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Introduccion

La apancion de las coentas mdmaduales como mecamismo de
financiamiento substitutive o parcial de los sistemas de pensiones de
la segunidad social —v su significativa expansion en Ameérica Lafina
v mas tarde en algumos paises de Europa del Este— abnmo un
inferesante ¥ no pocas veces acalorado debate sobre los objetivos,
aleances v pnneipios mherentes a su funcionaniento.

America Lating los afiliados superan ya los 100 oullones de personas,
los beneficiarios de pensiones basadas en el ahomro indnidual
sobrepasan el mllon de persomas, ¥ los fondos acumulados
representan alrededor del 16% del PIB en los paizes donde operan
(ATOS, 2009)".

Uno de los objetivos explicitos de estas reformas fue mejorar los
oveles de suficiencia de las pensiomes, es decwr, la relacion entre los
montes de las pensiones v los salanos con base en los cuales e pagan
entre los defensores v detractores de las cuentas mdnnduales.

Lamentablemente, a falta de uma base de ewvidencia cuanhtativa
suficientemente solida, a lo largo de los afios las discusiones han estado
impregnadas de una fuerte carga 1deologica, que poco contmbuye a la
comprension del fenomenc v al mejorammento de los sistemnas, en

Exchnyundn ba Argentina, qoe en 2008 wohit a miommoar so sstersa de pensicnos, en e opormmidad desde oo sistema mivo
sostitntorio (Tepartoe’cap italivacion) 2 oo tnice sistema de benaficio defimido por reparto.
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El derecho a pensiones decentes, suficientes v previsibles es una preocupacion que ha estado
presente desde hace varas décadas en las controversias internacionales (CEPAL, 2006). En 1a 897
Conferencia Infernacional de Trabajo (2001) de la OIT, tras un ampho debate realizado sobre la
base del Informe VI sobre sepundad social: temas, retos v perspectivas, se alcanzaron mmportantes
acuerdos para onentar la reforma de la sepundad social; entre otros, los empleadores, trabajadores
v goblemos del mundo acordaron que tal derecho debia situarse en el centro de los planes de

Por su propia natoraleza, los sistemas de cuentas indmiduales no estan sujetos a una norma
respecto del monto de pension que recibiran los afiliados, lo cual exime a sus admmistradores, sean
publicos o privados, de una obligecion defimda v especifica en relacion con el pnoomo de
suficiencia. Pero sepin lo establecio explicitaments la 89° Conferencia Internacional del Trabaje,
no estan exirmdos de esta obligacion los propios Estados, qmenes deben cuomplir con los
compromises en funcion de la pommativa internacional vigente, en particular el Converno 102 de la
OIT o norma minmma de sepundad social.

Adumendo que —a diferencia de los sistemas de prestacion defimda, también conocidos
como pubbcos— estos sistemas no requieren de caleulos de reservas o de niveles de sohrenca, los
pocos estudios referentes a sus fasas de reemplazo lamentablemente han caido a2 menmudo en
excesivas simplificaciones ¥  pgeperalizaciomes Inapropiadas, que no consideran  su
plimdeterminacion en razén de la diversidad de escenanos nacionales, regionales v sectonales en
los que ellos operan. La msuficiencia de estodios, el use de formmlaciones cuanbtatmas
inadecuadamente simphificadas v la peneralizacion de los resulfados, impide abordar mtegralmente
el complejo comunto de determumantes de las prestaciones basadas en las cuentas indmidnales.

Temendo como honzonte la realizacion del derecho a pensiones decentes, suficientes v
previsibles, v el compromso de los estados para garanfizar unas prestacionss minimas, el presente
estudio tene un caracter plonero al mitentar un abordaje cuanhiative relatvamente profundo v
ambicioso, realizando somulaciones de las tasas de reemplazo virtuales asociadas a los sistemas de
cuentas imdividuales. Mediante una metodologia de cileulo estandarizada que considera sus
determinantes v simula diversos escenanos perhnentes se calculan v anahran comparafivamente las
tasas de reemplazo de almmos sistemnas de pensiones de conimbucion defimda que operan en
Amériea Latina. El analizis se cenfra en los trabajadores asalanados de Bolivia, Chale, Colombaa,
Costa Baca, El Salvador, Meéxco, Pema, Republica Donumcana v Umiguay.

El concepto tasa de reemplazo hace referencia a la relacion entre el nivel de la pension v el
mivel de meresos con que se realizaron las aportaciones a lo largo del ciclo laboral del mdnaduo. La
aproxmacion uhilizada habitnalmente para caleularlas compara los salanos cotizables previos a la
Jubilacion con los montos de pension disponibles fras el retiro v es el conmderado en este trabajo para
favorecer la comparacion internacional de los resultados v el uso de las bases de datos dispombles.

Perc el analisis po versa sobre las tasas efectivas de resmplazo a escala mmdnndual que
obtendrian quenes estan o estaran recibiendo beneficios, yva que tales tasas, al depender de las
caracteristicas ¥ trayectonas mdividuales de las personas seleccionadas, no serian representativas
de las pmmmsthmdadﬂﬂunammnunjmmpmhpnblmmmmblmdamum
leydﬂsegumiadsmal

Para mdagar en el perfil de las tasas que los sistemas de pensiones ofrecen al conyumto de 1a
poblacion, el presents estudio las simmla para diferenfes paizes, bajo diferentes escenanios. Uhliza
como umidad de analisis al individue por medio de una medicion tedrica prospectiva de largoe plazo

* Pmsontar tasas 4o menpheo do algemos trabajadorss selectos quo han logrado consolider pansiones sopariores 2 v pansion menims
tiem poede ser ufilimde como tuco poblicitario, pae camce de mpresentitiidad v por sepoesto de fgor tecnico.
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que captura datos transversales promedios, combina las principales caracterishicas individuales del
grupo cubierto, ¥ evalia la sustitucion de los ingresos. A tal efecto se parte de que la tasa de
reemplazo &5 una vanable dependiente de mliples factores: economicos, soco-demograficos ¥
programaticos; estos ultmos hacen referenma al disefo, orgamzacion financiera v rée@men
admimistrativo. Suplmdﬂl&mn&mnhﬂmqmdlﬂhnsfm;mmmtﬂamgmerm
resultados muy distintos en cada pais por sector economice, género, edad. nivel de ingreso, etc. Se
trata, por tanfo, de idenfificarlos v de estudiarlos, con una metodologia estandanizada que permita
alcanzar una mayer comprension de la suficiencia de las foturas pensiones, al captar la relevancia
de los factores deferminantes v la mapmitnd de su incidencia.

A tal fin se construyo un modelo matematico actuanal que permufe capturar un conunto de
caracteristicas del entorno en el cual operam los sistemas: reglamentacion de la prestacion,
densidades de cofizacion, patrones de evolucion de las camreras laborales v salanales segim rama de
actvidad v cafegoria ocupacional rentalabidad de las inversiones, comusiones de admmisfracion,
comusiones de seguros, entre ofras. Se sinulan escenanos de interés para el disefio de polibicas en
los sistemas de pensiones, considerando categorias de trabajadores o carreras salanales, sexo, tasa
de rentabilidad mvel de la fasa de comsion por admimstracion, tasa de comasion por compra de la
renta vitalicia o programada, v extension de la longevidad, entre ofras. Estas eshmaciones refinadas
de tasas teonicas de reemplazo summistran elementos puevos para el debate sobre los alcances de
las reformas estructurales de pensiones, en términos de su eficiencia v eficacia para cumplir los
objetivos de la segundad social.

Los confenidos de este trabajo fueron emmquecidos mediante las vahiosas aportaciones de
Ana Sojo de la Drision de Desarollo Somal de la CEPAL, quen supervise el trabajo. Se
agradecen las reflexiones v recomendaciones realizadas por Oscar Cetrangolo de la Oficma de
CEPAL en Busnos Aires.

Heéctor Collanfes Luna apove la elaboracion cuantitatma v la preparacion de un primer
borrador; la base de datos uhlizada proviene de procesammentos de las encuestas de hogares de los
paizes realizados por Emesto Espindola v Fabiola Fernander, de la Division de Desammollo Social
de la CEPAL, bajo la supervision de los aufores.
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|. Aspectos conceptuales y
metodologicos

A. Los determinantes del proceso de
acumulacion de las cuentas individuales
y de la tasa de reemplazo resultante

Los factores gque inferactizn en la defermunacion de las tasas de
reemplazo de las pensiones son diversos ¥ tienen complejidades nada
despreciables. Los elementos que deternvinan el nivel final de las tasas
de reemplazo de las prestaciones de jubilacion basadas en cuentas
individuales para sistemas nacionales o subnacionales basados en ese
esquema de financiamiento, aunque no exchismaments, se pueden
clasificar en tres grandes categorias:

s N\

- ®
i i “ B omdami oo s

Fuania: Elaboracion propla.
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Entre los factores sociodemogrdfices estan principalmente la edad de incorporacion al
mercado laboral, el mivel de cobertura efectiva, es decrr, la tasa de afiliacion (v cotizacion efectiva)
al sistema en los dishntos momentos del ciclo laboral, por edad v sexo. Estos elementos mciden
direciamente en la cantidad de cotizaciones aportadas a lo largo del ciclo de wada laboral v, por
ende, afectan el saldo final de la cuenta indmidual Chros elementos demograficos asociados,
menos visibles ¥ asociados a la noyjer, tienen gue ver con la fecundidad v com las costumbres v
posibibdades de crnanza de los hiyjos. Usualmente las oujeres se deben ausentar del mercado
laboral duranfe los penodos de embarazo ¥ crianza de los hijos pequetios, ¥ en alpunas sociedades
lo hacen por largos penodos. En consecuencia, solo por este factor especifico, se esperaria que en
promedio las mjeres acredifen mencr numero de cofizaciones (v menos ahorro mdnadual) que los
hombres; esto es vahdo tanto para la valoramon de las tasas de reemplazo de los sistemas de
cuentas mdividuales como los de prestaciones defimidas. Es decwr, el mercado laboral v el sistema
de segundad social carga el costo reproductive sobre las espaldas de las nmjeres.

Por otra parte, en el momento del retiro, el nivel de la longevidad medido vsualmente por la
expectativa de wida a la edad de retiro, es wn elemenfo que afectara duectamente, aunque no de
manera exchisiva, el valor actuanial (mensual) acreditable por concepto de “renta vitaheia™. A este
respecto, hay que mencionar consideraciones de equdad de geénero: si para calmalar el monto del
bmﬁmmaphmhbl&thmhhdaddﬁhrmaﬂaspnrmydehﬂnamﬂhsmmm
una longevidad superior a la de los hmﬂ:rﬁ—qu&mﬂlgmpﬂmp}ﬁhmmﬂgmﬁmhﬁ.—
atm en igualdad de condiciones de saldo final acursnlado al momento del retire a una pusma edad, 1a
pension de las myeres siempre sera mfenor que la de los hombres a una edad determinada.

En cuanto a los facfores ecomomicos, mmbteraciian una canbdad de vamables que por su
naturaleza estan foertermnente lipadas tanfo al desempefio tanfo del mercado de captales como del
mercado laboral. Desde un analisis de equilibrio general de la economida, habria que considerar la
conexmon exstenfe enfre los mercados de bienes, de factores v de capifales. Es decwr, que
tetoncamente es valido pensar en una mterconexion fotal de las vanables macroeconomucas v obras
que afectan la creacion v dindamica de las cuentas mdividuales.

La rentabilidad real del fondo de pensiomes es el elemento determmnante del mercado de
capitales que afecta el proceso de acummlacion de las cuentas mmdmnduales, vanable que a su vez
esta afectada tanto por el mivel de la mflacion, como por factores institucionales v regulatorios
vigentes en el mercado de capitales.

Mo es tan sencillo diferenciar de manera tajante los deferminantes economicos del proceso de
acumulacion de las cuentas indniduales, con respecto a alpgumos determinantes socio-demograficos;
esto ocwTe principalmente con aquellos higados al desempefio del mercado laboral. En general, las
tasas de participacion en la aciividad econdmica v sus diferenciales por sexo v edad, asi como el
nivel de los salanos reales, influyen fuerternente en el desempefio de un sistema de pensiones, va
seaqmestebasaiummmnslminldnalesnmbmﬁnmdeﬁmdm

La velomdad con que crecen los salanos generales a nnvel general, por sexo v por edad, so
distnbucion por rama de actiidad economica, v el patron salanal que sipuen durante el ciclo de ingresos
imndrnduales por concepto de frabajo a lo largo de 13 vada laboral de una persona, infhoyen directaments
sobre el mvel de las tasas de meemplaro, cuyo efecto cuantfative vanara en fimcion de la defimelon de
taza de reemplazo que estemos uwsando. Las vanaciones segim la defimicion elemida podrian ser nury
notables, v por ende el uso del concepto general de “tasa de reemplaze™ puede resultar bastante nesgoso
v hasta simphficador de una reabdad mucho mas compleja, o en engafioso.

¥ Varcuadm 5.
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Al analizar los determmanfes economicos, también enfran en juego consideraciones de
genero que afectan desfavorablemente la posicion de las cuentas mdividuales de las muojeres en
comparacion con la de los hombres, dervadas pnmcipalmente de dos hechos: primero, el
desemples afecta en mayvor medida a las mujeres que a los bombres, v segundo, las mujeres ganan
menos que los hombres, munado a la menor densidad de cobizamon que tienen las mmgeres, va
citada. Por ejemplo, en alpunos paises de Lafinoamerica la tasa de desemples abierto de las
mjeres duplica la de los hombres. Por otra parte, se estima que en la region labinoamencana los
salarios de las mmjeres son inferiores a los de los hombres en wn 30%, en promedic’. En
Cconsecuencia, 51 las pensiones se caleulan sobre la base de los salanos, las mujeres comren con una
mmportante desventaja, pues, en 1gualdad de ofras condiciones, sus pensiones termunaran siendo
mas bajas que las de los hombres.

El presente estudio demmestra que la infrodueccion de las cuentas individuales o de los
Uam&ﬁsismspnidmdepmﬂmﬁhabmhduaammnmhsmda&ﬂ&mpm
varias razones : i) en general se ha elevado el mimere minime de cotizaciones requeridas para
acceder a la pension mimma, lo que afecta parbeularmente a las mujeres debado a que con
frecuencia tienen mavores dificultades que los hombres para acceder a empleos que garantzan
ahormos previsionales v derechos a prestaciomes sufimentes. Esto se debe findamentalmente a que
en general reciben un ingreso o salano promedic menor que los bombres, registran una tasa de
desemples mas alta, en el curso de su vida laboral atraviesan por largos periodos de mnactividad v
se retiran del mercado laboral a3 una mencr edad; u) El uso de tablas de expectativas de wida
diferenciadas por sexo son discriminatonas debido a que aplican a los indnniduos caracteristicas
basadas en su pertenencia a un grupo, resulfando en un efecto negatvo para las mmgeres; m) El
trabajo mo remmmerado de cmdado mo es tomado en cnenfa por el sistema de pensiomes, es
considerado “inactnndad” no generadora de ingresos v en consecusnela no se traduce en aportes al
sisterna de pensiones; 1v) La interaccion entre esta distnbucion “sexual”™ del trabajo que asigna a las
myjeres el frabajo domestico ¥ de cwdado no-remmmerado v a los hombres el trabajo remunerado v
la persistencia de concepeiones sobre la dependencia de las mujeres de sus conyuges —lo que las
hace acreedora a beneficios dermvados por ser esposa de— se comnerte para ellas en una foente de
mestables. En el caso de una miptora matnmomal las mujeres que no frabajan remuneradamente
pueden quedar desprovistas de ingresos monetanios en la vejez vo pueden perder parte o todo
derecho a recibir una pension de sobreviviente 51 su ex mando suelve a casarse; v) Las mujeres que
cobizan pagan una comision por adoumistraciom de los fondos mayor en relacion con el salano,
dado que una parte de la comision puede fijarse independientermnente de la renmmeracion.

Lo mencionado hasta aqu moide tanto en el monto de los ahorros como en el mumero de
afios efectrvaments cobizados por las mujeres, que en peneral son sigmificativamente menores, ¥
redundan en menores pensiones de vejez.

Por otra parte, en fercer lugar, los factores programdfices dejan también senfir un efecto
importante sobre los procesos de acumulacion ¥ wso de las cuentas indniduales. A manera de
histado, se pueden mencionar: 1) la fasa de aportes ¥ su disinbucion segim nesgo cublerto, 1) el
mivel de las comsiones de admmistracion de las euenfas individuales; m) el nivel de las comasiones
de gestion de las rentas vitahoias, es decir, el costo de transformacion de un ahorro jubilatono en
una renta ubilatoria vitalicia o temporal, ¥ su admmistracion basta la extension del beneficianio o
de sus dependientes con derecho; 1v7) v la edad minima de retiro vigente en el régimen.

CEPAL (201{0), Coadro 232
CER (2006), sn Andiencia comeje asewor praidencial para I refoma previsional, Santage de Chile3 die abril de 20086

13



CEPAL - Saria seominarics ¥ confarencias. ' &4 Ditarminante: de his fsas de reamplaza. ..

B. Definicion del concepto “tasa de reemplazo™

En sentido estricto, el concepto tasas de reemplazo se derva de los sistemas de beneficio
defimide. En este estudio se entiende como la proporcion del salano que representa el monfo de la
pension obtendda mediante las coentas de capitalizacion indmidual. Dado que compara el monto de
pension otorgada con el salano percibido antes de su jubilacion, puede definirse de diversas formas
v asummr distntos valores en funcion de cuales salanos se consideran para el calenlo.

De acuerdo con el Convenio sobre la segundad social (norma mmima), 1952 (mmsero 102)

de la OIT® se resalta la importancia de las prestaciones de vejez (parte V). Asimisme, para el
caleulo de las prestaciones (parte X1} se menciona en su pumeral uno quoe:

“Con respecto a cualquer pago penodico al que se aplique este arficulo, la cuantia de la
prestacion, aumentada con el mporfe de las asignaciones farmliares pagadas durante la
contingencia, debera ser fal que para el beneficiano fipo a que se refiere el cuadro anexo a
la presenfe parte, sea por lo menos 1gual, para b conhinpencia en coeshon, al porcentae
mdicado en dicho uadro, en relacon con el total de la ganancia antenior del beneficiano o
de su sostén de fanmha v del mmporte de las amignaciones famihares pagadas 2 una persona
protegda que tenga las nusmas cargas de farmlia que el beneficiano tipo.™

Del mmeral mencionado, se rescata la importancia del principio de la suficiencia de la seguridad

social en la prestacion percibida. En el cuadro refendo, el porcentaje mdicado es de 40%% para pensiones
de vejez. Debe destacarse tambien que el comemo no regula el monto de 1a prestacion, pero =1 el caleulo

de la po=ma; en el mmmeral 3 se establece Iz posiibdad de un tope mécomo, pero s manbens como
mumimy al cumplimiento de 1a disposicion antenor como tasa de reemplazo:

“Podra presonbirse un maromo para el monfo de la prestacion o para las ganancias que se

tengan en cuenta en el cileulo de la prestacidon, a reserva de que este mécomo se fije de

suerte que las disposiciones del pamafo 1 del presente articulo queden satsfechas cuando

las panancias antenores del beneficano o de su sosten de farmha sean mfenores o 1guales

al salano de un trabajador cahficado de sexo masmubne,™

En este contexto nos propopemos indagar en las tasas de reemplaro que proporcionan
regimenes coninbufivos arbiculades en cuentas mdnnduales en los paises latinoamerncanos,
teniendo en cuenta la necesidad de encarar diversos problemas empiricos que, segim Borella v
Fometo (2009) se presentan al caloular estas tasas.

1. Las tasas de reemplazo tedricas, empiricas o simuladas

La dificuliad de una primera aprocumacion puede derivarse de la foente de datos whhizada: los
calculos se pueden basar en un relativamente pequefio niimero de patrones "tipicos” de camrera
(tasas de reemplazo tedricas), en los datos reales (tasas de reemplazo empiricas) o en datos que son
el resulfado de vn modelo de sinmlacion (tasas de reemplazo sinmladas).

La nhlizacion de tasas de reemplazo tedricas plantean algumas oueshones para temer en
cuenta. En pnmer hugar, la definicion del tipo de trabajador es una dificuliad fundamental ¥ cuando
se comparan paises dicha definicion suele vanar entre paises. En segundo Ilngar, la medicion del
bienestar loprada es parcial, al centrarse la atencion solo en las pensiones pablicas v privadas v no
abarcar ofros recursos pablicos o povados a los que las persomas adulfas mavores pueden tener
acceso. Por ulimo, por lo general no se tilene en cuenta la estroctora de la fammha.

£ Pupds mvisane o wxto complete an b signisnie direcciom web: hp: e ilo.ong ilcles cg-lex coneds. pIPC 102
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Las tasas de reemplazo empiicas se caleulan nhlizando datos de la encuesta de bogares que
posibilitan dar cuenta de la heterogensidad de las estructuras familiares, fuenfes de ingresos, efc.
Pero las dificultades surgen como consecuencia de la escasa dispombihdad de datos longitudinales
que SO0 DECesarlos para comparar los ingresos de los mismeos mmdividuos en diferentes puntos en el
tempo (activo / pasive). En este confexto las comparaciones infernamonales estan bmitadas por la
disponibihidad de foenfes de datos comparables.

Los modelos de somulacion pueden superar la mayor parte de las dificuliades descriptas en la
constuecion de las tasas de reemplazo tedricas ¥ empiricas. En particular, los modelos de miero-
smmlacion fienen el potencial de caractenzar el comportamento del mumdo real con un omero
sigmficativo de vanables que permmten encarar las restricciones impuestas fanfo por 1la construcoion de
carrera laborales "tipicas”, como por la dispomiabidad de datos longptudinales. Sm embargo las
comparaciones Internacionales sobre la base de modelos de mucro-simmlacion son dificiles de aphear
debido a las particulandades térnicas mplementadas en cada modelo de smmulacion.

2. Horizonte temporal: tasas de reemplazo reales o prospectivas

Mienfras que las tasas reales de reemplazo dan una 1dea de la siwacion actual o pasada de la
relacion enfre los mgresos dwrante las etapas actwva v pasiva, las prospectivas provectan la
evolumdn de esta relacion hacia el future. Las tasas proyectadas son parbicnlarmente ahles para
analizar eventuales cambios de reglas v de legislacion de los sistemas de pensiopes, o smmular
reformas yo cambios de las vanables econdmicas. Las fasas que resulfan de wna simmlacion
prospectiva son fedricas: ademas de los puntos recien planteados, los resultados dependen en pran
medida de los escenanos economicos v de las tecmeas de proveccion uvhhzados.

J. Tasa de reemplazo transversal o longitudinal

La tasa de reemplazo transversal se caleula a parfir de datos en un momento determimado, es dear,
los mgresos de los pasmos (Jubilados) en un mmstante dado se comparan con los mpresos de la
poblacion activa. Esta medida se uhhza para estudiar la posicion relatva de las personas adultas
mavores en una socledad También es wm buen mdicador parm medwr la sobidandad
i . omal

La tasa de reemplazo longitudinal compara los imgreses de los mismos mdividuos en
diferentes etapas de su wida (activo / pasivo): esta medida se puede ufilizar para estudiar el prado de

4. Nivel de agregacion: tasa de reemplazo individual o promedio

Temendo mformacion sobre los ingresos de las personmas anfes v después de la jubilaciom, es
posible caleular las tasas de reemplazo individuales v de estas obtener una medida del tipo de
mmdmiduo promedio o “tpice”. Por otro lado, también es posible caleular el promedic de los
ngresos disponibles para un prupo de individuos anfes ¥ después de la jullacien, v de la relacion
de las dos etapas surge la tasa de reemplazo promedio del sistema. Las tasas de sustiucion
mdmiduales son indicativas de la beterogeneidad de recursos a las cuales las persomas adultas
mayores tendran acceso, siendo mury apropiadas para un analisis de distnbucion.

Debe considerarse que el promedio de lashsasdememplammdludnalnsadnmmmdida
sintetica es un mdice que puede estar fuertemente afectado por un mmsero relativamente pequerio
de individucs que gocen de tasas may altas. ﬂbmmmmmkmdﬁm
bajos ingresos durante la etapa laboral activa. 51 lo gue se pretende es analizar el mantenmmiento
del mvel de vida, o la mivelacion del consumo, se deberia exchur del universo de anahsis a las
personas que no logran reunir los derechos para obtener una jubilacion.
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Para encarar este problema se ubilizan las fasas de reemplazo promedio del sistema, que se
definen como la relacion entre los recursos promedios de un conjunto de mdividuos antes ¥
despues de la jubilacion, dado que tamhieén son apropiadas para medir resultados promedios.

5. Unidad de analisis: tasa de reemplazo individual

o basada en la familia
La unidad de analisis también jusga un papel importante: puede ser el individuo, la famnha nuclear
o el hogar. 51 bien las tasas de reemplazo de base individual informan sobre el funcionamiento del
sistemna de pensiones, las tasas de reemplazo basadas en la fammilia lo hacen acerca de la sibuacion
economica general de las personas adultas mayores.

Para explicar como la composicion del hogar afecta la situacion economica de cada mdwaduoo,
peneralmente se usa el mereso dispomble equvalente. Al eshimar escalas de equivalencia, los ngresos
de cada mdividuo se vushren un escalar que da cuenta de la composicion heteropénea del hogar. Esta
solucion permmte mantener el analizis a nivel individual melwso para analizar la stiamon econdrmca
de cada mndividuo en el hogar. Tener en coenta la estrachora de la familia requiere una gran canfidad
mucrodatos, debido a su complejidad rara vez aparece en modelos de smmlacion.

6. Medicion de ingreso de las pensiones y de la renta disponible

La defimmion de los meresos que se ubhizaran en el caleulo de las tasas de reemplazo es crocial. Por lo
general la tasa de reemplazo se define como el cocienfe de los ngreses de pensiones publicas ¥
privadas v los dermrados de los meresos laborales cotizables. Esta defimicion es util cuando el analisis
—Ccomo en este caso— se centra en los efectos en los inpresos del sistema de pensiones.

51 el foco foera evaluar el enestar economico de las personas adultas mayores, la defimeion
de mgreso uhbzada debiera mas ampha. Por gjemplo, se podria reabzar una comparacion
"exhaustiva", que se base en una defmicion ampha de mngresos para los jubilados v los activos. El
mgrﬁuﬁspumble por tanto, mchiria fodo tipo de panancias, ingresos por cuenfa propia,
transferencias poblicas v pnivadas, & ingresos por pensiones. Por aliimo, cabe destacar que la renta
mputada de la vivienda propia es un componente importante para medir el nivel de wida de las
personas, la cual hay que afiadir fanto en el mmerador como el denormmador de la tasa de
reamplazo. Por la falta o escasa disponibihdad de datos es frecuente que las comparaciones entre

7. Tasas de reemplazo netas o brutas
Los maresos denvados de la jubilacion pueden tener un tratamients tributanio diferente a los ingresos
derivados del trabajo. La mayoria de estudios whliza la defimeion de tasa de reemplazo tras el pago
del impuesto sobre la renfa, aspecto también crucial en un estudio comparativo entre paises.

El Subgrupo de indicadores (ISG) del Comite de proteccion social (2006) calcula tasas de
sustifucion brutas v netas (tecricas), la defimeoon de este ulitma no solo como neta de mmpuestos
sobre la renta sino tambien neta respecto de planes o programas sociales de pobreza. Una medicion
de bienestar mas ajustada debiera percibir quiénes son los potenciales benefimianios de los planes
sociales v cuales son los requisitos de acceso; en nuchos paises estos planes no son recibidos por
los trabajadores con derecho a pension.
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C. Definiciones basicas y encuadre conceptual del estudio

mma medicion tedrica prospectiva de largo plazo que captura datos fransversales promedios, combina
las pnncipales camactensticas mdniduzales del prupo cublerto ¥ evalia la sushiuoion de los mngresos
brutos. Es importante aclarar que oo se consideran las tasas de reemplazo de las prestaciones de
sobrevivencia e imvahder, lo cual requerinia un abordaje v estudio especifico.

A conbmiacion se sintehiza un conjunto de defimiciones basicas v se aclara su wso en los
ejercicios de sumlacion. Ademas se sntehzan alpunas de las diferencias mas destacadas de estos
parametros que swrgen de la comparacion entre paises, para fundamentar la perfinencia de suuso.

1. Cuenta individual

Se pueden elaborar distintas definiciones de este concepto, aphcable a los sistemas de pensiones de
la sepundad social que se ngen por el concepio de contmbucion defimda. El concepto general,
segim ATOS (2003), es que “...las cuentas de capitalizacion individual acummlan los aportes
previsionales obligatorios v volunfanos de sus ttulares™. Chra defimcion, segim Ferreiro (2002)
mdica gue es el regmistro de los aportes v de la rentabilidad obtemda duwrante la wida laboral
contrnbutiva del afiliado; al temino de la vida activa, este capifal le es devuelio al afiliado o a sus
beneficianos sobrevivientes en la forma de alguna modalidad de pension.

A partir de las antenores, una defimeion valida indica que una cuenta indmidual es el valor
registrado de ahomos jubilatones acunmlados, inclhndos sus rendinventos financieros capitalizados,
disponible para financiar una prestaciom jubilatoria en wn momento determinado, mediante su
transformacion actuarial en una prestacion vitalicia o renta mensual, denominada pension.

2. \Vida activa contributiva

Periodo laboral sujeto a aportes al sistema de pensiones, durante el ciclo laboral del trabajador.
Pueds ser tedrica, en funcion de la edad de mereso v sahda del mercado laboral, o efectiva, segin
se trate de la suma del tempo laborado v efectivamente cotizado.

3. Anos efectivos cotizados

Es la cantidad de aportes efectivos que realiza un mdmidueo representative del universo de afiliados
al sistemna de pensiomes, en térmmos de los afos de aporte completos que representan En los
ejercicios de simmlacion se whliza el valor promedio caloulado para la poblacion cotizante en un
penodo dado.

4. Densidad de cotizacion media efectiva

Es el cociente de la canhdad de cofizaciones efectivas que registra el frabajador en la cuenta
mdrndual con respecto a la canhdad de cohizaciones que registraria 51 se diera el caso 1deal de que
el trabajador cotizara durante todos v cada uno de los meses durante su vida activa.

La densidad de cobizacion puede ser calculada para un penodo de un semestre, un afio o a lo
largo de la wida activa coombufiva (medicion longitudinal basada en hisfonas coptnbutnas
medias) o bien por edades o grupos de edades particulares. Para los ejercicios de simulacion se
calcularon densidades de cofizamon por edad, whlizando datos de corte transversal provementes de
las encuestas de hogares de cada pais; los datos fueron interpolados para los grupos de edades en
los que po se disponia una desagregacion mas precisa.
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CUADRO 1
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DE LAS DENSIDADES DE
COTIZACION PARA LA PEA ASALARIADA POR EDAD, SEGUN SEXO

Pals Sem Edad
2 25 3 4 45 S0 55 B0 65
Bolvia
[Estado Prinacionalde) Muer 00 02 03 05 05 06 06 06 OF
Hombe 01 02 03 D4 04 05 05 05 05
Chile Mger 07 07 08 DB 08 07 07 OF 05
Hombe 07 08 08 D3 09 05 09 08 09
Colombia Mger 04 05 06 OF OF 07 06 DOF 05
Hombre 04 05 06 DE 07 06 06 0OF 05
Costa Rica Mger 07 08 O3 08 08 07 07 07 08
Hombre 07 08 08 DE 058 0B 03 07 OF
Repabilca Dominicana Muer ©05 05 06 D6 O D6 OF 05 04
Hombre 05 06 O7 DE 08 0B 08 07 07
El Salvador Mger 05 05 06 D6 O6 06 05 D04 03
Hombe 03 04 05 D5 05 05 04 03 02
hiEico Mger 05 06 OF 07 OF 07 056 DE 05
Hombe 05 06 OF D7 07 07 07 0O OB
Pen Myer 01 02 03 04 04 D4 04 03 02
Hombe 01 02 03 D5 05 05 05 04 04
Uiniguay Mger 04 05 06 07 OF 07 05 OE 05
Hombre 04 05 06 05 07 0OF E 0
Fuenie: Estimaciones proplas, elaboradas s00re 3 base de encuestas de hogares de cada pals
procesadas por CEPAL

Como puede observarse en el Cuadro 1, las densidades medias de cotizacion para la
poblacién asalanada vanan sustancialmente por edad v sexo; en general son bajas en las edades
iniciales ¥ finales del ciclo laboral ¥, como se mostrara mas adelante, en el contexto regional son
sustancialmente mas altas para los hombres. Esto sugiere quflamgmluathnnaunamamath
contnbucion jubilatoria no nDecesanamentfe penerara tasas de reemplazo simlares, am para
diferentes prupos dentro de un mismo pais. Por otra parte, son destacables las notables diferencias

5. Carrera salarial

Ez la trayectonia que sigue el monto del salano, para un trabajador o un prupo de trabajadores, a lo
largo de la wvida actva comtnbubiva. A partir de la evolocion de la carrera salamal, se pueden
calcular definiciones alternativas de salano medio cotizable en fincion del binommo thempo-edad
que se seleccione. Esta distineion es sumamente importante en la medida que deferminara a sn vez
defimiciones alternativas de “tasa de reemplazo™ o “tasa de sustiumon”™, fodas vahdas, pero con
mmplicaciones cuanhifativas v de disefio programatico muy distinfas entre s1.
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GRAFICO 4
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS:
ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA SEGUN SEXO Y EDAD

nd cadea saana

e UL —0— Boivia T —x— Pari — Chile

indoca da salana

—Chille —o— Costa Rica —=— Urnupay - — Meéxien — Colombia

—i— L Dominicana - ¥ - El Sakador —— Bolda —— PE

Fuente: Estimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogarss de cada pals procesadas por CEPAL.

Para este ejercicio, se establece un mdice en el que 1 equivale al salario que se recibe a la
edad de micio de la wvida activa comtmbutiva, que se establece en 20 afios de edad para todos
loz paises inchudos en el estudio. Para los efectos del ejercicio de mwodelizacicon se iostra
el comportamiento de la carrera salamal tipica de los trabajadores asalamados cobizantes de los
palzes seleccionados.
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CUADRO 2
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DEL INGRESO LABORAL PROMEDIO
FEMENINDG COMO PORCENTAJE DEL INGRESO MASCULIND

Pais Afio [Edad

20 25 30 4 45 =0 55 &0 G5

mﬁ'uﬁm: de} 2007 1053 1032 1014 9S82 962 942 L2 B49.4 86,5
Chile 2007 13048 961 830 T23 652 ar.z 85T B4T 53,9
Colomila 2008 1222 1054 973 G964 1024 1119 1351 1460 1744
Cosla Rica 2008 206 1002 80 Tr.a T30 G99 &7.2 B46 &61,9
Fepiiica Dominicana 2008 1153 939 834 T53 T4h6 76,4 B1.2 o,7 1169
El Salvador 2004 180 1025 993 9890 1018 1062 1130 1227 1370
Mexlco 2008 A 86,0 458 B35 610 7r.a T3z  BEd S04
Perl 2008 9,9 7.1 85T bB46 B485 84,8 BS.o 45,6 &6,
Unuguay 2008 64,0 71,2 744 TES TES 76,0 49  T3A i3

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Los resultados reflejan una alta heterogensidad de las brechas en renmineraciones por genero,
entre paises. Tal como establecen los dafos anahzados es en Boliia donde hombres v mojeres
mcibenremnﬂam:nnmumsdlﬂamnuas En cambio en Uruguay esta diferencia es mayor,
pues las de las mujeres en promedio son un 27% menores.

6. Salarios de referencia

El salano de referencia es un valor promedio que representa al salano del trabajador en un peniodo
de tiempo determinado. En el estudio se uthzan tres definiciones: el limo salane permibide, el
salanio medio de la camrera completa ¥ el salano medio de los altimos 20 atos.

GRAFICO 2

COSTA RICA: ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA DE LOS HOMBRES
{base 1= 20 aflos)

HA DD WN BB AN W DN N I I8N A0 A0 D A3 S 88 AT a8 0 S0 8 53 AR A4 S5 SR ST S5 S0 S0 AL A2 A3 BB
Edad
—— e tiphca - Hombne: = = = Exiyrin medo GBmos 20 aflos — Saiario medio CaTera compists 5 A o Tl

Fuente: Esimaciones propias elaboradas sobre (3 base de encuesias de hogares de cada pals pmoesadas por CEPAL
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La tasa de reemplazo estimada para una misma poblacion puede vanar segin sea el concepto o
defimeion de “salano de referencia™ whlirzado en  estmacion. Los salanos de referencia, a =u vez,
varian conforme cambia la tayectona de la camrera salanal, pues se caleulan como el albhmo salano
percibido, el salano medio de 13 carvera completa (usualmente mayor que el final) v el salano medio
de los dltmos 20 afios. A=l una taza de memplaze caleulada sobre la base de los salanos finales
recibidos por el trabajador al final de =0 wida actva contribufva resulta generalmente mas alta, que =
se calculara sobre cualquera de los otros salanos de referencia (grafico 2).

Para comparar adecuadamente las tasas de reemplazo entre distinfos paises, es imporfante
considerar los mismos salanos de referencia v temer en cuenta la inferaccion de todos los ofros
factores que iInfluyven en su determinacion.

Las estimaciones se presentan para dos mveles diferentes de contribucion sobre el salanio. La
prmera, aplicando un punto porcentual de aporte salamal, v la segunda aphicando la tasa de aporte
salarial vigente en cada pais, con una rentabilidad real de larso plazo de 3%’ para la administracién
de estos fondos en ambos casos.

Como se observara mas adelanfe, las mayores tasas de reemplazo varan segnn los salanos de
referencia, no encontrandose en este estudio un pals que retma las tasas mas altas o mas bajas para
ambos sexos. Para realizar una comparacion sencilla entre paises se 1guala el mivel de aporte
ralativo, }'lasm se explican por distintos factores como ser la diferencia entre el mivel de
por sexos o la densidad de cobizacion, o el porcentaje del costo que representan las
comsiones de admimistracion v la longevidad de los paises analhizados.

7. Expectativa de vida al momento del retiro

Es el promedic de afios que se espera que en promedio sobreviva una persona, calenlado a partir de
la edad de retiro. Para los efectos del modelo de cuenta individual desamrollado, se supone una edad
de retiro uniforme de 65 afios; ello con el fin de hacer valida la comparacion con base en una edad
“normal” de retiro.

Esta vanable afecta directamente el monto que puede recibirse como remta vitabela al
momento de pensionarse. Esto se debe a que, anfe el probable incremento en la expectativa de vida
de la poblacion, =1 la edad de jubilacion no llega a merementarse de manera proporcional o 51 los
aportes se manbienen sin cambio, el monfo percibido por renta vifalicia puede descender.

El incremento de la longevidad difiere por pais v se han observado mayores diferencias de
genero. La brecha promedio entre hombres v mmjeres tiende a incrementarse en el tempo para
todos los paises del estudio. Actualmente, se ubica alrededor de los fres afios v se preve gue dentro
de 40 afies aumente a unos 3.7 afios.

Eespecto del periodo 1960-1963, las poblaciones femeninas del Peri v Chile son las que han
mostrado los mayores merementos en su expectativa de vida (30.3% v 40.4%, que representan 6 ¥
5.9 afios respectivamente) v se preve que para el 2435 los mavores incrementos se den en Bolmna v
Colombia (31% v 20%:, que representan 4.8 v 3.7 afios respectivamente). Asi, el mpacto de una
mavor longevidad a lo largo del hempo es un aspecto imporfante a considerar en el disefio de los
sistemnas de pensiones, considerando su efecto sobre el total v en la creciente brecha entre pémeros.

7 Blwe dessie nivel de motabikdad s sxplica sn ol apartado sigmies.
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CUADRO 3
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESPERANZA DE VIDA A LOS &5 ANOS
¥ VARIACION, SEGUN SEXO, 1960-2050

1960-1965 a 2005 HHS-2010 3 2045

= s W W v v v
ADE. Por. Abs. Parc.
Bolvia [Estato
Purinacional de)  Hombee 10,4 13.8 17.2 35 333% 34 24,7%
Mujer 11,2 15,5 20.3 43 3|/T%R 4.8 %
Chile Hombre 12,4 17.0 187 4.6 36,9% 1.7 10,0%
Mujer 14,5 20,4 229 58 4D A% 26 12,6%
Colombla Hombee 12,3 15,3 183 30 24.8% 30 19,5%
Mujer 13,3 18,1 218 48 363% 3T 20,7%
El Salvador Hombee 12,8 15,8 17.7 3.0 234% 19 12,0%
Mujer 13,8 16,9 217 5.1 3BE%R 29 15,1%
Repdbilca
Dominicana Hombee 12,4 14,8 175 24 19,4% 27 18,2%
Mujer 14,1 17.2 710 31 20% 36 2.1%
Costa Rica Hombre 13,6 17,8 19,1 42 3,0% 14 75%
Mujer 14,6 203 225 57 39,3% 232 1,%
hi2uco Hombee 14,1 17.3 19,0 3.1 22,1% 1.7 9,5%
Mujer 14,9 18,1 218 a2 7% 28 14,5%
Penl Hombee 11,0 15,5 17.8 45 40,5% 23 14,5%
Mujer 11,8 17.8 212 6.0 50,3% 34 19,1%
Liruguay Hombse 12,8 154 16,2 256 20,6% 27 17.7%
Mujer 15,3 19,7 226 a7 233% 29 14,%%

Fuente: Centm Latinoamanicano de Demograla. Infrmacion demografica, Esfimacionss y Proyecdones, Disqueda por
pals. {hitp-iwww. eclac. ciceladerpryecconesbasedatos_BD.him)

8. Contribucion sobre el salario (tasa de aporte)

Porcentaje de aporte al sistema previsional que se aplica sobre la base del salano. Este inchrye
tanto al monto destinado al ahorre del afihade en su cuenta individual cuanto a las commsiones ¥
prmas cobradas por la adoumistracion de la cuenta. (Ver cuadro 4)

9. Comisiones

Ez el monto cobrade a los afiliades por la admimistracion del sistema de pensiones. La
participacion que del aporte representan las comsiones, puede termumar por contramrestar el efecto
de una mayor fasa de contnbucion sobre el salano o de una mayor tasa de rentababdad. Al respecto
cabe mencionar la diferencia establecida entre las comisiones totales ¥ las petas (como refiere la
ATOS), donde las pnmeras no separan del costo de comisiones al pago del seguro por accidentes o
de salud mientras que las lfimas solo reflejan el costo de la administracion del fondo.
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CUADRO 4
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: COMISIONES Y APORTES EN LOS REGIMENES
DE CAPITALIZACION. EN PORCENTALE, A JUNIO DE 2009

Sequim e

Pals e mvaligezy  COTEIR H;'F'““ . Comisitn sobre aportes
fallecimiento takzat
% E0OIE SN0 neta E)
a b c=ab o g=cisc) 1= aloha)
Boilvia (Estato
Plurinacional dej® 22 17 0.5 10,0 4,5% 18, 1%
Chile 27 0.9 1.7 10,0 14.7% 21.1%
Colomaia ® 3.0 14 16 1.5 12.1% 20.7%
Coeta Rica® no disponible 0,3 3,3 7.7%
B Saivador 27 12 15 103 12.7% 20.8%
no [y ]
Mexico * dsponiie 25 tisponible 8.5 no Msponidie
Pen 25 10 1.9 10,0 15.6% 2.0%
Repibiica
Dominicana * 16 10 0.6 74 7.5% 17.8%
_ Unuguay ' 26 10 16 12,4 11,7% 17,7%

Fuente: Boletin Estadistico N*21, cuadm 32, pp28. Comision oe Estadisticas de la Asoclacion Intemacional de
Organismas Supervisones de Afminisratoras de Fondos de Penslones (AKDS).

* Adiclonaimente s cobra Una comision por administracion del portafolio de INVETSIONES, CUYO Mangen mayor 6 &
0,02265% de acuerto a limites establecidos en k3 Ley oe Pensionss.

B Adiclonalmenie, s& cobra una comision por iraspaso, cesaniss ¥ apores volutanos.

® Comision equivaiente sobre fujo. La coberura e Invalkdez y fallecimientn queda a cango ded régimen publico pero su
cosin no s discriming del aporte para valez.

Mo se estima comiskin equivalents so0re fuk. La aportacion ded 2,5% del salaro para & segurn 26 directamenta
canallzada al IMSS y su administracion es Independients del sisiema de

* La comision neta Inciuye 0,1% para 13 operacion de 13 Suparniendencia, mientras que & aporte neto Inciuye 0,4% o2 |3
contribucion al Fondo de Solldandad Socdal (que s capitallza colecivamente) Aficionalmente e cobra una comision
anual complementana, que se descuenta de 13 rentabiidad.

" Adiclonalmenie s2 coba UNa comEson por custodia, cuyo promedio en dciembre de 2007 fue 0,002%0e! saido de 135
cuentas Individuales.

10. Comisiones sobre aporte

Es la parte de la contmbucion sobre el salano que se destina a sohventar los gastos de la admmistracion
de este fondo. Para efectos de la smmulacion po consideramos dentro de las conisiones a los monfos
aporfados para cubnr la poma de los seguros que a veces suelen conmderarse como commsiones,
porque aquel no financia la administramon del fondo, sino que constituve la compra de un semacio
disﬁntu.EndCuadmd,Etewhrmrspmﬂealdelacdnma“c“

11. Comision unica por administracion de renta vitalicia

Las pensiones bajo la modahidad de renta wvitalicia estan swyetas al pago de comsiones. Para este
estudio se las ha caleula como un pago que se reahza por umeca vez equivalente al 3% del fondo
total acurmmlado.

12. Numero de aios equivalentes pagados en concepio de
comisiones

Es la canfidad pagada en comisiones por un trabajador, expresado en un indicador equivalente al
mimers de afios coninbmdo. En la seccion “Resultados™ podran observarse estos efectos. O dicho

3
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de otro modo, es la expresion de los gastos de los afiliados en concepto de comasiones, expresados
o convertidos en términes de la cantidad de afios medios aportados.

13. Tasa de descuento

En la mayoria de los casos, la sene provectada de pagos de beneficio es descontada uwhlizando una
tasa de interés especifica para deferminar un valor presente. Esto se hace para reflejar que las
canfidades tomadas ahora para hacer frente a obligaciones fuhmas pueden ser invertidas v atraer
ngresos adicionales en el tempo antes de ser requendas para reabizar los pagos de beneficio
(Collinsom (ed. ), 2001).

En America Latna, la rentabibidad de los fondos desde la vigencia de los regimenss de
capitahizacion (“rentabilidad anual bstorica") recogda en el boletin estadistico de la ATOS (2009,
ha sido relativamente elevada debido a que en térmuinos reales (nominal deflactada por indice de
precios al consumidor o unidades de fomento en Chile), varia del 1.9% en Repablica Dominicana
al 9.1% en Chile ¥ Umgnay.

Estos promedios, smm embargo, estan fuerfemente mmfluenciados por las elevadas
rentabilidades que se han regpistran en los primeros afios de funcionamiento de los sistemas. En
aquellos momentos el tamafio de los fondos era relativamente pequetio ¥ por lo tanfo las altas
ganancias tenian pucho maver peso que las renfabilidades mas moderadas de los alimos afios,
cuando las sumas acumuladas en los fondos son mucho mas grandes.

En Chile, por ejemplo, historicansente 13 rentabibidad promedio asciende al 9% ammal  Esta cifia
corresponde a una promedio simple de la rentabihdad aoual brufa obtemda por la mmrersion de los
fondos desde el micio del sistema en 1981, Sm embarpo, =1 el mi=smo caleuls se bace ponderando 1a
rentabilidad anual por el tamatio de los achvos del mismo afio, su promedio dispmryve al §%. En
Meéxico el promedio apual sumple alcanza el §%, mientras que el promedio anual ponderado es del
4%. En Uniguay, por otra parte, el efecto de la crisis financiera sobre los retornos hace esta diferencia
mas sigmficativa: el promedio anual simple es del 9% ¥ su promedio amal ponderado es del 3%. En
este senfido la crisis financera mtermnacional que en el ato 2008 prodwo wna reducoon en los fondos
de pensiones de aproximadamente 1US$52.000 millones®, ha dejado grandes ensefianzas respecto 2 la

La decision de manfener una composicion de cartera con menos riesgo, minimizando asi la
exposicion de los fondos de pensiones a las bmscas fluctuaciones financieras, mmpone que los
estudios que se realizan sobre el comportanments future del sistema contengan parametros realistas
uhhzando informacion prospectiva sobre tasas de reemplazo basadas en modelos de largo plazo.

Por ells se seleccionto una fasa de descuento acorde con las practicas actuamales
mmternacionales que mcloyan una vision de largo plazo en sus estmaciones. Esto con el fin de
evaliar comectamente los resultados de los esquemas de pensiones que poeden demostrar
rendimnentos distintos segim el honizonte de accion empleado.

El Grupo consaltive actuanal europes tiene dos aprosomaciones a los supuestos econdmicos
manejados en el caleulo de las pensiones, una basada solo en la fasa de interés v ofra sobre la base
de supuestos parbiculares para las vanables comsideradas. Fstas tasas de desconenfo pueden ser
consideradas como las rentabibhdades del sistema pues mencionan gue: “(...} donde los activos
manterndos en un fondo de pension suelen ser valorados como parte mtegral del valor de las
obligaciones v son valorades provectando los ingreses v capifal procedentes de esos activos,
entonces, wsualmente se considera que la tasa de descuenfo representa la fasa de interés a ser
ganada en muevas Imversiones bechas en el futre™{(Colhnson (ed.), 2001, pp. 29 v 32).

® Moo gee surge de compans b informacios contenida sm boletines AKDS.
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Sobre esta base v los escenanos propuestos en los caleulos de esfa mstitucidn, para el
presente trabajo se eligieron fres escenarios para las tasas de descoento (3%, 3.5% v 4%), cuyos
efectos seran discutides en la seccion denominada Resultados. El resto de calmalos se realizo con
una tasa de descuento neta de largo plazo de 3%.

CUADROD 5
PAISES EUROPEOQS SELECCIONADOS: TASAS DE DESCUENTO NETAS TIPICAS UTILIZADAS,
SEGUN EL GRUPO CONSULTVO ACTUARIAL EUROPED

Tasas de descuenio netas wsadas cuando bas Tasas de tesclento netas usadas cuando los

Pals beneficlos 58 Incrementan en linea con os beneficics 52 Incrementan an linga con |3
salancs (%) Irflacitn (%)

Austria" [ B
Békgica® 2ais 35345
Chipse 2 4
Finlanidla 353425 353435
Alemania® [ 6
Islandia as 2
Ifarda 2a3 3as
Itaila 2 2
Halanda" 4 4
Porugal 2 3ad
Espafia 1az zazs
Suecla® 3,75 3,75
Sulza 4 4
Feaino

—Lnigg 233 3345

Fuente: Collinson, David {ed.), “Actuanal methods and assumptions wsed in the valuation of reirement benefits In the EU
and ofher European Counties” European Acuanal Consuitalive Group, diciembre 2001, p. 31

®  Los supuesios no son de libre slecdion del acthuamo.
Lot supuestos pueden varar endre los mostrados y & madmo de 6%.






CEPAL - Saria seominarics ¥ confarencias. ' &4

Diabarminante: de [as tasas do reamplars ...

ll. Modelo y escenarios

de simulacion

A. Formulacion del modelo

La formulacion de un modelo de simulacion de las tasas de reemplazo
idealmente deberia hacer posible capturar el efecto de los sipmentes
elamentos, en finmon de las parienlandades de cada pais v grupo de
poblacion, considerando como referencia la poblacion asalamada
obligada a cobizar:

L

.

VL

VIL

La tasa de participacion en la actividad econtmica especifica
por sexo ¥ edad, para cada pais.

L3 tasa de cobertura contributiva del sistema de pensiones
(afiliaciom v cotizacion efectiva), para la poblacion
asalanada, por sexo v edad

La densidad medha de cofizaciones a cada edad, v los agtos
medios efectivos cotizados que se derivan, por sexo.

La estructara de la camrera salanal tipica por edad, por sexo.
Ia estructura o patron salamal por rama de actnadad

La tasa de aportes al sistema.

El mvel de comisiones sobre las aportaciones destinadas al
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voL  El mvel de comusiones para el caleulo v adowumistracion del segure de renta wvitalicia, una
vez finalizado el penodo de ahorro jubilatonio
. La expectativa de vida a la edad de retiro, por sexo v edad, v los cambios previstos en la
longevidad a lo largo del fiempo
x.  Las tazas de rentabilidad de las inversiones de largo plazo, de acuerdo con los parametros
propios del régimen v la expenencia infernacional
A partir de este conjunte de consideraciones, se presenta segmdamente la elaboracion
conceptual ¥ metodologica especifica ufilizada para realizar los ejercicios de simmlacion de las
tasas de reemplaro en esquenas de coenfas indriduales, considerando los contextos nacionales. Se
selecoiong un conjunto de palses donde sistemas con cuentzs imdrnduales funclonan yva sea de
manera exclusiva en mteraceion con ofros esquemas de beneficio defimido (sistemnas mixtos), o bien
de manera paralela.

B. Modelo y formalizacion cuantitativa

El modelo propussto permite mecrporar los distintos aspectos menmonados anferiomments ¥ simmala
las relaciones v efectos que estos generan en la deferminacion de las tasas de reemplazo que
permiten obtener los sistemas de capitalizacion individual de los paises seleccionados.

En esta linea la estuchora salamal se incorpora medianfe la creaciom de un indice que
equvale a 1 (uno) en el momento del micio de la vida conmbutiva. Sobre esta base se caleculan los
aportes reabrados copsiderando las tasas de coberftura v las densidades de cobzacion estmadas
para la poblacion asalariada de cada pais seleccionado.

El periodo de disfrute de la cobizacion se considera segim la longewidad especifica de cada
pais, segim los cuadros de vida va comentados. Este periodo influye en la deterounacion del mvel
de la renta vitalicia para cada pais, ¥ dentro de ellos para su poblacion masculing o femenina, dada
las diferentes expectativas de vida enire paises v generos.

El monto de las comisiones cobradas por la admmistracion de los seguros también se incorpora
en el modelo. A tal fin se whhizaron las “comisicones petas™ de la Tabla 4. Por otra parte, se asunmio un
musmo porcentaje del monto final ahomrado como costo de admimistracion de la renta vitabicia.

C. Metodologia de calculo

Mediante &l analiziz de las encuestas de bogares el comportarmento de los trabajadores asalanados
aportantes a los regimenes de capifahzacion individual de los paises considerados, se incorporan al
modelo las sigmentes vanables financeras:

Para ello se supone:
* 1mna fincion de salano para los trabajadores asalanados aportantes al sistema de capifalizacion
individual: W,
x yal
¢ una fimmon de denmidad para los trebajadores asalanados aportantes al mstema de
caprtalizacion ndrvidual: dw{w.ﬂ
¢ laevolucion fiobwa de ka rentabibidad real de los fondos: 1,
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donde, los subindices “x”, “%" v “a” representz el la edad (afioc v meses), el sexo
(hombre/omger) ¥ el sector de actividad (actnidades selecrionadas), respectivamente; v el
subindice “z” representa almuna de las smmentes tasas: 3%, 3.5% v 4%,

Asi es posible simmlar el monto aportade por el trabajador con destinado al sistema de
capitalizamion individual por sexo v edades simples en cada uno de los sectores de actnvidad
economica de los paises considerados:

A, =w, )*dens, )*({a)*(-c0) (D)

donde,

A:.y.-:: aporte (ahomo) al mistemna de capitabzacion mdmadual de los frabajadores
asalaniados con edad “x™ de sexo “y" del sector de actividad “a".

W, o - salano del rabajador aportante al ssterna de capitabzacion mdividual con edad
" de sexo “yv" del sector de actnadad “a”.

JMF,JI, : densidad del trabajador aportante al sisterna de capitalizacion imdrideal son
edad “x” de sexo “y” del sector de actividad “a™.

fa :tasa de aporte.

£0 - fasa de conmsiones.

Los montos ahorrados se destinan a la cuenta de capitalizacion indmidual que inchaye,
ademas, el valor tofal de la cuenta acumulada en el periodo antenior v el rendimiento obtemido.

'FH:.:I-'..- = %._p,. + I:Fﬂ.;_]l:,,.'.} * [:i"} + Fﬂ‘_]*_ -2
donde,

FCT,¢.,: fondo de capitalizacion mdividual acummlade del trabajador aportante al sisterna
de capitalizacion mdnidual a la edad “x” de sexo “y” del sector de actvidad “a™.

F(T - fondo de capitalizacion indmidual anmmlado del frabajador aportante al sistema

-1 0

de capitahzacion indnadual en 1a edad “x-1/127 de sexo *y™ del sector de actradad “a™.
- bilidad del <i e comitalizacion individual

Para obtener saldo acurmlado en el fondo de capitalizacion indmadnal por sexo v sector de
actvidad economica a la edad focal de retiro, es necesanio sumar los (posibles) aportes realizados
entre la edad inc1al (x;) v 1a edad final (x,) de aporte:

Xn
SCCE, =¥r:r:1;¢_ E))

donde,
EFﬂi_: Saldo del fondo de capitaliracion mdividual del trabajador aportante al sisterma
de capitalizacion indnidual a la edad focal “6” con sexo " del sector de actadad “a™.
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& : 65 afos de edad.

52 20 afios de edad

s 65 afios de edad.

Una vez obtemido el saldo acurmmlado en la cuenta de capitahizamon individual por sexo v
sector de actmidad econoomca de los paises considerados, es posible realizar el caleulo del monto
de la pension comespondiente:

r* +r:-.}":.|l'

ME,, =(SCCP, *(1-u)* @

A+r )™ -1

donde,

a'l-cfE,.,: Monto de 1a pension que puede adoqunr por un trabajador aportante al régimen de
capitahzacion mdivadual a 1a edad focal “6” con sexo “y” del sector de actiadad “a™.

1 : tasa de comision que debe pagarse por adquinr la pension por renta vitalicia.

-EL : esperanza de vida a ks edad focal “6” por sexo v penodo.

A partir del monto de la pension caleulado se puede sstimar las tasas de reemplazo por sexo
v sector de actividad economica de los paises considerados:

%=% -3
Fa

donde,
TR, : Tasa de reemplazo caleulada por un trabajador asalariade aportante al sistema de
capitahzacion mdividual a 1a edad foral “5” con sexo *y” del sector de actiadad “a™.
mﬂ,:ﬁﬁum&m&mmﬂmm&m&
capitahzamon indmadual con sexo " del sector de aciividad “a”. El supermdice “h™
mdica que el salano de referencia comesponde al valor promedio de: el salano final; el
salano de los altmos 20 afios; el salano de la canera completa.

Es posible caleular los afios efectives cotizados v la densidad media efectiva de los
trabajadores aportantes al sistema de capitalizacion mdividual a la edad de retiro, por sexo ¥
sectores de actvidad economuca de los paises considerados, de acuerdo con las sigmentes
definiciones:

X
de.;”
o ___{ﬁ'}
AEC =X
e 12
AECT
DME,, =— 2= )
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donde,

mﬂn‘u]nalalaedad:hm ¥ por sexo )" v sactor de actmadad “a”
ﬂbﬁﬁﬂ:hﬁdﬁmﬁaeﬁcﬁa& aparte del trabajador asalariado apartante al sistema

de capitalizacyon indnadual a la edad de et “F por el sexo “y” v sector de activadad “a™.

Es posible caleular el efecto de las commsiomes sobre el monto fotal aportado por los

trabajadores aportantes al sistema de capitahizacion individual a la edad de refiro por sexo v
sectores de actvidad economuca de los paises considerados, de acuerdo con las sigmentes
definiciones:

D.

Xa 1
VF4,, =¥w”_ *dens, ,, *ia * Hﬂﬂ+r}' B

_VF4,
AMA,, =~ » A9
Xn 1
VFC,, =%, . *ta*co* [[(1+r) {10
X PS4
VFC,,
NAC,, =—-’—_ (11
donde

I.T%,u: Valor fihoro de los aportes meabizados por un trabajador aporfante al sistema de
capitahzacon mdradual a 1a edad de refivo por sexo " ¥ sector de actividad “a™.

}TCJ,.,: Valor firhoro de las comusiones pagadas por un trabajador aportante al sisterma de
capitahzamon mdividual a la edad de refivo por sexo “y” v sector de actividad “a™.
M-mmmﬁammmjmmdmdemnﬁm
mdividual a la edad de refiro por sexo “y” v sector de actividad “a™

MC,I.,: Miumero de afios efectves cobizados que represents el pago de comisiones de un

trabajador aportante al sistema de capitalizacion mdividual a la edad de retiro por sexo “y™
v sector de activadad “a”

Fuentes de informacion

Laz encuestas de hogares conbenen valiosa informacion sobre las caracteristicas laborales v
sociales para mmestras representativas de poblacion de los dishintos paises. Ante la falta de
accesibilidad a los registros adomumstrativos, ellas consthoyen la pomeipal foenfe de informacion
para obtener un diagnostico general de la situacion laboral ¥ social de un pais. Este estudio analiza
un conjunto importante de estadisticas obfemidas de las encuestas de hogares de vanos paises de la
region pera, a la vez, debe hacerse cargo de vanas falencias de estas encuestas:

3l



CEPAL - Saria seominarics ¥ confarencias. ' &4 Ditarminante: de his fsas de reamplaza. ..

a) Ellas difieren sigmificativamente entre paises en varos aspectos: grado de cobertura,
frecuencia, aleance del cuestionario, especificidad de las preguntas, ete. Para mimirmmizar
los emmores de medicion v maxmrzar la precision de los resultados, idealmente la
informacion deberia ser lo mas homogenea posible entre patses.

b) Todos los paises recaban infrrmacion relacionada con el area de proteceion social v laboral.
Sin embargo, el conjunto de preguntas es diferente. respondiendo solo en parte a reahdades
de los distinfos sistemas de pensiones. En algunos paises, las prepuntas se himufan al grupo
de asalariados, pese a que los trabajadores mdependientes también pueden aportar al sistema
de pensiones v acceder a una jubilacion. En vanos las prequntas resultan mry generales, no
siendo posible dishngmr entre afiliacon (o aporte) al sistema de pensiones o salud. Diadas
las diferencias, existe un amplic margen para avanzar hacia vna mayor homogenizacion v
nqueza de las preguntas relacionadas con los sistemas de pensiones.

¢} Las encuestas po tienen una estroctura de panel largo, lo cual dificulta en gran medida el
anahisis de vanables tipicamente dinamicas. Muchos trabajadores pasan por penodos de
aporfacion ¥ oo aportacion durante su vida laboral. El analisis de estas histonas no se
puede hacer en su fotahidad debido a que las encuestas solo pueden captar un momento en
el tempo. Avanrar bacia encuestas de panel larpos seria de gpran importancia para los
estudios de emples ¥ proteccion social

A conbmiacion se detallan las encuestas uhlizadas, las cuales foerom procesadas por la

Division de Desarrollo Social de la CEPAL™

» Bolivia - Encuesta Confim de Hogares, 2007.
» Chile - Encuesta de Caracterizacion Socioeconémica Nacional, 2006.

s Colombia - Encuesta Continua de Hogares, 2008.

» Costa Rica - Encuesta de Hogares de Propésitos Miltiples, 2008.

Fl Sahvador - Encuesta de Hogares de Propésitos Miiltiples, 2004.

México - Encuests Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares, 2008.
Perti - Encuesta Macional de Hogares — Condiciones de Vida v Pobreza_ 2008.
Repiiblica Dominicana - Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo, 2008.
Urugnay - Encnests Contima de Hogares, 200E.

Todas son de coberhwra nacional v se realizan por los inshtutos de estadistica de los paises.
Todas fienen informacion sobre la condicion de actidad de las personas (empleado, desempleado
o mactive), su relacion laboral (patron, empleado, independiente o trabajador fapmhar), el tamatio
de la empresa, el tipo de empresa (publica o pnvada), la calificacion del trabajador (en general en
térmmos de afios de educacion formal), sus ingresos laborales v las horas trabajadas. Es tambnén
posible idenfificar 1a rama o sector de actnidad, el ipo de coupacion, la anhgiedad en el tabajo ¥
oiras vanables que caractenzan el tpo de empleo.

Como se ha menmonado anfenicrmente, las pregpuntas relacionadas con los sistemas de
proteccion social (pensiones) varian sigmificativamente enfre paises, baciendo a las estadisbeas no
estiicfamente comparables. Por lo cuoal bubo que realizar un apalisis pompencnizade de
los formmlarios.

¥ En la cleccion & bu oncosstas so priorizs b utilizacisn de datos con la mayor actnakided poible, pose a los sosgos eventuake
debido al cicly econdeico an ewos ailon.

32



CEPAL - Saria seominarics ¥ confarencias. ' &4 Ditarminante: de his fsas de reamplaza. ..

A confinuacion se transeniben las pnmeipales preguntas uhhzadas para cada pais: En Bolivia,
“:;Esta afibado a una AFPT asociada con “;En su actual ocupacion unsted recibe o recibird los
sigmentes beneficios: ;Seguro de salod?; en Chale, “;5e encuentra cotizando en algin sistemma
provisional? en Colombia, ;Esta cotizando actualmente a un fondo de pensiones?”; para Costa
Rica, ;Para cual BEepmmen de Pensiones cotiza?’; en El Salvador, ;Es afiliado o esta cubierto por
algim sistema de sepundad social publico o povade?; en Meéxco, se considers a los que
respondieron afrmativamente a: “En el trebajoe pnneipal de la semana pasada, cuales de las
sigmentes prestaciones le dan.. IMS5™ v “Alguma wvezr ha coptnmbwdo o cotzado a alguna
mstincon de segundad social™; mel]?em Lﬁtﬂalnﬂeaﬁuﬂedaﬁ]iaﬂnamgistemath
pensiones? en conjunto con “Cual fue el ulhmo mes v afio que aporto al sistema de pensiones™;
Eepublica Dominicana, “;Esta afiliado en su empresa a: 1. AFPnPlandeF&nﬂm,}rﬁna]mmte
en Urnguay, jAporta a una caja de jubilaciones por este trabajo™.

Los valores estimados para las densidades de cotizamon se caleularon con base en las
encnestas de hogares de los paises selecciomados. El umiverso analirzado comesponde
exchErvamente a la poblacion asalanada.

Por su parte, para incorporar la expectativa de wida por sexo al momento de jubilarse se
usaren los datos de mortalidad del Centro Latincamericano de Demografia (CELADE)" para el
peniodo 2005-2010 v 2045-2050. Estos valores se ufilizaron con el fin de parametnzar el tempo de
disfrute de la pensidm, distimguiendo por sexo. Las esperanzas de vida del Japon se tomaron de la
pagina web del Ministerio de Trabajo, Salud v Bienestar de ese pais''. Salvo indicacién contraria,
para el analisis se tomaron los valores comespondientes a el Cuadro de morfahdad del CELADE
del periods 2005-2010.

Los datos refenidos a los montos de los aportes, comisiones v pages de seguro realizados en los
diferentes paises del estudio, corresponden al Boletin Estadistico N™ 21 de la Asociacion Internacional
de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIDS). Ademas se revisaron alpunas paginas

web de los orgamsmos responsables en cada uno de los patses. Especialmente en aquellos donde se
tenia noticia de cambios con respecto a la estuctira de aportes recogida por 1la ATOS.

Los escenanos de rentabilidad uhlizados provienen de la observacion de los escenanios de
estimacion que se ubbizan segun las practicas actuanales europeas bajo los supuestos nhlizados por
el Grupe Consultive Actuarial Furopeo'’. Este mupo ha evaluado los sistemas de pensiones en
mercados competitivos ¥ con un horizonte de mas largo plazo que el wsnalmente considerado en los
paises latinoamencanaos.

E. Escenarios de simulacion

Los resultados de la simmlacion realizada fueron aprupados en las parfes que se detallam a

conhmuacion. Estos corresponden a las tasas de reemplazo, la rentabalidad, las commsiomes, la
longevidad, v la insercion en la actividad econdmaca.

Tazaz de reemplazo: asummendo una rentabilidad media de largo plazo de 3% para la
adonmistracion de fondos de pensiones, se uhliza un escenario de coberhwra para la poblacion
ocupada asalanada con las densidades de cohzaciopes de cada pais, estimadas a partr de las
enmestas de hogares procesadas por la Dnvision de Desamrolle Social de la CEPAL. Sobre esta

1 Los coadros se obhovisres de b opoios “Fstimaciomes ¥ proyecciones™ de la “Informacion demcgafica™. Esta bawe do datos se
pussde commmbtar an hitp: eremeclac. ' oelade proyecciono s basedatos B hine

" Exm la seccitm de sstadisticas pusds ingresarse a s difemots bl de wida publicadss pars distizios. afios. Estos datos poedsn
consaltars sn bttpeoranar mblbwr. go. jpenglich database db- e Tiforbd) 5/ bemll

1 Pupds visitarse b pagina web del Foopesn Acmanal Conmbathe Groop en b signiente dieccion - worw. gractuaries. o0g,.
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base, se obbenen los resultados segim dos miveles de aporte salanal al sistema de capitabizacion
indmidual. El primero, de un 1% sobre el salano v el sepundo sepin la tasa de aporte vigente en el
pais estudiado.

En adelante se whhrara como escenario base sobre el que se realizan las demas comparaciones,
el que supone una tasa de contribumion sobre el salanio de 1% v una rentabilidad de 3%.

Eentabilidad: se contemplan tres escenanos sobre la base de las practcas europeas del
Grupo Consultive Actuanal Furopes que se comento al discutir el concepto de fasa de descuento.
Un primer escenano es el escenano base. El segundo corresponde a una rentabilidad de 3.5%. Este
ﬁlm&hdmmym;lmm&ﬂh&jmuﬂiﬁdmpiﬂlm:ikﬂm&mhbiﬁd&dﬁ&lﬂgﬂphm
en los paises sefialados en la secoion de tasa de descuento pues las tasas bmitas reportadas por las
ddimutesmhda&ﬁmﬁhEnﬁlmsmﬁﬂutemmdmmdmmmnpanmfquuehmm
mnferior no ha de ser tan baja como la mas pequenia de entre las analizadas. El ulbmo escenano
comesponde al de una rentabilidad de largo plazo de 4%, pues es el valor mas alto comminmente
usado en estos calculos. Asimismo, la relaciom antmética entre los valores de las tasas de
rentabibidad a usar, servira para 1lustrar el impacto, significativamente no lineal, que un meremsento
de la renfabilidad produce sobre el nrvel de las tasas de reemplazo.

Comisiones: se establecen dos escenarnios. En el primero se caleularan las tasas de resmplazo
como 51 0o existiera comusion por la adoumistracion de la cuenta mdnndual. Esto se realiza con
fines ilustrafivos, para evaluar el mpacto que estas benen sobre la determomacion de las tasas de
reemplazo pues una realidad sin estas es un escenano poco realista. Una segunda aproximacion
vendra desde el caleulo del costo en afios equivalentes aportados del total pagado en comasiones
llevado al valor fuhuro del momento de julamon.

Longevidad: los efectos del aumento en la longevidad sobre las tasas de reemplazo se
evahian de tres maneras. La primera propone evaluar la pension v tasa de reemplazo resulfante que
reflaje las diferencias que las expectativas de wida presenta cada pais. Un segundo escenano
evahiara las tasas de reemplazo que resultarian de mantener el escenario base pero considerando las
esperanzas de vida dentro de 40 afios gue fisuran en las hipotesis para cada pais formmladas
oficialmente por CELADE. De esta manera se busca capturar en el modelo los efectos que el fithoro
envejeciments de la poblamon supone para los esquemas actuales de capitalizacion mdnidual en
los paises estudiades. Un altmoe escenano consiste en caleular las tasas de reemplazo para todos
los paises de estudio en el escenanio base pero considerando las esperanzas de vida actuales de un
pals que presenta uno de los mayores valores alcanzados a mivel mmndial, a saber, el Japon Los
distintos paises latnoamerncanos alcanzaran miveles de longevidad smmlares a los de Japon en
diferentes periodos de tempo, de modo gque constituye un interesante ejercicio final.

Inzercion en la actividad economica: con informamon referente a densidad de cotizaciones
v carreras salariales existentes en cada uno de los paises anahzados, se evaluaran los efectos en las
tasas de reemplazo que tene el laborar en distintas ramas de actividad econdmica.
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lll. Resultados

Los resultados de la simmlacion realizada fuerom agrupades en las
partes que se detallan a contimiacion. Estos comresponden a las fasas
de reemplazo, el género, la rentabilidad, las comisiones, la longevidad,
la densidad de cotizaciones v la meercion en la actnidad economica.

A. Tasas de reemplazo

Para comparar adecuadamente las tasas de reemplazo enfre distintos
paises, &5 Importanfe considerar los mismos salanos de referencia v
tener en cuenta la interaccion de todos los ofros factores que mfloven
en su determinacion. Las estimaciones se presentan para dos nimveles
diferentes de contribucion sobre el salane. La primera, sobre un punto
porcentual de aporte salanal v la sepunda sobre la base de la tasa de
aporte salanial vigente en cada pais, con una rentabilidad real de largo
plazo de 3% para la admmstracion de estos fondos en ambos casos.

Se puedo observar que en Costa Fica el salano promedio de los
altimos 20 afios de cofizacmon (1.9) ez un 18% supenor al ultimo
salanio (1.6). Esta diferencia se exphica por la caida en el salano medio
bacia el final del ciclo laboral v, por ende, la fasa de reemplazo
calculada sobre el salano final (4.9) resulfa mas alta en comparacion
con tn calmalo basado en el salano de los ulbmos 20 ato (4.1). Una
situacion similar ocwre pero con una diferencia menor (9%:), si se
compara el salano medic de la camrera completa (1.7) con el salano
final, lo cual también se refleja en la tasa de remplazo (4.5).
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CUADROD &
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO,
CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO

Salano medio HOmos Salanc medo
Palis Aporte Sataro final (%) o0 m':;m compieta [:':';“
_ Wis  Fombe Wier rombre Wiger  Hombre

Bolvia

Plurinacional oe) % 2.4 20 24 2.1 27 25
Chile 1% 459 45 4,0 3,9 42 45
Colombia % 2.4 38 3.0 3.4 35 3.5
Costa Rica 1% 57 43 45 a1 42 45
Repubilca

Dominicana % 5.0 8.3 4,1 52 38 43
El Salvador % 2.9 3.1 3.0 27 33 23
MexICo % 6.9 45 42 36 40 3,3
Pen 1% 25 30 13 22 20 23
Unuguay 1% 35 35 3.0 31 3.4 3.5

Fuente: Estimaciones proplas, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.

CUADROG T
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUMN EL APORTE SOBRE EL SALARIO VIGENTE EN CADA PAIS

Salano medo 0Mmos Salano medio carmera
Pals Aporte Salario final %
(%] 20 aflos %) compieta (%)

Mujer __ Hombre Nujer Hombre Muler ___ Hombre
Boilvia (Estado
Plurnacional de) 10,0% 73,9 19,7 235 205 774 249
Chile 10,0% 486 453 40,1 35 4,5 453
Colombia 11,5% 7.9 437 339 30,4 40,5 &5
Costa Rica 43% 24,3 0.7 19,0 17.6 17.8 18,9
Repiblica
Dominicana TA% 36,9 65,0 30,1 38,4 78,2 Ise
£l Salvador 10,3% 0,0 =3 3,1 28,0 335 283
Mexico 6.5% 450 9.6 271 233 26,2 245
Per 10,0% 247 .5 19,3 233 18,7 228
Uruguay 12 4% 438 27 373 38,5 421 435

Fuente: Estimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogarss de cada pals procesadas por CEPAL.

El Cuadro 7 refleja una vision mas parecida a la sitnacion actual de las tasas de reemplazo en
los patses analizados. Alll se consignan los resultados que amrojan los dishmtos mveles de
contribucion salarial gue cada pais mantenia vigentes hacia mediados del 2009

Al momentos de amabizar la mnformacion conternda en el Cuadro 7 es mportante tener
presente que la tasa de aporte de cada pais es una defimmion programatica que depende en gran
medida del mvel o piso de cobertura que pretende cubrir el sistema de coentas individuales. Los
paises com sistemas moxtos suelen femer tasas de aporfacion mas bajas debido a que el sistema
publico cubre el primer pilar.

Es asi como Chile, sin tener la tasa de aporfe mas alta, exhibe las mas altas tasas de
reemplazo. Pursupa:te,ECuEhRmaduuiealmvddE aporte s mas bajo pero sus tasas de
resmplazo son similares a las de Bolniaa o Pem, cuyvas tasas de aporte son superiores.
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Por su parte, dados los efectos de la phmdetermimacmion de las tasas de reemaplazo, a pesar de
contar con mveles de aportes mas altos las tasas de reemplazo de Bolivia v Permi son mas bajas que las de
Méxco o Republica Domimcana. Un caso smmlar, pero en senbdo confrano, oomre con Urnoguay, en
donde el nivel de aporte es mas alio respecto a Chile, pero sus tasas de reemplazo son meenores.

B. Geénero

En cerfos paises las diferencias enive las fasas de reemplazo para hombres v meres son
destacables ¥ su explicacion merece mavor detenmmients. En el caso de Bolivia, por ejemplo, a
pesar de observar factores que disminuyen la tasa de reemplazo femenma tales como una marcada
diferencia en las remmneraciones de hombres en comparacion con la de las majeres (Grafico 3) ¥
una esperanza de vida al momenfo del retiro mavor para las mgeres (Cuadre 3), la relativamente
menor densidad de cotizacion de la poblacion masculina (Grafico 4) determina 1ma mayor tasa de
reemplazo para las mujeres.

GRAFICO 3
BOLIVIA (EST. PLLL. DE) : ESTIMACION DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA,
M SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
{base 1= 20 aftes)

e d sl awrica

Edad
— Hombee —— Mujer
Fuente: Estimaciones proplas, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.

GRAFICO 4
BOLIVIA (EST. PLU. DE) : ESTIMACION DE LA DENSIDAD DE COTIZACION TEGRICA,
SEGUN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
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e MLRET e HOITHITE
Fuente: Estimaciones propias, elaboraias sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL
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Asimsme Colombia es otro pals donde la densidad de cotzacon media efectiva de las
mmijeres es mayor. Sin embargo sus tasas de reemplazo son menores que para los hombres. Esto se
debe a que en Colombia se registran las mayores brechas remmmerativas (Coadro 2 v Grafico 5)
enire los paises en estudio v a que la diferencia en las densidades de cotizacion entre sexos no es
tan promumciada (38. 7% para los hombres v 60 2% para las myeres).

GRAFICO 5
COLOMBIA- ESTIMACKIN DE LA CARRERA SALARIAL TEORICA,
SEGIN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
{base 1= 20 aflos)

Irdica de salario

o.m

Edad
— Homiae —— Mujer
Fuente: Esfimaciones propias, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.
GRAFICO &

COLOMBIA: ESTIMACION DE LA DENSIDAD DE COTIZACION TEORICA,
SEGUN SEXO Y EDADES SELECCIONADAS
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Fuente: Esimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas. por CEPAL

C. Rentabilidad

En un sistema de pensiones basado en cuentas mdividuales, la rentalilidad de las mmwersiones es
una vanable importante para asegurar buenos retorpos a los confnbuyventes aungue, como va
menclonamass, 0o la tmica ¥ no stempre la mas importante Sobre la base de los conceptos
exphicades en la metodologia, se presentan en este apartado los efectos de considerar tres niveles de
tasas de rentabilidad sobre las tasas de reemplazo.
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CUADRO B
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
CON UNA RENTABILIDAD DEL 3,5%

Pals Aparte Sataro fnal (%) ““;gfﬁ“[:?m STWM*EEITE
Bolvia [Esad0

Piurinacional de) 1% 27 22 27 2.3 31 28
Chile 1% 5.8 54 48 45 5D 53
Colombia 1% 23 45 3s 4.0 4.1 42
Costa Rica 1% 68 57 53 4.5 5.0 52
R. Dominicana 1% 5.9 10,5 48 6.1 45 57
El Salvador 1% 35 37 36 3.2 39 32
Misco 1% B.2 54 5.0 42 48 24
Pen 1% 29 34 23 26 23 26
Unuguay 1% 432 40 36 3.6 4D 41

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 hase de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Acorde con la expeniencia propia, toda vez que los sistemas de pensiones basados en cuentas
mdmiduales son relativamente recientes en los paises estudiades, asignar vn mivel de rentabilidad
de largo plazo es una tarea dificl, v quiza nesgosa. Para ello, en esta somulacion se adoptaron los
valores ubicados en un rango razonable, en funcion de las practicas del Grupe consulfive actuarial
europeo para los caleulos de los sistemas de pensiones.

Al plantear escenanos se uhliran tasas de descuento de 3%, 3 5% v4%. Latasa del 3% es 1a
base sobre la cual se realizaron las distintas spmulaciones. Por ello en este acapife se revisan los
otros dos niveles de tasas de descuento gue reflejan la rentabilidad neta de los fondos pensiones.
Ambos piveles de rentabilidad se aphcan sobre el escenano base de una contnbucion salanal del
1% con el fin de posibilitar la comparacion enfre paises.

CUADRO 9
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
CON UNA RENTABILIDAD DEL 4%

Salano medic URIMos 20 Salano medio camera
Pais Salarlo final -
a Apoite o final (%) 20 [%) )
Mulr  Homom Muler Hombre Ml Hombre
Boivia (500
Purinacional ge) 1% 31 26 31 27 36 3z
Chile 1% E.D 6.3 57 54 50 6.2
Colombia 1% 34 52 41 a7 49 5.0
Costa Rica 1% ED B 6,3 56 50 B.1
R. Domiricana 1% 7.1 12,3 58 7.2 54 67
El Salvador 1% 4.1 44 43 38 4E g
Médco 1% 0.8 6.3 59 5.0 57 52
Pan 1% 34 40 26 30 27 31
L T 1% 43 A7 A2 A2 A7 AB

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL
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51 se toma como referencia el salano medio de camrera complefa v un nivel de 3.5% de
rentabilidad, la tasa de reemplazo mds baja para hombres ¥ mmjeres se registra em Peni:
respeciivamente 2 6%, que dado su mvel de aporte actual equivaldria a 26 5%, v 2.3%, que segim
el actual mivel de aporte seria 23.1%. De ofro lado, las fasas de reemplazo mas altas para los
hombres se obbenen en Kepubhica Dominicana: 5. 7%, que segim el nivel de aporte actual seria de
42 2%, v para las mujeres en Chile: 5%, que segim el nivel de aporte actual seria de 49.5%.

GRAFICO T
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARKD MEDIO DE TODA LA CARRERA LABORAL COMPLETA,
SEGUN NIVELES DE RENTABILIDAD Y SEXO

Muger Boiia (Est. Pl de) Biodia (Esi Pl da) Hombre

- | PR ]

. A
El Bakador— ~~~ ~ ~~ ~ ~ ~R. Dominkana
—Tosa 3% Tasa 315% —Tasa 4%

Fuente: Esiimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogarss de cada pals procesadas por CEPAL

Por su parfe 51 s& toma como salano de referenma al medio de camrera completa, con 1o mvel de
4% de rentabihdad la tasa de reemplaro mas baja para los hombres se registra en Perac 3.1%, que
dado su nivel de aporte actual equivaldria a 30.8%, v tambieén para las pyjeres: 2. 7, que segim el
actual pivel de aporte seria de 27%. De ofro lado, las tasas de reemplazo mas altas para los hombres se
obtienen en Republica Donumicana: 6.7%, que segin el nivel de aporte actual seria de 49.6%, v para
las myeres en Chale: 5%, que segim el mvel de aporte actual seria de 59.1%.
CUADRO 10

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DE LA VARIACION DE LAS TASAS DE
REEMPLAZO DISMINUYENDO RENTABILIDAD DEL 4% AL 3%

Pals Aporie Varlacion de 135 (3536 de reempiazo sagun rentabilidad 3% /4%
Mujer Homore
Bollvia (Estado Plurinacional de) 1% 3% 0%
Chile 1% 42% 7%
Colomibla 1% 3% 5%
Costa Rica 1% A0% 5%
Republica Dominkana 1% 42% 35%
El Salvador 1% 41% 4D%
Meéxico 1% 41% 9%
Per 1% 7% 5%
Unsguay 1% 30% 5%

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 hase de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL
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Como era previsible, el nivel de las prestaciones es muy sensible a las tasas de renfabilidad.
Un aumenfo del 33% (pasando de una tasa de 3% al 4%) genera aumentos promedios mas que
pmpnrumﬂﬁmnmtmaﬂmmmmﬂ:mdehsmjerﬁmﬂhleydﬂmﬁ en hombres
en Fl Salvador.

D. Comisiones

La accion del nivel de comisiones es distinta en cada esquena provisional inchndo en el presente
ejercicio. Como se mencionara anteriormente, de acuerdo con la clasificacion que realiza la ATOS,
una parte de las comisiones se destina a selventar la admmistracion de la cuenta indmadual v otra,
comesponde al pago de la prima del seguro de invalidez v muerte. Para este ejercicio se tomaron las
comasiones nefas, con el fin de considerar el costo que implica la adowmistracion del plan de
pensiones. Puede argiiirse, sin embargo, que no se separa el costo de la adomistracion del sepuro
adquindo ¥ que se estaria considerando el costo de gestionar los fondos v el sepuro al mismo
tiempo. El modelo considers que el esfoerzo admimstrative se aphea por 1pual en 1a realidad v, por
ello, era aceptable no separarlos.

CUADRO 11
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
CONSIDERANDO HIPOTESIS DE COMISIONES NULAS

Pals Aparie Salano inal (%) mgﬂ’m wﬁﬂ"ﬁﬂwm
MUl Hombre WEer_ Homine MLier Hombre
Boiivia [E5tad0
Plurinacional de) 1% 25 2.2 25 2.3 29 2.7
Chile 1% 5.1 57 42 439 44 5.6
Colombia 1% 25 45 31 a1 3.7 4.3
Costa Rica 1% 6.4 5.6 50 45 47 5.2
R. Dominicana 1% 5.3 10,2 43 5.9 40 5.5
El Salvador 1% 31 3.5 332 3.3 35 3,3
Moo 1% 7.3 54 44 43 43 45
Per 1% 25 a7 2.0 2.8 2.1 2.5
Unuguay 1% 37 4.1 3.2 37 3,5 4,2

Fuente: Estimaciones proplas, elaboradas sobre la base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.

Se presentan los resultados desde dos aprocumaciopes. La pnimera, mediante las fasas de
reemplazo resultanfes anfe la ausencia de las comisiones; es decir, bajo la sifuacion hipotetica cero
comisiones. La segunda, por medio del caleulo de la canfidad equivalenfe en afios de aporfe que
representa el costo fotal de las coomsiones pagadas en cada uno de los palses del estudio, calculado
al momento del retiro.

51 se compara el Cuadro 10 con el Cuadro 6, es facil advertr que las tasas de reemplaro han
mcrementado su valor.
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CUADRO 12
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DE LAS DIFERENCIAS ABSOLUTAS
ENTRE LAS TASAS DE REEMPLAZO, CON Y SIN COMISIONES, SEGUN TIPOS DE SALARIO

Salano medic 0fmes 20 Salano medlo canera
Paks Salario final
Apane (%) afios [%) compieta (%)

M Fombre Wijer Hombre Miuler  Hombre
Boilvia [Estado
Plrnacional de) 1% 0,13 021 012 D22 0.14 026
Chile % 0,26 1,00 0 0,53 022 1,06
Colombia % 0,13 075 0,16 068 0,13 072
Costa Ria % 0,70 077 0.54 D65 0.51 0,70
R Dominicana =% 0.26 123 0 072 0.20 057
El Satvador % 0,15 055 0,16 056 017 0,57
Maron =% 037 0,89 022 0,70 .21 074
Pem % 0,13 074 0,10 056 0,10 0,57
Unuguay 1% 0,19 0,56 0,16 0,50 0,18 0,58

Fuente: Estimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Sin embargo la magnitud de estos cambios varia de manera distinta entre paises. El mavor
mncrements absoluto se da en la tasa de reemplazo sobre el salario final del hombre en la Eepublica
Dopimicana, mienfras que el menor se registra en la fasas de reemplazo sobre el salano medio de
carrera completa de la pujer en el Pema Al no considerar las comisiones dentro de su caleulo, las
tasas de reemplazo —considerando salano de camrera completa— se incrementan en promedio mas
en los hombres, alrededor de un 19%6, que en las mjeres, que apenas alcanzan un 6%.

GRAFICO 8
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACIKON DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO CARRERA COMPLETA, CON Y SIN COMISIONES, SEGUN SEXO

Hombre — Sin comisiones — 51 comisiones
Bolvia (EEL PIL 08) ___ epg comisiones  MUET Eulﬂ.aéEl:l. PILde)  __ concomisiones
.
'\ Colombia
/Costa Rica
Rep. Dominicana

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 hase de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Esta sinamon esta fuertemente relacionada con ouatro aspectos: a) el procedirmento de
un porcentaje del salano en activadad; b) las diferencias salanales entre hombres v pujeres dado que,
como se ha analizado, los hombres presentan en promedio salanios mas alfos; ©) las trayectorias
laborales o densidad de aportes, en las cuales los hombres muestran mayor densidad que las mjeres;
d) el momento de aportacion, los bombres se meorporan al mercado laboral en forma mas femprana,
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por lo oual el fempo de capitalizacion es mayor. Como consecuencia de este conjunfo de factores, los
montos capitalizados por los bombres se ven mas afectados que el de las ogjeres.

Con la segunda aprocomacion se puede comparar de manera sencilla el monio que
representan las comisiones en férmnos de los afios de aporte que tomana pagarlas. Para este
caleulo se incluyo el costo de las commsiones tomadas por la admimistracion de la cuenta v del
seguro, asl como el pago por la renta vitalicaa,

CUADRO 13

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIOMADOS: ESTIMACIKIN DEL COSTO DE LAS COMISIONES

EXPRESADAS EN NOMERO DE AROS COTIZADOS, AROS EFECTIVOS COTIZADOS PROMEDIO, ¥
AROS COTIZACIKON EXIGIDOS PARA ACCEDER A UMA PENSION MINIMA

Humern de affos efecivos A Aflos de cotizacion
Pals cotizados que representa mmm“u' oe exigidos para acceder a
&l pago o2 comisiones una pension minima
Mujer Hombre Iujer Hombre Mujer Hombre
Bolvia
{Estado Plurinacional de) 1.9 1.6 19.4 16,9 - -
Chile B3 74 2.0 38,7 20 20
Colomibla 46 44 E | 26,4 23 23
Costa Rica 4.8 48 333 35,1 25 25
Republica Dominicana 32 39 253 322 30 30
Salvador 4.3 34 242 19,7 25 25
Mexico S0 49 9.3 30,1 5 5
Per 1.2 1.4 3,9 7.0 20 20
l.lrl.l!l.laj' 45 43 7A 26,4 - -

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

En Chile ¥ Meéxco [hombres (7.4 v 4.9) v moygeres (6.3 v 5.00] el pago de conusiones
representa el mayor nimero de afios de cobizacion. Por ofra lade, en el Pem v Bolivia [bombres (1.4
v 1.2) v mjeres (1.6 v 1.99] el pago de comisiones representa el menor mimerc de afios de
efectivamente cofizados. Esta comparacion permife analirar con mayor profundidad el esfusrzo
coptributive que para el afiliado representan las comisiones.

Asl entonces resulta que por ejemplo, en Chile v Pera, cuyos resultados eran fotalmente
opuestos, =1 se ajusta por los afios efectivamente cotizados las diferencias desaparecen. En Chile la
relacidn entre los afios que representan las comisiones pagadas ¥ los afios efectivamente cotizados
alcanza el 19% v 20%, hombres v myeres, menfras que en el Pem la relacion es 20% v 21%,
hombres v mmeres.

Para contextualizar estos resultados, resulta mteresante considerar los afios de cotizacion que
los sistemas extigen para acceder a una pension minima. En este senbido, 51 been en Chile el costo de
las copusiones representa un mayor nimero de afios efectivies cofizados, se observa que el mavor
nimere de afios cotizados supera ampliamente los afios exipidos para acceder a una pension
mimma. Fn cambio en el Pema las comsiones representan el menor numero de afios efectivos
cotirados, pero el menor mmsero de afios efectivos cofizados no alcanram para cubnr siqmera el
50% de los afios exigidos para alcanzar una pension momingg.
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CUADRO 14
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DEL COSTO DE COMISIONES COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL DE AFORTES MEDIDD AL MOMENTO DEL RETIRO

Porcentaje del monto total aportado que

Faks represantan 135 comisionas al momento del retin
M Homtre
Boilvia (Estado Plurinacional de} 97 9.5
Chile 19,7 19,0
Coiombia 17.1 165
Costa Rica 14,4 136
Repiikca Dominicana 125 12,1
Salvador 7.7 17.1
Mexico 7.0 164
Perl 20,7 20,0
Uruguay 16,7 16,1

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Oira forma de analizar el costo de la comsiones es en relamon al monto total aportado al
momento del retiro. Las comsiones se caleularon a wna edad focal 1gual a la edad de retiro,
mewhm&hmﬂmﬂmﬂms&@mmﬁd
anmual de 3% v un aporte a la cuenta indnndual de 1% del salano.

En Bolivia se observa una menor carga puesto que el costo de las comisiones en porcentaje
de los aporfes es el mas bajo de los paises estudiades. En cambio en el Pem las comusiones
representan el mayor porcentaje del monto total, aporfando 20.0 v 20.7 afios en hombres v mmijeres
respectivamente, segmido por Chile con 19.0 v 197 por afio en hombres ¥ mmjeres respectrramente.

E. Longevidad

Las diferentes esperanzas de vida al momento de refiro miroducen ofro espacio para la
diferenciacion de las tasas de reemplazo. A simple vista es facil conclor que 51 la lomgevidad
aumenta, dada una edad de retiro fijo, el monto de la cuenta individual al momento del retiro tiene
que repartirse enfre un mayor nomerce de afios, ¥ por tanto, el monfo de la pension se reduce. Pero
la pregunta es ;en qué medida afectania el aumento de longevidad esperado en Latinoameénica la
tasa de reemplazo?

Para responderla se proponen dos formas de caleulo. Una, donde se consideran los aumentos
esperados en las expectativas de vida por sexo segim pais provectadas por el CELADE para los
pro;mos cuarenta afos. Ofra, donde se compara la actual expectativa de vida de cada pais cona la
esperanza de vida de un pais desarrollado v de alta longewvidad como el Japon.

El Cuadro 14 refleja las tasas de reemplazo resultantes de la prmera simulacion propuesta
para medir el efecto de una mayor longevidad manfemendo el pusmo esquema de proteccion social
de la actualidad, bajo un aporte de 1% sobre el salario. En esta simulacion se ntlizaron los cuadros
de wida del CELADE provectados para el periodo 2045-2050.
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CUADRO 15
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO CON
ESPERANZAS DE VIDA PROYECTADAS PARA EL 2045-2050

Pals Aporte  Salanio tnal (%) smg ﬁ;:“ mwf%
—_— —————
Boilvia (Estado Pluinacional de) 1% 1.8 1.7 13 1.7 2.2 2.1
Chile 1% 45 43 37 a7 3.8 42
Colombia 1% 2.1 3,3 25 30 31 a1
Costa Rica 1% 5.3 45 41 39 3.9 42
Repdblica Dominicana 1% 4,3 7.8 35 45 3.3 43
El Salvador 1% 2,6 2.9 27 25 30 25
M 1% 5.3 42 38 3.3 37 35
Per 1% 2.2 27 17 2.0 1.7 20
Uruguay 1% 32 3,0 27 27 ad ad

Fuente: estimaciones propias, slaboradas s0bre |3 base de encuestas e hogares de cada palks procesadas por CEPAL

Al fijar la atencion en las tasas de reemplazo de cualquiera de los salanos de referencia se
destaca el bajo mrvel para Bolivia v el Peri. Una comparacion con el Cuadro &, donde el mismo
calculo se realiza utilizando las esperanza de vida comespondientes al penodo actual, es facil
advertir que las tasas de reemplazo han reducido su valor en forma sipmficatva.

CUADRO 16
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DE LA VARIACION DE LAS TASAS DE
REEMPLAZO SEGUMN ESPERAMZA DE VIDA, AL 2005-2010 Y PROYECTADA AL 2045-2050

Vanackn 0¢ 135 13535 08 reempiazn

Pak Aporte sequn Esperanza de Vida 205
201 /20452050

Mujer Hombre
Baihia (Estado Plurnacional de) 1% 1% -16%
Chile 1% % T%
Coiomila 1% -13% 1%
Costa Rica 1% % 5%
Repobiica Dominicana 1% -14% 1%
Bl Salvador 1% -10% 2%
Mexico 1% % T%
Panl 1% 12% -10%
LIiguay L. A% 1%

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

51 en la magmiud de estos cambios es dishinta enire paises, las disoumuciones mas
acentuadas se localizan en Bolivia, siendo mas severo el caso de las mgeres (19%) que el de los
hombres (16% ). Por ejemplo, respecto del salano final de 2.0 a 1.7 puntos porcentuales en el caso
de los hombres, v de 2.4 2 1.9 en el de las mjeres. De ofro lado, las poblaciones masculinas de
Costa Bica v Meéxwico sufren los menores cambios, lo cual se explica en ambos casos por miveles de
longevidad relativamente elevados.
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GRAFICO 9
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUN ESPERANZAS DE VIDA AL 2005-2010 Y AL 2045-2050

— TR 2005-2040
Homre Boltvia (E1f Pl die] Mujer

—TH 2045-2050

Fuente: Esimaciones propias, alaboradas sobre I3 base de encusstas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.

Las graficas anfes consignadas reflejan el efecto de una mavor longevidad sobre las tasas de
reemplazo sobre el salano medio de la camera completa en los actuales esquemas de cuentas
mdmiduales. Cabe recordar que para fines comparativos se mantiene una rentabibhdad de 3% vy un
aporte de 1% sobre el salano.

Por su parte, en la otra siomlacion se plantes whlizar las esperanzas de vida a los 65 afios del
Japon para ambos sexos v comparar este efecto en las fasas de reemplazo obtemidas con los
esquemas previsionales actuales. De acuerdo con los cuadros de vida simplhificadas del Ministeno
de salud trabajo v bienestar del Japon, la esperanza de vida de un hombre a los 65 afios de edad en
el 2005 es de 18.11 afios, mienfras que la de una mujer llega a 23.16 afios.

CUADRO 1T
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO CON
ESPERANZA DE VIDA DEL JAPON EN 2005

Pals Aporte Salano inal (%) m?-?zg :’Eﬁ::'ﬁ] ““;ﬂ";z“g[ﬁr“
_ Wi Tombe Wuer Fombe e romos
Bollvia (Esiata
Plurinacional de) 1% 18 1.6 17 1.7 2.0 2.0
Chile 1% 24 24 37 38 3.3 43
Coiombtia 1% 20 3.3 25 3.0 3.0 32
Cresta Fica 1% 52 48 41 41 3.5 44
R Dominicana 1% 40 76 33 44 3.1 4.1
E1 Salvadar 1% 25 28 25 24 2.3 2.5
Mexico 1% 5.0 44 36 35 3.5 36
Per 1% 20 26 16 20 1.5 2.0
_unguey % 32 3 27 23 0 3

Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL
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Al comparar las tasas de reemplazo resulfantes para todos los salanos de referencia, en el
Cuadro & se puede observar que son casi idénticas a las obtenidas con las provecciones a 2045-
2050. Con lo cmal podria comoborarse la hipotesis de que al acercarse los dishmtos paises
latnoamencanos en diferentes periodos de tempo a miveles de longewvidad sirmlares a los de Japon,
cuanto mas cerca estén de esa situamion se observa una distmnucion sipnificativa de las tasas de
reemplazo en todos los salanes de referencia, como consecuencia del aumento de la longevidad.
Siuacion congruente con la mhwoeidn de que un mayor periedo de beneficio de las pensiomes
obligaria a reducir el monfo de la pension recibida, reduciendo las tasas de reemplazo.

GRAFICO 10
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SEGUN ESPERANZAS DE VIDA AL 2005-2010/2045-2050 Y TASAS DE JAPON 2005

— TR 2005-2010 —— TR 2005-2010
TR 2045opsp mm:r.md:] —— TR 2045-2050
== = = TH Japtn ; = » = TH Jopdn
.- Colombia Y 1 ) Colombia
| --I'_lht'. |
+ Costa Rica  Costa Rica

Fuente: Estimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Los resultados observados en este acapite son mmy importantes porque desootifica
directamente una “idea semmlla™ o pensammento mstalado: que los sistemnas de cuentas mmdividuales
no estan afectados por la dindrmmica demografica. Pues bien, =1 lo estan, pero ademas es el trabajador
el que carga directamente con el costo que se traduce en una menor pension.

Consecuenternente, una de las presunfas fortalezas prncpales de los sistemas de
capitalizacion individual, la no generacion de presion fiscal directa, se ve opacada por una clara
realidad: indirectamente si generan presiones fiscales, em la medida en que el Estado se
comprometa a pagar una prestacion mamma. Bajo esta kpotesis el impacto fiscal pasa a ser directo.

F. Insercion en la actividad econdémica: rama de actividad

El sector productivo en el que se desempefia el afihado tambien influyve en los resultados sobre la
capitalizacion mdnvidual por medio de las diferencias salamales v de denmidades. Aspmismo. estas
se acentuan cuando se meluve el cniferio de las diferenciaciones por género. El proposito de este
ejercicio es tomar los efectos en las tasas de reemplazo en distintos sectores economucos, a saber:
agn:u]tma.ganadma,-}'sdmmhma,mma mdustna, energia ¥ constuecion; transporte ¥
COMIMICAciones; comercio ¥ himsmo; salud v educacion; infermediacion financiera.
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CUADRO 18
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
SOBRE EL SALARIO MEDIO DE LA CARRERA LABORAL COMPLETA SEGUN SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONOMICA, CON TASA DE APORTE DEL 1%

Bl Costa Rep. B
Fals Sewn (Est Phu de} Chile Colombis - Do P = ] Penll Liruagueagy
Agricuitura,
P — Mg n.i. 437 47 4.5 5.1 10 18 oe 45

¥ bk

Hormibore 23 is 43 41 13 10 18 o9 47
Blinert [T - n 5a 45 nd. nd nad 55 nudl nd

Homibre 4.4 50 £4 4 B5 65 48 31 57
Indusiria,
Enegia ¥ Mlujer is a7 £5 47 53 B9 44 47 L5
Construccian

Homibre 15 45 £4 45 53 40 40 3B 52
Transporte ¥ [T 47 nd nd 50 54 T2 mudl 3B 5.1
Comunicaciones

Hombore 5.9 nd nd Ed 61 [A-] md 35 55
Comencial y Mg 1,0 41 13 34 T is 35 13 ar
Turishomn

Hombore 19 45 T 4.8 40 49 44 1 5.1
Saksd y Mg 4,8 nid nd 4.8 5.3 6.7 nudl 1 5.1
Eduraciin

Hormibore 5.3 nd nd 5.0 [A1] TA nd 34 54
Intermediaciin [T - S 48 ¥ 53 54 TA nudl 4.6 5.1
Fimnanciemn

Hormibome 58 L5 54 54 51 T4 nd 4.7 565

Fuente: Esiimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogarss de cada pals procesadas por CEPAL

En la mayoria de los paises sectores como el de intermediacion financiera, transporte v
coOmmicaciones ¥ mineria ostentan las tasas de remplazo mas altas, sustentadas entre ofros
factores, en las densmidades de cotzacion mas elevadas (Cuadro 17). En cambio, agnoultura,
ganaderia, caza v sehnculiwa; ¥ comersial y funsmo presentan tasas de reemplazo mas bajas.

En el Grafico 11 se pueden observar de una forma muy clara las diferencias por rama que se
producen en cada pais. Paises como El Salvadeor, Pema v Bolivia presentan las diferencias mas
grandes.

Los resultados estian foertemente influenciados por la estructura de la actividad economica
de cada pais. Es asi como existen sectores con tasas de reemplazo elevadas pero que debido a su
baja participacion en la estuchora econoomca no producen un gran mmpacto en la fasa fotal
promedic del pais (ver Anexo Cuadro AE). En tal sentido se puede comprobar que en paises como
Bolivia, Colombia, El Salvader, Permn v Umguay, la tasa de reemplazo de sus sectores de
mtmnaﬂlamnﬁnmmﬂnphmlahﬂpmmdmmhlfﬂuaﬂmﬁj pero su parbicipacion en la
actividad economica no supera el 2. 5%.

Por su parte tamhien se puede advertir que en Bolmna v Pem sectores como el de agncultura,
ganaderia, caza v sehnculfwa o el comercial v tunsmo, cuya parbcipacion en la actividad
economica a5 de gran importancia (33% v 43% respectivamente), tienen tasas de resmplazo ooy
mnferiores al promedio total del pais.



CEPAL - Sarin seeninarics ¥ conforencias. M & Dotarminante: de s tsas do reamplaza. ..

GRAFICO 11
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: SIMULACION DE LAS TASAS DE REEMPLAZO
S0BRE EL SALARIO MEDIO CARRERA COMPLETA HOMBRES, SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD
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Fuente: Estimaciones propias, slaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

CUADRO 19
PAISES LATINOGAMERICANOS SELECCIONADOS: ESTIMACION DE LA DENSIDAD DE COTIZACKON
MEDIA EFECTIVA TEORICA Y 5U RELACION COM EL ACCESO A LA PENSION MiNIMA
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Fuente: Estimaciones propias, elaboradas sobre 13 base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL

Por ofro lado, se advierte que para algunos sectores la densidad de cotizacion media efectiva
resulia mfenor a la requenda para acceder a2 una pension mumima. En el Cuadro 18 se muestra esta
problematica para el sector agneulhuora, ganadena, caza v selvienltora, en Colombia, Eepublica
Dopvmicana, El Salvador, México v Peri; ¥ para el sector comercio ¥ tunsmo en los mismos palses
con la excepcion de Meéxico.

Esta sifuacion deberia llamar a la reflexion sobre la capacidad de generar ahorros para la
vejez de estos sectores, ¥ sobre la necesidad de generar politicas que confemplen las necesidades de
los sectores mvolucrados.

49






CEPAL - Sarin seeninarics ¥ conforencias. M & Dotarminante: de s tsas do reamplaza. ..

IV. Conclusiones

A lo largo de este documento se ha mostrado que la tasa de reemplazo
es una variable dependienfe de mmltiples factores: econtmucos, socio-
demograficos ¥ programaticos. Su phmdeterminacion hace que dichos
factores, en su mteraccion, generen resultados muy distinfos en cada
pais, sector economico, edad, nivel de mmpreso, ete.

Pese a su imporfancia este tema es poco comprendido v las
pociones al respecto en la practica se mampulan en extremo para
defender v promover las cuentas individuales. Este trabajo representa
mm esfuerzo por presentar mediciones de sus determinantes mediante
1ma metodologia de caleulo estandanzada que considera un ampho
conunto de determinantes estructurales. Bajo este concepto se
reabzaron simmlaciones de escenarios de mterés para el disefio de
politicas de sistemas de pensiones sepin: categorias de trabajadores o
carreras salanales, sexo, tasa de rentatahdad del fondo, mvel de tasa
de comusion por adoumistracion, fasa de comusion por compra de la
renta vifalicia o programada, exfension de la longevidad, entre ofras.
S5e opto por una medicion teonca prospectiva de largo plazo que
capture ¥ combinge las principales caracterishicas de cada pais ¥ de los
grupos de asalanados cublertos.

Las tradicionales mediciones de tasas de reemplazo se basan en
BSCEnaTlos o criternios gque sonm estrechos v alfamente simplificados en
cuante a poblacion cublerta, cameras salanmales complefas ¥
bomozeneas, etc., que no representan la realidad plunestructural v
diferenciada de los mercados de frabajo de Latnoamenca.
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Este estudio permute refmar las conclusiones sobre la eficacia de estos sistemas. Como se
vid, para ammbar a mejores conclusiones es preciso expandir el espectro metodoldgico para inelbor
otras vanables: cobertwra, densmidades, cameras salamales, etc. Los resultados pueden ser mmay
distntos sepim las caracteristicas del grupo o sector considerado, como asi tambaén por pals, sexo o
rama de actividad.

Un arpumento tradicional v absolubista, es reducw a dos los determumantes de las fasas de
reemplazy: renfabilidad v conmsiones, Smmphficando v dngendo s discosion hama el manejo eficiente
de las carteras —buscar la mayor renfabilidad— v propomendo reducir los nveles de las conisiones.

Al anabzar el comporfamento de las fasas de reemplazo sepim el mvel de aportaciomes
queda demostrado que contar con mveles de apories mas altos no es sufimente para que el sistema
alcance mejores tasas de reemplazo. Se pudo observar que siendo el sistema costamicense el que
posee la tasa de contmbucion sobre el salano mas baja en relacion a los paises estudiados, su tasa
de reemplazo es superior a la de otros.

Este estudio refuerza la idea de que los sistemas de cuentas individuales no estan aislados de
la realidad estructural de muestros paises. Alpunas de las vanables gue condicionan los sistemas de
pensiones tradicionales de bemeficio defimdo tambien afectan los sistemas de capitabizacion
imndmidual. En relacion al impacts de la longevidad puede conchurse que la dinamica demografica
v el emvejecimuento afectan por igual un sistema de beneficio defimido v une de cuentas
mdmiduales: la diferencia esta en quisn asume la carga o el nesgo demografico. Dadas las
caracteristicas de los sistemas de capitalizacion individual, son sus afiliades v con mayor énfasis
las mujeres quienes asumen individualmente el mpacto del aumento de la longevidad.

En cuanto a la renfabibidad, se ratifica que el mivel de las prestaciones es mmy sensible
a pequefias variaclones en la rentabibdad del sistema que repercuten con mayvor infensidad sobre
las nmjeres.

Por su parte, se pudo contrastar que ouando po se imputa nmgan tipo de conusion, las tasas
de reemplazo aumenfan considerablemente, haciéndole con mayor intensidad en el caso de los
hombres. Esta situacion se ve foertemente afectada por el elevado nivel de comisiones, las cuales
superan amphiamente a vanas de las cobradas en los mercados financieros.

En cuanfo al analisis segin sector de acinndad economca, los resultados evidencian una
gran dependencia del nivel de formalizacion v de repulacion laboral del sector. Como resultado de
esta situacion, las tasas de reemplazo se pueden relacionar con una alta formabizacion ¥ regulacion
laboral (por ejemplo, mfermediacion financiera) o con una baja (por ejemplo, agneultura,
ganaderia, caza v sehncultora). Hay sectores con tasas de reemplazo elevadas pero que, por su baja
pariicipacion en la estructura economica, no tenen gran influencia en la tasa fotal promedio del
pais, o VICEVersa.

Asimisme se pusde observar que la densidad de cotizacion media efectiva de sectores como
por ejemplo agnicultora, ganaderia, caza v sehnculbura; indusina, epergia v constuccion.
O comercio ¥ tunsmo pueden resulfar en alpunos casos inferiores a la requenda para acceder al
derecho a pension mdnima.

Debe resalfarse el mmportante papel que juegan el desamrollo de la istiuoonahdad v la
admimstramon del sistema de seguridad social en su conjunto, como elementos determinantes de las
tasas de reemplazo. 51 bien las tasas de resmplazo estan en pran medida defermmnadas exogenaments
por las caracterisheas del mercado laboral que inciden en el grado de formalizacion laboral v en las
densidades de cobizacion, también es cierfo que el marco juidico parm combatr la evasion
contmbutiva, asi como la capacidad admmistatna de los =sisfemas de inspeccion, afibaciom v
recaudacion, inciden fuertemente sobre las densidades, v por ende, sobre las tasas de reemplazo.
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Chile, Costa Fica ¥ Uruguay, los paises que resultan tener niveles de tasas de reemplazo mas
elevados, a su ver tienen los mercados laborales mds formahlizados v a escala regional mayor
desarmollo juridico & msttucional de la segundad socal, v que coentan con sistemas de mspeccion ¥
recaudacion de 13 sepundad socal alftaments orgamizados v eficaces.

De alli que &l fincionamients del sistemna de pensiones deba hacerse analizando los mnaltples
factores que defermuinan su comportanmento. Anfe la imperiosa pecesidad de mejorar los actuales
sistemnas de proteccion social, contributives v oo contnbutives con nuevas e innovadores politicas
que permifan dar profeccion de calidad a prandes prupos de trabajadores es pecesano mejorar los
mstrumentos de analisis. Este esfoerzo plopero se onentd a refinar las estimaciones sobre las tasas
de reemplazo tecncas, para sumimsirar mievos elementos gue alimenten el debate sobre los
alcances de las reformas estructurales de pensiones en térovines de su eficiencia v eficacia para

cumplir los objetvos de la segunidad social.
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CUADROD A1
PAISES LATINDAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO SEGUN LA CONTRIBUCION SALARIAL VIGENTE POR PAIS
¥ CON UNA RENTABILIDAD DEL 3%

Bodivia Rep.
Resumen da Indicadores [Est. Plu.ds]  Chile Colombla CosfaRlca Dominkcana  Salvador  Mdxico Panl Uruguay
Tasa de reamplazo soore & Mujer 23,9 485 279 243 36,8 30,0 45,0 20,5 438
salano final (%)
Hambre 19,7 463 437 20,7 B0 23 20,5 B2 &7
Tasa de reamplazo sobre & Mujer 23,5 ELiR | 3o 10,0 30,1 A | BT I3
53iario medic (ftimoe 20 Jflos (%) Hambre 20,5 395 304 176 8.4 28,0 23,3 B.D 3.5
Ta=a oe resmiplazd soore &
£330 medko camera completa Mujer | 215 406 178 28,2 I35 26,2 T.B 421
(&) Haombre 24,9 453 4.5 189 35,9 28,3 24.5 BT 45
Alflos efiectivos colizados Mujer 19,4 3zo b | 333 25,3 24,2 29,3 5.0 bl |
promedio Hambre 16,9 3BT 264 35.1 2z 19,7 30,1 7.0 26.4
Censidad de cottzacion medla Mujer 43,2 712 60,2 730 55,3 53,7 65,1 13,0 60,2
efecthva (%) Hambre TS BE.D 587 TED Ti5 43,9 66,5 15,4 56,7
Denskiad minima exgida paa
accadar 3 Una penskin minima huger - 4l si.1 B0 8.7 5.6 5.6 “o0 -
(&) Haombre - 444 51,1 556 65,7 55,6 55,6 44,0 -
Porcentale oel monio total
aD0rta00 que repmsentan 38 Mujer o7 197 17.1 144 12,5 17,7 17.0 20,7 16.7
comisiones al momento del relnm Hombre o5 19,0 16,5 136 12,1 171 16,4 20,0 16,1
mﬂgm\g page  Muer 18 B3 45 4.8 3z a3 5.0 12 45
2 COMmisiones Haombre 16 TA 4.4 4.8 38 34 409 14 43
Manio de pension Mujer 05 06 05 0,2 0,3 04 04 0,1 1.0
Hambre 05 12 0,6 0,3 0,5 a4 04 0,1 0,9
Fondo acumulade al momento de  Mujer 73,5 1136 887 3o 47,7 720 74,3 20,7 176.2
ubilarse
: Hombre 7i.7 1937 855 53.9 748 535 53,3 16,4 130,1

9 LM FEADIENOS £ B0 FmmEE Mng - TV 0

“Fuente: Esimaciones propias, elaboracas S00Me 13 Dase (e eNcUestas 02 N0GAres O¢ Cata pats procesanas por CEPAL.
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CUADRO A2
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO
¥ CON UNA RENTABILIDAD DEL 3%

19

Bolivia Rep.

Rasuman de Indlcadorss {Est. Phu. di) Chils Colombla Costa Rica Dominicana Salvador Meaxico Parni Limuguay

Tasa de reemplazn s00ne &l 53l ann

final (%) Mujer 24 Py 24 5.7 50 249 63 25 35
Hombee 2.0 46 348 449 859 3.1 4.6 3.0 3.5

Tasa de reemplazo sobre & salaro

medio Gimos 20 aflos (%) Mujer 24 a0 3,0 45 41 3.0 432 1.9 3.0
Hombe 21 359 34 4.1 5.2 7 3.6 22 3,1

Tasa de reemplazn s00ne el salanin

medio camera complets (%) Muler 27 432 3.5 432 38 3.3 4,0 2.0 34
Hombee: 2.5 45 16 4.5 40 28 3.8 23 3.5

Afyos efectivos colizados FHTH'I'IE:IHI “.!'H' 19,4 320 | 333 253 242 20,3 14,3 ar A
Hombee: 169 38,7 26,4 35,1 32z 18,7 30,1 1749 264

Ceensidad de cotizacion media efeciha

%) Mujer 432 71.2 60,2 733 55,3 53,7 85,1 3.8 60,2
Hombee 375 B&,0 58,7 78,0 TS 4349 66,8 35,9 58,7

Densidad minima exigida para

acCAUEr 3 UNa Pension minima (%) Muler - 444 51,1 555 66,7 55,6 555 a44 -
Haombee: - 444 51,1 55,6 &6, T 55,6 55,6 44 4 -

Porcentaje del monto total aportado

que represemtan las comislones al

mamedio del neting Mujer ar 19,7 171 14,4 125 17,7 17,0 20,7 16,7
Haombee: 9.5 13,0 16,5 126 121 17,1 16,4 20,0 16,1

Kamero de afios efectivos cotizados

que representa el pago de comisiones  Mujer 1.9 63 FY; FY: 3z 43 5.0 30 a5
Hombee 1.6 Td 4.4 4.8 35 3.4 449 3.6 4.3

KSonto de [E’I'IEH:H'I l‘.!'E' o4 a1 0,0 0,0 00 0,0 0,1 0,0 o1
Hombee 01 a1 o1 o1 o1 0.0 o1 0.0 o1

Fondo acumulade al momenio de

Jubilarse Mujer 7.0 114 T.7 BS 6.5 7.0 11,4 449 14,3
Hombe 7.2 19,4 T4 12,7 10,1 0y 10,7 o4 10,5

Fuente: Esimaciones proplas, elaboradas sobie 13 base 02 encuestas oe hgares 0 cada pals procasadas pof CEPAL.
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CUADRO A3
PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO
¥ CON UNA RENTABILIDAD DEL 3.5%

e

Rasimmean de Indlcadores

Bodvia

Rep.
[Est Plu.ds)  Chile  Colombla CosiaRica  Dominicana  Salvador  México  Peri  Uruguay

Tasa de reemplazo solre & salaro

final [%) Muler 27 58 28 6.8 59 35 8.2 29 47
Homibre 22 54 45 57 105 37 54 34 4,0

Tasa de reemplazn sobne & salano

medio Biimos 20 aflos (%) Muler 27 48 35 5.3 48 16 5.0 23 i
Hombre 23 45 a0 48 6,1 32 432 26 ig

Tasa de reempiazo sobne e salaro

medio CATEra compieta (%) Muler 31 50 4.1 5.0 45 39 48 23 40
Homibre 28 53 432 5.2 57 32 a4 26 4.1

Afios efectivos colizados promedic pyyar 19,4 320 771 333 253 2432 29,3 14,3 7.1
Hombre 16,9 3,7 26,4 35,1 w2 19,7 30,1 17,9 26,4

Densidad te cottzacion media

efectva (%) Muler 43,2 1.2 60,2 739 55,3 537 65,1 3.8 60,2
Homibre s 85.0 587 7.0 715 439 6.8 399 58,7

Densidad minima exgida para

accaier 3 UNa ension minima (%) Muler - 444 51.1 556 B5.7 556 556 a44 -
Hombre - 444 511 556 B5.7 556 556 a4 -

Porcentale del monto total aportado

Que reprasentan I35 comislones al

momesnto del reting Muler a7 19,7 7.1 155 125 177 17.0 20,7 167
Hombre 8,5 19,0 16,5 146 12,1 171 16.4 200 161

Mamern de affos efectivos cotizados

que representa & pago de

comislones Muler 19 6.3 46 52 3z 43 5.0 30 45
Hombre 16 7A 44 5.1 39 34 49 16 42

Kionka de pension Mujer 0,1 0,1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0,1
Hombre o1 0.1 0.1 0.1 0,1 0o 0.1 0o 0.1

Fondo acumulado al momento de

Jubilarse Muler 87 13.0 BT .6 74 8.0 13.0 56 161
Hombre 7.9 218 B4 1 11 6,0 12,1 6,0 118

~Fuente: Eslimaciones propias, elaboracas SO0fe |3 Dase 02 eNcUestas 0 NDGAres e Catd pals procesadas por CEPAL.
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CUADRO A4

PAISES LATINODAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO
¥ CON UNA RENTABILIDAD DEL 4%

Bolivia Rep.

Resumen de Indlicadorss {Est. Piu. da) Chile  Colombla  CosiaRica  Dominicana  Salvador  México  Perd  Uruguay

Tasa de reemplazn sobre o salaro

final %) Mujer 31 6.3 34 1)) 7.1 4.1 9.3 34 4,9
Hombre 25 6.3 52 65 12,3 44 6.3 40 47

Tasa the reemplazn soore o salaro

medio iitmas 20 aflos (%) Mujer 31 5.7 4.1 6,3 58 43 5.9 26 4,2
Hombre 27 5.4 A7 56 7.2 33 5.0 a0 4,2

Tasa de reemplazn sobre o salaro

medio CATEra compiet (%) Mujer 36 5.9 49 59 54 45 57 27 47
Hombre 3z 6.2 5.0 6.1 67 3,3 52 a1 4,5

Afios efectivos colizados promedic. e 19,4 3z 27.1 333 253 243 793 14,3 27.1
Hombre 16,9 387 26,4 35,1 32,2 197 30,1 17.9 264

Dweresidad de cotlzacion media

efectiva [%) Mujer 3.2 7.2 60,2 T30 56,3 537 E5.1 3,8 6.2
Hombre s 86.0 587 TB.O TS 439 6.8 30,9 58,7

Deresidad minima exigida para

accoder 3 UNa pension minkma (%) Muler - a4 51.1 55,6 66,7 556 55,6 440 -
Hombre - a4 51,1 55,6 €6,7 556 5.6 4.0 -

Porcantaje del monto botal aportado

QUE regesEntan las comisiones al

momento del neting Mujer 87 197 17.1 16,6 12,5 177 17.0 20,7 167
Hombre 95 19,0 16.5 156 12,1 7.1 16.4 20,0 15.1

HOmern de afios efectivos cotizados

QuE represanta el pago de

comislones Mujer 19 6.3 45 55 3z 43 5.0 3o 4.5
Hombre 15 74 4.4 55 39 34 49 36 4,2

hionka de pensian Mujer o1 0,1 0,1 o4 o4 0,1 0,1 0,0 0,1
Hombre 0.1 0z o1 0.1 0.1 0.0 o1 0.0 0.1

Fondo acumulado al momento de

Jubllarse Mujer 96 14,8 9.3 109 8BS 9.1 149 6.3 182
Hombre 87 245 160 13,1 5.8 137 68 13,4

~Fuente: Eslimaciones propias, elaboracas SO0fe |3 Dase 02 eNcuestas 0 NDGAres e Cata pals Procecadas por CEPAL.
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CUADRO A5

PAISES LATINDAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO COM UN APORTE DEL 1% S0BRE EL SALARIO,
RENTABILIDAD DEL 3% Y CON LA EV DE ARO 2050

Bolvia Rep.

Resumen de Indicadores (Est Plude]  Chlls  Colombla  CostaRles Dominicana  Salvador  Méxco  Peru  Uruguay

Tasa de reemplazn sobre e salaro

final [%) Muler 19 45 2.1 53 43 26 6,3 2.2 iz
Hombre 1.7 43 33 45 75 24 472 27 30

Tasa de reemplazn sobne & salano

medio Biimos 20 aflos (%) Muler 1.9 a7 26 4.1 35 27 3,8 1.7 27
Hombre 1.7 a7 30 39 Y 25 33 2.0 27

Tasa de reempiazo sobne e salaro

medio CATEra compieta (%) Muler 22 i 31 39 33 30 a7 1.7 31
Hombre 2.1 42 31 42 43 25 35 2.0 31

Afios efectivos colizados promedic e 19,4 32,0 271 333 25,3 242 29,3 14,3 7.1
Hombre 16,9 38,7 26,4 35,1 az2 19,7 30,1 7.9 26,4

Densidad de cotizacion media

efectva (%) Muler 432 T2 60,2 73.9 56,3 53,7 £5,1 3.8 60,2
Hombre 35 85,0 58,7 780 715 439 66,8 33 58,7

Densidad minima exgida para

accaier 3 UNA pension minima (%)  Mujer - 444 51,1 556 66.7 55,6 555 44,0 -
Hombre - 444 51,1 556 66,7 55,6 55,5 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

Que reprasentan i35 comislones al

momesnto del reting Muler a7 137 171 14,4 12,5 17.7 17.0 0,7 167
Hombre 8.5 13,0 16,5 136 12,1 17.1 16,4 20,0 161

Mamers de affos efectivos cotizados

Que reprasenta el pago de

comislones Muler 1.9 B2 45 4.8 3z 43 5,0 3.0 45
Hombre 16 74 a4 4.8 39 34 49 i 43

Kionka de pension Mujer 0,0 o1 0,0 0,0 0.0 0,0 0,1 0,0 0,1
Hombre 0o 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0,1 0o 0.1

Fondo acumulado al momento de

Jubilarse Muler 7.9 114 77 8.5 6.5 7.0 11,4 49 143
Hombre 72 19,4 7.4 127 10,1 52 10,7 5.4 10,5

~Fuente: Eslimaciones propias, elaboradas sobfe |3 base 02 encuestas de hogares de Cata pals procesadas por CEPAL.
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CUADRO AG

PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO,

RENTABILIDAD DEL 3% ¥ CON LA EV DEL JAPON

Bolvia Rep.

Resumen de Indicadores (Est.Pluds) Chile  Colombla  Costafica  Dominicana  Salvador Mexico Pery  Uruguay

Tasa de reemplazn sobre e salaro

final [%) Muler 18 a4 20 5,2 a1 25 6.0 20 3.2
Hombre 16 44 33 4,5 76 28 44 26 3,1

Tasa de reemplazn sobne & salano

medio Biimos 20 aflos (%) Muler 1.7 37 25 4,1 33 26 i 1,6 27
Hombre 1.7 3.3 30 4,1 a4 24 is 20 2.8

Tasa de reempiazo sobne e salaro

medio CATEra compieta (%) Muler 20 3.3 30 3,8 3.1 28 is 1.6 3.0
Hombre 20 43 3z 4.4 41 25 iE 20 3,1

Afios efectivos colizados promedic e 19,4 32.0 271 ;3 253 242 293 14,3 7.1
Hombre 16,9 36,7 26,4 5,1 322 19,7 30,1 17.9 26,4

Densidad de cotizacion media

efectva (%) Muler 432 1.2 60,2 738 563 53,7 65.1 31.8 60,2
Hombre 35 86,0 58,7 78.0 715 439 66,5 3.9 58,7

Densidad minima exgida para

accaier 3 UNA pension minima (%)  Mujer - 44,4 51,1 556 86.7 55,6 556 440 -
Hombre - 44,4 51,1 55 6 66.7 55,6 556 44,0 -

Porcentaje del monto total aportado

Que reprasentan i35 comislones al

momesnto del reting Muler a7 19,7 171 144 125 17.7 17.0 20,7 16.7
Hombre 8.5 19,0 16,5 136 12,1 17.1 16.4 20,0 16,1

Mamers de affos efectivos cotizados

Que reprasenta el pago de

comislones Muler 1.9 6.3 45 4.8 3z 43 50 3.0 45
Hombre 16 74 a4 4.8 39 34 49 36 43

Kionka de pension Mujer 0,0 0.1 0,0 0,0 0.0 0,0 o1 0.0 0.1
Hombre 0o 0.1 0.0 0,1 0.1 0.0 0.1 0.0 o1

Fondo acumulado al momento de

Jubilarse Muler 7.9 114 77 8.5 6.5 7.0 11.4 49 14,3
Hombre 72 19,4 7.4 127 10,1 52 107 54 0.5

~Fuente: Eslimaciones propias, elaboradas sobfe |3 base 02 encuestas de hogares de Cata pals procesadas por CEPAL.
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PAISES LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS: TASAS DE REEMPLAZO CON UN APORTE DEL 1% SOBRE EL SALARIO,
RENTABILIDAD DEL 3% Y 5IN COMISIONES

CUADRO AT

Bolvia Rep.

Resumen de Indicadores (EstPlude] Chlls  Colombla  CostaRles  Dominicana  Salvador  Méxco  Peru  Uruguay

Tasa de reemplazn sobre e salaro

final [%) Muler 25 5,1 26 fid 53 31 7.3 26 a7
Hombre 22 5,7 45 56 102 3,8 a7 4.1

Tasa de reemplazn sobne & salano

medio Biimos 20 aflos (%) Muler 25 432 31 50 43 32 44 2.0 iz
Hombre 23 49 41 4.8 59 33 43 28 37

Tasa de reempiazn sobne e salaro

medio CATera compiets (%) Muler 29 44 a7 47 40 a5 42 2.1 ig
Hombre 27 5.6 43 52 55 33 45 28 42

Afios efectivos colizados promedic gy 19,4 az.0 271 333 25,3 24,2 26,3 14,3 7.1
Hombre 16,9 36,7 26,4 351 22 19,7 30.1 17.9 6.4

Densidad te cottzacion media

efectva (%) Muler 432 1.2 60,2 73.9 55,3 53,7 65.1 31,8 60,2
Hombre 35 86,0 58,7 780 TS 439 6.5 38,9 58,7

Densidad minima exgida para

accaer 3 una pension minkma (%)  Mujer - 44,4 51,1 556 65,7 55,6 556 44,0 -
Hombre - 44,4 51,1 556 66,7 55,6 556 44,0 -

Porcentale del monto total aportado

Que reprasentan I35 comislones al

momento del reting Muler 0o 0.0 0.0 0.0 0o 0,0 0.0 0,0 0o
Hombre 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0o 0.0 0.0

Mamere de afios efectivos cotizados

que representa & pago de

comislones Muler 0o 0.0 0.0 0.0 0o 0,0 0.0 0,0 0o
Hombre 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0o 0.0 0.0

Kionka de pension Mujer 0.1 0.1 0,0 0,1 0.0 0,0 0.1 0,0 0,1
Hombre o1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1

Fondo acumulado al momento de

Jubilarse Muler 8.3 12,0 a1 95 6.8 74 12,0 52 150
Hombre 7.9 23,9 89 14,7 11,5 6.3 12,8 6,7 12,6

Fuente: Estimaciones proplas, elaboradas sobre 1a base de encuestas de hogares de cada pals procesadas por CEPAL.
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CUADROC A8

PAISES LATINGAMERICANOS SELECCIOMADOS: ESTRUCTURA DE LA POBLACKON ASAL ARIADA, ENTRE 20 Y &5 AROS DE EDAD,

SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Sector de achvidad econdmica I:Esfﬂf‘m] Chle  Cobmba  CostaRka  ooh. . ElSahador  Meéxco Pan) Uruguay
"‘WI m| . ganaderta, caza y 53 1.8 U7 106 36 13.6 7.0 1,1 54
Mineria 31 2.1 14 0.1 0.5 0.1 13 24 0.2
Indusiria, Energla y Construccion 26,1 23,6 M8 21,8 21,9 28,5 27.9 2,8 .3
Transporte y Comunicaciones 14,3 0.0 0o B.2 8.5 6.3 0.0 1,9 7.8
Comercial y Turlstico 26,7 458 250 366 449 319 SET 3,7 w2
Salud y Educackn 19,5 0.0 0o 126 137 109 0.0 161 17.1
Intermediacion Financiera 18 7.8 2.3 3.6 3.0 14 0.0 15 25
Otras / o exp. 26 8.7 355 6.2 3.8 7.1 5.0 35 8.5
Total Promedic 100,0 100,0 100,0 1000 100.0 100.0 1000 100,0 100,0

Fuente: Esimaciones proplas, elaboradas sobie |3 base G2 encusstas e hogares de ¢ada pals procesadas por CEPAL.
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