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Durante el mes de mayo del año 2009 se realizó en 
Republica Dominicana, en la ciudad de La Romana, 
la reunión anual de la Asociación Internacional de 
Organismos de Supervisión de Fondos de Pensiones y 
el Seminario Internacional “Sistemas de Capitalización 
Individual, Tendencias y Perspectivas”, organizado de 
manera conjunta entre AIOS y la Superintendencia de 
Pensiones (SIPEN).

A este encuentro, el primero después de la crisis 
internacional del año 2008, asistieron las principales 
autoridades regulatorias de los sistemas de pensiones de 
la Región y destacados especialistas de diversos países 
y organismos internacionales.

La presente publicación reúne las presentaciones 
que fueron efectuadas por los expositores invitados 
al encuentro y constituye un esfuerzo editorial de 
la Superintendencia de Pensiones de Republica 
Dominicana, para difundir los grandes temas de 
actualidad en materia de pensiones, que fueron tratados 
con rigurosidad y profundidad por los especialistas 
convocados en tan importante evento.

La Superintendente de Pensiones, Persia Alvarez de 
Hernández, pronunció el discurso de apertura del 
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Seminario Internacional, donde destacó que la nueva 
realidad internacional constituye una magnífica 
oportunidad para lograr mejorías significativas en 
nuestros sistemas de pensiones, asímismo, señaló la gran 
responsabilidad que significa para los superintendentes, 
resguardar los derechos de los trabajadores y sus ahorros 
previsionales, para garantizarles bienestar y calidad de 
vida durante su retiro laboral.

Javier Cascante, Superintendente de Pensiones de Costa 
Rica y Presidente de AIOS, en sus palabras indicó la 
importancia que tienen las reformas previsionales en el 
crecimiento y desarrollo de los países, el crecimiento 
de sus tasas de ahorro y el desarrollo de sus mercados 
financieros y de capitales, entre otros aspectos. 

Heinz Rudolph, especialista del Banco Mundial, en su 
presentación sobre “La Crisis y sus Consecuencias en 
los Sistemas Previsionales en América Latina” destacó 
las principales lecciones que en materia previsional nos 
deja de la reciente crisis. En primer lugar, la necesidad 
de avanzar hacia esquemas de portafolios óptimos. En 
segundo lugar, mirar el tema de las comisiones; y recalcó 
mirar nuevamente el tema relativo a las comisiones.

Julio Bustamante, ex Superintendente de Pensiones 
de Chile, en su presentación sobre “Evolución y Retos 
del Sistema Dominicano de Pensiones”, describe con 
detalle la evolución, los resultados y los desafíos que 
tiene el sistema dominicano de pensiones, destacando 
que fue uno de los pocos que no se vio afectado por la 
reciente crisis financiera internacional, sobrellevando en 
muy buena forma y gracias a sus resguardos y garantías 
contemplados en la Ley, los efectos negativos que otros 
sistemas han tenido en los últimos meses.
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Por su parte, Pablo Antolín de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), 
en su presentación sobre “Resultados Preliminares de 
Examinar el Funcionamiento de Fondos de Pensiones 
de Manejo Privado”, nos presenta en una primera 
parte una descripción de los diferentes sistemas de 
pensiones de diversos países de Europa y América, 
para posteriormente desarrollar porfolios o carteras 
de referencia de largo plazo que tengan en cuenta los 
distintos objetivos del sistema de pensiones, y que 
al mismo tiempo permitan realizar una comparación 
internacional, de rentabilidades o rendimientos entre 
los distintos países. 

Vinicius Pinheiro, de la Organización Internacional del 
Trabajo (OIT) en su presentación sobre “Demografía, 
Mercado de Trabajo y Cobertura de Pensiones en 
América Latina” nos presenta las tendencias demográficas 
en América Latina, donde la población envejece a ritmos 
superiores a los previstos, las tendencias en el mercado 
de trabajo a la luz de la crisis económica, y por último 
hace un profundo análisis sobre la cobertura en nuestros 
países, incluyendo políticas para aumentarlas.

Joaquín Melgarejo, de la Dirección general de Seguros 
y Fondos de Pensiones, del Ministerio de Economía y 
Hacienda del España, en su presentación sobre “Nuevas 
Tendencias de Modelos de Supervisión: Twin Peaks 
Model” nos ilustra sobre el modelo de supervisión que 
se está pensando instaurar en España conocido como 
Modelo Funcional e internacionalmente como “Twin 
Peaks”, nos aclara que se trata de un proyecto que 
todavía no ha visto la luz.
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Guillermo Martínez, de Primamerica de Chile, en su 
presentación sobre “Los Productos de desacumulación 
en los Fondos de Pensiones de Capitalización Individual” 
nos ilustra sobre las modalidades o tipos de pensión bajo 
las cuales las personas que han ahorrado toda su vida 
laboral, terminan obteniendo una renta de jubilación. 

Finalmente, Alberto Musalem, del Centro para la 
Estabilidad Financiera de Argentina, en su presentación 
sobre “Sistemas de Capitalización Individual, Tendencias 
y Perspectivas” nos entrega un acucioso informe sobre 
como la reciente crisis financiera internacional impactó 
los sistemas de pensiones de los países que tienen 
establecido una estructura de Multifondos, como es el 
caso de Chile, México y Perú.

Sin duda, este texto será de gran ayuda para quienes 
están interesados y siguen de cerca el desarrollo, la 
evolución y los desafíos que presentan nuestros sistemas 
de pensiones. La calificación de los autores de las 
presentaciones, así como los temas abordados, todos 
de gran vigencia, hacen que este libro tenga un gran 
valor, no solamente por la riqueza de los planteamientos 
e ideas que se formulan, sino por la oportunidad en 
que se han difundido. Estamos llegando al final de una 
crisis internacional de gran envergadura, donde todos 
queremos recoger las lecciones aprendidas y enfrentar 
con sabiduría los próximos desafíos, que en materia de 
protección social, tienen los países de nuestra región.

Persia Alvarez de Hernández
Superintendente de Pensiones
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Heinz Rudolph (Chile)

Es Coordinador de Finanzas Internacionales y Mercado 
de Capitales del Ministerio de Hacienda de Chile. El 
señor Rudolph es Ingeniero Comercial de la Universidad 
de Chile y Doctor en Economía de la Universidad de 
Georgetown. 

Se ha desempeñado en su cargo desde Septiembre 
de 1999, donde está encargado de los temas de 
modernización del mercado de capitales chileno e 
integración financiera de Chile con el resto del mundo. 
Previamente se desempeñó como asesor del Ministro de 
Hacienda en temas financieros e internacionales. En el 
período 1991-94 trabajó como consultor de la división 
de Finanzas Internacionales del Banco Mundial. Ha 
sido profesor de diversas cátedras en las universidades 
tradicionales en Chile.

Julio Bustamante (Chile)

Es Abogado de la Pontificia Universidad Católica de 
Chile. Fue Superintendente de Administradoras de 
Fondos de Pensiones entre los años 1990 y 2000, donde 
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le correspondió liderar las reformas que fueron decisivas 
para la consolidación de la industria de pensiones. Fue 
Presidente de la Comisión Clasificadora de Riesgo de 
Chile durante el mismo período y fundador y primer 
Presidente de la Asociación Internacional de Organismos 
de Supervisión de Fondos de Pensiones, AIOS. Ha 
trabajado en las reformas de pensiones de Argentina, 
México, Bolivia, Perú, El Salvador, Nicaragua, Panamá 
y República Dominicana. Es consultor del Banco 
Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial.

Es autor del libro “Funcionamiento del Nuevo Sistema de 
Pensiones en Chile” y coautor de varios publicaciones de 
su especialidad. En el campo privado ha participado en 
la creación de Administradoras de Fondos de Pensiones 
en Chile y en Centroamérica y actualmente es director 
y asesor de importantes empresas chilenas. Es profesor 
Universitario y miembro de la Junta Directiva de la 
Universidad Nacional Andrés Bello en Santiago de 
Chile.

Pablo Antolín (Francia)

En la actualidad trabaja en el Departamento de 
Economía de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE). Ha escrito numerosos 
ensayos sobre Sistemas de Pensiones, dentro de los 
cuales se encuentran: “Cerrando la Brecha Previsional: 
Cobertura y Valor del Ahorro Voluntario para el 
Retiro” y “Reglamento de Inversiones y Sistemas de 
Pensiones de Contribución Definida,” en el año 2009; 
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“Rendimiento de los Fondos de Pensiones,” en el año 
2008 y "Riesgo de Longevidad y los Sistemas Privado 
de Pensiones,” en 2007.

Asimismo, ha publicado numerosos artículos para el 
Departamento de Economía de la Universidad de 
Oxford, para la Fundación SEPI en España, entre otros.

Vinicius Carvalho Pinheiro (Suiza)

Es especialista del Departamento de Seguridad Social 
de la Organización Internacional de Trabajo (OIT). 
En su trayectoria laboral fue consultor privado de 
pensiones en la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE), Jefe del Departamento 
de Sistemas de Bienestar Social de la Administración 
Pública, consultor del Banco Mundial, UNICEF, 
PNUD, así como Coordinador de Información de 
Gestión del Ministerio de Salud, Vice-Presidente de 
la Conferencia Americana de la Seguridad Social, 
Presidente de la Dirección Nacional de los regímenes 
de la Seguridad Social. Igualmente ha investigado y 
publicado numerosos artítulos sobre seguridad social y 
reforma en sistemas de pensiones. 

Es Economista con una maestría en ciencias políticas y 
experto en política pública y gestión de gobierno.

Joaquín Melgarejo (España)

Es Licenciado en Derecho por la Universidad 
Complutense de Madrid. Desde 1993, se desempeña 
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como Jefe del Área Financiera e Internacional de 
Planes y Fondos de Pensiones de la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones del Ministerio de 
Economía y Hacienda de España. 

Es profesor de Derecho Empresarial (Financiero y 
Tributario) y Derecho del Seguro Privado (Derecho 
Europeo de Seguros) de la Facultad de Ciencias del 
Seguro, Jurídicas y de la Empresa, perteneciente a la 
Universidad Pontificia de Salamanca y gestionada por 
la Fundación MAPFRE Estudios.

Guillermo Martínez (Chile)

Actualmente es socio de PrimAmérica Consultores. 
Antes de llegar a PrimAmérica Consultores, fue Gerente 
General y Gerente de Estudios del Consorcio Nacional 
de Seguros, así como Director de Estudios de Seguros de 
la Superintendencia de Valores y Seguros. Es Ingeniero 
Comercial por la Pontifica Universidad Católica de 
Chile, tiene un MBA por la Universidad de Chicago y 
tiene un Máster of Economics por la London School of 
Economics de Inglaterra.

Entre sus principales actividades docentes destacan la de 
profesor de finanzas en la Universidad Gabriela Mistral, 
la Pontificia Universidad Católica de Chile, Universidad 
de los Andes y Universidad de Santiago.

Alberto Musalem (Argentina)

Es Doctor en Economía de la Universidad de Chicago. 
Desde 2005, ha sido Economista Jefe del Centro para la 
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Estabilidad Financiera en Buenos Aires, y trabaja como 
consultor del Fondo Monetario Internacional y del Banco 
Mundial. Durante el período 1985-2004 fue funcionario 
del Banco Mundial. De 1998 a 2004 fue asesor en 
ahorro contractual (seguros de vida y pensión) y en 
el tratamiento impositivo de instrumentos financieros 
en el Financial Sector Development Department. Fue 
pionero en trabajos sobre ahorro contractual en el 
Banco cuando dirigió la producción del primer informe 
de este tipo: México- Ahorro Contractual en 1990. El 
Dr. Musalem también trabajó en proyectos similares 
en países como Argentina, Arabia Saudita, Bahrain, 
Bulgaria, Costa Rica, Egipto, El Salvador, India, Corea 
del Sur, Líbano, Marruecos, Filipinas, Rusia, Sri Lanka, 
Tailandia y Uruguay. 

Musalem también contribuyó a la investigación y el 
análisis de los efectos del ahorro contractual sobre 
el ahorro nacional y los mercados financieros. Desde 
1985 hasta 1997,  condujo el diálogo sobre políticas 
comerciales y del sector financiero en varios países de 
América Latina, Medio Oriente y Europa del Este. Su 
experiencia previa a unirse al Banco Mundial incluye 
trabajos para las Fundaciones Rockefeller y Ford 
como profesor visitante en programas de postgrado 
en economía en Argentina, Brasil, Colombia y Estados 
Unidos (1971-1984). Desde 1968 a 1970, fue miembro 
del Harvard Institute of International Development 
como Asesor del Departamento de Planeamiento 
Económico del Gobierno de Colombia en políticas 
macroeconómicas de comercio exterior y del sector 



financiero. Es autor de numerosas publicaciones en 
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Alemania, Estados 
Unidos y de documentos de trabajos publicados por el 
Banco Mundial.
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Licda. Persia Alvarez de Hernández
Superintendente de Pensiones de la República Dominicana

En nuestra calidad de país anfitrión pláceme externarles 
la más cordial bienvenida a todos los participantes de 
distintos países hermanos de la región, así como los 
invitados especiales que nos honran con su participación 
en  este importante Seminario Internacional, organizado 
en el marco de la realización de la XVII Asamblea 
General Ordinaria de la Asociación Internacional de 
Organismos de Supervisión de Fondos de Pensiones, 
AIOS. 

En momentos en que el mundo enfrenta grandes retos y 
desafíos económicos y sociales, que de manera directa o 
indirecta podrían repercutir en los esquemas asociados 
a los fondos de pensiones, abordar la temática de los 
“Sistemas de Capitalización Individual, Tendencias y 
Perspectivas para los Ahorros Previsionales”, resulta de 
alto interés para los países miembros de la AIOS. 

No obstante, es importante destacar que esta nueva 
realidad internacional constituye una magnífica 
oportunidad para lograr mejorías significativas en 
nuestros sistemas de pensiones.

Discurso de Apertura
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En este escenario de amplio análisis participativo, 
tendremos la oportunidad de promover la discusión de 
las mejores prácticas de regulación, en distintos temas 
de supervisión de los fondos de pensiones, con miras a 
propiciar una fiscalización oportuna y eficaz.

De ahí que el desarrollo de distintos tópicos, relacionados 
con aspectos tales como las tendencias demográficas e 
importancia de los productos de desacumulación en los 
fondos de pensiones de capitalización, así como con las 
tendencias de los  temas vinculantes a los sistemas de 
pensiones, nos permitirán dimensionar el alcance de los 
perfeccionamientos que requerirán nuestros sistemas 
previsionales en los próximos años.

Constituye una gran responsabilidad resguardar los 
derechos de los trabajadores y sus ahorros previsionales, 
para garantizarles bienestar y calidad de vida durante su 
retiro laboral, lo cual  demanda altos niveles de exigencia 
y excelencia, para proveer  la  confianza necesaria  ante 
los nuevos paradigmas planteados. 

Como resultado de la colaboración AIOS-BID-SUPEN-
SIPEN, es una realidad en República Dominicana el 
inicio del  Programa de Aprendizaje de una Cultura 
Previsional, que responde al convenio suscrito entre 
la Secretaría de Estado de Educación y nuestra 
Superintendencia de Pensiones, del cual fueron testigos 
de honor el Señor Vicepresidente de la República y el 
Superintendente de Pensiones de Costa Rica. 
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Recientemente una comisión técnica de alto nivel visitó 
Costa Rica para conocer esa experiencia, adecuarla a 
nuestras peculiaridades y ponerla en ejecución en el 
sistema educativo de la República Dominicana.

Estamos conscientes que tendremos nuevos retos para 
los sistemas previsionales, lo que nos compromete 
a propiciar una mayor cobertura y una amplia 
diversificación de las inversiones de los fondos de 
pensiones, procurando potencializar las externalidades 
positivas de ahorro previsional de largo plazo, en 
beneficio del desarrollo económico de nuestros países. 

Con esta visión, estamos dando pasos de avances muy 
significativos, con las directrices del Excelentísimo 
Señor Presidente de la República, Doctor Leonel 
Fernández Reyna, que promueven nuevas alternativas de 
inversión, con el objetivo de que una proporción de los 
fondos de pensiones se invierta en sectores económicos 
estratégicos, tales como vivienda, infraestructura, 
pequeñas y medianas empresas, sin alterar el objetivo 
fundamental de los ahorros previsionales. 

Esta canalización eficiente de recursos hacia actividades 
productivas claves propiciará una mayor generación de 
riqueza nacional, empleo y mejor calidad de vida para 
los trabajadores y la población en general.

Para aprovechar las bondades del Sistema de Pensiones 
se amerita desarrollar el mercado de valores, a fin 
de tener una gran disponibilidad de instrumentos 
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que sean alternativas de inversión para los fondos de 
pensiones y contribuir a una mayor diversificación de 
los mismos, combinando adecuadamente la ecuación 
riesgo-rentabilidad.

Gracias a los esfuerzos continuos de la Superintendencia 
de Pensiones y demás entes relacionados al Sistema 
Previsional, se ha implementado el Plan de Diversificación 
de las Inversiones de los Fondos de Pensiones, que nos 
permite tener hoy una cartera de inversión con mayor 
grado de diversificación, si la comparamos con el 
portafolio del año 2003, año en el que se iniciaron las 
cotizaciones al Sistema.

En el año 2003, el 100% de los recursos estaban 
colocados en el Sistema Financiero Nacional. Los fondos 
de pensiones al 15 de mayo de 2009 ascienden a setenta 
y ocho mil trescientos noventa y cuatro millones de 
pesos, el portafolio de inversiones tiene un 43% en 
títulos de Entidades de Intermediación Financiera, un 
39% en títulos emitidos por el Banco Central, un 9% en 
Bonos Bancarios, un 8% en Bonos de Empresas Privadas 
y un 1% en Letras Hipotecarias emitidas por el Banco 
Nacional de Fomento a la Vivienda y la Producción.
Asimismo, los fondos de pensiones han adquirido más 
del 90% de las emisiones de títulos cotizados en la Bolsa 
de Valores, que constituyen alternativa de inversión 
para los mismos.

Es preciso destacar, que las inversiones de estos  fondos  
se pueden canalizar a todos los sectores vitales para 
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nuestro crecimiento económico, siempre y cuando los 
instrumentos financieros y sus emisores tengan una 
calificación de grado de inversión, igual o superior a 
triple B y cumplan con los requisitos establecidos en la 
Ley y sus normas complementarias.

Estamos conscientes de que el Sistema de Pensiones, no 
es la panacea, pero sí podemos afirmar que genera un 
significativo ahorro interno de largo plazo, que hace a 
nuestros países menos dependientes del endeudamiento 
externo, generando el desarrollo de nuestro mercado de 
valores y contribuyendo a la disminución de la pobreza, 
objetivo del milenio de los países de la región.

Lograr estos beneficios es un compromiso país, que 
debemos asumir responsablemente, con el rol que nos 
corresponde a cada uno, sector privado, trabajadores y 
Gobierno, para lo cual tenemos que realizar nuestros 
mejores esfuerzos para que los fondos previsionales 
contribuyan al desarrollo económico, como lo demuestra 
el estudio realizado por Corbo y Schmidt-Hebbel, para 
el caso de los fondos de pensiones de Chile.

Motivados por la obra “La Audacia de la Esperanza” del 
Presidente Obama, los supervisores y entes del Sistema 
Previsional, en estos tiempos difíciles a nivel mundial, 
debemos ser lo suficientemente audaces y responsables 
para hacer realidad la esperanza de que cada trabajador 
tenga una pensión digna al momento de su retiro laboral.
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Auguramos que este magno evento aportará alternativas 
y soluciones interesantes y productivas para fortalecer 
de manera eficaz nuestros Sistemas Previsionales.

Al ofrecerles nuestra más cálida bienvenida deseamos 
que  además de tener una jornada de trabajo productiva, 
disfruten de una agradable estadía en nuestro país y con 
la seguridad de que serán acogidos con la hospitalidad 
que nos caracteriza. 

Que Dios les bendiga,
Gracias.
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Lic. Javier Cascante
Superintendente de Pensiones de Costa Rica 

y Presidente de AIOS

Hace ya varias décadas, muchos países del mundo 
decidieron fortalecer sus sistemas de seguridad social 
con reformas, en el campo de la previsión, cuyo objetivo 
siempre ha sido mejorar la calidad de vida, de los 
trabajadores en su edad de retiro.

Estos procesos vieron nacer una importante industria 
de gestores de los ahorros de los trabajadores, tanto 
el proceso de la acumulación como del disfrute de los 
recursos ahorrados, así como también el surgimiento 
y funcionamiento de entidades especializadas para 
la supervisión y regulación de dichas empresas 
administradoras de recursos de los afiliados. 

Ha sido ya probada la importancia que tales reformas 
han tenido en el crecimiento y desarrollo de los países, 
el crecimiento de sus tasas de ahorro y el desarrollo 
de sus mercados financieros y de capitales, entre otros 
aspectos. 

Para mencionar un caso, en Costa Rica, el país de 
donde yo provengo, la reforma ha generado un ahorro 
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adicional de cerca del 10% del PIB en tan solo 8 años. 
Les puedo asegurar con certeza, que sin la reforma hecha 
en mi país en el año 2000, posiblemente ese ahorro hoy 
no existiría. Sin embargo y no queriendo menospreciar 
lo anterior, debo afirmar que todos estos esfuerzos de 
reforma serán estériles, si para un cotizante cualquiera, 
la disponibilidad de recursos para su pensión, no es la 
máxima posible. En este caso, estaríamos a las puertas 
de un fracaso indefendible ante nuestra sociedad.

Por eso, siempre es conveniente revisar, de forma 
periódica, el funcionamiento de nuestros sistemas de 
pensiones. Como cualquier cosa hecha por el hombre, 
debe tener imperfecciones susceptibles de corregir. La 
revisión a la que hago mención, debe hacerse desde 
varias ópticas. La óptica de la industria o administradora 
de los recursos, que a nuestro juicio debe enfocarse 
en la eficiencia y profesionalismo en el manejo de los 
recursos. La industria debe fijarse el cumplimiento de 
altos estándares de disciplina de mercado en beneficio de 
su cliente, entiéndase el afiliado al sistema. En segundo 
lugar, el supervisor debe evaluar el funcionamiento 
del sistema, en función del grado de cumplimiento 
de las mejores prácticas regulatorias y de supervisión, 
obviamente respetando la institucionalidad y realidad de 
cada país. Finalmente, está la óptica política, que debe 
observar el verdadero cumplimiento de los objetivos 
originalmente planteados y que dieron origen a tales 
reformas, eso sí, evitando a toda costa, los oportunismos 
y la demagogia. Recordemos que los dueños legítimos y 
únicos de los ahorros para pensión, son los trabajadores 
de nuestros países.
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Si algo debe prevalecer en estas evaluaciones 
o revisiones, es el cumplimiento de, al menos, 
tres principios fundamentales. Primero, que sean 
técnicamente fundadas. Es decir, la robustez analítica no 
es cuestionable; simplemente, es necesaria y obligatoria. 
Segundo, la revisión debe ser objetiva y oportuna para 
la sociedad y tercero, de las revisiones deben derivarse 
propuestas de reforma para fortalecer el sistema, no 
para destruirlo o desaparecerlo. Debemos entender 
que las reformas deben favorecer exclusivamente al 
trabajador con beneficios tangibles y medibles a lo 
largo del tiempo, no meras expectativas o peor aún, 
promesas muy románticas pero poco factibles para el 
futuro pensionado.

Por eso estamos reunidos aquí, porque estamos 
convencidos que vale la pena dialogar y reflexionar 
sobre este tema de tanta trascendencia social, como lo 
es la pensión de las personas. Lo anterior, es obviamente 
más relevante en la circunstancia que miramos hoy, en el 
contexto de mercados financieros internacionales, muy 
cambiantes, volátiles dirán algunos y que obviamente 
han afectado todos nuestros sistemas financieros, 
incluyendo, evidentemente, nuestros sistemas de 
pensiones.

Los invito a iniciar con optimismo esta jornada de 
trabajo. Estoy seguro que al final de la tarde, las 
enseñanzas y agendas de trabajo, serán abundantes en 
beneficio de nuestros países.

No puedo finalizar, sin agradecerle sinceramente 
a la Superintendencia de Pensiones, en especial a 
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Doña Persia Alvarez de Hernández y su gran equipo, 
por todas las atenciones recibidas y su empeño para 
organizar nuestra asamblea anual y este seminario, en 
este “pedacito de cielo” que es la República Dominicana. 
Como decimos en mi país, “Qué Dios se los pague”. 

Muchas gracias.
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Exposición del Sr. Heinz Rudolph 
Banco Mundial

Muchas gracias por la invitación a participar hoy día de 
este seminario. Es un placer estar de vuelta por América 
Latina. Hace algunos años que no he tenido el  agrado 
de compartir una asamblea como esta y con muchos 
de ustedes. 1

En mi presentación básicamente intentaré abordar la 
crisis en América Latina, pero en particular, quisiera 
abordar cuáles son los principales desafíos que ésta 
presenta sobre los sistemas de pensiones en la región.

Si tenemos que hacer un resumen de América Latina 
en términos de su integración con el resto del mundo, 
vemos que es una región que es altamente dependiente 
del comercio internacional pero no necesariamente 
con países integrados financieramente. Yo diría que 
hay básicamente tres tipos de países en América Latina.

Primero están los países que son importadores netos 
de materias primas, que se benefician por las caídas 

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.

La Crisis y sus Consecuencias sobre los 
Sistemas Previsionales en América Latina1
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del precio de las materias primas a consecuencia de la 
crisis y que a su vez tienen un nivel bajo de integración 
financiera. Muchos de estos países están en América 
Central y en la región del Caribe. 

En segundo lugar, están los países exportadores netos de 
materias primas, donde yo diría básicamente que hay dos 
categorías: aquellos que tienen una política monetaria 
que se denomina metas de inflación o “inflation targeting” 
y aquí tenemos dos tercios del PIB de América Latina. 
Estos países, donde están, Brasil, Chile, México y Perú, 
son afectados por la caída del precio de las materias 
primas y tienen acceso a mercados globales en términos 
relativamente favorables comparados con otras regiones 
del mundo.

En tercer lugar, están aquellos países sin “inflation targeting” 
que básicamente son altamente dependientes de sus 
exportaciones en el sector de energía y tienen términos 
de intercambio probablemente altos, durante la crisis. 
Ellos a su vez no gozan de mucho acceso al mercado 
financiero global. En esta categoría están, entre otros 
países, Argentina y Venezuela.

Todos sabemos que la crisis se inicia en los países 
industrializados, en particular en Estados Unidos. Sin 
embargo, hoy día está bastante claro que la crisis va a 
afectar a todos los países del mundo y, va a afectar de 
manera distinta a todos estos países. Pero la particularidad 
de América Latina lleva a una retroalimentación de los 
canales de transmisión de la crisis. En particular, a través 
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del canal financiero, el endeudamiento externo y la 
dependencia de los flujos financieros internacionales. 
En muchos países del Caribe y América Central las 
remesas de divisas también están siendo un problema 
porque están cayendo de manera muy fuerte. En relación 
a términos de intercambio, distintos países enfrentan 
diferentes shocks de intercambios.

Por último se encuentra el tema de la demanda de 
exportación para los países exportadores netos, pues la 
caída en el crecimiento mundial va a afectar de forma 
muy fuerte el crecimiento de estos países por la vía 
de las exportaciones. Estos cuatro elementos  están 
retroalimentando una suerte de dinámica perversa que 
acentúa la crisis que puede enfrentar nuestra región. 

La buena noticia es que América Latina ha sufrido 
muchas crisis en los últimos 30 años y ha aprendido 
mucho de las crisis. Hemos aprendido y hoy día la 
situación macro económica general de los países de 
América Latina está mejor de lo que estaba hace 10 años 
cuando enfrentamos la crisis asiática. Esto tiene que ver 
con la forma como se resolvió lo que tiene que ver con 
el tipo de cambio. 

Asimismo, la situación fiscal es bastante más sólida de 
lo que existía hace 10 años atrás o cuando ocurrió la 
crisis de China, a mediados de los ´90, o  la crisis de la 
deuda en los ‘80. Tenemos un sistema financiero que 
es bastante más estable, a diferencia de lo que ocurre 
hoy día en Europa del Este que es donde la crisis está 
pegando mucho más fuerte.
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Los créditos internos, en general están respaldados por 
depósitos en moneda local, mientras que en Europa 
del Este el crédito básicamente viene dado por flujos 
internacionales de capital. Los déficits de cuenta 
corriente que tiene América Latina hoy día también son 
bastante manejables especialmente si lo comparamos 
con países de Europa del Este, donde los déficits de 
cuenta corriente antes de la crisis estaban en niveles por 
encima del 10% en promedio. 

Otro elemento que es relativamente positivo, es que 
existe espacio para ejercer política contracíclica, en 
particular lo que se refiere a política monetaria. Los 
países  han sido capaces de ir reduciendo su tasa de 
interés, cosa que antes no podían hacer, y eso de alguna 
manera está facilitando el crédito. Solamente algunos 
países han creado fondos y han aplicado políticas fiscales 
contracíclicas que le han permitido hoy día hacer una 
política fiscal esparcida, como por ejemplo el caso de 
Chile. Hay algunos países que en menor medida también 
están utilizando el canal fiscal para paliar los efectos de 
la crisis. 

El principal riesgo que tenemos en estos momentos, es 
una regresión social, a partir de la necesidad de cortar los 
gastos en políticas sociales que son altamente necesarias 
en América Latina. Por lo tanto, si hay una lección en 
particular para América Latina es que se debe prevenir 
una contracción indebida en gasto público en lo que 
se refiere a salud, educación, infraestructura básica 
y programas sociales. Creo que en ese aspecto se ha 
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avanzado mucho en los últimos años, pero todavía hay 
un rezago en los niveles de pobreza, que en esta zona 
continúan siendo relativamente altos. 

La crisis aún está lejos de terminar, si yo les hubiese 
preguntado hace dos años si ustedes piensan que los 
retornos de la bolsa son buenos indicadores de la 
actividad económica, tengo por seguro que la mayoría 
de ustedes hubiesen estado de acuerdo. Si hago esta 
pregunta hoy día, la verdad es que probablemente 
muchos de ustedes, incluyéndome, no van a estar de 
acuerdo con eso. La bolsa hoy día está experimentando 
altos niveles de volatilidad. Hemos vistos una caída en 
las bolsas de los países industrializados durante el último 
trimestre del años pasado y algún tipo de recuperación 
durante el primer trimestre de este año. 

La Casa Blanca hablaba hace poco tiempo de brotes 
primaverales. ¿Realmente hay brotes primaverales? 
¿Se están viendo los signos de recuperación? ¿Hay una 
pronta recuperación? ¿Lo miramos todos los días en 
los titulares de los diarios? Yo diría que habría que ser 
cautos en mirar esta información. Hoy día los modelos 
econométricos con lo que hemos estado acostumbrados 
a hacer proyección, son de muy poca utilidad dado a 
que el tamaño de los shocks que presenta la economía 
mundial  sobrepasa cualquier estimación econométrica, 
cualquier grado de error mínimo que se requiere para 
hacer proyecciones razonables. 

Parte de la recuperación que estamos viendo en 
estos últimos días están asociadas a la efectividad de 
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la gran cantidad de dinero que se han inyectado en 
las economías desarrolladas para paliar los efectos 
de la crisis. Por lo tanto, en este sentido, habría que 
ser sumamente cautelosos en no pecar de ser sobre 
optimistas respecto del futuro del crecimiento.

La segunda pregunta es: ¿Volverá el Sistema Financiero 
a funcionar como antes? Bueno, una de las discusiones 
que hay hoy día y se está dando, escuchando noticias 
día a día, es la necesidad de mejorar los esquemas de 
regulación financiera. Toda esta discusión que teníamos 
hace 10 años respecto al rol de la autorregulación, la 
necesidad de que de alguna manera el sector financiero 
se autorregule y mantenga buenas prácticas, no es 
que deje de ser necesario, pero no es suficiente. Y por 
lo tanto el mundo se está moviendo a esquemas de 
regulación, o se va a mover a esquemas de regulación 
que de alguna manera van a limitar los flujos de capital 
que probablemente veremos en el futuro.

Si miramos por ejemplo, en relación a este tema de la 
regulación, el sistema bancario de Estados Unidos, en el 
cual, se ha centrado básicamente  el paquete financiero, 
el sector banquero provee aproximadamente el 25% 
del crédito y el otro 75% del crédito es provisto por 
el mercado de capital, especialmente en los temas de 
titularización. El primer mercado, a consecuencia de 
estos ejercicios de “stress test” que se han desarrollado 
en Estado Unidos hoy día queda relativamente claro 
que hay algún tipo de solvencia de parte de la banca 
en dicho país. 
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No está claro que deben comenzar a prestar ni a acelerar 
el crédito en los próximos trimestres; pero si queda 
relativamente claro que el sistema bancario de alguna 
manera va a encontrar una solución en los próximos 
meses. Sin embargo, la discusión respecto de crédito por 
la línea del mercado de capital está recién comenzando 
y se hace extremadamente necesario avanzar en lo 
que es tener una mejor regulación financiera y que los 
reguladores terminen entendiendo cual es el negocio 
de la titularización, cosa que hasta hace poco no estaba 
muy claro.

Es importante que en esta regulación los agentes 
internalicen las externalidades. Uno de los problemas 
más importantes que enfrenta la población financiera, 
es que cada agente estaba dispuesto a tomar riesgos y 
traspasárselo a alguien más, sin tener en cuenta cuales 
eran las externalidades sobre el resto del sistema 
financiero. El rol de la nueva regulación va a tener 
que avanzar hacia internalizar aquellas externalidades 
sobre el resto del sistema financiero y en particular las 
lecciones que vienen están asociadas al desarrollo de la 
titularización y al desarrollo de los mercados derivados. 
Por lo tanto, respondiendo la segunda pregunta, yo 
tengo la sensación de que el shock sobre el flujo de 
capital va a tender a ser más permanente que transitorio. 

Miremos ahora, después de ver la regulación financiera 
a nivel global, qué es lo que está pasando en materia 
de pensiones. 
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Si bien los cambios más fuertes se han dado en América 
Latina, en particular con la nacionalización del segundo 
pilar de pensiones en Argentina, en los países de 
Europa del Este hay gran discusión y hay un amplio 
cuestionamiento respecto el rol de los segundos pilares. 
Estamos viendo casos en los que la reducción en la tasa 
de contribución del segundo pilar,  pasan a formar parte 
ahora del primer pilar. Situaciones como esas se han 
dado en los casos de Rumania, Lituania y recién hace 
una semana en el caso de Estonia.  En Eslovaquia se está 
estudiando la posibilidad de salirse del segundo pilar, 
de darle la opción a la gente de que vuelva al primer 
pilar. Se está analizando también en Croacia hacer el 
segundo pilar voluntario.

Algunos países están siendo un poco más proactivos 
en términos de mejorar la viabilidad de los primero 
pilares para evitar retiros anticipados, como en el caso 
de Polonia,  Hungría, y también está siendo considerado 
en Ucrania. Hay otras medidas que tienen que ver con 
el Sistema de Pensiones del segundo pilar, que es reducir 
los topes de las comisiones .En general, en Europa del 
Este las comisiones tienen un tope que está por ley, 
por regulación; en países como Polonia, Eslovaquia y 
Lituania están reduciendo esos topes que están muy 
por debajo de los niveles que existen en nuestra región.

La discusión que hoy día se vive en Europa del Este es 
una discusión que aún no ha llegado a América Latina 
y creo que tenemos que estar muy alertas a esas señales 
porque de alguna manera puede afectar el futuro de los 
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segundos pilares de aquí, en la medida que   enfrentemos 
períodos de alta volatilidad en el precio de los activos 
similares a los que estamos viviendo hoy día.

¿Cuáles son las principales lecciones de la crisis? 
Básicamente yo estoy interesado en discutir estos seis 
elementos. Miremos primero los sistemas de pilares 
múltiples en término de la diversificación de los riesgos. 
El Banco Mundial desde hace mucho tiempo viene 
promoviendo la construcción de sistemas  multipilares 
con un pilar cero, que es un pilar público redistributivo 
que es básicamente financiado a través del sistema 
tributario, un primer pilar que es el denominado “Pay As 
You Go”, que por lo general es público y está relacionado 
con las contribuciones directas que hacen las personas. 

Un segundo pilar que todos conocemos y es un sistema 
obligatorio que es el de capitalización individual; un 
tercer pilar que es de capitalización individual pero 
es voluntario, cuya motivación es básicamente de 
incentivos tributarios; y un cuarto pilar que en América 
Latina está mucho menos desarrollado y que en general 
tiene que ver con temas de hipotecas revertidas, de 
ingresos a partir de ventas de los inmuebles en los que 
las personas de mayor edad viven, etcétera.

Los Sistemas de Pensiones siguen siendo caros, la 
reducción de comisiones no está dando los resultados 
esperados. Existe todavía exceso de inversión en 
infraestructura de las administradoras de fondos de 
pensiones,  vale la pena revisar esto, los sistemas que 
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vemos en Europa del Este son más baratos que los que 
existen en América Latina y en general llevan menor 
tiempo.

En conclusión, es importante tener en consideración al 
menos tres elementos: Primero, avanzar hacia esquemas 
de portafolios óptimos; segundo, mirar el tema de las 
comisiones; y tercero, mirar nuevamente el rol de las 
comisiones.

Muchas gracias.
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Exposición del Sr. Julio Bustamante
Ex Superintendente de Pensiones de Chile

Buenos días. Antes que nada quiero agradecer la 
invitación de AIOS y SIPEN para participar con ustedes 
en esta sesión de trabajo. 

Lo que voy a comentar, es mi visión respecto de lo que 
está pasando en República Dominicana en cuanto a 
la evolución y desarrollo de su Sistema de Pensiones. 
En este sentido, lo que trataré de hacer es primero 
un análisis de las condiciones en que se dio la partida 
del sistema, su evolución posterior, comentando los 
antecedentes, informaciones y resultados que hasta este 
momento tenemos y posteriormente un análisis de los 
retos y desafíos del Sistema de Pensiones.

En primer lugar, quisiera destacar que una de las cosas 
importantes del Sistema Dominicano de Pensiones es 
que está estructurado sobre las bases de dos pilares. El 
primer pilar es de protección social que está dirigido 
a los sectores no contributivos, que son la mayoría de 
los trabajadores en nuestros países. Este pilar básico 
contempla importantes beneficios y lo razonable es 
pensar  que los próximos años veremos cómo se aplica 

Evolución y Retos 
del Sistema Dominicano de Pensiones
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y como logra satisfacer las necesidades básicas de ese 
importante sector de la población.
 
Quiero comentar que Chile, solamente hace dos años 
generó una reforma estableciendo un primer pilar 
solidario bastante amplio de protección social. En los 
inicios del sistema, en la década de los ochenta, solo se 
contempló una pensión solidaria.

El primer pilar que tiene República Dominicana  es una 
tranquilidad, desde el punto de vista de un sistema de 
seguridad social con protección global, dirigida a todos 
los sectores de la población, no solamente a los que 
puedan contribuir.

Asimismo, el sistema dominicano contempla un segundo 
pilar, basado en un régimen contributivo obligatorio, 
de capitalización individual, con administración privada 
de los fondos y con un mecanismo de supervisión 
especializada como es la Superintendencia de Pensiones.

Probablemente, en la medida que el sistema se vaya 
desarrollando se incrementará el tercer pilar, de ahorro 
voluntario, donde la gente que quiere tener una mejor 
pensión puede ahorrar libremente en forma adicional, 
con incentivos tributarios u otro tipo de incentivo que 
contribuya a crear una pirámide de ahorro aún mayor. 
Yo creo que ésta es una de las virtudes del sistema 
dominicano en términos de su estructura base, al contar 
con un primer pilar básico de protección  desde un 
comienzo.
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¿Qué pasó en la partida del Sistema? Yo diría aquí dos 
cosas importantes en términos de reflexión. Primero el 
sistema parte en febrero del año 2003, en mi opinión 
con alto riesgo para el lanzamiento de la reforma 
por las circunstancias que el país vivía por la crisis 
financiera, devaluación, alta inflación, desequilibrio 
macroeconómico. Es decir, no era precisamente el 
momento especial ni propicio para lanzar una reforma 
de esta envergadura. Sin embargo, se hizo, se lanzó, y a 
pesar de todos estos aspectos, yo considero que lo que 
ocurrió fue todo un éxito si se consideran las condiciones 
iniciales con las que el sistema estaba partiendo.

Este éxito obedeció, en mi opinión, al programa que 
la nueva administración puso en marcha en términos 
de su política de ajuste, revalorización de activos, 
capitalización de bancos, autonomía del Banco 
Central, y un gran programa con el Fondo Monetario 
Internacional que fue cumplido en forma rigurosa. 

Asimismo, la República Dominicana ha consolidado 
la regulación y control del Sistema de Pensiones, a 
través de una Superintendencia que está cumpliendo 
eficazmente su función, dando garantías y transparencia 
al mercado.

Lo anterior contribuyó a lo que quisiera comentar en 
este momento, la positiva evolución que ha tenido el 
Sistema Dominicano de Pensiones.
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Evolución de Afiliados

En términos de evolución de afiliados y cotizantes la 
situación hoy día es muy similar a lo que pasa en otros 
países latinoamericanos. República Dominicana tiene 
más de dos millones de afiliados, tomando cifras a 
abril del año 2009, la mitad son cotizantes. Hay una 
estructura prácticamente igual a lo que ocurre en otros 
países de nuestra región, la mitad de los trabajadores 
afiliados cotizan, y esto nos marca también un gran 
desafío hacia delante, que es ¿cómo hacemos para que 
esa brecha se acorte? y en definitiva tener más personas 
cotizando en forma regular para que el efecto en el nivel 
de densidad no sea el que se tiene en la actualidad.

Estos promedios son muy similares en Latinoamérica. 
En Chile por ejemplo, pasa exactamente lo mismo, hay 
siete millones de afiliados, pero cotizan regularmente 
tres millones y medio, lo que significa que la situación 
desde el punto de vista comparativo es más o menos 
similar. 

Quisiera hacer dos comentarios adicionales respecto a 
este tema. En primer lugar, que prácticamente el 77% 
de los afiliados son trabajadores de menos de 44 años de 
edad. Eso marca una cosa importante, estamos hablando 
de una generación joven, con un horizonte de trabajo y 
de tiempo para hacer cotizaciones de largo plazo. Aquí 
estamos en presencia de una población que requiere 
portafolios y políticas de inversión de largo plazo. 



Seminario Internacional Sistemas de Capitalización Individual, 

Tendencias y Perspectivas para los Ahorros Previsionales

55

Mi segundo comentario respecto de este tema es que, 
en términos de número de cotizantes, el 43% son 
mujeres y el 57% son hombres. A mí me ha llamado 
mucho la atención este aspecto. Aquí hay un fenómeno 
de igualdad de género y de igualdad de oportunidades 
de trabajo bastante interesante. Estoy hablando de 
gente que cotiza regularmente y cuya característica de 
género  no se ve normalmente en otros países, donde 
el porcentaje de participación masculina es mucho 
mayor que el femenino. Aquí hay casi una situación 
de igualdad, y eso habla muy bien desde el punto de 
vista del mercado laboral y de la situación cómo se está 
integrando la mujer al  mundo del trabajo en un país 
como República Dominicana.

Densidad 

El término de densidad, de acuerdo a los estudios que 
se han hecho por la Superintendencia de Pensiones, el 
mercado potencial de trabajadores contributivos llega a 
un poco más de dos millones de trabajadores, y en ese 
sentido cuando uno mira el nivel de afiliados constata  
que se  está muy cerca de llegar al umbral que hoy día 
existe en cuanto al número  de trabajadores que pueden 
cotizar en el sistema. Si lo miramos desde el punto vista 
de los que definitivamente cotizan, esta lámina nos 
muestra lo que comentaba anteriormente, la mitad de los 
trabajadores afiliados  está cotizando en forma regular, 
entre un 48% y 49% aproximadamente.
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Traspasos

Otro aspecto importante en cuanto al funcionamiento 
del Sistema Dominicano de Pensiones es el relacionado 
con el tema de los traspasos. A nivel de traspasos, no 
nos olvidemos que la estructura jurídica del sistema está 
hecha sobre la base de la posibilidad de un traspaso una 
vez al año. Cuando uno mira los números, se constata 
que el nivel de traspaso es  menor al de otros sistemas 
de pensiones de Latinoamérica, alrededor de seis mil 
traspasos en toda la historia del Sistema. Esto refleja no 
solamente una situación de estabilidad desde el punto de 
vista del comportamiento de los afiliados, sino también 
un elemento muy importante en cuanto al manejo de  
la estructura de costos de comercialización del sistema.

Quiero hacer un paréntesis en relación a la experiencia 
que nosotros vivimos en Chile. La libertad de traspasos 
es positiva si los trabajadores se traspasan porque están 
bien informados, porque analizan los portafolios, porque 
el servicio en otra administradora es mejor, o porque 
los precios o comisiones  son más bajos.  Ello quiere 
decir que está operando la competencia y el mercado 
está funcionando. 

Sin embargo cuando uno analiza las cifras  históricas 
en Chile, desde el punto de vista de los traspasos, se 
percibe que hubo épocas en las que se  llegó a más de  
dos millones  de traspasos al año. Es decir, rotaba más 
de la mitad de la cartera anualmente. Ese fenómeno 
más bien tenía  una relación  con el hecho que  los 
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vendedores o promotores traspasaban a los afiliados 
incentivados por una comisión que a ellos se les pagaba 
y en consecuencia lo único que hacía ese fenómeno era 
encarecer los costos de comercialización y venta. 

Quiero dar sólo una cifra, en Chile llegó a haber años en 
los que los costos operacionales de una administradora 
en términos de comercialización y venta  superaron el 
40% del total de los gastos operacionales. Eso no resiste 
ningún análisis y además no tiene ningún sentido si 
en definitiva, como decía, no existe racionalidad en la 
justificación de la decisión del trabajador de traspasarse 
de una administradora a otra. 

Comisiones

Puede parecer -con alguna razón-  que los sistemas 
latinoamericanos en general en materia de pensiones son 
caros, y probablemente sea una afirmación dura. Yo creo 
que hay que hacer algunas  distinciones. Mi  percepción 
es que el Sistema Dominicano  no es caro. Aquí tenemos 
administradoras que están cobrando  una comisión del 
0.5% del salario. En  circunstancias que en  Chile es en 
promedio de un 1 % del salario. En consecuencia,  no 
es un Sistema caro y parte importante de ello se explica, 
en mi opinión,  por que los gastos de comercialización 
y venta no son los que existen en otros países.

Evolución de los fondos de pensiones
 
Otro aspecto importante que me gustaría comentar  es 
la evolución de los fondos de pensiones. El patrimonio 
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del fondo -estoy con cifras de abril 2009- está por sobre 
los 76 mil millones de pesos dominicanos. Es decir, cerca 
de dos mil cien millones de dólares aproximadamente. 
De las series que he analizado, se constata que el 
crecimiento del fondo tiene una proyección muy 
interesante desde el punto de vista de lo que va a ocurrir 
en los próximos años. Los fondos están creciendo a 
razón de un 14% al año. 

Fondo de pensiones y su relación con el PIB

Todos sabemos que los fondos crecen por los aportes 
de los trabajadores y por la rentabilidad que el fondo 
está teniendo. Hay que reconocer que el aporte de 
los trabajadores influye fuertemente en el crecimiento 
del fondo. Cuando inician las cotizaciones al sistema 
en el año 2003, el salario promedio cotizable era de 
200 dólares y hoy día ya estamos sobre los 400. Este 
aumento va reflejando que el fondo tiene proyecciones 
de crecimiento muy importantes, de mantener el nivel 
de crecimiento que tiene en términos porcentuales nos 
vamos a dar cuenta, como lo veremos posteriormente 
en el tamaño del fondo en relación al PIB, que las 
proyecciones indican que aquí hay un nivel de 
crecimiento mucho mayor que el que se ha visto 
históricamente en otros países desde el punto de vista 
anual.

Cuando uno va a Estados Unidos y dice “el fondo es 
de 2 mil cien millones de dólares”, parece una cifra 
menor, pero cuando uno lo compara con el PIB de 
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República Dominicana, este monto tiene la significación 
y la relevancia que esto amerita. Hoy día el nivel de 
acumulación del fondo representa prácticamente el 
4.9% o el 5% del PIB del país, cada tres años se está 
duplicando y espero, según las proyecciones que hemos 
hecho, que en el año 2012 los fondos de pensiones 
representen el 10% del PIB de República Dominicana 
y en el 2015 el 15% del PIB. Esto nos va indicando que 
aquí estamos en presencia de un nivel de acumulación de 
ahorro de mucha relevancia para el sistema y para el país.

Otro dato importante que quisiera destacar, es que si 
miramos la composición de la cartera, prácticamente 
el 83% de los fondos están concentrados en tres tipos 
de instrumentos: papeles del Banco Central, papeles de 
bancos y de las Asociaciones de Ahorros y Préstamos. 
Esto refleja un tema de concentración que es importante 
analizarlo desde el punto de vista de la necesidad de 
diversificación que voy a comentar más adelante. 

Quisiera hacer un análisis, en materia de papeles 
estatales. Se está muy cerca del límite de 40% que la 
Ley establece, y se veía recién una lámina del promedio 
a nivel latinoamericano de inversiones de los fondos de 
pensiones en papeles públicos, el cual es un poco inferior 
al 70% del total del portafolio.

Como consecuencia de la crisis que estamos viviendo, 
muchos fondos de pensiones han vuelto a refugiarse 
en papeles estatales y ahí hay un tema que solamente 
quisiera dejar planteado, pero que refleja también una 
necesidad importante, un reto y desafío hacia delante 
que es cómo diversificamos esa cartera.
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Retos y desafíos

Todos esos señores y señoras que ven en la lámina, son 
personas que tienen más de 63 años, y están activamente 
trabajando, activamente operando y ese es el gran 
tema del futuro. Uno de los grandes cambios que 
vamos a enfrentar, es el cambio demográfico, donde las 
expectativas de vida aumentan. En consecuencia lo que 
ocurre hacia delante es que tenemos que considerar que 
necesitaremos más recursos para pagar pensiones por 
más largo tiempo porque la gente está viviendo más. Ese 
es un tema que tenemos que enfrentar hoy día. 

Este es un punto  clave para los efectos de definir retos, 
desafíos y políticas hacía adelante, porque este es uno 
de los cambios fundamentales que hay que considerar. 
¿En este sentido qué es lo que ocurre? Si la realidad es 
que la gente está viviendo más, lo que vamos a tener 
que hacer es acumular más recursos para los efectos de 
poder pagar esas futuras pensiones. 

Aunque uno podría decir que también puede haber otras 
soluciones. Una solución podría ser subir la edad de 
jubilaciones. Entonces, dado que tenemos que acumular 
más recursos, nos jubilamos a los 60, a los 65 años o a 
los 70. Algunos países de Europa ya lo están haciendo. 
Claramente tomar una medida de ese tipo, por lo menos 
en nuestra región, es bastante impopular, no es fácil 
para cualquier gobierno tomar medidas de aumento de 
la edad para acceder al beneficio de pensionarse.
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Quiero hacer un paréntesis, en Chile, en los últimos dos 
años, en la reforma que se hizo, se discutió públicamente 
el tema de aumentar la edad de jubilación de la mujer, 
de 60 años a los 65 años, lo cual no prosperó. Yo  esa 
idea, por ahora, la descarto; no es, en términos actuales, 
“políticamente correcto”.

Otra medida para aumentar los recursos, dado el 
aumento de las expectativas de vida es aumentar la 
cotización. Si se está cotizando un 8% del salario, 
subámoslo a un 10% o a un 12%. Actuarialmente uno 
hace los cálculos y se da cuenta que podría funcionar. 
Pero también es una medida bastante impopular, desde 
el punto de vista político y del mercado de trabajo. 
Aumenta los costos de la fuerza laboral, la gente recibe 
menos recursos en sus bolsillos, o sea, es poco popular 
y con efectos regresivos en el empleo. 

Entonces, ¿cómo aumentamos los ahorros? ¿Cómo 
hacemos que este fondo sea mayor y la gente pueda 
ahorrar más? ¿Qué lo hagan en forma voluntaria, o 
procuramos que los administradores manejen estos 
portafolios de manera más eficiente para dar mejor 
rentabilidad a esos recursos?

Quiero hacer un breve comentario. Estudios que 
nosotros hemos hecho respecto de una situación de 
administración de fondos en régimen, nos indican que 
prácticamente el 50% del total del saldo que tiene una 
persona al momento de pensionarse corresponde a la 
rentabilidad que le han dado los fondos, sólo el 50% 
corresponde a los aportes que él hizo durante su vida 
laboral.
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Voy a plantear, para el futuro inmediato, cuatro retos 
muy importantes:

En primer lugar, el tema de la necesidad de la 
diversificación de las inversiones. Ya hemos comentado 
lo que el gobierno está haciendo en esta materia y los 
planes que se están implementando, a nivel nacional 
respecto de eso.

En segundo lugar, la necesidad de desarrollar 
instrumentos para aumentar la cobertura, para que ese 
grupo de trabajadores que no cotizan regularmente se 
incorpore a este sistema cotizando habitualmente. Y esto 
requiere de procesos, requiere de incentivo tributario, 
de resolver aspectos administrativos, de bajar barreras 
desde el punto de vista operacional, de back-office, de 
costos, etcétera, que apunten a aumentar naturalmente 
el número de trabajadores que coticen regularmente.

En tercer lugar, para mí un punto muy importante en 
este país es seguir profundizando el mercado de valores. 
Yo soy un convencido que pese que uno quisiera blindar 
los sistemas de pensiones, y uno pudiera armar toda 
una estructura jurídica e institucional para los efectos 
de blindarlos muy bien, los sistemas de pensiones están 
insertos en la realidad de un país y se ajustan a su realidad 
económica, macroeconómica, financiera y política. No 
pueden estar ajenos a eso. 

Si en definitiva hay crisis mundial, la crisis va a afectar los 
fondos de pensiones, y a pesar, insisto, de que podamos 
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blindarlos, no van a quedar inmunes. En consecuencia 
debemos profundizar nuestro mercado de valores, 
generando políticas que contribuyan a dar credibilidad 
y confianza a dicho mercado.

En cuarto lugar, debemos fortalecer todos los procesos 
de regulación y transparencia, uniformando la 
información y generando mecanismos de supervisión y 
de control que apunten básicamente a tener mercados 
desarrollados que permitan tomar adecuadas decisiones. 

Sobre la base de esos cuatro retos que he planteado 
en la lámina anterior quisiera decir, que lo que se 
debe analizar es cómo generamos el proceso de 
diversificación de las inversiones sobre la base de tener 
una regulación que, siendo flexible, cubra los riesgos y 
las contingencias que en este aspecto se van generando 
producto del desarrollo de las economías locales. En 
ese aspecto, creo que hay un punto muy importante. La 
diversificación de cartera genera un círculo virtuoso, al 
haber más alternativas de inversión, se desconcentran los 
portafolios, hay más seguridad, hay mejor rentabilidad 
y más desarrollo financiero, todo eso en definitiva en 
beneficio del país y de los fondos de pensiones.

La práctica internacional explica eso y comprueba lo 
que estoy comentando, hay un círculo virtuoso entre 
el desarrollo de los mercados financieros, los mercados 
de valores y el desarrollo de los sistemas de pensiones, 
y por ende el desarrollo y crecimiento general del país.
La experiencia de Chile, por ejemplo,  refleja claramente 
lo indicado. Antes de la reforma del sistema de pensiones, 
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Chile era un país que no tenía mercado de valores, que 
no tenía un nivel de desarrollo desde el punto de vista 
de la acumulación de ahorros como la que tiene, y 
cuando uno analiza lo que ocurrió después de ciertos 
años, se da cuenta que algo pasó en ese intertanto y lo 
que pasó fue el surgimiento de los fondos de pensiones. 
En definitiva, hoy día uno puede analizar que esa ha 
sido, por lo menos en nuestro país, una de las reformas 
económico-social más importantes que se han hecho 
en los últimos treinta años.

En términos de medidas específicas, se necesita desarrollar 
instrumentos hipotecarios, pero desarrollarlos en 
términos de su implementación práctica. Yo reconozco 
que esto ya está estructurado desde el punto de vista 
normativo. Lo que ocurre ahora es que hay que ponerse 
a trabajar y hay que poner manos a la obra. ¿Qué 
significa eso? Desarrollar lo que institucionalmente 
está establecido y ponerlo en práctica para que eso se 
transforme en una realidad.

Otra línea de acción en esta dirección es la emisión de 
instrumentos del Estado, a través del Banco Central, 
entidad  autónoma desde donde podemos esperar 
instrumentos de largo plazo, que estén indexados a la 
inflación y al tipo de cambio, pero que en definitiva 
satisfagan las necesidades de rentabilidad y de seguridad 
que los fondos de pensiones requieren. Asimismo, la 
emisión de certificados del Banco Central ayudará a 
la profundización del mercado secundario de títulos 
del gobierno. Igualmente es necesario desarrollar 
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instrumentos para financiar capital de riesgo de medianas 
empresas a través de inversión con mecanismos de 
garantía recíproca o garantizada a través de los propios 
activos. La emisión de instrumentos para financiar obras 
de infraestructura, también va en la dirección de lo que 
estamos señalando.

Finalmente, no debemos olvidar que los fondos de 
pensiones son inversionistas de largo plazo que van a 
pagar pensiones en 40 o 30 años más y en consecuencia 
necesitan instrumentos que estén en esa lógica. 

Muchas gracias
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Exposición del Sr. Pablo Antolín
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico  

  1 (OCDE)

Este trabajo es el resultado de una colaboración entre 
el Banco Mundial y la OCDE. El trabajo realiza un 
análisis comparativo de los rendimientos de los fondos 
de pensiones de manejo privado en varios países de 
Latinoamérica, de Europa Central y del Este y de un 
número de países determinados de la OCDE. Las 
instituciones colaboradoras en este trabajo son el Banco 
BBVA, el Banco ING y la Asociación de Fondos de 
Pensiones en Holanda.

Este estudio comprende dos partes diferenciadas. En 
una primera parte lo que intentamos hacer es un análisis 
preliminar en los que se describen los diferentes sistemas 
de pensiones de los países analizados, ofrecen los datos 
de los que se disponen para analizar el rendimiento de 
la rentabilidad de nuestros sistemas y los problemas que 
estos datos presentan, además de realizar un análisis de 
los rendimientos de inversión utilizando las técnicas 
tradicionales como los ratios de Sharpe.

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.

Resultados Preliminares de Examinar 
el Funcionamiento de Fondos de Pensiones 

de Manejo Privado1
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En una segunda parte del trabajo se intenta desarrollar 
porfolios o carteras de referencia de largo plazo que 
tengan en cuenta los distintos objetivos del sistema de 
pensiones, y que al mismo tiempo permitan realizar 
una comparación internacional, una comparación de 
rentabilidades o rendimientos entre los distintos países. 

Así pues, en la primera parte del estudio se describen 
los fondos de pensiones de los países analizados y el 
marco regulatorio en el que dichos países funcionan. 
Seguidamente, se comparan en base a los activos 
totales con la colocación de dichos activos y también 
se describen los diferentes métodos utilizados en cada 
país para evaluarlos y reportar los retornos de estas 
inversiones. 

En segundo lugar, miramos a los datos que existen y los 
problemas potenciales con estos datos de rentabilidades, 
y, decir primero, que son datos que se proporcionan por 
los fondos de pensiones y los organismos reguladores 
de los distintos países y están disponibles.

En tercer lugar, realizamos una evaluación preliminar de 
los rendimientos de inversión en los distintos países y 
para ello utilizamos medidas estándares de rentabilidad 
o de rendimiento financiero ajustadas por riesgos. En 
particular utilizamos el ratio de Sharpe y el análisis de 
atribución. 

En cuarto lugar, realizamos una comparación ex-post 
de los rendimientos de inversión o rentabilidades de los 
fondos de pensiones ajustados por riesgos.
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Y en quinto lugar, realizamos un análisis económico 
de las diferencias de rentabilidades de los fondos de 
pensiones de los distintos países.

En relación al segundo apartado de este trabajo, 
en el cual se intentan diseñar marcos de referencia 
globales para analizar las rentabilidades entre países, 
el sexto punto del trabajo es la elección de carteras 
y garantías mínimas. El séptimo punto es el riesgo de 
capital humano, los objetivos con respecto a las tasas 
de reemplazo y el nivel de pensiones que se puede 
considerar adecuadas son necesarios a la hora de evaluar 
correctamente el funcionamiento y el rendimiento de 
los fondos de pensiones de manejo privado.

En octavo lugar, hablaremos del enfoque del ciclo vital 
para evaluar el funcionamiento y rendimiento de los 
fondos de pensiones.

Y finalmente, tenemos unas conclusiones preliminares 
y unas recomendaciones que en estos momentos son 
preliminares pero que podemos discutir hoy aquí.

En la primera parte, se analizan los fondos de pensiones, 
de los distintos países de Latinoamérica, Europa 
Central y del Este, y de la OCDE, y los miramos o los 
analizamos en base a la clasificación si son obligatorios 
o voluntarios, de prestación o contribución definida.

Luego miramos al marco regulatorio, las principales 
características de los países de la OCDE es que tienen 
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poca restricción en los mecanismos de inversión, y en los 
países de Europa Central y del Este y en Latinoamérica 
hay más restricciones, pero hay bastante variabilidad 
de los países. Miramos también los activos totales, su 
colocación y obviamente aquellos países en que los 
fondos de pensiones privados tienen una longevidad 
de mayor tiempo porque se pusieron en práctica hace 
varias décadas, pues tienen un porcentaje de activos 
sobre el Producto Interno Bruto mayor. El único país 
de Latinoamérica que está bastante cercano a los países 
de la OCDE es Chile porque introdujo estos planes de 
pensiones mucho antes.

Y luego un apartado que es muy importante, con los 
datos tal y como los tenemos, no es correcto comparar 
el binomio rendimiento o rentabilidad-riesgo entre los 
países. O sea, los datos con que disponemos no nos 
permiten hacer este tipo de comparaciones. ¿Por qué? 
Bueno, estos datos, como he dicho, están disponibles 
a través de los fondos de pensiones reguladores, sufren 
de muchos sesgos y complican la comparación entre los 
países. Lo que estoy diciendo es que los datos no son 
los ideales para comparar entre países

Dentro de un país no hay problemas, pero entre 
países es bastante complicado porque hay diferentes 
metodologías de evaluación dentro de los distintos 
países, hay diferencias en los gastos de inversión en los 
distintos países, hay bastante dificultades para obtener 
los costes y las comisiones desagregadas entre los 
distintos componentes de promoción, de administración 
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de inversión y otros; y hay diferentes marcos legales con 
diferentes restricciones a la inversión en los distintos 
países. 

Además hay algo muy importante, lo voy a explicar 
sucintamente, pero hay sesgos en los datos tales como 
se proporcionan distintos de estos problemas. Estos 
sesgos son: ponderaciones agregadas retardadas. Esto lo 
que quiere decir es que básicamente cuando te dan los 
datos de retorno de un país se utilizan los pesos de los 
distintos fondos de pensiones al final del período, pero 
estos no tiene en cuenta que hay fondos que han tenido 
éxito y hay fondos que no han tenido éxito durante el 
periodo y los pesos son distintos al principio y al final, 
por consiguiente, utilizando los pesos sólo al final crea 
un sesgo. 

También se utilizan ponderaciones de los valores medios 
compartidos, esto está relacionado. Muchas veces para 
solucionar problemas se utiliza el peso medio pero no es 
completamente correcto; uno tendría que introducir los 
pesos dinámicamente y reducir los períodos de cálculo 
a un día o un mes y luego agregarlos pero con pesos 
dinámicos en el tiempo.

También se proporcionan los datos con carteras 
sincronizadas solapadas, y en realidad debería de 
proporcionarse no solapadas o se debería proporcionar 
de forma que uno pudiera hacer los cálculos solapados 
o no solapados, y es necesario que haya una separación 
de la composición de la cartera de los portafolios entre 
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los diferentes tipos de activos que en estos momentos 
en muchos países, tanto de la OCDE como de 
Latinoamérica y de Europa Central y del Este no lo hay. 

Y luego está el sesgo de supervivencia que está 
relacionado con el primero, que es el primero pero 
en el extremo, es decir, aquellos fondos que existían 
a principios del período pero que, por razones del 
mercado, han desaparecido al final del mismo y no se 
tienen en cuenta a la hora de calcular los retornos, lo 
que sesga hacia arriba los retornos del sistema durante 
el período utilizado. 

Todos estos problemas son los que justifican que no se 
pueden utilizar los retornos y la variabilidad de éstos 
para analizar y para comparar los rendimientos de los 
fondos de pensiones privados en los distintos países. 

¿Qué fue lo que hicimos teniendo en cuenta todos 
estos problemas? Primero, intentamos calcular el ratio 
de Sharpe. Utilizamos el ratio de Sharpe para calcular 
teniendo en cuenta los activos sin riesgos tanto a corto 
y largo plazo como domésticos y extranjeros, entonces 
¿cómo se soluciona aquí un poco el problema? Pues 
lo que se compara es el rendimiento de los fondos de 
pensiones dentro del país con respecto a un marco de 
referencia dentro del país y entonces se compara si un 
país ha añadido valor o no con respecto a los activos sin 
riesgo a corto o largo plazo, pero no se compara a nivel 
internacional se puede decir que uno ha añadido más que 
otro a nivel internacional pero no es una comparación 
directa, sino indirecta.
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También hacemos un análisis de atribución de Sharpe. El 
resultado básicamente de este ejercicio es que los fondos 
de pensiones obtuvieron una prima de riesgo positiva, es 
decir, que han añadido valor, pero, han añadido valor, 
con respecto a los instrumentos a corto plazo, tanto 
domésticos como extranjeros. Sólo en algunos países 
como Hungría, también ha añadido valor con respecto 
a los instrumentos a largo plazo. 

El segundo, tipo de análisis que intentamos hacer para 
comparar la rentabilidad de los fondos de pensiones fue 
conseguir datos, ex-post. Vamos a ver como se comparan 
los retornos de cada país pero utilizando como marco de 
referencia el portafolio que hubiera obtenido los mejores 
retornos o las mejores rentabilidades ex-post, pero que 
tenga el mismo nivel de riesgo que el portafolio que 
los fondos de pensiones han tenido durante el período 
en cuestión. Y esto se hace tanto en caso de que haya 
restricciones de inversión como en el caso de que no 
haya restricciones de inversión. 

Entonces, obviamente si se compara con el mejor 
portafolio los fondos de pensiones han obtenido un 
menor rendimiento que el mejor portafolio, pero lo 
que es importante aquí es que la diferencia no es por 
mucho y uno puede comparar las diferencias a través 
de los países. Eso nos permite solventar en cierta 
medida los problemas de los que estábamos hablando 
anteriormente. 

Igualmente parece ser que en muchos países las 
restricciones de inversión son vinculantes ya que 
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las carteras que ha tenido un mayor rendimiento 
ex-post, son carteras que tienen un alto porcentaje 
de bonos domésticos, esto se explica por cuestiones 
macroeconómicas de los distintos países que si luego 
queremos discutir, podemos discutir, pero por cuestiones 
de tiempo prefiero continuar. 

El tercer análisis que hicimos para intentar comparar los 
rendimientos fue un análisis de “cross-country”. Le sigo 
llamando así porque no he encontrado una traducción 
que a mí me gustara en español. Básicamente esto se 
basa en que hemos visto en el análisis de distintos 
sistemas en los distintos países, pues hay una gran 
heterogeneidad de rentabilidades de rendimiento, 
heterogeneidad de regímenes regulatorios y también 
hay una gran heterogeneidad en muchos otros aspectos 
que nos permiten explorar cuál es el impacto en las 
rentabilidades Entonces, hacemos esto mediante unas 
técnicas de datos panel. De 1990 al 2007 tenemos 27 
países. Aunque hay que tener en cuenta que esto no es 
un panel equilibrado, no tenemos datos de todos los 
países para todo el periodo, no utilizamos un modelo 
dinámico por problemas de datos, se utilizan técnicas 
de coeficientes aleatorios y las variables que intentamos 
explicar son la variable de rentabilidad ratios de Sharpe 
y la desviación estándar. 

¿Con este análisis qué obtenemos? Pues obtenemos 
básicamente que los rendimientos de los fondos de 
pensiones estén positivamente correlacionados con el 
grado de madurez del sistema, el grado de competición 
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del sistema, el tamaño de la industria de fondos de 
pensiones, y estas son variables que están medidas por 
la edad, los activos manejados por la industria, el nivel 
de concentración en la industria, es decir, el número de 
fondos que hay en cada país. 

Igualmente se obtiene que el aspecto de si el sistema 
privado de pensiones es obligatorio o es voluntario, no 
parezca ser que tenga un impacto en la rentabilidad, al 
menos un impacto que sea estadísticamente significativo. 
Y en tercer lugar, que los planes ocupacionales presentan 
mejores rentabilidades que los planes personales; esto 
no quiere decir que los planes de contribución definida, 
como existen en los países de Latinoamérica y Europa 
Central y del Este, sean peores que los ocupacionales 
tipos de la OCDE, de prestación definida, porque en este 
sentido, los planes de contribución definida que están 
relacionados con la actividad laboral se clasifican como 
planes ocupacionales. Son los que no están relacionados 
con la actividad laboral los que se clasifican como planes 
personales.

Los rendimientos de los fondos de pensiones son 
mayores en aquellos países en los que la protección de 
los inversores, o en los que las normas de protección 
de los inversores son mayores. Sin embargo, uno tiene 
que tener en cuenta ciertas advertencias a la hora de 
generalizar los resultados de este análisis de “cross-
country” porque como he dicho el tamaño de la muestra 
es limitado, no incorpora el largo plazo.
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El objetivo implícito del pilar privado, dentro del 
objetivo global de sistemas de pensiones, de incluir el 
diseño de la transición de la fase de acumulación a la 
fase de desacumulación, no es lo mismo si son rentas 
vitalicias que retiros programados o combinaciones, y 
también deben tener en cuenta el tema de los cambios 
temporales del capital humano. 

Adicionalmente, una solución hipotética ideal es una 
referencia para cada miembro del sistema que reflejase 
las circunstancias personales y además que ésta se 
ajustara anualmente conforme cambian las condiciones. 
Desafortunadamente desde el punto de vista práctico es 
imposible, además de todo el tipo de información que 
esto requiere sería demasiado difícil de procesar.

La alternativa factible es establecer un conjunto limitado 
de referencias que estén alineadas con la construcción de 
la cartera, el ciclo vital y las opciones por defecto para 
distintos niveles de edades. De nuevo, las dimensiones 
importantes a tener en cuenta son la edad, la ocupación, 
el nivel de renta y el nivel de tolerancia al riesgo.

Puntos para el diseño de estos marcos de referencias que 
nos permitan evaluar los rendimientos de los fondos de 
pensiones privados entre los distintos países. 

•	 Definición explícita del objetivo principal del 
Sistema de Pensiones y del papel que juegan en el 
Sistema los fondos de pensiones privados. 
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•	 Consideración de qué niveles son aceptables (y esto 
va a variar por países o por individuos), los niveles 
rentables de variación y los límites mínimos de renta 
objetivo del sistema.

•	 Evaluación de las pautas salariales y su impacto, así 
como el de las condiciones macroeconómicas, en los 
salarios y en la cobertura de los fondos de pensiones.

•	 Estimación de la correlación entre los activos 
financieros permitidos y las características personales 
de los miembros (e.j. edad, nivel educativo, de renta 
y cualificación).

•	 Definir referencias para las principales clases de 
activos.

•	 Estimación de las carteras óptimas y publicación 
de medidas de rentabilidad. Esto permitirá a 
los miembros de los fondos de pensiones tomar 
decisiones (si está permitido) con conocimiento y 
guiar las acciones de los supervisores.

Entre las conclusiones preliminares tenemos:

•	 Establecer varios marcos de referencia: ciclo vital, 
bonos indexados a la inflación, o mejor incluso, 
rentas vitalicias indexadas a la inflación (LR). En este 
contexto, los reguladores pueden analizar cómo los 
fondos de pensiones se comportan con respecto a 
estos marcos de referencia. 
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•	 Una estrategia segura de ciclo vital es aquella que se 
asemeja al sistema público: renta vitalicia indexada 
a la inflación. El equivalente en el mercado es un 
contrato de renta vitalicia real diferida a cierta edad.

•	 La estrategia segura podría ser un TIPS de cupón 
cero (Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de 
América protegidos contra la inflación), instrumento 
que expira en la fecha objetivo.

•	 Las medidas de Sharpe son útiles, pero para medir 
si los fondos de pensiones han añadido valor con 
respecto a bonos a corto y largo.

•	 Incluir el capital humano a la hora de diseñar los 
marcos de referencia: salarios inciertos son en 
realidad los que van a determinar cuánto la gente 
ahorre para financiar su jubilación.

•	 Necesidad de proporcionar los datos de rentabilidad 
de manera más desagregada para poder controlar 
por los sesgos. 

•	 Existe una necesidad imperiosa de difundir los datos 
de costes y comisiones desagregados para así poder 
analizar los retornos netos de costes de inversión.

Muchas gracias.
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  1 Exposición del Sr. Vinicius Pinheiro
Organización Internacional del Trabajo (OIT)

Buenas tardes. Quisiera agradecer al señor Javier 
Cascante por la invitación y a la señora Persia Alvarez 
por la hospitalidad.

Mi idea es presentarles de manera muy breve tres puntos. 
El primero es la tendencia demográfica en América 
Latina, el segundo son las tendencias en el mercado 
de trabajo a la luz de la crisis económica, y por último, 
el tema de la cobertura, incluyendo políticas para 
aumentarlas.

Cuando uno habla de tendencias demográficas habla 
por lo menos de cien años, entonces lo que yo hice para 
preparar esta ponencia fue recorrer en nuestra base de 
datos de las Naciones Unidas los datos demográficos 
para los países del AIOS y compararlos con los de 
algunos países que son latino-europeos, que son latinos 
no americanos, en este caso puse el caso de Italia, Francia 
y España. 

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.

Demografía, Mercado de Trabajo y 
Cobertura de Pensiones en América Latina1
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Al analizar este proceso experimentado en la tasa de 
fertilidad que es cuanto, cada mujer tiene en número 
de hijos en su edad fértil, es que lo que pasó en los 
países latinoamericanos fue una caída muy brusca. Al 
inicio de la década de 1950 una mujer de estos países 
tenía un promedio de siete hijos o seis hijos en su edad 
reproductiva y lo que vemos ahora es tienen promedio 
de dos o tres, y es aquí donde convergen con los países 
de Europa. 

Lo que pasa, y este es un mensaje muy importante 
cuando comparamos América Latina con Europa, es 
que Europa tardó cien años para lograr o para llegar a 
esta tasa de fertilidad, América Latina lo hizo en sólo 
cincuenta años. Claro, esto tiene que ver mucho con los 
avances tecnológicos, los métodos anticonceptivos, los 
cambios culturales, la inserción de la mujer al trabajo, 
y así una serie de aspectos que explican la velocidad de 
la reducción de las tasas de fertilidad.

Por otro lado, vemos también un aumento muy 
acelerado de la esperanza de vida al nacer, y de nuevo 
se comparan estos países de América Latina con los 
latino-europeos, lo que vemos es, por ejemplo en el 
caso de Bolivia que es la que tenía la tasa de esperanza 
de vida más baja en los años 50, y en cien años tenemos 
una tasa casi duplicada. Claro que la combinación de 
la reducción de la tasa de fertilidad con aumento de la 
esperanza de vida son justamente las fuerzas motoras 
del envejecimiento poblacional. Naturalmente, mientras 
nacen menos y viven más hacen que la población se 
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queden más envejecidas, y eso está muy claro como 
pueden ver en la gráfica.
 
Esperanza de vida al nacer, en países seleccionados 
de Europa y Latinoamérica (en años) (1950-2050)

Como pueden ver también, a partir del año 2010 y 2015 
se cambia la curva y lo que observamos es un ascenso 
muy fuerte de envejecimiento, la población con más de 
60 años aumenta de un 5%, como estaba en la década 
de 1950, a un 25%, que es casi una quintuplicación del 
grueso de personas con más de 60 años. Por lo tanto 
esto tiene implicaciones en cuanto a políticas públicas, 
no solamente de pensiones sino también de salud.

La tasa de dependencia que es justamente la relación 
entre la población con más de 65 años y la población 
entre 15 y 64 años, la población en edad activa, también 
tiende a deteriorarse de forma muy brusca a partir de 
los años 2010 y 2015. 

El último indicador que creo muy importante y que 
tiene también impacto sobre el Sistema de Pensiones 
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en particular, es la tasa de migración neta. En este caso 
también tomé los países miembros de AIOS, y lo que 
verificamos es que  hay una estabilidad muy grande, 
la tasa de migración es muy sujeta a circunstancias de 
corto plazo que tienen que ver con crisis económicas, 
con desastres y con guerras. Por ejemplo, en el caso 
de El Salvador en el año 2005 las migraciones llegaron 
al 10% de la población. Claro que esto crea impacto 
también en los sistemas previsionales. Así en El Salvador 
como en Costa Rica, que para este año llegó al 5% de 
la población. Estos indicadores son muy difíciles de 
predecir porque uno no sabe qué va a pasar en términos 
de estabilidad política, en términos de estabilidad 
económica, en términos de desastres naturales, en 
términos de guerras. Entonces es muy difícil  realizar 
un análisis actuarial para este punto.

Los puntos más importantes de los indicadores 
demográficos que estamos viendo, primero es que 
estamos experimentando en América Latina un 
acelerado proceso de envejecimiento demográfico y 
este es el resultado de las tasas de fertilidad. Nosotros 
en América Latina tardamos 50 años en hacer lo que 
Europa tardó 100 años, el proceso fue mucho más 
veloz. Eso quiere decir que tenemos menos tiempo para 
prepararnos para este evento. 

A partir del 2010 ó 2015 las superintendencias van a 
tener muy poco tiempo para ajustarse. Todos sabemos 
que para ajustar los sistemas de pensiones, los sistemas 
de bienestares se necesita tiempo y discusión, y esto es lo 
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que tuvieron los europeos, ellos durante mucho tiempo 
estuvieron experimentando un proceso demográfico y 
arduamente se fueron ajustando a este tema. También, 
puede ser que no tengamos un aumento muy grande o 
muy expresivo del ingreso per cápita. 

Hemos intentando entender los determinantes en las 
coberturas de la seguridad social en América Latina y 
hallamos tres niveles de explicación. Uno es el nivel de 
ingreso y su distribución; otro es su estructura económica 
y de empleo; y el último es el diseño institucional del 
sistema. Estos son los tres órdenes variables que explican 
la cobertura en América Latina.
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  1 Exposición del Sr. Joaquín Melgarejo
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, 

Ministerio Economía y Hacienda, España

Como dice el refrán “es de bien nacidos ser agradecidos”; quiero 
dar las gracias por permitirme estar con ustedes en este 
“pedacito de cielo”, así como a AIOS y a la Superintendencia 
Dominicana por haberme convidado, especialmente a 
Doña Persia Alvarez y Don Javier Cascante.

Me proponen que les hable de un modelo de supervisión 
que se está pensando en instaurar en España conocido 
como modelo funcional e internacionalmente como 
“Twin Peaks”, pero todo lo que les diga sobre ello, son 
reflexiones a título personal y en cualquier caso, se 
trata de un proyecto que no ha visto la luz todavía ni 
en forma de borrador.

Lo primero que me interesa es poner de manifiesto 
ciertas ideas para asegurarme de que hablamos en 
términos similares; por lo que he oído esta mañana la 
clasificación de los pilares comentada a lo largo de la 
Jornada no responde con la que se utiliza en la Unión 
Europea. 

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.

Nuevas Tendencias de Modelos de 
Supervisión: “Twin Peaks Model”1
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Mejor dicho, para hablar con propiedad con la 
incorporación de los países del Este a la Unión Europea 
se ha producido un debate fruto de que tradicionalmente 
los 14 ó 15 países miembros usaban la denominada 
clasificación propiciada por la Universidad de Lovaina – 
tres pilares- mientras que dados sus vínculos financieros, 
los nuevos países  miembros de la UE se han decantado 
por la clasificación de pilares propuesta por el Banco 
Mundial –hasta 5 pilares-.

No es un problema teórico o de laboratorio ya que 
integrar en un pilar u otro a los profesionales liberales, 
a los autónomos, entre otros, genera efectos sobre la 
fiscalidad, las aportaciones a los sistemas obligatorios 
y voluntarios.

Otro elemento que con carácter previo es preciso 
remarcar hace referencia a algo de que los europeos 
nos sentimos muy orgullosos y que no es otra cosa que 
lo que denominamos “Estado de Bienestar” o  “Welfare 
State”. Todo nacional de estos 14 países tiene educación, 
sanidad y una pensión financiada por el Estado. 

En materia de pensiones de jubilación en la Unión 
Europea tenemos un sistema universal, solidario y 
fundamentalmente basado en un sistema de reparto; no 
obstante, hay distintas sensibilidades entre países. En el 
país más rico de Europa, Alemania, el sistema privado 
de pensiones no representa una cantidad relevante de 
su Producto Interno Bruto –PIB-,  lo que se explica 
por la generosidad del primer pilar –tiene una tasa de 
sustitución próxima al 90%-; igual ocurre con España, 
Francia, entre otros.
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Frente a eso, el primer pilar en otros países como por 
ejemplo, Reino Unido o Países Bajos, presenta tasas de 
sustitución del último salario próximas al 30%, y por 
tanto, los sistemas privados tienen mucha importancia, 
representando cifras cercanas al 100 % del PIB  o incluso 
mayores. 

En la medida en que la importancia del pilar público 
–primer pilar- es distinta en los países miembros de la 
Unión Europea, también lo son las pensiones privadas – 
El segundo y tercer pilar, tanto por construcción como 
por importancia absoluta y relativa. En la medida en que 
las pensiones privadas son distintas, también lo son los 
sistemas de supervisión y las filosofías de la regulación 
prudencial existente.

Considero que la crisis nos está enseñando muchas 
cosas. En primer lugar, es un crisol donde se están 
fundiendo distintos elementos, y estamos viendo el 
resultado, entre otras se observan deficiencias en la 
legislación y en consecuencia, en la supervisión. 

Se ha puesto de manifiesto la importancia que tiene 
el sistema financiero, hemos acudido en ayuda  de la 
economía financiera como paso previo para sanear la 
economía real, por necesidad, por la importancia que 
tiene hoy día los bancos, las aseguradoras, que son parte 
de nuestra realidad cotidiana.

Esa importancia ha puesto de manifiesto la relevancia 
y sensibilidad del sistema financiero a las normas de 
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supervisión que lo regulan: la crisis demuestra que 
las normas prudenciales de ordenación y supervisión 
del sistema financiero son instrumentos de política 
monetaria. Cuando se establece un margen de solvencia, 
una provisión o reserva técnica, cuando se crean 
coeficientes de liquidez, límites por emisor, requisitos 
de congruencia monetaria, entre otros, se está drenando, 
restringiendo el dinero, el crédito, la liquidez, en 
definitiva, las palabras mágicas de la crisis financiera. 

Por otro lado, no estoy seguro de que se haya analizado 
en profundidad la crisis y sus consecuencias a pesar de 
haber ya empezado a tomar medidas para paliarla. Les 
voy a poner como ejemplo, un informe propiciado en 
Europa donde están dando soluciones ya. ¿Estamos 
seguros que realmente sabemos todo lo que ha pasado 
y todas sus consecuencias? 

La supervisión financiera es una parte de la política 
monetaria junto a la tradicional de fijación de tipo de 
interés, de encajes, de operaciones de mercado abierto; 
las regulaciones y la supervisión financiera no deben 
ser nada más que un instrumento para conseguir unos 
objetivos. 

La supervisión no es efectiva sin una buena regulación, 
ya que supervisar no es un fin en sí mismo, es un medio; 
por otro lado, la regulación tiene que nacer para ser 
cumplida y si aparecen muchas excepciones, algo 
falla. Puede parecerles una perogrullada decir esto, 
pero existen muchos ejemplos de normas de Derecho 
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Positivo que, al final, no cumplimos por circunstancias, 
por ejemplo, consecuencia de la crisis en un momento 
determinado. Y eso no está bien, eso no es bueno porque 
a lo mejor lo que no está bien es la regulación, y lo que 
realmente el mercado nos demanda es otra cosa.

La supervisión suele tener dos finalidades: por un lado, 
una finalidad tuitiva, esto es, de protección de los 
consumidores y de otro, y al mismo tiempo, fomentar 
y mejorar el sistema financiero.

El supervisor debe ser un profesional, técnicamente 
preparado, dotado de la independencia necesaria que 
requiere su trabajo, que no puede anticipar el futuro 
pero que crea estructuras supervisoras que se adapten a 
distintos escenarios, de crisis y de bonanza.  

La supervisión se puede clasificar de muy distintas 
formas:

•	 Cuantitativa y Cualitativa: dependiendo de si 
la regulación ha fijado unas normas detalladas 
o principios generales que hay que abordar en 
el día a día. 

•	 Prospectiva o retrospectiva, según el momento 
y los datos analizados.

•	 Nacional y transfronteriza según el espacio en 
el que se apliquen. Supervisión financiera, social 
y laboral; por su ámbito objetivo. Específica de 
los sistemas de previsión social.
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La supervisión tiene distintas dimensiones y así se puede 
hablar de 

1. Supervisión “Macro” que se centra en los análisis 
de estabilidad y del riesgo sistémico.

2. Supervisión “Micro”, dirigida a los sujetos 
supervisados de manera individual, o a los grupos 
y conglomerados financieros concretos.

3. Supervisión de conductas, más cualitativa que 
centra su análisis en códigos de conducta, en el 
Gobierno Corporativo.

4. Hay una dimensión cada día más relevante 
centrada en los consumidores, en su educación 
financiera, en las reclamaciones que presentan 
y en la información necesaria.

Por su contenido,  es clásico hablar de supervisión de 
banca, seguros y valores y ¿Qué pasa con la supervisión 
de la previsión social? ¿No es necesaria? Hay muchísima 
menos literatura en esta materia cuando los recursos 
invertidos y su importancia es fundamental.

Concretando todo el análisis teórico realizado, el 
modelo español actual cuenta con dos reguladores y tres 
supervisores: Banco de España, Comisión Nacional del 
Mercado de Valores y la Dirección General de Seguros y 
Fondos de Pensiones; esta última como su nombre indica 
supervisa el sector asegurador y de los planes y fondos 
de pensiones, entre otros intermediarios financieros.

La supervisión de la previsión social tiene una impronta 
particular y específica, diferente al resto de pilares 
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financieros en la medida en que concurren circunstancias 
específicas como son el ser una prolongación de la 
negociación colectiva –por lo que intervienen los 
agentes sociales- y basarse en lo que se denomina 
“teoría del salario diferido” que genera un compromiso 
de pago complementario de la pensión pública y nunca 
la sustituye.

Como consecuencia de todo ello, aparecen distintas 
vertientes en la supervisión, ya que no se trata de un 
producto financiero como un seguro o un depósito 
bancario, aparecen un conjunto de normas sociales 
y laborales relevantes de cara a la supervisión y 
consecuencia de estas restricciones y su fundamento 
tiene en España un tratamiento público beneficioso y 
protegido.

En la literatura mundial se destacan 4 modelos de 
supervisión atendiendo a su arquitectura y diseño, y de 
cada uno de ellos podemos discutir sus “pros y contras”, 
si bien se puede adelantar, a mi juicio, una conclusión: 
ningún modelo garantiza el éxito por adelantado y lo 
que existe en cada país o región geográfica tiene mucho 
que ver con la tradición y la situación de los mercados.

Así, se habla de un modelo sectorial, del modelo 
funcional citado anteriormente, de un modelo integrado 
y finalmente, quizá más como una modalidad o variante, 
de los modelos territoriales. 

Se pueden diferenciar unos de otros por el grado 
de descentralización o estructuración por sujetos o 
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pilares financieros a los que se dediquen. Así, en un 
modelo sectorial existen tantos supervisores como 
sectores financieros e incluso puede coexistir más de un 
supervisor por pilar financiero (es habitual en el mundo 
de las pensiones privadas que asuman competencias un 
supervisor financiero y una laboral).

El denominado modelo sectorial se centra en los 
sujetos financieros, los cuales suelen tener objeto social 
exclusivo y busca soluciones de compromiso para los 
conglomerados financieros, normalmente atendiendo 
al peso relativo de sus componentes. Se citan entre 
las ventajas de este modelo su proximidad, el atender 
a las especificidades o diferencias sectoriales, el evitar 
el denominado “Efecto Árbol de Navidad”, no produce 
macro estructuras supervisoras – el denominado en 
la literatura Leviatán- y finalmente, no se basa en 
una regulación uniforme, por el contrario, tiene en 
cuenta el distinto grado de evolución de los sectores 
financieros. Entre las desventajas se citan las murallas 
chinas, la creación de arbitrajes y la necesidad de una 
coordinación entre los supervisores de los distintos 
sectores financieros.

En el momento actual el modelo supervisor en España 
pudiera clasificarse como un modelo sectorial, a las que 
hay que sumar las competencias de supervisión macro 
prudencial repartidas entre el Banco Central Europeo 
y el Banco de España.



Seminario Internacional Sistemas de Capitalización Individual, 

Tendencias y Perspectivas para los Ahorros Previsionales

101

Las posibles causas que han promovido el debate sobre la 
oportunidad de cambiar el modelo supervisor en España 
pueden encontrarse, entre otras, en:

•	 Globalización y la influencia de la Crisis 
financiera.

•	 Los movimientos de liberalización y 
desregulación que se apreciaron en un 
momento.

•	 La introducción del denominado modelo 
de supervisión basado en riesgo.

•	 La necesidad de hacer un tratamiento 
sistemático del denominado  el riesgo 
sistémico.

El denominado modelo funcional o “Twin Peaks”, cuyos 
máximos exponentes son los modelos australiano y 
holandés, muy en boga actualmente, presenta como 
ventaja que permite tener una visión de grupo, así 
como establecer una regulación similar a instituciones 
equiparables; se habla de que se centra en flujos de 
información relevantes y finalmente que facilita la 
integración financiera.

Por el contrario, entre sus inconvenientes se citan la 
existencia de multiplicidad de controles, la necesidad 
de definir claramente competencias, la existencia de 
lagunas y solapamientos sobrevenidos y la pérdida de 
información sectorial.

La aplicación práctica de un modelo funcional al sector 
de planes y fondos de pensiones en España debe resolver 
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distintas cuestiones para que sea factible; entre otros, el 
diferente tratamiento que requieren:

1.	 El segundo y tercer pilar –planes de pensiones 
ocupacionales o empleo, frente a planes 
individuales o personales.

2.	 Los sistemas de aportación definida frente a los 
de prestación definida.

3.	 La forma de aplicar la legislación social y 
laboral propia y específica del sector de planes 
y fondos de pensiones frente a otros vehículos 
financieros; ejemplo de dichas peculiaridades son 
los procesos de exteriorización – prohibición 
de existencia de sistemas de fondos internos 
o book reserves-, la existencia o no de sistemas 
de consolidación de derechos, la existencia de 
límites a las aportaciones anuales máximas, las 
formas y sistemas de cálculo de las prestaciones.

Por otro lado, al menos en la legislación española y 
en la europea existen diferencias con otros sectores 
financieros; entre otras:

a. Regulaciones diferentes, como por 
ejemplo, la existencia de fondos de 
garantía en distintos sectores financieros 
e inusual en el sector de planes de 
pensiones (a excepción de Reino Unido 
y Alemania).

b. Problemas de integración cultural 
y educación financiera propios del 
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sector de planes de pensiones, en la 
medida en que son gobernados por 
comisiones de control, representantes de 
los trabajadores a favor de los cuales se 
constituyen las pensiones; los miembros 
de dichos órganos de representación 
tienen escasa formación financiera y de 
gestión, pero gozan de mucho poder.

c. La forma concreta de integrar aspectos 
tan diferentes de la supervisión de los 
planes de pensiones como son la micro 
supervisión, la supervisión de conductas o 
los mecanismos específicos de protección 
partícipes y beneficiarios.

d. Finalmente hay que hacer frente a la 
integración de recursos humanos con 
otros supervisores, en la medida en que 
culturalmente provienen de ámbitos 
diferentes.

El modelo integrado como su nombre indica, supone 
en teoría, la existencia de un único supervisor para el 
conjunto de entidades financieras y para todo tipo de 
aspectos que entrañe la supervisión.

Como exponente del mismo se cita en la literatura 
el modelo británico de supervisión, aunque en la 
práctica, no es así en la medida en que el supervisor 
de las pensiones privadas (The Pension Regulator) es un 
organismo independiente del Financial Services Authority, 
(FSA), y del Banco de Inglaterra.
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Del sistema integrado se citan como ventajas, tanto la 
posibilidad de aprovechar economías de escala como su 
potencial para supervisar cualquier rincón del sistema 
financiero de un país. Por su parte, entre las desventajas 
se citan la posible pérdida de peculiaridades sectoriales 
y posibilidad de que la supervisión sea demasiado global 
sin apreciar los matices propios de cada sector financiero 
y por otro lado, se habla de una premisa básica para su 
funcionamiento que no es otra que la necesidad de una 
máxima coordinación para que pueda ser efectiva.

Finalmente, el modelo descentralizado supone, en 
la práctica, un reparto competencial entre distintas 
soberanías supervisoras en un mismo territorio. Presenta 
un fuerte componente político y tradicionalmente el 
modelo de supervisión existente en Estados Unidos 
responde a tal idea; tanto organismos federales como 
organismos estatales tienen funciones supervisoras.

Finalmente, quisiera hacer mención a las últimas 
tendencias en materia de organización de la supervisión 
en la Unión Europea, representadas por el denominado 
Informe de Larosiére, aparecido en febrero de 2009 
y que en sus líneas maestras responde a un modelo 
descentralizado. De Larosiére da una respuesta temprana 
a la crisis financiera en la que nos encontramos envueltos, 
si bien  se aprecia en su filosofía cierto sesgo bancario: 
propio del modelo de matriz bancaria, preponderante 
en algunos de los países de la Unión Europea más 
influyentes.
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Como áreas fundamentales del informe se pueden 
destacar una nueva agenda para la regulación, el impulso 
hacia una mayor coordinación de la supervisión  y 
finalmente, el establecimiento de nuevos procedimientos 
de gestión de situaciones de crisis más efectivos.
En materia de regulación, propone modificar acuerdo 
de capitales de Basilea y no cita de manera expresa en el 
nuevo esquema a la supervisión de pensiones privadas.

Concreta su análisis regulatorio, entre otros, en aspectos 
relativos a la mejora de la gestión de riesgos y de los 
mecanismos sistémicos de absorción de riesgos; hace 
énfasis en la necesidad de debilitar los amplificadores 
pro-cíclicos (morosidad) que pudiera contener la 
regulación financiera, y se decanta por fomentar 
la transparencia y de redirigir los incentivos en los 
mercados financieros.

En materia de supervisión, se decanta por una estructura 
federal de supervisión en la que junto al respeto a 
supervisores nacionales, crea 3 supervisores europeos: 
banca, valores y seguros y un sistema europeo de 
supervisión financiera (SESF), esto es colegios de 
supervisores europeos.

Respecto a los procedimientos de gestión de situaciones 
de crisis más efectivos, aparece el Consejo Europeo de 
Riesgo Sistémico, cuya función sería poner en marcha 
un sistema efectivo de alerta rápida ante los riesgos del 
sistema.
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Como conclusiones de todo lo hablado, yo destacaría, en 
primer lugar, que es preciso reflexionar en profundidad 
sobre las medidas a adoptar, teniendo en cuenta todos 
los efectos de la crisis financiera y no sólo aquellos que 
aparecen inmediatamente.

Por otro lado, destacaría que la supervisión tiene una 
importante impronta cultural, si bien el establecimiento 
de un determinado modelo es una decisión política que 
tiene en cuenta otros elementos distintos de la propia 
supervisión.

Respecto del modelo funcional sirve, siempre que:

a. Sea neutral y que los arbitrajes que 
puedan producirse consecuencia de 
su puesta en marcha, sean conocidos, 
consentidos y deseados.

b. Por otro lado, el modelo funcional no 
impide que se respeten idiosincrasias 
propias de cada sector financiero, si bien, 
es deseable que la regulación sea lo más 
pareja posible.

Finalmente, destacar que el sector de las pensiones 
privadas en la Unión Europea tiene una gran importancia 
cualitativa y muy variable desde el punto de vista 
cuantitativo; no obstante, el mercado de pensiones y 
sus sistemas de supervisión tiene otro ritmo.

Muchas gracias.



El Sr. Joaquin Melgarejo del Ministerio de Economía y Hacienda de 
España trata el tema Nuevas Tendencias de Modelos de Supervisión: 
“Twin Peaks Model”.
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  1 Exposición del Sr. Guillermo Martínez
PrimAmérica - Chile

Aprovecho la ocasión para agradecer a Persia Álvarez y 
a AIOS, la oportunidad de estar con ustedes durante esta 
Asamblea. Creo que ha sido una muy buena Asamblea 
y ciertamente éste es un muy buen lugar para realizarla. 
Muchas gracias por la invitación.

El propósito de que esté aquí, es hablarles del proceso 
de desacumulación de los fondos de pensiones, esto 
es las modalidades o tipos de pensión bajo las cuales 
las personas que han ahorrado toda su vida mientras 
trabajan, terminan obteniendo una renta de jubilación. 

¿Cuáles son esos productos que las diversas legislaciones 
de América Latina presentan? El resumen está en la 
primera lámina. Tal vez la modalidad más conocida es 
la renta vitalicia y a continuación el retiro programado. 
Son los dos productos básicos en los que basaré mi 
presentación. Hay otras opciones además, como la 
renta o retiro permanente y el retiro fraccionario; existe 
también, por supuesto, la combinación de productos 

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.

Los Productos de Desacumulación 
en los Fondos de Pensiones 

de Capitalización Individual1
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entre esas dos matrices principales, la renta vitalicia y el 
retiro programado; se pueden inventar combinaciones 
de ellas, ya sea en distintos momentos en el tiempo o 
en forma simultánea. 

Hay también otras modalidades entre pensiones y 
beneficios; en el corto tiempo de que disponemos, 
intentaré hacer una comparación entre ellas, para luego 
mencionar las modalidades de pensión permitidas en 
nuestros países y legislaciones; asimismo, intentaré 
explicar los riesgos de cada modalidad de pensión para 
los pensionados, ya que son productos distintos, donde 
el pensionado asume riesgos distintos. Es importante 
para los supervisores, para los pensionados, y también 
para los proveedores distinguir las características de 
cada modalidad de pensión, y entre ellas qué riesgos se 
asumen en uno y otro caso.

Finalmente, si alcanza el tiempo, me gustaría ver algo 
sobre la experiencia acumulada en nuestros países y las 
lecciones que de ella se desprenden para reguladores.

En la lámina 10 pueden apreciar un resumen de lo que 
son las modalidades de pensión autorizadas en diversos 
países del área, incluyendo algunos pocos países 
europeos. En las dos primeras columnas están el retiro 
programado y las rentas vitalicias, las dos modalidades 
más habituales. Como pueden ver, prácticamente 
en todos nuestros países están ambas modalidades 
aceptadas en la legislación previsional.
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Sin embargo, se observa que en Bolivia, no se acepta el 
retiro programado, sí la renta vitalicia. En Costa Rica, 
que está definiendo su regulación, en principio no está 
incluido el retiro programado, pero sí me he enterado 
por Javier Cascante, Superintendente de Pensiones de 
Costa Rica y otros amigos costarricenses , que piensan 
incorporar el retiro programado como una modalidad 
aceptada. Tampoco se acepta el retiro programado en 
el Uruguay, donde sólo está autorizada la renta vitalicia.

Como puede apreciarse en la lámina, en todos los países 
europeos citados está autorizada la renta vitalicia, y el 
retiro programado sólo en algunos.

Hay otras modalidades de pensión autorizadas, como 
la renta o retiro permanente y el retiro fraccionario. 
También, diversas combinaciones entre renta vitalicia 
y retiro programado, como renta temporal o retiro 
programado con renta vitalicia diferida.

¿Cuáles son las diferencias fundamentales entre ambos 
productos? En la lámina 11 se puede apreciar que bajo 
la modalidad de retiro programado, el pensionado o la 
persona que está recibiendo el beneficio, no cede los 
riesgos de longevidad ni de rentabilidad de inversiones; 
no hay una tercera persona (o empresa) que asuma esos 
riesgos por el pensionado. Por lo tanto, el pensionado 
queda expuesto al riesgo de vivir demasiado y que los 
fondos se pueden extinguir, o también a que con motivo 
de una crisis financiera, como  la que hemos visto 
recientemente, pierda una parte importante de su dinero. 
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Es difícil que pierda todo el dinero, eso probablemente 
no ocurra nunca, pero sí está sujeto a un tremendo riesgo 
de fluctuación del valor de su cartera de inversiones. 

En la renta vitalicia, en el extremo opuesto, el pensionado 
cede a la compañía de seguros, los dos riesgos que ya 
mencioné: el riesgo de longevidad y también el de 
rentabilidad de las inversiones. No es motivo para el 
no pago de una pensión por parte de la aseguradora el 
que la persona haya vivido demasiado tiempo o que la 
rentabilidad de las inversiones ha sido mala o menor a 
la esperada. 

Si la compañía de seguros hizo los cálculos de la pensión 
a pagar creyendo que el pensionado viviría hasta los 80 
años, pero ya tiene 95 ó 100 años de edad, la compañía 
debe responder igual. Mala suerte para la aseguradora; 
debe seguir pagando. O si la compañía hizo la oferta 
de pensión sobre la base de que iba a hacer rentar los 
fondos recibidos un 5% por año y entre medio ocurrió 
la crisis financiera del año 2009, mala suerte no más. La 
compañía de seguros debe responder. Si asumió ambos 
riesgos, responde ante cualquier escenario.

Esa es la gran diferencia entre ambas modalidades 
básicas. La renta vitalicia, desde la perspectiva del 
pensionado, suena muy atractiva. Y la verdad es que 
con algunos años de experiencia que me han quitado 
algo de pelo, yo creo que en el 80% de los casos, y si no 
más, la renta vitalicia es el producto que debiera tomar 
el pensionado, por sus ventajas de seguridad.
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Yo he trabajado más en el área de seguros, ya sea en la 
supervisión de compañías de seguros o como gerente 
de una compañía de seguros, pero “en casa de herrero 
cuchillo de palo”: yo estoy pensionado hace algunos 
años y no compré una renta vitalicia. No señor, compré 
un retiro programado. ¿Y por qué el retiro programado? 
Porque la verdad que el retiro programado sí tiene 
algunas ventajas sobre la renta vitalicia. Trataré de 
resumirlas.

En el retiro programado el pensionado conserva la 
propiedad de los fondos, y obviamente está corriendo el 
riesgo de que la rentabilidad no sea apropiada; yo estuve 
dispuesto a correr ese riesgo, en la expectativa de que 
en el largo plazo los fondos rindieran más. 

Además, en el retiro programado se tiene la ventaja 
de que en cualquier momento puede el pensionado 
cambiarse a renta vitalicia. Por el contrario, la renta 
vitalicia es un producto irrevocable: quien toma la 
decisión de comprar una renta vitalicia traspasa sus 
fondos, los fondos que acumuló en la AFP durante 30 
ó 40 años de trabajo, a una compañía de seguros como 
pago de la prima única y aquí no hay vuelta atrás. 
Quien toma esa decisión se compromete, se queda con 
una compañía de seguros, y la compañía de seguros a 
su vez con el pensionado, y juntos hasta que la muerte 
los separe.

Por último, en el retiro programado, en caso de fallecer 
demasiado pronto, los fondos no utilizados quedan de 
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propiedad de los deudos, como parte de la herencia 
que lega el pensionado. En la renta vitalicia no ocurre 
esto, salvo parcialmente a través de las pensiones con 
período garantizado de pago.

Dados los tiempos de crisis que vivimos, es bueno 
tener en cuenta que así como el retiro programado está 
sujeto al riesgo de baja en la rentabilidad de inversiones, 
también ofrece la oportunidad de recuperar al menos 
parte de los fondos perdidos; con esto lo que quiero 
es enfatizar que sería una errada estrategia cambiarse a 
una renta vitalicia una vez ocurrida la crisis financiera, 
hecha la pérdida en el valor de la cartera de inversiones, 
porque en la modalidad de renta vitalicia será difícil 
obtener una recuperación de parte o todo el capital 
perdido en la primera instancia. Antes de cambiarse 
a renta vitalicia sería aconsejable esperar que primero 
los mercados de capitales tengan una recuperación 
relevante; al menos así lo intentaría yo. La variante de 
renta vitalicia que permite obtener ganancias de capital 
es la renta variable, de muy poca presencia todavía en 
los países de nuestra región.

En cuanto a las lecciones que los reguladores pueden 
sacar de los años de operación de las modalidades de 
desacumulación de fondos de los sistemas de pensiones, 
pueden resumirse en las láminas 17 a 21. 

En síntesis, los temas más preocupantes son: los altos 
costos que puede alcanzar la comercialización de rentas 
vitalicias, la publicidad y promoción de productos 
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de pensiones, el correcto diseño de los productos a 
permitir (incluyendo la protección frente a la pérdida 
de poder adquisitivo por inflación), la supervisión 
de aseguradores, la constitución de reservas por los 
compromisos asumidos, el calce de plazo y moneda 
entre activos y pasivos de aseguradores, la existencia 
de garantías estatales a pensiones y su impacto sobre 
las decisiones individuales y, finalmente, la autorización 
de modalidades de pensión razonables, entre las 
cuales ciertamente están la renta vitalicia y el retiro 
programado. 

Los productos como renta permanente, retiro fraccionario 
y de “lump sum” o de suma alzada tienen poco atractivo 
desde una perspectiva de seguridad social, sólo son 
aplicables a situaciones límites o marginales.

Muchas gracias nuevamente por la oportunidad de haber 
estado con ustedes.
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  1 Exposición del Sr. Alberto Musalem
Centro para la Estabilidad Financiera, Argentina

En primer lugar quisiera agradecer la invitación que 
la AIOS me ha formulado para participar en este 
importante Seminario. Quiero iniciar mí presentación 
hablando un poco del impacto de la crisis internacional, 
a la cual ya se ha referido anteriormente Heinz Rudolph. 
Al respecto, tengo algunas cosas adicionales por decir. 
Pero también lo que yo creo es que el hecho de que 
estamos teniendo esta crisis, en cierta medida debería 
sacudirnos un poco y mirar con mucho más atención 
todos los problemas que tiene el sistema y cuanto 
podemos ir mejorando justamente para poder enfrentar 
mejor o anticipar mejor, controlar o mitigar riesgos y a 
la vez aumentar la eficiencia del sistema.

Veamos el impacto de la crisis en América Latina. En la 
lámina que estoy presentando tenemos la rentabilidad 
nominal y la rentabilidad real de los años 2007 y 
2008. Fíjense entonces que entre todos los países que 
conforman AIOS, el fondo que más sufrió fue el de 
Perú que ha tenido una caída de 4,705 puntos básicos. 

1. Los gráficos y cuadros a los cuales se hace referencia en el texto pueden encontrarse 
en el apéndice.
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El segundo es el fondo de Chile con una caída de 2,378 
puntos básicos. Tercero, el de Uruguay con 2,331 puntos 
básicos. República Dominicana, sorprendentemente, ha 
tenido un aumento en 358 puntos básicos, siguiéndole 
de cerca Bolivia con 116 puntos básicos positivos.

En términos del cambio en la tasa real, en estos dos 
años, seguimos por supuesto con que el fondo de 
Perú ha tenido 4,680 puntos básicos de caída en la 
rentabilidad real. Chile le sigue en segundo lugar con 
2,394 puntos y Uruguay con 2,200. Nuevamente, 
República Dominicana, en términos reales, está con 835 
puntos reales positivos.  Un verdadero récord, quizás 
por mérito de la Superintendente Doña Persia Alvarez.

Veamos ahora la rentabilidad real histórica anualizada, 
porque como siempre hemos venido diciendo, estos 
fondos de pensiones son productos de largo plazo.

Fíjense que las pérdidas han sido mucho menores. La 
máxima ha sido la de Uruguay con 301 puntos, luego 
le sigue Perú con 300 puntos. Chile que había sido el 
segundo país con peor desempeño en los años 2007 y 
2008, fíjense cómo de dos mil y pico de puntos negativos 
que tenía pasa solamente a 121 puntos negativos, y en 
parte, se debe a que Chile tiene el sistema más maduro 
del continente, entonces cuando más largo son los 
plazos, más se diluyen las pérdidas.

Veamos en particular, ahora, el impacto de la crisis 
en los países que tienen multifondos: Chile, México y 
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Perú. En primer lugar, estos son datos que voy a pasar 
rápidamente, queremos simplemente mostrar cual es el 
tamaño de los fondos que tenemos acá y cómo están 
distribuidos los fondos. 

Lo importante es que veamos la composición de los 
distintos fondos, fíjense que en la renta variable nacional 
el Fondo A es el que más tiene. En la renta variable 
internacional también es el Fondo A el que más tiene, 
y va disminuyendo la participación a medida que nos 
vamos hacia fondos más conservadores. 

También están los títulos públicos nacionales, que 
es al revés, a medida que nos vamos a fondos más 
conservadores como el E obviamente la participación de 
títulos públicos nacionales aumenta. Lo mismo sucede 
con la deuda privada y pública internacional. 

En el caso de Chile veamos el impacto de la crisis. 
Fíjense que de julio del 1981 hasta diciembre del 
2008 la rentabilidad real del Fondo C, que es el único 
que se puede proyectar a sus orígenes ha sido de 8% 
anualizado. Mientras que de septiembre del 2002 a 
diciembre del 2008 ha sido el 3,4%. Sin embargo, si 
lo vemos a nivel anual a diciembre 2008, tomando 
sólo un año, tenemos 19% negativo. En fin, todos los 
fondos dan cifras negativas y se van haciendo menos 
negativas a medida que nos vamos alejando del shock de 
la crisis y ya a diciembre del 2008 fíjense que tenemos 
cifras positivas, porque en diciembre la cotización en 
el mercado había mejorado. 
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El mensaje importante es que cuando más largo el 
período a tomar en cuenta, que es el caso de Chile, el 
desempeño es mejor, sirve como amortiguador de los 
shocks que pudieran suceder en el corto plazo. En el caso 
de México, tenemos un poco diferente la composición 
de las carteras, y en eso sí estoy haciendo énfasis porque 
es la lección que tenemos que aprender en términos de 
qué pasa con respecto al desempeño dada la historia 
de los fondos, y segundo qué pasa con respecto al 
desempeño dada la composición de las carteras.

En el caso de México, la SIEFORE básica 1 tiene 82%, 
casi 83%, en títulos públicos nacionales. La SIEFORE 
5 baja hasta que llega al 60%. Mientras que no hay 
renta variable en la SIEFORE 1, pero si lo hay en la 
SIEFORE básica 5. De todas maneras vemos que en el 
caso de México la renta variable juega un papel menos 
importante que en el caso de Chile.

En relación a la rentabilidad histórica anualizada, en 
México, de la SIEFORE básica 2, que es el que se 
puede proyectar hasta antes que se ingresó el sistema 
de multifondo, es de 6%, un poco más bajo, casi dos 
puntos porcentuales menos que el que consigue Chile 
con una historia desde el año 1981. Lo mismo está 
pasando que desde diciembre 2005 a diciembre 2008 
también las rentabilidades de la SIEFORE 1 y 2 son 
menores a las que consigue Chile, pero también fíjense 
que el grado de pérdida anual en el shock que hubo 
en el 2008 es menor que en el caso de México, que en 
el caso Chile, justamente por la menor incidencia que 
tienen los instrumentos de renta variable.
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En el caso de Perú es muy interesante ver la composición 
porque la deuda privada nacional juega un papel muy 
importante en la composición de la cartera. Dentro de 
los tres países con multifondos, fíjense que en el fondo 
1, la deuda privada nacional es de 73% la cartera y 
mayor que cualquier otro papel y eso justamente va a 
caracterizar un poco el desempeño de los fondos del 
Perú. En el caso de Perú, en el fondo 2 está con 7.5% de 
rentabilidad histórica, del 1993 hasta el 2008 y tienen 
un poco más de rentabilidad también entre el 2005 y 
2008. Nuevamente el nivel de pérdidas del fondo 3 es 
bastante importante por ser el más agresivo de los tres. 
En el fondo peruano más agresivo tiene la peor pérdida, 
que es casi un 42%, mientras que el chileno más agresivo 
tiene 40%. Ahora fíjense que el que menor pérdida ha 
tenido es la SIEFORE básico 1 que tuvo una pérdida 
de casi del 0.10% mientras que el chileno, el más 
conservador, tiene una pérdida de casi 1%. 

Claramente estamos viendo que a medida que nos 
movemos en el sistema de multifondos dentro de cada 
país, el nivel de la pérdida o el shock de pérdida ha 
sido creciente en la medida que existe un mayor grado 
de agresividad en términos de la composición de las 
carteras.
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Resultados 
y Conclusiones





Con la realización de este importante evento en la 
Ciudad de La Romana, la República Dominicana 
se convirtió en el centro de las discusiones sobre 
los Sistemas de Pensiones después de la crisis. Los 
supervisores y reguladores de los sistemas de pensiones 
de la región, no se habían reunido, anteriormente, para 
analizar la situación producida a partir del segundo 
semestre del año 2008.

En ese sentido, se eligieron especialmente temas que 
permitieran analizar y discutir los efectos de la crisis 
financiera sobre los fondos de pensiones y las lecciones 
que esta ha generado para nuestros países.

Entre los temas discutidos y tratados estuvo el análisis del 
impacto de la crisis en los fondos de pensiones, donde 
pudimos observar países en los cuales la rentabilidad de 
los fondos se ha visto afectada. 

Como resultado de estas reuniones hemos podido 
conocer y analizar las primeras cifras e informaciones 
oficiales sobre efectos en el desempeño de los fondos. 
Los sistemas más afectados han sido aquellos donde 
existen multifondos y los efectos negativos se han dado 
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especialmente en los fondos con mayor exposición a 
rentas variables.

Para el Sistema Dominicano de Pensiones esta 
experiencia ha sido de vital importancia, dado que 
permite conocer y detectar las debilidades de estructuras 
de portafolios demasiado expuestas a inversiones 
en títulos de renta variable. Se presentaron modelos 
econométricos de evaluación y medición de los riesgos 
en estos aspectos, que serán de gran importancia para 
adoptar las medidas de resguardo que se ameriten en el 
Sistema Dominicano de pensiones.

Estos modelos de evaluación deberán ser analizados 
y estudiados por la SIPEN y a partir de ellos sugerir y 
adoptar medidas administrativas y de regulación que 
permitan paliar efectos negativos sobre los fondos de 
pensiones en futuras crisis financieras ya sea a nivel local 
como internacional.

El rol de la clasificación de riesgo y de las compañías 
privadas evaluadoras de los mismos, es uno de los temas 
específicos que han quedado como lección para ser 
analizados y replanteados en el futuro.

Será necesario fortalecer las metodologías de clasificación 
que actualmente aplican la Comisión Clasificadora 
de Riesgos y de Limites de Inversión a fin de cubrir 
especialmente las debilidades, que a nivel internacional, 
mostraron estas metodologías, especialmente en la 
evaluación de los instrumentos que en esta crisis han 
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mostrado mayores efectos negativos, tales como 
instrumentos de renta variables, derivados e instrumentos 
que pueden ser titularizados o securitizados.

La evaluación de las políticas de supervisión es otro de 
los temas que han quedado como lección de este análisis 
producido en estas reuniones.

El paso hacia un sistema de “supervisión basado en riesgo” 
que la SIPEN viene desarrollando e implementado, se 
ha reafirmado como fundamental para estructurar en el 
futuro un sistema de fiscalización eficiente del régimen 
dominicano de pensiones.

Como experiencia para República Dominica ha quedado 
demostrado que la regulaciones son las normas escritas, 
la supervisión es el cumplimiento de esas normas, 
donde existe una cultura de cómo se deben aplicar las 
normas en sentido a qué flexibilidad se puede tener, qué 
variables hay sobre el tema, entre otros.

La supervisión importa poco si no hay una buena 
regulación, y la regulación tiene que establecerse 
para ser cumplida. La actual crisis está dejando como 
lección la necesidad de realizar un profundo análisis de 
nuestra normativa y de las prácticas y metodologías de 
supervisión. Es decir, un análisis sobre cómo se están 
ejerciendo las facultades fiscalizadoras, las herramientas 
utilizadas, la eficiencia en la labor y la eficacia en cuanto 
al cumplimiento de los objetivos. 

Otro de los grandes temas que tendrán influencia el 
desarrollo del Sistema Dominicano de Pensiones, son 
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los cambios en las tendencias demográficas. La tasa 
de fertilidad en los países latinoamericanos ha caído 
fuertemente. Al inicio de la década de 1950 una mujer 
de estos países tenía un promedio de siete hijos o seis 
hijos en su edad reproductiva y actualmente tienen un 
promedio de dos o tres hijos, es decir, muy similar a los 
países de Europa. 

Hay que destacar el aumento acelerado de la esperanza 
de vida al nacer. La combinación de la reducción 
de la tasa de fertilidad con aumento de la esperanza 
de vida, son las fuerzas motoras del envejecimiento 
poblacional. Mientras nacen menos personas y viven 
más, la población está envejeciendo más rápidamente. 

A partir del año 2010 y 2015 la población con más de 
60 años aumentará en un 25%, lo cual tiene grandes 
implicaciones en cuanto a políticas públicas, no 
solamente de pensiones sino también de salud.

En cuanto a la cobertura, otro de los temas relevantes 
para el Sistema Dominicano de Pensiones en los 
próximos años, hay que entender que uno de los factores 
determinantes de su ampliación es el nivel de ingreso y su 
distribución en el mercado laboral; otro, es la estructura 
económica y de empleo; y el diseño institucional 
del sistema de pensiones. Estas variables tendrán 
en los próximos años fuertes cambios en República 
Dominicana. Será necesario estar permanentemente 
atentos a la evolución de estos indicadores para ir 
adoptando los ajustes y cambios institucionales que se 
requieran.
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