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1. Introducción

La gran mayoría de las personas deberán enfrentar en su existencia el fin de la vida laboral, esto que puede ser una buena noticia o un premio esperado, debería ser recibido con alegría, lleno de planes de qué haremos con nuestro tiempo libre, pero normalmente esto no es así, se convierte en un problema complejo de resolver y nos encontramos con personas mayores que tratan de seguir generando ingresos para cubrir sus necesidades, pero ¿por qué llegamos a eso si han trabajado toda una vida para en algún momento disfrutar de un justo retiro?, ¿qué pasó con sus ahorros?, ¿por qué no alcanzan?, ¿qué hace el Estado para que esto no ocurra?.

En Latinoamérica existen los sistemas de capitalización individual creados en Chile durante la década de los 80’s como respuesta a los problemas de financiamiento de los sistemas de reparto de pensiones que tenían quebrados a los sistemas y países, de forma que en lugar de ser el Estado quien deba otorgar y ser responsable de las pensiones de las personas,  cada persona sea responsable de su jubilación.

El objetivo es llevar al lector a conocer los factores que influyen en la pensión de un trabajador, conocer en forma resumida como surge el sistema de pensiones en Latinoamérica para posteriormente analizar en forma detallada la principal variable en la determinación del monto de una pensión, la rentabilidad obtenida por los ahorros.

El estudio analizará los sistemas de pensiones de Chile, Perú, Colombia y México, y buscará ver si las políticas de inversión definidas por cada país permiten conseguir una Tasa de Reemplazo adecuada, si ayudan a conseguir mejores retornos o son solamente limitantes a la rentabilidad y culpables de que las jubilaciones sean consideradas insuficientes.


2. Un poco de historia

La historia comienza en Chile, donde instituciones denominadas Cajas atendían a grupos específicos de trabajadores según su ocupación y lugar de desempeño, así por ejemplo: la Caja del Seguro Obrero, que más tarde sería el Servicio de Seguro Social (SSS), atendía a los trabajadores manuales y la Caja Nacional de Empleados Públicos (CANAEMPU)  tenía por clientes a empleados públicos y periodistas.

Con las cotizaciones que se realizaban se llegaron a crear 35 cajas entre los años 1924 y 1932, teniendo como resultado un ahorro para la jubilación y otros beneficios, tales como, atención médica y algún otro beneficio. Cada una de estas instituciones ofrecía beneficios distintos a sus afiliados, los que variaban según cobertura, monto de la cotización, pensión esperada al momento de jubilar,  entre otros.

A medida que transcurre el tiempo existe menos relación entre lo que se cotiza y el monto de la pensión a recibir, esto hace que un régimen de capitalización parcial (individual para el ahorro para pensiones y de reparto para otros beneficios) quizás poner el paréntesis como nota al pie de página se termine convirtiendo en un régimen de reparto, lo que significa que, de el ahorro reunido entre todos los cotizantes se obtienen los recursos para el pago de pensiones. Esto es el inicio del fin, algo que muchos países han tenido que enfrentar, ya que cuando existe una pirámide poblacional con una base importante donde los jóvenes financian la jubilación de los mayores puede funcionar, pero el aumento de las expectativas de vida y la disminución de la tasa de natalidad, producto del desarrollo, hace que los países tengan cada vez más personas de la tercera edad y que el ahorro de los jóvenes o personas en edad laboral no sea suficiente para cubrir las pensiones produciendo importantes déficit que deben ser soportados por los gobiernos.

La mayor cobertura de este sistema previsional se alcanza en 1970 con un 85% de la fuerza de trabajo, pero esta cifra no significa una mayor inyección de recursos en el sistema, de hecho, aumentan los beneficios asociados a las cotizaciones, generando un gasto significativo al Estado en materia de Previsión Social, llegando al 21,4% del Ingreso Nacional en 1971. 

Adicionalmente, las cajas debieron aumentar la cotización del afiliado,  tomando como ejemplo a EMPART  que inicia su funcionamiento con un 10% del ingreso imponible, llega al 64,7% en 1974. 

Este sistema previsional, también llamado “Antiguo” tenía como objetivo lograr una redistribución del ingreso, por eso en el período de 1974 a 1980 se hicieron reformas y ajustes para igualar los beneficios entre los empleados y los obreros, siendo el hito más importante el Decreto Ley N° 2.448, que uniforma los mecanismos de reajustabilidad de pensiones y los requisitos de jubilación por vejez, con esto se reduce drásticamente el número de regímenes previsionales existentes que habían alcanzado un número cercano a los 200.

El aumento de apoyo financiero del Estado a las Cajas, la decreciente afiliación a ellas y un importante número de críticos al sistema, facilitaron la instalación de un sistema de Ahorro o Capitalización individual, con escasa participación del Estado y la creación de instituciones que se dedicaran exclusivamente a la administración de fondos de pensiones. 
Con el Decreto Ley N° 3.500 de 1981, nace el actual sistema previsional, las cajas dejan de recibir nuevos afiliados y todos quienes ingresen al mercado laboral desde el 01 de enero de 1983 sólo podrán afiliarse a las AFP.

La realidad de Chile con el sistema de reparto que genera grandes déficits no es un problema local, toda Latinoamérica lo sufre y comienzan con el tiempo a realizar reformas en los sistemas de pensiones según sus propias necesidades.

Al analizar las reformas realizadas en Latinoamérica encontramos distintos tipos de regímenes financieros, con Capitalización Plena Individual (CPI), Sistema de Reparto (Reparto) o Capitalización Plena Compartida (CPC) y sus combinaciones. Además vemos que algunos países han buscado soluciones privadas, otros mixtas y que hay algunos países que mantienen un Sistema Público de Pensiones.
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En la última crisis reapareció el problema de las pensiones con fuerza en Europa, volviéndonos a recordar las discusiones sobre los sistemas de pensiones y la responsabilidad social de estos.


3. Tasa de Reemplazo

El concepto básico sobre el cual discutiremos es la Tasa de Reemplazo (TR), la cual se define como la relación entre el nivel de pensión obtenida y cierto nivel de ingresos de la persona (salario), siendo la tasa de Reemplazo el porcentaje que recibe como pensión sobre ese nivel de ingreso que percibía.

No existe un consenso respecto a que pensión utilizar, bruta o neta de impuestos, tampoco hay consenso sobre que ingreso usar, el último salario, el de los últimos X años,  entre otros.

Nosotros  emplearemos una aproximación habitualmente utilizada que  consiste en comparar los salarios previos a la jubilación con los montos de pensión disponibles tras el retiro.

Entonces,  

Por último es importante definir cuál es una Tasa de Reemplazo adecuada, la OCDE recomienda para sus miembros un nivel del 70 por ciento, la Organización Internacional del Trabajo (OIT) reconoce que un 50 por ciento es adecuado, lo único que está claro es que mientras más alta sea la tasa de reemplazo mejor es para las personas ya que no produce incrementos en la pobreza.

Tasa de Reemplazo para los países de la OECD[footnoteRef:1] [1:  Pensions at a Glance 2013 - © OECD 2013
CHAPTER 4 PENSION ENTITLEMENTS "4.1. Gross pension replacement rates by earnings"
Version 1 - Last updated: 16-Oct-2013
Entre paréntesis la TR para mujeres
] 
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4. Factores que influyen en la Tasa de Reemplazo

La tasa de reemplazo se puede decir que es una función o la resultante de un sinnúmero de variables que combinadas generan lo que será el retiro o jubilación del trabajador.

Algunas son responsabilidad del sistema de pensiones, mientras que otras le son ajenas y  éste no puede hacer modificaciones para lograr los objetivos de Tasa de Reemplazo.

4.1. Factores exógenos al Sistema de Pensiones

Son factores que no están ligados al desempeño del sistema de pensiones, pueden ser modificados por ley o por cambios en las políticas públicas. No obstante, también pueden ser modificados por las conductas de las personas, entre las principales encontramos:

a) Porcentaje y la base sobre la cual se hacen las aportaciones obligatorias (fijado por ley).
b) Densidad de cotizaciones, influenciadas por el mercado del trabajo (políticas públicas) y por el esfuerzo de cubrir lagunas previsionales por parte del trabajador (decisión individual).
c) Edad de retiro (fijada por ley).
d) Años trabajados (decisión individual en base a momento de incorporación al mercado de trabajo y nivel de capacitación obtenido).
e) Evolución de la renta (es una mezcla de políticas públicas y esfuerzo y capacitación personal).

4.2. Factores endógenos al Sistema de Pensiones

Estos son los factores generados por el Sistema de Pensiones y que afectan directamente al desempeño de las pensiones, aquí en general se considera:

a) Rendimiento de los fondos de pensiones, tiene factores endógenos como son las decisiones de inversión y la composición del portfolio, su control de riesgo, pero también existen factores exógenos que viene por parte de las autoridades como son los límites de inversión e instrumentos autorizados ya que influyen directamente en la rentabilidad que se puede alcanzar (tema de  esta Tesis).
b) Comisiones que cobran los fondos de pensiones (fijada por cada administradora).
c) Promoción del ahorro voluntario, aunque permite aumentar el monto de las pensiones y por tanto permite mejorar el futuro estándar de vida de los jubilados, no se debe considerar en la Tasa de Reemplazo, ya que se debe satisfacer las futuras necesidades de los jubilados a través de la tasa de ahorro obligatoria, no todos pueden o quieren hacer ahorro voluntario.
5. Las Políticas de Inversiones y su influencia en la Tasa de Reemplazo

La determinación de la jubilación de una persona se puede definir en dos etapas. La primera es la etapa o período de acumulación o ahorro, donde la persona ahorra para poder pasar a una segunda etapa que sería la del desahorro, retiro o jubilación.

Las variables en juego en estas etapas tienden a ser distintas, en la etapa de acumulación son importantes:

· La edad en que se comienza a ahorrar, mientras antes comienzan a acumular riqueza para la jubilación mayor es el monto que se obtendrá.

· Cuanto se destina de los ingresos generados al ahorro para la jubilación, normalmente expresado como porcentaje, mientras mayor es lo que se destina, mayor es la acumulación de riqueza.

· La base de cálculo del ahorro, ya que mientras mayor sea la base utilizada, mayor será la acumulación posible de riqueza.

· La densidad de las cotizaciones o ahorro (cuantas veces cotiza o ahorra respecto al máximo posible), mientras más se cotice mayor será la acumulación de riqueza posible.

· Rentabilidad obtenida por el ahorro, ya que la acumulación de riqueza por la vía de la generación de rentabilidad, será mayor.

En la segunda etapa entramos en variables más complejas como expectativas de vida, si tiene o no dependientes y por supuesto, la rentabilidad que se obtendrá por su ahorro, ya que no se retira todo lo acumulado al mismo tiempo. Al retirarse o jubilarse la persona recibirá una renta mensual y el dinero remanente se mantendrá invertido obteniendo una rentabilidad que debe ser acorde al perfil del inversionista u objetivo de ésta inversión.

La rentabilidad del período de acumulación es distinta a la rentabilidad buscada en el período tiempo de retiro, ya que los objetivos son distintos. En un principio se busca maximizar el retorno y generar la máxima acumulación para el futuro, mientras que en la segunda etapa se busca preservar el capital para no generar mermas a la jubilación por tener un riesgo innecesario dado el objetivo de la inversión.

Buscamos en este estudio entender si las políticas de inversiones para los fondos de pensiones cumplen con estos objetivos de maximización en el período de acumulación del ahorro previsional.


6. Políticas de inversiones en Latinoamérica, análisis comparativo de Chile, Perú, Colombia y México

Cuando pensamos en inversiones, siempre pensamos en la maximización de la rentabilidad, normalmente dejamos fuera el concepto de riesgo. Todos quieren el retorno y nadie quiere el riesgo; sabemos que eso no es posible.

Markowitz elaboró un modelo para la obtención de una cartera óptima, considerando la conducta racional del inversionista, que consiste en maximizar el rendimiento esperado y minimizar el riesgo. La cartera óptima es aquella que permite la mejor combinación de rentabilidad y riesgo dentro de los activos disponibles en el mercado. Combinando la cartera óptima con las preferencias del inversor, es decir, su aversión al riesgo, se obtiene la cartera óptima para cada inversor en concreto.

Nuestro estudio se basa en el período de acumulación, donde debemos maximizar el retorno de los ahorros, luego deberemos determinar ¿cuáles son las carteras que analizaremos?. Con el desarrollo de los multifondos o siafores en algunos países, buscaremos las que tienen implícito un mayor nivel de riesgo, ya que deberían en el largo plazo ser las que mayor rentabilidad otorguen a los fondos de pensiones y por ende a los ahorrantes.

Determinadas las carteras que compararemos, trabajaremos sobre la normativa local de cada país y ver que restricciones le ponen a cada “cartera agresiva”, entender que tipo de vehículos permiten y ver si podemos, a partir de la comparación, determinar qué país cuenta con una mejor Política de Inversión desde el punto de vista de la maximización del retorno.

6.1. Análisis de la Política de Inversiones de los fondos de pensiones en Chile

En Chile la política de inversiones se encuentra en el documento Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones de la Superintendencia de Pensiones publicada el 30 de junio de 2013.

Desde ahí obtendremos los límites e instrumentos autorizados para ser adquiridos por los Fondos de Pensiones.

Además encontramos que en Chile están implementados cinco multifondos, cuyo objetivo es tener distintas alternativas de riesgo retorno de manera que el ahorrante pueda elegir qué riesgo desea asumir, el cual debe ser acorde con la edad.
En nuestro análisis utilizaremos el Fondo A - más riesgoso, que según nos explica AFP Habitat, tiene como objetivo de inversión “Obtener en un horizonte de tiempo razonablemente largo, una rentabilidad mayor a la que podrían obtener en el resto de los fondos, considerando un mayor riesgo asociado”.

6.2. Análisis de la Política de Inversiones de los fondos de pensiones en Perú

En Perú la política de inversiones se encuentra en el documento, Título VI del Compendio de Normas de Superintendencia Reglamentarias del Sistema Privado de Administración de Fondos de Pensiones referido a Inversiones

Desde ahí obtendremos los límites e instrumentos autorizados para ser adquiridos por los Fondos de Pensiones.

Además encontramos que en Perú están implementados tres multifondos, cuyo objetivo es tener distintas alternativas de riesgo retorno de manera que el ahorrante pueda elegir qué riesgo desea asumir, el cual debe ser acorde con la edad.

En nuestro análisis utilizaremos el Fondo Tipo 3, que según explica AFP Habitat, “es el fondo de mayor riesgo, la rentabilidad se mide a largo plazo. Está dirigido a jóvenes con tolerancia superior al riesgo y a quienes están lejanos a la etapa de jubilación. Estas personas pueden asumir las fluctuaciones en la rentabilidad en el corto plazo por el beneficio de obtener mayores retornos en el largo plazo”.

6.3. Análisis de la Política de Inversiones de los fondos de pensiones en Colombia

En Colombia la política de inversiones se encuentra en el Decreto Número 2555 de 2010, de fecha 15 de Julio de 2010.

Desde ahí obtendremos los límites e instrumentos autorizados para ser adquiridos por los Fondos de Pensiones.
En nuestro análisis utilizaremos el Fondo de Mayor Riesgo, que como nos explica la Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantía, está “dirigido a cotizantes jóvenes o personas a las que les falten diez o más años para pensionarse. Las inversiones en este fondo presentan mayores fluctuaciones en periodos cortos pero mayores rentabilidades en el largo plazo. Quienes opten por este fondo tienen mayor tolerancia al riesgo”. También encontramos en Colombia la posibilidad de elegir fondo en función del perfil de riesgo de ahorrante.

6.4. Análisis de la Política de Inversiones de los fondos de pensiones en México

En México nos encontramos con un sistema de pensiones donde las administradoras o AFORES tienen un sistema de multifondos, su política de inversiones se encuentra publicada en el Régimen de Inversión al que deberán sujetarse las Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro, publicada el 9 de septiembre de 2014. 

Desde ahí obtendremos los límites e instrumentos autorizados para ser adquiridos por los Fondos de Pensiones.

Los multifondos se conocen cómo Siefores (Sociedad de Inversión Especializadas en Fondos para el Retiro), en México encontramos cuatro, la Amafore (Asociación Mexicana de AFORES) nos indica “La mezcla de activos financieros dentro de cada Siefore está diseñada de acuerdo con el perfil de los afiliados. Así, por ejemplo, la Siefore Básica 1 (SB1) está enfocada en mantener el valor de los recursos pensionarios de las personas más cercanas al retiro, mientras que la Siefore Básica 4 (SB4), que corresponde a los trabajadores más jóvenes, es mucho más diversificada”, ésta última será la que utilizaremos para nuestro análisis.

6.5. Conclusiones y definiciones de variables de modelación

En éste capítulo buscaremos a través de la comparación de la normativa de inversiones que cada país ha impuesto lo siguiente:

6.5.1. Análisis de Estructura de Inversiones, donde a través de las diferencias encontradas explicaremos las diferencias esperadas en retorno para los distintos países. No mediremos los efectos, solamente indicaremos el sentido esperado de estos. 

6.5.2. Variables a medir, del análisis comparativo escogeremos cuales variables o instrumentos modelaremos en el próximo capítulo.


7. Efecto en el retorno de los fondos de pensiones de las restricciones en las políticas de inversiones, análisis cuantitativo sobre los retornos de Chile, Perú, Colombia y México

En el presente capítulo a través de la modelación utilizando paquetes estadísticos utilizados para inversiones como Matlab o Morning Star entre otros, intentaremos explicar los efectos sobre la rentabilidad de los planes de pensiones por las restricciones impuestas en cada país al compararse a un portfolio sin restricciones (benchmark) y veremos si estas restricciones han sido capaces de aportar valor y disminuir el riesgo de los portfolios. Es difícil adelantar la manera en que se modelará pero sería un gran aporte poder generar un performance attribution de las carteras de manera de ver que generó y que no valor a los portfolios.

Como deseamos medir las políticas de inversión lo haremos a través de índices y no de instrumentos en particular ya que si hacemos eso estaremos hablando de la capacidad de selección de las administradoras, que no es el objetivo, no queremos evaluar si lo hacen bien o mal, queremos saber si las políticas de inversiones le permiten maximizar el retorno de sus fondos

7.1. Modelación de portfolio sin restricciones (Benchmark)

Crearemos un Benchmark, el cual no tendrá ninguna restricción, nos permitirá comparar los distintos porfolios con restricciones de cada país y ver si  estas restricciones aportan valor a los portfolios.

7.2. Modelación de portfolios con restricciones para Chile, Perú Colombia y México

La estimación se realizará con un portfolio en función de las políticas de inversiones locales y valorizadas según los índices de los mercados en los que pueden invertir.

7.3. Comparaciones de resultados

Los resultados de las rentabilidades obtenidas en forma agregada nos mostrará la eficiencia de cada cartera respecto al benchmark y las otras carteras, las cuales podremos ajustar por riesgo. Se podrá comparar la cartera en distintos plazos y en situaciones de estrés a través de back testing.

7.4. Performance attribution

Aquí entraremos a comparar un análisis por tipo de instrumento, donde podremos separar la rentabilidad a través de los aportes al retorno que hace cada uno y medir que restricción aporta más valor respecto a otras.

7.5. Conclusiones de los efectos de las restricciones
Ya teniendo mediciones de riesgo retorno para cada tipo instrumento de cada portfolio y benchmark  mencionaremos cuanto de las políticas de inversiones y sus restricciones ayudan al objetivo de maximizar la rentabilidad y ayudar a maximizar la Tasa de Reemplazo


8. Recomendaciones prácticas para mejorar la Tasa de Reemplazo por la vía de la rentabilidad de los planes de pensiones

De los resultados obtenidos esperamos poder generar recomendaciones que no sean rupturistas respecto a las actuales políticas de inversiones, ya que cuando uno quiere cambiar la manera de hacer las cosas en forma radical siempre es muy difícil ser escuchado, no obstante si se recomiendan pequeños cambios a la autoridad que permiten una mejora en los retornos esperados y por ende una mejora en la tasa de reemplazo, podemos encontrar una mejor disposición a escuchar y posiblemente a modificar.
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 REFORMAS ESTRUCTURALES   Inicio  Sistema    Cotización    Prestación    Régimen financiero    Administración 

 Modelo Sustitutivo  Privado    Definida    No definida    CPI    Privada

Chile Mayo 1981

Bolivia Mayo 1997

México Septiembre 1997

El Salvador Mayo 1998

República Dominicana Junio 2006

Nicaragua Marzo 2004

 Modelo Paralelo  Público o Privado    No definida Definida   Definida No definida   Reparto CPI    Pública Privada

Perú Junio 1993

Colombia Abril 1994

 Modelo Mixto  Público y Privado    No definida Definida   Definida No definida   Reparto CPI    Pública Múltiple  

Argentina Julio 1994

Uruguay Abril 1996

Costa Rica Mayo 2001

Ecuador Enero 2004

Reformas Paramétricas o sin Reformas

Brasil  Público    No definida    Definida  Reparto o CPC    Pública  

Cuba

Guatemala

Haití

Honduras

Panamá

Paraguay

Venezuela
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OECD members OECD members

Australia 60.2 (55.8) Japan 37.5  

Austria 76.6   Korea 43.9  

Belgium 41.4   Luxembourg 59.3  

Canada 51.0   Mexico 44.7  

Chile 45.5 (36.6) Netherlands 91.4  

Czech Republic 59.9   New Zealand 50.1  

Denmark 83.7   Norway 52.3

Estonia 55.3   Poland 48.8

Finland 54.8   Portugal 55.0

France 59.1   Slovak Republic 67.9  

Germany 42.0   Slovenia 40.6  

Greece 64.0   Spain 73.9  

Hungary 73.6   Sweden 55.6  

Iceland 73.8   Switzerland 58.4  

Ireland 44.2   Turkey 66.8  

Israel 86.7 (76.8) United Kingdom 37.9  

Italy 71.2   United States 41.0 (57.6)

OECD34 57.9 (57.2)
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