dentro de la sociedad y en propor-
cionar a publico la informacién necesariay comparaciones trans-
parentes?.

La provision de rentas vitalicias esta limitada solamente a jubila-
ciones por vejez, en tanto que los pagos por discapacidad y muerte
permanecen dentro de los sistemas publicos de reparto. A pesar de
dicha divisién, algunos paises consideran emplear los ahorros de
fondos de pensiones para financiar parte de |os pagos de pensiones
de vejez y otros. Las jubilaciones por vejez son percibidas mas

29 Durante las investigaciones realizadas para este informe, la autora buscé informacion
a través de Internet. En la mayoria de los casos no habia informacién disponible en
Internet, lo que demuestra que el acceso a la informacion es bastante limitada (incluso
en los idiomas nacionales).
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bien como ahorros, en tanto que los demas riesgos se contindan
considerando dentro del marco de los seguros. La practica comun
es limitar los tipos de rentas vitalicias que se pueden proveer y
regular los proveedores. Ademas, se imponen tablas unisex de
mortalidad. Esto Ultimo se explica por el caracter obligatorio del
sistema, que de lo contrario no habria sido aceptado como parte de
la provision obligatoria de pensiones, al menos en relacion con las
exigencias del ILO o los Estatutos Sociales Europeos.

Para concluir, la decision de entregar la administracion de |os aho-
rros obligatorios para pensiones a proveedores privados no fue
completada con encomendarles la totalidad de su gestion. Los re-
glamentadores tienden a imponer varias limitaciones y exigencias
alas empresas administradoras privadas. A pesar que la meta gene-
ral de dichas reglamentaciones es aumentar la seguridad de los
ahorros individuales, también pueden provocar una menor eficien-
ciay rentabilidad. Como resultado, pueden traducirse en pensiones
mas bajas en el futuro.

4. EXPERIENCIA EN LA IMPLEMENTACION DE PILARES
FINANCIADOS

El disefio del sistema, tal como se presenta en la seccién anterior,
muestra el resultado de conceptos tedricos antes de la implementa-
cion. Las primeras experiencias obtenidas de la implementacion de
los sistemas financiados permiten verificar la efectividad de estas
ideas que puede conducir a efectuar cambios en el disefio. Tales
cambios, introducidos en Hungria, Kazajstan y Polonia fueron in-
dicados anteriormente. En esta seccion se presentan las primeras
experiencias obtenidas con la implementacion de sistemas finan-
ciados obligatorios. El andlisis se refiere principalmente a las ex-
periencias en Hungria, Kazajstan y Polonia, paises que introduje-
ron pilares financiados a fines de la década de 1990. En algunos
casos, cuando es posible, se muestran las experiencias iniciales de
otros paises, a objeto de presentar un cuadro mas amplio de los
cambios que estan ocurriendo en el campo de la provision de pen-
siones obligatorias.

4.1. Participantes en el sistema financiado

La cobertura de los sistemas financiados depende de las politicas
elegidas, segiin se analiza en la seccion dos, asi como de las eleccio-
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nes individuales. Como resultado, la participacion rea varia de un
pais a otro. El Cuadro N° 13 presente €l nimero total de participantes
y ladistribucion de todos los contribuyentes de los paises analizados.

En cuatro paises en que la afiliacion de todos (Kazajstdn) o de algu-
nos grupos de trabajadores (Croacia, Polonia) era obligatoria, la parti-
cipacion es bastante elevada. En los paises en que la eleccion de todos
los trabajadores era voluntaria, la participacion es més baja.

Cuadro N° 12
COBERTURA DE PILARES FINANCIADOS

Miembros de fondos de pensiones % de todas las personas
(miles) cubiertas por el sistema
Pais 1998 1999 2000 2001 2002 obligatorio para vejez

(2002)
Kazajstan 3.752 2.995 3.716 4.630 5.141 100,0
Hungria 8.694 9.973 10.637 10.990 76,4
Polonia 1.347 2064 2187 2253 2.253 49,6
Bulgaria 1.115 48,4
Croacia 938 67,5
Estonia 210 35,0
Letonia 275 325 32,0

1de grupo elegido
Fuente: fuentes de los paises y estudios de FIAP

El nimero de afiliados aumenta con el tiempo, debido a que una
mayor cantidad de grupos de personas queda cubierta por €l siste-
ma financiado. En el periodo entre 1999 y 2000, el nimero de
afiliados en Kazajstan aumentd en un 70 por ciento, en Polonia en
un 20 por ciento y en Hungria en un 10 por ciento. Esto nos puede
llevar a la conclusion que, en el caso de Polonia y Hungria, €l
mercado se formd en su totalidad durante el primer afio de opera-
ciones. En Kazajstdn, el aumento fue mucho mayor, 1o que de-
muestra que las personas confian en el sistema financiado y que
aumenta su cobertura.

La distribucion de los afiliados de los fondos de pensiones por
edades depende de los criterios seguidos en el disefio del sistema.
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Por este motivo resulta muy dificil hacer una comparacion entre
los paises. Sin embargo, a observar la distribucion por edad de los
miembros de fondos de pensiones en Polonia y Hungria (Grafico
N° 12), es posible notar varias similitudes, a pesar de la diferencia
de disefios. Demuestra que las personas mas jovenes estan méas
dispuestas a participar en los sistemas financiados que aquellas
gue se encuentran al final de su carreralaboral.

GréaficoN° 12
DISTRIBUCION POR EDAD DE LOS AFILIADOS DE FONDOS
DE PENSIONES EN POLONIA Y HUNGRIA (2002)
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de paises y estudios de FIAP

4.2. Estructura del mercado

La cantidad de fondos varia de un pais a otro. En €l afio inicial, la
mayor cantidad de fondos se establecié en Hungria (38), lo que
puede ser explicado por la estructura legal diferente de ese pais.
En otros casos, la cantidad de fondos fue mucho menor, comen-
zando por 21 en Polonia a 6 en Letoniay Estonia, En Kazajstan y
Letonia, existen fondos publicos que operan en paralelo con los
proveedores privados. Comparando la cantidad de fondos con la
cantidad total de asegurados en |os sistemas obligatorios de seguri-
dad social de los distintos paises, hay poca relacién entre el nime-
ro de fondos establecidos y €l nimero de contribuyentes. La expe-
riencia inicial en Hungria fue especialmente interesante, ya que
surgié una gran cantidad de fondos en un pais con poca poblacion.
Cuando con el tiempo los fondos de pensiones evolucionaron, se

220



A. Chlon-Dominczak | Evaluacion de las Experiencias de Reformas en Europa del Este

pudo observar una tendencia més clara. L os paises con mas contri-
buyentes tienden a tener mas fondos de pensiones.

Gréafico N° 13
CONTRIBUYENTES VS. CANTIDAD DE FONDOS
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y estudios de FIAP.

L os paises se diferencian también en el promedio de afiliados por
cada fondo. El promedio de miembros de un fondo de pensiones
en Polonia es 18 veces superior al promedio de Estonia. El tamafio
promedio de un fondo de pensiones estd muy correlacionado con
el tamario de la poblacion (0,98).

GréaficoN° 14
PROMEDIO AFILIADOS EN 2002

700

600

500 -

400

300
= 200 I

1

* T . -

Polonia  Kazajstan Bulgaria ~ Croacia  Hungria  Letonia Estonia

Miles de personas

Fuente: célculos propios basados en fuentes de paises y estudio de FIAP.
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Los mercados se estan consolidando (a excepcion de Kazajstan).
La cantidad de administradoras de fondos disminuyo significativa-
mente en Hungriay, en menor medida, en Polonia. Sin embargo, €l
proceso de consolidacién no ha terminado y se espera que ocurran
méas fusiones o adquisiciones.

Cuadro N° 14
NUMERO DE PROVEEDORES

Afnoinicial 2002
Kazajstan 10+1 13+1
Hungria 38 18
Polonia 21 17
Croacia
Bulgaria
Estonia
Letonia 5+1

Observacion: (+1) se refiere a fondos de pensiones estatal es.
Fuente: fuentes de paises y estudio de FIAP.

Los mercados se han concentrado. En siete de los paises, los prin-
cipales cinco fondos de pensiones tienen més del 80 por ciento del
mercado. Los fondos de pensiones estatales dominan |os mercados
en Kazagjstan y Letonia, en que poseen el 46 por ciento 'y 74 por
ciento del mercado, respectivamente. Sin embargo, en Kazajstan,
el predominio del fondo estatal esta disminuyendo con el tiempo,
ya que la participacion del fondo de pensiones estatal disminuy6
desde el 82 por ciento en 1998 al 46 por ciento en 2001.

Se espera una disminucion del predominio de los fondos del Estado,
puesto que la mayoria de las transferencias de afiliados entre los
fondos que se observa en Kazajstén y Letonia son desde los fondos de
pensiones estatales hacia los fondos de pensiones privados. En los
primeros meses de 2003, arededor del 12 por ciento de afiliados de
L etonia abandonaron el fondo estatal de pensiones. Se podria esperar
que en Letonialatendencia sera similar ala de Kazgjstan.
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Grafico N° 15
CONCENTRACION DEL MERCADO
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de los paises y en estudios de FIAP.

En otros paises hubo menos transferencias de afiliados entre los
fondos que las esperadas. En Hungria, solo aproximadamente el 1
por ciento de miembros se cambi6 de fondos de pensiones. En Polo-
nia, el numero de transferencias estéd aumentando. En el afio 2000,
1,4 por ciento de los miembros decidié cambiarse de fondo de pen-
siones, en tanto que en el 2002 esta cifra aumento a 3,1 por ciento.
Se podria atribuir al hecho que después de 24 meses de participa-
cion, se permitio a los polacos cambiarse de fondos sin pagar dere-
chos de transferencia. La mayoria de los afiliados de los fondos de
pensiones completé el periodo de 24 meses durante 2001.

4.3. Activos e inversiones

Como se esperaba, los activos de los fondos de pensiones estan
creciendo rapidamente en todos los paises. El monto de los activos
de fondos de pensiones mas alto es el de Polonia, donde a fines del
2002 el total de activos acumulados por los fondos de pensiones
alcanzaba a aproximadamente USD 8 billones. Los activos de los
fondos de pensiones de Kazgjstan y Hungria representaban cada
uno arededor de un cuarto del mercado polaco. Alrededor del
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2030 se espera que €l total de activos de fondos de pensiones en
Polonia representara alrededor del 80 por ciento del PIB. En tanto
gue en Hungria deberia ser alrededor de 30 por ciento del PIB:

Gréafico N° 16
EvVOLUCION DE LOS ACTIVOS DE FONDOS
DE PENSIONES A FINALES DE 2002
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de los paises y estudios de FIAP.

Los fondos de pensiones invierten la mayor parte de sus activos en
valores de la deuda publica (desde el 57 por ciento de los activos
en Kazgjstan hasta el 83 por ciento de los activos en Croacia). Las
inversiones en capital accionario es menor. También varia en for-
ma significativa entre los paises. La mas importante de dichas
inversiones se observa en Polonia (27%) y Kazajstan (22%) y la
mas baja en Bulgaria (2,6%). Las estrategias de inversiones difie-
ren significativamente de las inversiones de fondos de pensiones
de las economias desarrolladas, en que la participacion en capital
accionario es mas grande. Debido a que en Kazajstan, Bulgaria 'y
Croacia dicha estrategia de inversiones es obligada por reglamen-
taciones, una significativa participacion de activos en valores de la
deuda publica en Poloniay Hungria puede ser entendida solamente
por la falta de instrumentos financieros apropiados en los merca-
dos locales combinada con una gran aversion al riesgo de las ad-
ministradoras de fondos de pensiones.
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Grafico N° 17
CARTERAS DE INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES
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Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises y en estudio de FIAP.

A futuro seré necesario que los fondos de pensiones inviertan una
mayor proporcion de activos en instrumentos no gubernamentales,
a objeto de lograr una mejor diversificacion de los riesgos. Como
todos los paises, excepto Kazajstan, decidieron mantener un im-
portante componente publico, el Estado asume implicitamente
todo el riesgo del pilar de reparto y explicitamente de esta parte
del pilar financiado que es invertida en deuda publica. Dicha estra-
tegia contradice el objetivo de las reformas de pensiones, que tam-
bién consideran la diversificacion del riesgo publico dentro de un
sistema de pensiones.

L os fondos de pensiones comienzan a desempefiar una importante
funcion como inversionistas institucionales. Por ejemplo en Polo-
nia, a fines del 2002, més de un tercio de la capitalizacion del
mercado de valores se encontraba en poder de los fondos de pen-
siones. Esto significa que a fin de desarrollarse, en el futuro los
fondos de pensiones deberan ampliar su base de inversiones inclu-
yendo nuevos instrumentos disponibles en los mercados locales,
asi como aumentar el limite de inversiones internacional es.

En cuanto a las tasas de rentabilidad, la informacién disponible
es bastante limitada. Los fondos de pensiones de Hungria no
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proporcionan informacién sobre bases comparables, sin embargo
la supervision financiera estimo el ingreso neto de 2001 en 6,1
por ciento.

En Kazajstan, los ingresos reales fueron bastante estables durante
el periodo 2000-2002, con un promedio de ingresos reales del
nivel de aproximadamente 6 por ciento y una desviacion estandar
del promedio no superior a 1 punto porcentual. Entre mediados
de 2002 y mediados de 2003, los ingresos reales empeoraron. Al
mismo tiempo aumento la diferencia entre los rendimientos de
cada uno de los fondos. En Kazajstan existe una notable diferen-
cia de rendimiento entre los fondos privados y estatales. En el
periodo 2000-2001 los fondos privados tuvieron un mejor rendi-
miento, en tanto que entre 2001 y 2003 el fondo acumulado esta-
tal tuvo mejoresingresos. En el caso de los fondos estatales, esto
podria ser el resultado de una mayor inversion en bonos del Esta-
do, combinado con el desempefio bastante pobre del mercado
financiero en 2002 (ver Cuadro N° 15). En todos |l os periodos, |os
ingresos reales de los fondos de pensiones fueron més bajos que
el aumento de los salarios reales en Kazajstan, los que aumenta-
ron rapidamente como consecuencia del acelerado crecimiento
economico del pais.

Durante el periodo 2000-2002 la tasa de rentabilidad media real
compuesta de los fondos de pensiones polacos era mas alta que el
aumento medio real de salarios o tasareal de depdsitos. El aspec-
to interesante de los fondos de pensiones polacos es la diversidad
de resultados, ya que la diferencia entre el fondo de menor rendi-
miento y el fondo de mejor rendimiento de cada afio era de alre-
dedor de 10 puntos porcentuales. Esto se explica por una exposi-
cion crediticia relativamente mayor del capital accionario
comparada con los otros paises, asi como a diferencias en crite-
rios de inversiones. El desempefio de la Bolsa de Valores de
Varsovia durante el periodo 1999-2002 fue més bien débil, espe-
cialmente en el caso de las empresas IT, que provocaron rendi-
mientos negativos en algunos fondos (especialmente en 2001).
Observando las cifras anuales, las rentabilidades se dinamizaron
en 2002, respecto de permanecer mas bien deprimidas durante
los afios 2000 y 2001. Esto se debe principalmente a las mayores
rentabilidades reales de los bonos del Estado, resultantes de la
fuerte declinacion de la inflacién combinada con una estricta po-
litica econdmica. Ademés, el mercado de valores tuvo cierta me-
joria comparado con el afio anterior.
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Cuadro N° 15
RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES

a. Kazajstan
Junio 2000 Octubre 2001 Junio 2002
Junio 2001 Octubre 2002 Junio 2003
Promedio ponderado 6,81% 6,50% 4,12%
Fondos de depdsitos no estatales:
Desviacion estandar 1,01% 0,51% 1,96%
Minimo 5,44% 5,33% -1,07%
Méximo 8,70% 7,07% 5,41%
Fondos de depositos estatales 5,14% 9,04% 5,19%
2000 2001 2002
Tasa de inflacién 13,2% 8,4% 5,9%
Aumento real de salarios 5,7% 9,5% 10,0%
Tasa de depdsitos bancarios
(nominal) 14,7% 12,8% 11,0%
b. Polonia

Diciembre 1999 Diciembre 2000 Diciembre 2001 Diciembre 1999
Diciembre 2000 Diciembre 2001 Diciembre 2002 Diciembre 2002

Promedio ponderado 4.5% 2,1% 14,5% 24,4%
Desviacion estandar 3,5% 3,5% 2,7% 5,4%
Minimo -0,9% -5,4% 6,3% 14,0%
Méximo 12,5% 6,3% 16,6% 32,1%
2000 2001 2002 2000-2002
Tasa inflacion 8,5% 3,6% 0,8% 13,3%

Aumento real de
salarios 4,2% 3,6% 2,7% 10,8%

Tasareal de depdsitos
bancarios 6,5% 4,4% 3,8% 16,6%

Observacién: tasa de inflacion: Diciembre a diciembre.

Tasa de depositos: promedio ponderado de tasas de depositos de 12 meses en diciembre
Fuente: célculos propios basados en fuentes de |os paises: oficinas de estadistica, informa-
cion de bancos centrales, Banco Asiético de Desarrollo.
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4.4. Costos y cargos

Uno de los aspectos importantes en el desempefio de |os sistemas
financiados son los cargos y costos del sistema. Las limitaciones
de la estructura del monto de los cargos se incluyen en la legisla-
cién, conforme a lo descrito en la seccion anterior. A pesar de
dichas limitaciones, la experiencia de los paises muestra diferen-
cias significativas entre los fondos de pensiones individual es.

Debido a que €l nivel de cargas de los paises que recién estan lan-
zando el sistema puede resultar sesgado, se hara la comparacion
sobre la base de los paises que tienen més experiencia: Kazajstan,
Hungria'y Polonia. En Hungria, la estructura legal de los fondos no
permite evaluar €l nivel de cargas. Por o tanto, el andlisis de costos
y cargos se basa en los gjemplos de Kazagjstan y Polonia.

El Grafico N° 18 presenta las curvas de costos y cargos de los
fondos de pensiones de Kazajstan y Polonia, incluyendo una re-
gresion logaritmica ajustada. El nivel de costos por cada miem-
bro en ambos casos muestra que hay ciertas economias de escala.
Esta relacion es mas fuerte en el caso de Kazagjstan y mas débil
en el caso de Polonia. La comparacion de los niveles de cargas
no conduce a la misma conclusién. En ambos casos, el ajuste de
las estimaciones es peor. En Polonia, incluso se puede observar
que hay una correlacion positiva entre el nimero de miembros y
la carga por cuenta.

La comparacion del nivel de cargas y costos muestra que en la
mayoria de los casos las administradoras de fondos de pensiones
polacas cobraron a los miembros de los fondos de pensiones mon-
tos inferiores a nivel de costos real. En el caso de Kazajstan no
fue tan asi. Sin embargo, es posible que los resultados no sean
muy exactos, ya que la informacion sobre costos excluye |os cos-
tos de administradora de activos que no se atribuyen directamente
a los fondos administrados (una administradora de activos admi-
nistra mas de un fondo).

Como conclusién, en el caso de costo por miembro existen econo-
mias de escala. Esto puede conducir a futuro a la intensificacion
del proceso de consolidacion (que ya se observa en Polonia). Los
limites del nivel de cargas y de la estructura de cargas afectan el
nivel de las cargas reales. Puede afectar la competencia entre los
fondos y puede provocar ineficiencias en el sistema.
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Un detallado andlisis del caso polaco® permite extraer otras conclu-
siones sobre el desarrollo de los costos y cargos en el tiempo. En el
periodo desde 2002 hasta 2003, el mercado continuaba experimentan-
do un déficit. Sin embargo, la diferencia entre los ingresos por con-
cepto de costos y gastos estaba disminuyendo y probablemente en
2003 el mercado registrard un superdvit. La reduccion del déficit ob-
servada se debe principalmente a la importante reduccion de costos.
En el 2002, los costos totales en relacion con 1os ingresos por contri-
buciones eran menos de la mitad de los de 2002 (Gréfico N° 19).

Grafico N° 19
COSTOS Y CARGOS EN POLONIA
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Fuente: KNUIFE.

Observando con més detale los ingresos por cargos, en el periodo
2000-2002 los ingresos por cargos también estaban disminuyendo.
Esta disminucion se debia principalmente a la reduccion de los cargos
iniciales. Las tasas de estos cargos, en el caso de casi todos los fondos
de pensiones estan disminuyendo respecto de dos afios de participa-
cion. Los ingresos por cargos de administracion del activo aumentan
con el aumento de los activos. Los ingresos de los cargos por transfe-
rencias son més bien bagjos. La disminucién de ingresos por concepto
de los cargos iniciales dominan el efecto total y los cargos relativos a
los ingresos por contribuciones estan disminuyendo.

30 Que tiene varios afios de experienciay una estructura de mercado homogénea (contra-
riamente a Kazajstan, en que, como se sefiala anteriormente, se mantiene una cantidad
significativa de activos en el fondo de acumulacién estatal).
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A futuro, cuando se impongan otros limites de precios, los ingre-
sos de las administradoras de fondos de pensiones seran alin me-
nores. Sin embargo, esto sera compensado por costos mas bajos,
debido principalmente a las menores exigencias de reservas.

Gréafico N° 20
NIVEL Y ESTRUCTURA DE LOS CARGOS
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Fuente: célculos propios basados en informacién de KNUiFE

Lareduccion de costos se logré principalmente por menores gastos
de ventas y comercializacion. En 2002, este rubro de los costos
representaba alrededor de la quinta parte de los costos totales, en
tanto que en 2000 era mas de la mitad. En el periodo entre 2000 y
2002, los costos de las reservas y garantias aumentaron levemente.
El aumento estuvo relacionado con el aumento total del nivel de
activos. Se espera que las administradoras de fondos de pensiones
de Polonia lleguen al umbral de la rentabilidad respecto de unos
10 a 12 afios de operaciones.

L os resultados de los andlisis de costos de |os fondos de pensiones
individuales de Polonia, Kazajstdn y Croacia (Banco Mundial,
2003) indican que €l costo por cuenta queda bastante bien explica-
do por el nivel de activos por cuenta y el nimero de cuentas.
Especialmente bueno es el ajuste de regresién cuando los costos
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Grafico N° 21
ESTRUCTURA DE LOS COSTOS
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son expresados en relacion con los salarios medios de un pais
determinado. Las conclusiones preliminares indican que se obser-
van algunas economias de escala, |0 que es coincidente con ante-
riores observaciones.

También es interesante observar que en |os tres paises analizados
se modifico la estructura inicial de costos contemplada por la ley,
0 hien se estd considerando una modificacion (Banco Mundial,
2003). Como resultado de los cambios, la proporcién global de
gastos esta disminuyendo en Polonia y Croacia, en tanto que en
Kazajstan esta aumentando. Como resultado, los costos totales
mas bajos estaran en Polonia'y los mas elevados en Croacia. Estas
grandes diferencias entre niveles de costos no pueden ser explica-
das por exigencias legales. Al contrario, las administradoras de
pensiones de Polonia pagan por las cobranzas; ellas mantienen
cuentas individuales y financian las exigencias de elevadas reser-
vas, |0 que no es el caso en Croacia. A futuro se espera una mayor
convergencia de niveles de costos.

CONCLUSIONES

Los sistemas de pensiones multipilares han tenido bastante éxito
en Europa Central y Europa del Este. Ocho paises han introducido
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Cuadro N° 16
COSTOS ADMINISTRATIVOS Y SU IMPACTO

@ @ ® @ ®) (6)
Polonia Polonia K azajstan Kazajstan  Croacia  Croacia
2001 legislacion 2001 -nueva ley legislacion
preliminar preliminar

Cargos iniciales 8,5* 7,0¢* 1 0 08 08
(% contribucion)
Cargos administrativos 0,6 hasta  ninguno 0,6 ninguno 1,2
(% activos) 0,54%
Cargo tasa de ninguno hasta 0,06% 10 15 25 ninguno
rentabilidad/* cargo de activos
de desempefio’
(% retorno)
Reduccion de activos 17,4 14,4 10,3 16,5 293 26,4
Reduccion de
rentabilidad 0,82 0,65 0,37 1,13 1,61 1,19
Supuestos:
Aumento de salarios 2 2 2 2 2 2
(% anual)
Tasa de rentabilidad (%) 4 4 4 4 4 4
Contribuciones 40 40 40 40 40 40
histéricas (afios)
Monto promedio de 456 236 212
cuenta (en USD)
Cargo anual por cuenta
(en USD) 43 37 17

* Latarifa de cargos iniciales disminuye con el tiempo hasta 5,6% para las personas que
contribuyen por mas de 26 afos.

** | alegislacion preliminar disminuye el tope de los cargos iniciales de 7 por ciento a
3,5 por ciento alo largo de un periodo de 10 afios.

*** | alegislacion preliminar introduce un cargo a las primas de desempefio, con un tope
del 0,06 por ciento de los activos, en relacion al desempefio del fondo.
L os datos respecto de Croacia son del tercer trimestre 2002. Los cargos por cuenta no
incluyen el ‘cargo de desempefio’ debido a que la tasa de rentabilidad se ha calculado
afines del afo civil.

Fuente: Banco Mundial (2003)
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componentes financiados obligatorios como parte del disefio de
sus sistemas de pensiones y otros estan considerando seguir este
mismo curso3l. Contrariamente a las experiencias en América L ati-
na, en Europa Central las pensiones financiadas representan ac-
tualmente solo una pequefa fraccion de todo el sistema se seguri-
dad social. Solamente en Kazajstan el sistema de reparto fue
reemplazado por el sistema financiado.

En general los sistemas financiados no son de gran tamafio, debido a
los actuales elevados costos de pensiones y a las elevadas deudas
implicitas que deben ser financiadas. Sin embargo, por otra parte,
dichos esquemas contribuyen a reducir la deuda implicita de las pen-
siones a futuro, lo que los hace atractivos para los paises de esa region
gue normal mente tienen elevadas deudas implicitas de pensiones.

La implementacion de sistemas financiados va acomparada ade-
mas de importantes medidas de ahorros en |os sistemas de repar-
to. Las medidas que gozan de mayores simpatias son el aumento
de edades de jubilacion, la menor indexacion de prestaciones de
pensiones y las menores tasas acumulativas. En dos casos (Polo-
niay Letonia) los sistemas de reparto fueron transformados en
sistemas nominales de contribuciones definidas. Desde la pers-
pectiva de la politica econdmica, la creacion de cuentas financia-
das es comprendida adecuadamente por el puablico y por lo tanto,
contribuye a justificar 1os impopulares pero necesarios recortes a
los sistemas de reparto.

El andlisis de |la estructuracién de los sistemas financiados permite
extraer varias conclusiones. En primer lugar, la legislacion se cen-
tré en el desarrollo de sistemas que contarian con la confianza de
la poblacion. Era especialmente importante en estos paises que ya
habian tenido algunas dificultades en los mercados financieros (es
decir, quiebras de bancos o compafiias de seguros). Como resulta-
do, la ley tiende a sobrerregular el mercado. En el largo plazo,
puede llegar a establecer importantes ineficiencias en la adminis-
tracion privada de fondos. Los paises més pequefios y agquellos que
introdujeron las reformas més tardiamente (Letonia o Estonia)
constituyen un buen egemplo en este sentido, al limitar la interfe-
rencia publica con disposiciones privadas que regulan solamente

31 La introduccion de sistemas financiados se estd analizando por ejemplo en Eslova-
quia, Lituaniay Rumania.
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estos componentes, necesarios para asegurar la eliminaciéon de
fraudes o el uso incorrecto de los fondos.

Como indican las primeras experiencias, la mayor parte de los acti-
VOs esta constituida por bonos del Estado. Dicha accion esta relacio-
nada con las exigencias explicitas o con la situacion implicita del
mercado. Por ejemplo, a pesar que en Polonia la ley permite la
exposicion crediticia del mercado, no existen instrumentos que pue-
dan ser efectivamente comprados. Debido a que précticamente no se
permite una diversificacion internacional, los fondos de pensiones
se ven obligados a comprar bonos del Estado. En cualquier pais el
desarrollo de los mercados financieros combinado con una diversifi-
cacion internacional es una condicién necesaria para el buen desem-
pefio futuro de los fondos de pensiones. Actualmente, ninguno de
los paises analizados cumple con dicho requisito.

A futuro se deberia considerar también la eliminacion de | as garantias
de tasas minimas de rentabilidad. Dichas garantias producen en pri-
mer lugar € efecto “rebafio”, puesto que los fondos mas pequefios
imitan el comportamiento de los més grandes. En segundo lugar, las
garantias son caras, puesto que las administradoras de fondos de pen-
siones necesitan mantener las reservas de capital necesarias para cu-
brir las diferencias. Esto significa que los participantes pagan una
parte de sus cargos para obtener la garantia, lo que no conduce nece-
sariamente a un mayor valor de los ahorros de pensiones. Las tasas de
rentabilidad garantizadas aumentan asimismo € riesgo del Estado, ya
gue en todos los casos el presupuesto del Estado es e pagador final
de las diferencias. A futuro se deberia prestar mayor atencién a la
gestion y ala transparencia del funcionamiento de los fondos de pen-
siones. Una gestion prudente y reglamentos sobre transparencia po-
drian reemplazar |0s costosos sistemas de garantias.

El nivel de costos y cargos varia de un pais a otro. Se pueden
observar esfuerzos para reducir los costos generales. Las regla-
mentaciones en este sentido se concentran principal mente en intro-
ducir restricciones a los cargos y topes de precios. Por otra parte,
las legislaciones de los paises imponen cierto nivel de costos (por
gjemplo, costos de cobranzas centralizadas o de reservas obligato-
rias). Por otra parte, los miembros de los fondos de pensiones
poseen pocos conocimientos respecto de los costos y ni las autori-
dades publicas ni los supervisores tratan de mejorar esta situacion.
Los precios deberian depender de factores del mercado y no de
reglamentaciones administrativas.
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Para concluir, a futuro es necesario prestar mayor atenciéon a los
siguientes elementos:

— unasupervision prudente;

— criterios de inversion bien estructurados, revisar en especial los
Ifmites maximos de capital accionario y las inversiones extranje-
ras, asi como eliminar las exigencias de inversiones en bonos;

— transparenciay obligacién de rendir cuentas;

— reduccion de costos incluyendo los costos sistémicos (ocasiona-
dos por reglamentacion) y establecer competencia del mercado;

— adecuado disefio del nivel y estructura de las garantias.

Siempre que se pueda contar con estos elementos, las pensiones
financiadas serén consideradas un ejemplo exitoso de una asocia-
cién publica-privada de fondos de pensiones para personas en Eu-
ropa Central, Europa del Estey Asia Central.
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POBLACION, ESPERANZA DE VIDA Y

ANEXO

CuadroA N° 1

TASAS DE DEPENDENCIA EN 2002

2002 Hungria Kazajstan Polonia Letonia Croacia Bulgaria Macedonia Estonia
Total

poblacion,

miles 10.075 16.742 38230  2.367 4391 7.621 2.055 1.416
Total tasa

fertilidad 1,25 2,12 1,37 1,18 1,93 1,13 1,77 1,24
Esperanza

devidaal

nacimiento,

total 719 63,38 73,66 69,00 74,13 715 74,26 70,02
Hombres 67,55 58,02 69,52 6313 70,52 67,98 72,01 64,03
Mujeres 76,55 69,01 7805 7517 77,96 75,22 76,68 76,31
Poblacion

15-64, % 68,8 66,5 69,5 68,6 66,3 68,5 67,2 68,5
Poblacion

65+, % 14,8 75 12,6 15,6 15,4 16,9 10,4 15,1
Tasa de

dependencia

(65+/15-64) 21,51 11,28 1813 22,74 23,23 24,67 15,48 22,04

Fuente: http://www.cia.gov., GUS (Oficina Central de Estadisticas) de Polonia
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CuadroA N° 2
PoBLACION, ESPERANZA DE VIDA Y
TASAS DE DEPENDENCIA EN 2050

2050 Hungria Kazajstan Polonia Letonia Croacia Bulgaria Macedonia Estonia
Total

poblacion,

miles 7.569 13.941 33.004 1331 3.587 5.255 2174 1113
Esperanza

devidaal

nacimiento,

total* 79,3 76,0 80,1 79,1 79,6 78,7 79,4
Hombres! 76,0 72,8 76,9 75,4 76,6 75,8 75,1 75,8
Mujerest 82.4 79,0 83,3 82,6 82,6 81,6 80,0 82,7
Poblacion

15-64, %! 57,2 63,7 57,2 54,9 59,1 56,2 61,8 57,5
Poblacion

65+, %! 28,8 20,0 28,5 30,8 251 29,9 21,1 27,8
Tasade

dependencia

(65+/15-64)1 50,4 314 49,8 56,1 425 53,2 34,2 449

1 Datos para 2045 - 2050
Fuente: Proyeccion demogréfica de Naciones Unidas, para Macedonia: Proyecciones de la
Unidad Actuarial del Fondo de Seguros para Pensiones y Discapacitados de Macedonia.
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CuadroA N° 3
CAMBIOSEN LAS TASAS DE ACUMULACION
EN PAISES SELECCIONADOS

Pais Conmutadores No conmutadores
con tasas de acumulacion con tasas de acumulacion
(por ciento de base individual) (por ciento de base individual)

Hungrial 1,55 (antes de 2013) 1,55 (antes de 2013)

1,65 (respecto de 2012) 1,22 (respecto de 2012)

Macedonia | Antes del Respecto del | > 15 afios de servicio | < 15 afios de servicio
traspaso: traspaso: al 1.01.2001 al 1.01.2001
2,33 (hombres) | 0,75 (hombres) | 35% por 15 afios de | Antes del 1.01.2001:
2,60 (mujeres) | 0,86 (mujeres) | servicio + 1,8% por | 2,33 (hombres)

cada afio adicional 2,60 (mujeres)
(hombres) Respecto del 1.01.2001:
40% por 15 afiosde | 1,80 (hombres)
servicio + 2,6% por | 2,05 (mujeres)

cada afio adicional

(hasta 20 afios de

servicio) + 1,8%

por cada afio

adicional (mujeres)

Bulgaria La tasa de acumulacion es 1 por ciento. Para los del sistema financiado, €l coefi-
ciente individual es reducido proporcionalmente a monto de la contribucion pa-
gada a pilar financiado.

Estonia La tasa de acumulacion es reducida en un 20 por ciento (para el periodo de
participacion en el pilar financiado)

1 Latasa de acumulacion depende de la fecha de jubilacion.

Fuente: Fuentes de paisesy estudio de FIAP
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Cuadro A N° 4
TASAS DE CONTRIBUCION EN LOS PAISES ANALIZADOS

Total
contribuciones

Division entre
empleado y
empleador

Pilar financiado

L imite maximo
de contribuciones

Bulgaria

La Ley de Presupuesto de
Seguridad Social Publica
determina cada afio |a tasa
de contribucion y su distri-
bucién reglamentaria, que
se basa en la distribucion
de los recursos del Estado
entre los distintos fondos
de seguridad social publi-
ca y fondos de pensiones
complementarios obligato-
rios. En 2003 se hizo la si-
guiente division:

1. parael Fondo de ‘Pen-
siones’: 29% o 32%
para personas que tra-
bajan bajo condiciones
duras o peligrosas de
la 13 y 22 categoria
laboral, nacidas antes
del 1.01.1960 y 30%
para personas nacidas
antes del 31.12.1959.

2. para el Fondo General
de Enfermedades y
Maternal - 3%.

3. para el Fondo de Ac-
cidentes del Trabajo y
Enfermedades Ocupa-
cionales - 0,7%.

4. para la Caja de Des-
empleo - 4%.

5. para pensiones obliga-
torias complementa-
rias de fondos de pen-
siones ocupacionales
privados:

Las contribuciones
de seguridad social
se dividen entre
contribuyente y be-
neficiario en la si-
guiente propor-
cion:

en 2000 - 2001 -
80:20;

en 2002 - 2004 -
75:25;

en 2005 - 70:30;
en 2006 - 65:35;
en 2007 - 60:40;
en 2008 - 55:45;
en 2009 y poste-
riormente - 50:50.

Fondos Universales:

2% aumentando a
5% en 2007, para
los nacidos respecto
de 1959.

Los Fondos Univer-
sales cubren el ries-
go de vejez.

Fondos Ocupacio-
nales:

12% o 7% adiciona-
les para personas
(aprox. 120 mil) que
trabajan bajo condi-
ciones duras o ries-
gosas. Los Fondos
Ocupacionales pro-
porcionan rentas
anuales durante pe-
riodos limitados por
jubilacién anticipa-
da, hasta alcanzar la
edad normal de ju-
bilacion.

Las contribuciones de se-
guridad social para traba-
jadores y empleados se
cargan sobre la base del
ingreso mensual bruto re-
cibido, pero no menos que
el ingreso minimo y no
més que el ingreso méaxi-
mo fijado por el Estado.
Los ingresos minimo y
méaximo para propositos de
la seguridad social son de-
terminados cada afio por la
Ley de Presupuesto para la
Seguridad Social Piblica.
Para 2003 se establecieron
los siguientes montos de
ingresos mensuales:

1. ingreso mensual minimo

durante el afio civil de
acuerdo a las activida-
des econémicas y gru-
pos de ocupaciones por
actividad y por tipos de
ocupaciones.

. ingreso minimo mensual

para trabajadores autd-
nomos - 200 BGN.32

. ingreso mensual mini-

mo para agricultores -
100 BGN.

. ingreso mensual mini-

mo para agricultores
que no tienen otra ocu-
pacion - 50 BGN.

. ingreso mensual méxi-

mo - 1.000 BGN.

32 Lamoneda oficial de la Replblica de Bulgaria, el Lev bllgaro (BGN) se ha fijado de
acuerdo al Euro, bajo las condiciones de la Comisién de Especies Monetarias en la
tasa de cambio fija de 1,95583 BGN por 1 EUR. El tipo de cambio promedio mensual
del Lev frente al délar norteamericano para enero 2003 es 1,84170. El tipo de cambio
promedio anual del Lev frente al délar norteamericano es 2,07697; para obtener ma-
yor informacién www.bnb.bg
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Continuacion Cuadro A N° 4

5,59% fallecimiento

que: 24,09% es pa-

Total Division entre Pilar financiado Limite maximo
contribuciones empleado y de contribuciones
empleador
a) 12% para personas Las contribuciones de segu-
que trabajan bajo las ridad social de trabajadores
condiciones de la 12 y empleados se estiman so-
categoria de trabajo; bre la base del ingreso men-
b) 7% para personas sual bruto recibido, pero no
que trabajan bajo las menos que el ingreso men-
condiciones de la 22 sua minimo, y no méas que
categoria de trabajo. el ingreso mensual méximo.
6. 2% para pensiones
obligatorias comple-
mentarias de fondos
de pensiones univer-
sales privados para
personas nacidas res-
pecto del 31.12.1959
Croacia 20% por vejez, discapa- | Todo pagado por el | 5% (solo vejez) Sei's salarios medios brutos.
cidad y muerte. empleador.
Estonia 20% (solo sistema de|No conmutadores: | 4% empleador No existe limite méaximo.
reparto) 20% empleador 2% empleado
22% (sistemas de repar- | 0% empleado
to y financiado) Conmutadores:
20% empl eador
2% empleado
Hungria Para todo riesgo: Empleado: 6% (2002) Para empleados
26% (220) 8% (hasta 2002) 7% (2003) 200% salario medio (o 6490
26,5% (2003) 8,5% (desde 2003) | 8% (2204) HUF por dia) (solo emplea-
Empleador: 18% dos) en 2002.
25% de saario medio (10.700
HUF por dia) en 2003.
No se aplica limite méximo
alas contribuciones del em-
pleador.
Kazgjstéan | 10% para vejez en siste- | Totalmente pagado | 10% No se aplican limites
ma financiado; otras|por el empleador. méaximos.
transferencias sociales
son financiadas con im-
puestos sociales pagados
por el empleador (21%
de costos salariales)
Letonia 20,0% vejez 33,09% en 2003 en | Actualmente 2%, | El monto de ingreso méaximo

pero se proyecta au-

del que se pagan las contri-
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Continuacion Cuadro A N° 4

Total
contribuciones

Divisién entre
empleado y
empleador

Pilar financiado

L imite maximo
de contribuciones

3,31% discapacidad
2,16% enfermedad y
maternidad

0,09% accidente de tra-
bajo

gado por emplea-
dor (incluyendo
total contribucion
por accidente del
trabgjo)

mentar esta cifra a
9%

buciones de seguro social en
2003 es 18.400 LVL. El in-
greso maximo es calculado
en base a sdario red y el
indice de sueldos, que es
calculado por el Ministerio
de Finanzas en base ala pro-
yectad tasa de aumentos de
sueldos y salarios (o dispari-
dad entre aumento y dismi-
nucion de salarios).

Macedonia

Latasatotal de contribu-
cion es 21,2%. No existe
otro desglose reglamen-
tario de tasas de contri-
buciones para pensiones
fuera del entre pilares:
el pilar | proporciona:
vejez, discapacidad,
muerte y pensiones mi-
nimas y el pilar Il pro-
porciona solamente pen-
siones de vejez.

Todo pagado por
el empleador

™%

Existian pensiones maxi-
mas y no habia limites en
contribuciones. Esto conti-
nuard vigente solo para los
contribuyentes que perma-
nezcan en el pilar |. Pero
para los conmutadores al
sistema del pilar Il habra
un limite: no més de 3 sala-
rios medios mensuales de
la Republica

Polonia

19,52% vejez

13,00% discapacidad y
muerte

2,45% enfermedad
0,4-8,12% accidentes
del trabajo

Contribuciones de
vejez, discapaci-
dad y muerte: 1%/,
empleado y 1%/,
empleador
Enfermedad: todo
por empleador
Accidente del tra-
bajo: todo por el
empleador

7,3%

Minimo: Para empleados:
no menos del salario mini-
mo estipulado por ley (tra-
bajo a tiempo completo)
Trabajadores independien-
tes: 60% de salario medio
del trimestre anterior.
Méximo: Para empleados y
empleadores: 250% de sala-
rio medio (sobre base anual)
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CuadroA N°5
TIPOSY LIMITES DE CARGOS EN LOS PAISES

DE EUROPA Y ASIA CENTRAL

Cuota de Cargo en base Comision de Cargos por
ingreso a contribucion administracion inversiones
del activo
Hungria | Hasta HUF Sin limite
4000
Kazajstan Porcentaje de deduccion No mayor a 10%
del fondo: hasta el 1% de los ingresos de
de las cotizaciones. Para lainversion (de los
la Compafifa que administra cuales laAdminis-
|as activos: hasta un 0,15% tradora de Fondos
de las cotizaciones puede retirar hasta
el 5%)
Polonia Sin limite Hasta el 0,6%
del fondo
Croacia Hasta el 0,8 de las Hasta el 0,8% Hasta el 25% de la
cotizaciones del fondo gananciade la
inversion
Letonia Hasta el 2004 esta cubierto | Hasta 2003
por el presupuesto fiscal. cubierto por
Después del 2004, queda presupuesto
en 2,5%. fiscal
Bulgaria Hasta el 5% Hasta el 1% del
fondo por afio
Estonia Hasta el 3% Lofijael
Ministerio de
Finanzas.
Normalmente es
inferior a 2% del
valor de mercado
de los activos
del fondo de
pensiones
Macedonia 1% (fijado en propuesta) Hasta el 0,6%
del fondo

Fuente: Fuentes de los paises y estudio de FIAP

243




Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

CuadroA N° 6

CRITERIOS EN LA CONCESION DE LICENCIAS
PARA ESTABLECER EL FONDO DE PENSIONES Y

LA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES

Pais

Capital
minimo

Documentos
legales

Certificadosy
procesos

Experiencia

Hungria

Ninguno

Documento constitu-
tivo; estatutos de los
fondos; decision del
tribunal sobre regis-
tro del fondo.

Certificado comproba-
torio del ndmero de
miembros exigido;
plan de financiamiento
al largo y corto plazo;
reglamentos internos
sobre administracién y
valoracion del activo;
sistema de control in-
terno; contratos con
administradores de
terceros y administra-
dores de activos (si
fuera el caso) y con la
institucion custodia.

Detalles sobre los miem-
bros de la junta y el audi-
tor oficial;

certificados de las condi-
ciones personales, materia-
les y tecnologia de infor-
macion (base de datos);

Kazajstan*

90 millones ten-
ge (0,61 millo-
nes de dolares)

Condiciones del personal
directivo superior: debe te-
ner una educacion superior;
no haber sido condenado;
no haber sido directivo su-
perior de una compafiia de-
clarada en quiebra o liqui-
dada; debe rendir un
examen de idoneidad.

Polonia -
empresa
administradora

4 millones de
euros (4,6 mi-
llones de do-
lares)

Escritura constitutiva

Plan organizativo y
financiero para los 3
afios siguientes; re-
glamentos de organi-
zacion; informacion a
|os accionistas.

El personal directivo no
puede haber ido condenado
en el pasado; los accionistas
deberén tener una situacion
financiera sélida (compro-
bada con |a presentacion de
documentacion financiera
de los Ultimos 5 afios)

Polonia - fondo
de pension
abierto

Ninguno

Borrador de escritu-
ra constitutiva; bo-
rrador de contrato
con custodio.

Informacion sobre perso-
nas que se encargaran de la
administracion del activo;
Informacion sobre las per-
sonas empleadas por el
custodio que controlaran
directamente las operacio-
nes de los fondos;
Informacién sobre la ido-
neidad y experiencia profe-
sional de los asesores de
inversiones.

Letonia

Depésito de
no menos de

50.000 lats
(US$ 0,09 mi-
Ilones) para

Elaborar y aprobar
un plan de pensiones
(reglamentos siste-
matizados para la
acumulacion de be-

Aprobar el adminis-
trador del activo del
fondo de pensiones y
firmar un convenio
con este y un contrato

Los miembros de la junta o
directores del fondo de pen-
siones, auditores y miem-
bros del comité de auditoria
no podran ser personas natu-
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Continuacion Cuadro A N° 6

Pais

Capital
minimo

Documentos
legales

Certificadosy
procesos

Experiencia

compensar pér-
didas.

neficios de pensiones
en el fondo de pen-
siones, su inversion y
pagos de prestacio-
nes); aprobar el cus-
todio del activo del
fondo de pensiones y
firmar un convenio
con el custodio.

sobre la colocacion
del deposito de garan-
tia del administrador
del activo;
Proporcionar un siste-
ma para €l célculo y
la contabilizacién de
pensiones adicionales
acumuladas imputa-
bles a cada miembro
del plan de pensiones;
Preparar y aprobar un
plan de actividades para
los préximos tres afios.

rales que al momento de
asumir dichas responsabili-
dades sean objeto de proce-
sos criminales o que hubie-
ran sido condenados por un
crimen intencional.
Los miembros de la junta
directiva del fondo de pen-
siones, los auditores y los
miembros del comité de
auditoria deben ser perso-
nas que:

1) sean suficientemente
competentes en asuntos
de administracion fi-
nanciera;

2) posean una educacion
adecuada y experiencia
profesional;

3) tengan una reputacion
profesional impecable; y

4) que no se hubiera revo-
cado su derecho de des-
empefiar |as actividades
empresariales.

Croacia

40 millones
kroon (US$ 5,8
millones)

Estatutos de la com-
pafifa administradora
del fondo de pensio-
nes; lista de accio-
nistas; contrato con
el banco custodio.

Junta directiva acredi-
tada (o temporalmente
acreditada);

plan de actividades
comerciales y finan-
cieras para 5 afios.

Titulo universitario; expe-
riencia en administracion
de empresas de importan-
ciay tipo de negocio com-
parable.

Bulgaria

3 millones leva
(US$ 1,77 mi-
Ilones)

Reglamentos de ope-
racion y organizacion
del fondo de pensio-
nes; copia del contra-
to con el banco depo-
sitario; certificado del
estado legal actual de
la compafiia de segu-
ros de pensiones; es-
tatutos de la compa-
fifa de seguros de
pensiones que admi-
nistra y representa el
fondo de pensiones.

Proyecciones estadis-
ticas de los sistemas
de pensiones ofreci-
dos por la compafifa;
plan de negocio y
plan financiero de los
primeros tres afios.

Una lista de todos los
miembros de los cuerpos
administrativos de la com-
pafifa de seguros de pen-
siones, de los accionistas
con més del 1% de las ac-
ciones y de los actuarios,
con exigencias diferentes
para cada grupo.

Estonia

30 millones
kroons (US$
2,2 millones)
Desde 3007: 45
millones
kroons

Educacién, experiencia e
idoneidad profesional ne-
cesarios para administrar
un fondo de pensiones.

Macedonia

1,5 millones

(US$ 1, 72 mi-
Ilones), ademés
cada compafiia

Borrador de docu-
mento constitutivo de
la compafia de pen-
siones; borrador de

Minimo 3 afios de
existencia de las com-
pafifas fundadoras; sol-
vencia de los accionis-

Una lista de candidatos a
miembros de la junta direc-
tivay de la comisién super-
visora de la compafiia de
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Continuacion Cuadro A N° 6

Pais

Capital
minimo

Documentos
legales

Certificadosy
procesos

Experiencia

fundadora debe
poseer un capi-
tal accionario de
a menos 20 mi-
|lones de euros.

los estatutos que re-
giran el fondo de
pensiones; proyecto
de contrato con el
custodio propuesto;
una declaracion fir-
mada por los signata-
rios autorizados de
cada solicitante en el
sentido que si se les
otorga una autoriza-
cion, constituiran la
administradora de
pension y el fondo de
pension de acuerdo
con las disposiciones
de esta ley; una lista
de fundadores junto
con informacién res-
pecto asi son compa-
fifas dfiliadas y a la
naturaleza de su afi-
liacion; respecto de
su incorporacion, la
compafifa de pensio-
nes debe entregar co-
pias certificadas de la
documentacion cons-
titutiva y estatutaria
de la compafiia, co-
pias de la Ultima ver-
sién del borrador del
documento constituti-
vo de la compafiia de
pensiones; borrador
de los estatutos del
fondo de pensiones
que dirigiria; borra-
dor de contrato con el
custodio propuesto.

tas;, si es una institu-
cion extranjera, a me-
nos un afio de un grado
de inversién minima
extendido por una
agencia de clasifica-
cion de riesgos inter-
nacionales reconocida;
documentos que con-
firmen que los funda
dores que posean al
menos 51% del capital
accionario inicial de la
compafiia tengan sufi-
ciente experiencia en
administracion de acti-
vosy que alafecha de
la solicitud y a menos
un afio antes de dicha
fecha tenia un nivel de
inversiones minimas
extendido por una
agencia de clasifica-
cion de riesgos recono-
cida; en relacion con
cada fundador, copias
certificadas de los es-
tatutos corporativos y
un extracto del tribunal
de autos, los nombres
y direcciones de los
miembros de la juntay
copias certificadas de
los tres estados finan-
cieros mas recientes,
asi como cualquier
evidencia adicional
necesaria que se han
cumplido las exigen-
cias a los fundadores;
documentos que con-
firman el origen de los
recursos financieros
asignados a pagar el
capital accionario de
la compafiia de pen-
siones; un plan parala
implementacién de la
creacion de la compa-
fila de pensiones y el
fondo de pensiones,
asi como un plan orga-
nizativo que describa
la estructura de la
compaiifa de pensio-
nes; una declaracion
de la estrategia de in-
versiones del fondo de
pensiones.

pensiones, junto con decla-
raciones de los candidatos
aceptando desempefiar estas
funciones si la propuesta
tiene éxito y cumple los re-
quisitos establecidos en la
Ley una vez que sean nom-
brados, incluyendo sus re-
nuncias a cualquier cargo
incompatible prohibido por
esta ley, asi como una des-
cripcion de sus capacidades
y de sus actividades profe-
sionales anteriores; detalles
del personal superior pro-
puesto que serd responsable
de las decisiones de la ad-
ministracion de la inver-
sion; un certificado del soli-
citante declarando que a los
miembros de los cuerpos di-
rectivos de la compafiia de
pensiones conforme a esta
ley no se les ha impuesto
medidas de seguridad en las
éreas legal, bancaria, conta-
bilidad, seguros, adminis-
tracion e inversion de acti-
vos, administracion de
fondos de pensiones o ser-
vicios financieros.

246




A. Chlon-Dominczak | Evaluacion de las Experiencias de Reformas en Europa del Este

dV 14 9p solpnisa A sasfed ap sajuand :@iusn4
'sooueq Jod sopiiiws sedssiodiy Jod sopep edsal saloeA A sooued Jod Sop 111w SO1ISOdap 9P SOpPed 141199 ‘solredueq solisodad
elUOPaJe |\ ap eol|gnday e| ap [euoioeN odueq [e Jod o eluopade | ap ed||qnday e| Jod sopeziuereb 0 Sopiiwse souog ¢

S30[e) SaUBIq
3 Sapepiun Us %07
a11us soLreasjodiy
SOy} B 945
%0T | opniwsed ou %S ophiwsed ou ophiwsed ou ophiwsed ou BJ381Ip UOISIOAUI 04G SA0Jel SaldIg
s0Bsal ap ugnsab elRIgUED
ap soysodo.d ugiolold ap ©5|0g ©| UB SopeJisifal BlRIGURY UQI3810.d
erd 0jos %07 | opniwsed ou | opniwsed ou | ssuoiesedo ered o408 SOpeALIBP Ud 0]0S ap sauodesado ered 0j0S SopeALRQ
%GE 409 %ST | us 902 %0p ozejd 0oa e
S01IeaUeq S03SdBQ
S0J10 945
%0 ajwy| uis ©S|0g UB SOPeZ1109 %ST safedio1unw souog
SonINW Sopuo4
(sopeud sojmy SOLBICR SOPUO} 4G T | UQISIOAUI 3P SOpUO4
%02 Ua)Iwiad as ou) 90¢ ajwy| uis S0pe.Iad SOpUo} 90T %05 /sopeALld sony
4N S3U0I2% 90T (eslog
o Fezod ered ugieziioye | (sapereIse
U02 0Jad ‘seyiiasul ou) 90T | ou Sopuoy
%09 %0€ %0€ dllwy| us Sejosul sejyedwiod 960y | 0[0S) %0E %05 01RRUOIO% B
oue unap
0Jjuap Uglse anh eladss | (BSj0q UB SOPRZ1109 OU) %G
35 0Jad ‘sa[e101J0 Ses|| sepeAld
9%0% 9%0¢ U9 LRodIede OU 1S 9407 (esjoq uo 0pez1109) 9401 90 | sesaldws ap souog
1908 905 "uI %06 Uil ajwj| us SNl us | 9605 Ul alius | opexs3 jgp souog
elu0Ks3 eluopecey | errebing ©19801D eIU0R T eIuojod ugisfezey el I6uny

Vd314VO NI STHOTVA IASTLINIT
LoN Vv o0lipend

247



Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones

CuadroA N° 8
LiMITES DE CONCENTRACION

Pais Emisor Gnico Estructura de propiedad
Hungria Méximo 10% en valores emitidos por el No esta reglamentada
mismo emisor;
Méximo 20% en valor global de titulos
emitidos por una organizacion
perteneciente al mismo grupo bancario
Kazgjstdn | No esta reglamentado No esta reglamentada
Polonia Categoria de valores de un emisor Unico: No esta reglamentada
Méximo 10% en una emision de bonos
respal dados por el Estado;
Méximo 5% depositado en un banco o
7,5% en caso de entidades dependientes;
2% de activos en un sociedad de inversion
(cerrada 0 mixta); 5% en activos en un
instrumento de inversion abierto;
Riesgo maximo de emisor Unico:
5% en activos
Letonia Categoria de valores de un emisor Unico: Hasta 5% del capital accionario 10% en
En capital accionario - 5% titulos de deuda emitidos por un emisor
Unidades en sociedad de inversion - 5% 10% en los activos netos de la sociedad
Titulos de deuda de empresa - 10% de inversion
Depdsitos bancarios - 10%
Riesgo méximo de emisor Unico:
Gobiernos e ingtituciones financieras
multinacionales - 35%
Bancos - 15%
Sociedades anénimas - 10%
Municipalidades - 5%
Croacia Méx. 5% en un emisor Unico No esta reglamentada
Bulgaria Maéx. 5% en un emisor (inico Hasta 10% en acciones de un emisor sin
10% con la autorizacion especifica exceder la participacion que permite
de la Comisién Supervisora de Finanzas designar directa o indirectamente méas
de lamitad de los miembros de la junta
0 ejercer control de cualquier otraforma
sobre la instancia decisoria del emisor.
Macedonia | Los reglamentos permiten que el organismo supervisor especifique la proporcion méaxi-
ma de cualquier compafiia o activo y la proporcion méxima de activos que puede poseer
un fondo de pensiones, con la opinién previa de la Comision de Valores y Cambios de la
Republica de Macedonia; las propuesta se encuentra en etapa de proyecto.
Estonia Requisitos minimos de diversificacion: No esta reglamentada
Sociedades de inversion - 5%
Titulos de deuda de empresa - 5%
Depositos bancarios - 5%
Instituciones gubernamentales - 35%
Bienes raices - 2%

Fuente: fuentes de paises y estudio de FIAP
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CuadroA N° 9
LiMITES SOBRE INVERSION EXTRANJERA

Pais

Porcentaje de activos que puede ser invertido en el extranjero

Hungria

Kazajstan

Polonia

Letonia

Croacia

Bulgaria

Macedonia

Estonia

30% de activos, de los cuales 20% en paises no pertenecientes a la
OCDE.

Hasta 10% de las emisiones de instituciones internacionales, es decir,
el Banco Mundial.

5%, no existen limites especificos por categoria de activos.

30% en divisas no compensatorias, del cual 10% en una divisa no
compensatoria.

15%, del cual hasta 10% en compafiias registradas con capital extran-
jero (clasificacion A 'y superior).

No més del 5% de los activos en valores de estados extranjeros y
bonos municipales.

No més del 20% del valor de los activos puede ser invertido en titulos
extranjeros;

hasta 5% puede ser invertido en bonos, pagarés y otros valores de
renta fija con una categoria minima de inversion, clasificada por orga-
nismos internacionales de clasificacion de riesgos, de empresas extran-
jeras o bancos no estatales de un pais perteneciente a la UE, Jap6n o
Estados Unidos;

hasta 5% puede ser invertido en acciones y valores (0 participaciones)
con una categoria minima de inversion, clasificada por organismos
internacionales de clasificacion de riesgos, transados en la principal
bolsa de valores de un pais de la UE, Japdn o Estados Unidos.

Los activos de fondos de pensiones obligatorias pueden ser invertidos
en valores extranjeros solamente si:

— los valores son transados en un mercado de valores reglamentado de
una nacion que sea Parte Contratante del acuerdo EEA;

— los valores son transados en un mercado de valores reglamentado de
una nacion que sea miembro de la Organizacion Internacional de la
Comision de Valores (IOSCO) y esté especificado en los estatutos
sociales del correspondiente fondo.

Todas las inversiones deben atenerse a los Iimites respecto a emisores
e instrumentos. En todos los paises se deberian establecer limitaciones
a las reglamentaciones de los fondos si los instrumentos de un pais
extranjero excede el 30% del NAV del fondo.

Fuente: Fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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CuadroA N° 10
RESERVAS ESTABLECIDAS POR FONDOS DE PENSIONES

Pais

Nivel de recursos

Nivel delaindustria

Hungria

Separacion de reservas de financiamien-
to para el periodo de acumulacion y re-
servas de prestaciones para el periodo de
pago.

Fondo de Garantia, financiado con
el pago obligatorio de garantia de
entre 0,3% y 0,5% (actualmente
0,4%) de las contribuciones.

En los siguientes casos se pueden
efectuar pagos desde este fondo:

Si se han congelado las demandas de
un miembro del fondo o de un bene-
ficiario de un miembro del Fondo de
Garantia en caso de un traspaso de
fondos, una devolucion a sistema de
pensiones de seguridad social, o la
entrega de beneficios de pagos de
pension, o en caso del fallecimiento
del miembro del fondo, si €l nivel de
las reservas para prestaciones difi-
culta el cumplimiento de las obliga-
ciones en el periodo de pago de los
beneficios de pension

Kazajstén

Capital de reservas adicional o principal.

No tiene reservas.

Polonia

Los fondos de reserva no mantienen me-
nos de 1,5% en activos.

Los pagos se efectdian en caso de com-
plementar el valor de los activos como
resultado de fraude o administracion de-
ficiente, asi como para cubrir un posible
déficit causado por tasas de rentabilidad
menores al minimo legal

El Fondo de Garantia esta en el ni-
vel del 0,1% de los activos.

Se efectlian pagos para complemen-
tar el valor de los activos como re-
sultado de fraude o administracion
deficiente, asi como para cubrir €l
déficit causado por tasas de rentabi-
lidad menores a minimo legal, res-
pecto de efectuar transferencias des-
de el fondo de reservay del capital
accionario del PTE y de que la ad-
ministracion del PTE fue declarada
en quiebra.

El Fondo de Garantia es respaldado
por una garantia del presupuesto del
estado.

Croacia

El capital accionario no cubre ninguna
reserva especial ni obligaciones de los
administradores.

La tasa de rentabilidad minima es
respaldada por una garantia del pre-
supuesto del Estado.
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Continuacion Cuadro A N° 6

Pais

Nivel de recursos

Nivel delaindustria

Letonia

1% de activos, no menos de 50.000 lats

No tiene reservas

Bulgaria

La compafiia de seguros de pensiones es-
taré obligada a establecer reservas gene-
rales de acuerdo con el Derecho Mercan-
til. La compafiia de seguros de pensiones
que administre un fondo de pensiones
universal debera establecer una reserva
de pensiones conforme a los términos y
condiciones determinados por el Consejo
de Ministros. La reserva de pensiones
cubrira el pago de pensiones a las perso-
nas que han vivido més tiempo que las
proyecciones estadisticas preliminares.

No tiene reservas

Estonia

Las administradoras de fondos de pen-
siones deben mantener a menos 1% de
los activos de los fondos administrados,
financiados con su propio capital inverti-
dos en la misma cartera de valores que
los fondos de pensiones. En caso que sea
necesario para cubrir un déficit de fon-
dos de pensiones, se emplea en primer
lugar la participacion obligatoria de los
FP y en segundo lugar el capital propio
delos FP.

El fondo de garantia de las pensio-
nes es un subfondo del Fondo de
Garantia, a cual las administradoras
de pensiones deben hacer una con-
tribucion trimestral obligatoria. En
caso de quiebra de un FP o en caso
de restricciones a las inversiones es-
tablecidas por ley, o si las normas
de los FP han sido violadas y se han
generado pérdidas como resultado
de lo anterior. En una tercera instan-
cia el Fondo de Garantia cubre la
pérdida de los participantes del sis-
temay el Estado tiene el derecho de
garantizar un préstamo tomado por
el Fondo de Garantia si fuera nece-
sario. Los primeros EUR 10.000 son
cubiertos totalmente a los inversio-
nistas y los montos superiores a
este, en un 90%.

Macedonia

No se exigen reservas especiales.

El presupuesto del Estado compensa
el 80 por ciento de la reduccion. En
una etapa posterior, si es posible, la
administradora efectlia un reembol-
so a presupuesto del Estado.

Fuente: Fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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Cuadro A N° 11
PROVEEDORES DE SERVICIO DE CUSTODIO

Exigencia de custodios

Hungria

Kazajstan

Polonia

Letonia

Croacia

Bulgaria

Macedonia

Estonia

Una institucion financiera reglamentada por el derecho de las instituciones fi-
nancieras.

Los bancos comerciales sirven de custodios a segmento privado del sistema de
pensiones, y el Banco Nacional de Kazajstéan sirve de custodio al SAF.

El Depositario Nacional de Valores o bancos con un capital accionario superior
a 100 millones de Euros con quienes la administradora de activos firme un
contrato de custodia. El custodio no podra ser accionista del PTE, que adminis-
tra el fondo de pensiones bajo custodia.

Una entidad legal que cumpla con el criterio de custodio especificado por la Ley
sobre Compafiias de Inversion y con la que el administrador del activo hubiera
firmado un contrato de custodia

Banco comercial, autorizado por la agencia supervisora de pensiones, HAGENA.

Bancos comerciales que cumplan las exigencias establecidas por el Banco Na-
cional de Bulgariay por la Comisién Supervisora de Finanzas.

Un banco autorizado por el Banco Nacional de la Republica de Macedonia con
un capital minimo de 20 millones de Euros y que no tenga acciones en la
compafiia de pensiones que administra el fondo de pensiones cuyos activos o
acciones las mantiene en una entidad afiliada de la compafiia de pensiones, y no
debe mantener otra relacion de capitales con aquellas entidades. En caso que €l
fondo de pensiones tenga activos fuera de la Repdblica de Macedonia, el custo-
dio debera designar a otro cuerpo custodio para mantener dichos activos, que
debera ser un banco con una autorizacion bancaria actualizada de un pais que no
sea Macedonia o una institucion depositaria especializada y en cada uno de los
casos, dicho organismo deberd, si lo exigiera la ley respectiva, contar con las
autorizaciones necesarias para dicha actividad en cualquier mercado en que ac-
tle como custodio de un fondo de pensiones. Cualquier subcustodio que fuera
designado en relacion con activos a exterior de la Republica de Macedonia,
deberé tener una adecuada clasificacion de inversion de una agencia internacio-
nal de clasificacion de riesgos. La agencia deberd reglamentar detalladamente
los criterios para la clasificacion del subcustodio.

Los servicios de custodio pueden ser prestados por instituciones especificadas
en la legislacion de los fondos de inversiones. Solamente un administrador de
cuentas que se hubiera desempefiado como custodio de una sociedad de inver-
siones durante al menos un afio en los tres afios anteriores a la firma de un
contrato de custodio, podra ser custodio de un fondo obligatorio de pensiones.

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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CuadroA N° 12
REGLAMENTOSEN RELACION A TRANSFERENCIAS ENTRE FONDOS

Pais

Limitaciones administrativas

Cargos por transferencias

Hungria

Los miembros pueden cambiar de fondo
de pensiones si han permanecido en su
actual fondo a menos durante 6 meses y
el nuevo fondo deberd la solicitud de
miembro.

El fondo de pensiones que realiza la
transferencia a otro fondo puede co-
brar al miembro un derecho de hasta
0,1% del monto transferido.

Kazajstan

El beneficiario de pagos de pensiones
desde un fondo de acumulacion de pen-
siones podra transferir sus acumulaciones
de pensiones desde un fondo a otro no
més de dos veces dentro de un afio civil.

Ninguno

Polonia

Ninguna

El derecho méximo de transferencia
especificado por decreto puede va-
riar entre 5y 40 por ciento del sala-
rio minimo (actualmente entre 320 y
40 PLN). El limite depende del
tiempo de afiliacion en el fondo an-
terior. Los derechos para los fondos
individuales se especifican en los
estatutos sociales.

Letonia

Los miembros pueden elegir solamente
un plan de inversiones a la vez. Tienen
derecho a cambiar de administradora du-
rante su periodo de participacion, pero
no mas de una vez a afio.

Ninguno

Croacia

Ninguna

5% de la acumulacion total en el
primer afio de afiliacién con un fon-
do especifico;

2,5% en el segundo afio;

1,25% en el tercero;

0,625% en el cuarto

y 0,31% en el quinto afio

Bulgaria

No mas de una vez a afio, respecto de al
menos un afio civil de afiliacion.

El derecho de transferencia no pue-
de ser superior a doble del costo
real de la transferencia.

Estonia

Una vez a afio, pero solo respecto del
1.01.2005.

Ninguno

Macedonia

No se permite durante los primeros afios
del sistema.

Después de eso, podran transferirse
pagando o no un derecho si han sido
miembros del fondo de pensiones por
més de 2 afios. El monto méximo del
derecho esté sujeto a un decreto.

Fuente: fuentes de los paises y estudio de FIAP.
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CuadroA N° 13

DI1SPOSICIONES DE PENSIONES VITALICIAS
EN LOS PAISES DE EUROPA Y ASIA CENTRAL

Pais Productos Proveedores Cuadro de
mortalidad

Hungria Pensién vitalicia individual; Fondos de pensiones (si | unisex

Pension vitalicia conjunta por un | tiene al menos 25.000
periodo fijo con un comienzo de- | miembros) o compafiias de
terminado; Seguros.
Pension vitalicia por un periodo
fijo con un fin determinado;
Anualidad de supervivencia con-
junta.
Kazajstén Aseguradoras comerciales po- | Compaiiias de seguros, | Sin reglamen-
drian proveer pagos de pensiones | respecto que se establezca | taciones.
para el sistema financiado (pagos | laindustria.
a plazo fijo, pensiones vitalicias
individuales, anualidades de su-
pervivencia conjuntas)
Polonia Anualidad obligatoria (probable- | Aln no esta reglamentado. | unisex
mente individual y conjunta, con y
sin periodos de garantia)
Letonia Administracion del Seguro Social: | Compafifas de seguros de | No se especi-
anualidades individuales; vida autorizadas o Admi- | fican cuadros
Proveedores privados: anualidades | nistracion de Seguridad | de mortalidad.
individuales, anualidades conjun- | Social (pagado junto con el
tas, postergaciones, anualidades | sistema de reparto).
variables.
Croacia Anualidad obligatoria (individual o | Compafiias de seguros de | unisex
conjunta, con o sin periodos de ga- | pensiones separadas.
rantia), indexada con precios.

Bulgaria Anualidad individual obligatoria Compafiias de pensiones o | Las compafiias
de seguros de vida autori- | emplean sus
zadas. propios cua-

dros de morta-
lidad aproba-
dos por la
supervision.

Estonia Anualidad obligatoria, retiros pro- | Compafiias de seguros auto- | Unisex, tasa

gramados en casos especificos, las | rizadas que cumplen los re- | de interés pro-
sumas globales se permiten sola- | quisitos de capital e inver- | metida no su-
mente en caso que los ahorros ten- | sion especificados por ley. perior a 3%.
gan poco valor.

Macedonia | Anualidades o retiros programados | Aldn no existe reglamen- | Aln no exis-
tacion. te reglamen-

tacion.

Fuente: fuentes de paisesy estudio de FIAP.
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