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1 presente articulo' tiene tres objetivos: 1) estimar

el costo de oportunidad* que la concentracion y

baja rentabilidad del FOP tiene para el fondo de

pensiones; 2) realizar un ejercicio de estimacion del
impacto que la concentracion y baja rentabilidad tienen sobre
el saldo de las cuentas individuales de ahorro para pensién
de los cotizantes al SAP; y 3) plantear algunas conclusiones y
recomendaciones.

ANTECEDENTES

El sistema de pensiones salvadorefo se reformé en
1998. Pas6 de ser un sistema de reparto a uno de capitalizacion
individual>. Esta teforma cerré el Sistema Publico de
Pensiones* (SPP) al no permitir nuevos afiliados. Los obligados
a permanecer en el SPP fueron los hombres que para esa fecha
tenfan 55 aflos 0 mds y las mujeres de 50 aflos o mas. Para el
caso de los afiliados que tenfan entre 36 y menos de 55 afios, y
las afiliadas que tenfan entre 36 y menos de 50 afios se les dio
la opcién de permanecer en el Sistema Publico o trasladarse al
nuevo. A estos se les llama “optados”. Para quienes al momento

! Documento elaborado por Francisco Bolafios Cimbara, investigador
de FUNDAUNGQO, con la coordinacién de Maria Elena Rivera,
coordinadora del Programa Estudios sobre Politicas Publicas de
FUNDAUNGO. Se agradece a Ricardo Cordova y Werner Pefia, por
comentarios y sugerencias realizados a una version preliminar del
documento; y a Metzi Rosales por las correcciones de estilo y edicion
del texto.

* En este articulo el costo de oportunidad se entendera como el ren-
dimiento que ha dejado de percibir el fondo de pensiones a conse-
cuencia de la baja rentabilidad e inversion obligatoria en CIP, en com-
paracién con otro tipo de instrumentos con una mayor rentabilidad.

3Para un diagndstico global sobre el sistema de pensiones véase Mesa-
Lago (2011).

* Administrado por el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y el
Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP),
para trabajadores del sector privado y puiblico, respectivamente.

de la reforma tenfan menos de 36 afios y a los entrantes al
mercado laboral se les obligd a afiliarse al nuevo sistema, al de
administracion privada conocido como Sistema de Ahorro para
Pensiones (SAP).

Las reformas estructurales en las que se reemplaza un
sistema de reparto, por un sistema de capitalizacioén, de acuerdo
a Bertranou et al (2011: 26) “podrian exacerbar los problemas
financieros al implicar costos fiscales de transicién”. Para Mesa
Lago (2011) los costos fiscales de esta transicién, que podtian
durar entre 50 y 70 afios, incluyen tres componentes que
financia el Estado:

1) El déficit “operacional” de las pensiones en curso de pago;

2) El bono de reconocimiento (Certificados de Traspaso
y Certificados de Traspaso Complementarios en El
Salvador); y

3) La garantia de la pensiéon minima.

Un afio después de que se implementara la reforma,
el balance financiero del SPP comenzé a presentar un
déficit operacional, es decir sus ingresos dejaron de guardar
correspondencia con sus egresos. En 15 afios este déficit
operacional se ha incrementado por tres razones relacionadas
entre si:

a) Cuando se cerr6 el Sistema Publico, el pago de las
pensiones en curso y de las futuras pensiones de los
asegurados que permanecieron en el SPP quedé a cargo
del Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y
del Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados
Publicos (INPEP).

b) El sistema se cerré a nuevos cotizantes y la relacién entre
cotizantes y pensionados en el Sistema Publico cambid
drasticamente de 1998 a 2013: pasé de tener 29 cotizantes
por cada 10 pensionados a tener menos de dos cotizantes
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Cuadro 1. Balance financiero de ingresos y egresos del ISSS y el INPEP, El Salvador, 1998-2012
(en millones de ddlates)

Afios Ingresos® Egresos® Balance®

ISSS INPEP Total ISSS INPEP Total ISSS INPEP Total
1998 72.7 104.7 177.4 71.5 100.3 171.8 1.2 4.4 5.6
1999 43.2 70.3 113.5 89.4 121.1 210.5 -46.2 -50.8 -97.0
2000 46.8 60.9 107.7 110.0 118.1 228.1 -63.2 -57.2 -120.4
2001 17.4 54.8 72.2 115.0 128.6 243.6 -97.6 -73.8 -171.4
2002 29.5 36.3 65.8 131.0 152.6 283.6 -101.5 -116.3 -217.8
2003 14.9 23.5 38.4 139.1 161.1 300.2 -124.2 -137.6 -261.8
2004 13.0 22.3 353 153.0 168.9 321.9 -140.0 -146.6 -286.6
2005 9.4 20.9 30.3 177.3 184.2 361.5 -167.9 -163.3 -331.2
2006 8.7 23.8 32.5 185.2 193.1 378.3 -176.5 -169.3 -345.8
2007 8.6 23.0 31.6 152.5 192.6 345.1 -143.9 -169.6 -313.5
2008 8.2 21.2 29.4 155.1 195.4 350.5 -146.9 -174.2 -321.1
2009 7.9 21.8 29.7 168.0 206.7 374.7 -160.1 -184.9 -345.0
2010 7.2 20.4 27.6 174.7 208.4 383.1 -167.5 -188.0 -355.5
2011 6.6 18.9 25.4 200.4 233.2 433.7 -193.9 -214.4 -408.2
2012 6.8 20.7 27.5 206.8 236.5 443.3 -199.9 -215.8 -415.8

Fuente: Elaboracion propia basado en Mesa-Lago (2011) para 1998 a 2008; ISSS (2013) e INPEP (2012) para 2009 a 2012.

Nota: * Excluye transferencias fiscales para cubrir el déficit; ® Los egresos incluyen los Certificados de Traspaso (CT) y Certificados de Traspaso
Complementarios (CTC), y el costo administrativo; ¢ En el balance no se incluyen las transferencias fiscales del Ministerio de Hacienda de 1999
a septiembre de 2006 y de los Certificados de Inversion Previsional (CIP) a partir del dltimo trimestre de 2006 para cubrir el déficit. En caso de

incluirse el balance deberia ser cero.

por cada 10 pensionados’.

) Las reservas técnicas del ISSS y del INPEP se agotaron
entre el afio 2000 y el 2002.

De 1999 a 2012, el déficit operacional ha aumentado
sostenidamente de $97 a $415.8 millones (Ver Cuadro 1).
Inicialmente, este fue financiado con las cotizaciones de
los asegurados que se quedaron en el SPP y con las reservas
técnicas®, pero las reservas técnicas del ISSS se agotaron en el
afio 2000; y las del INPEP, en el 2002. Asi, el déficit operacional
fue financiado en su totalidad por el Ministerio de Hacienda
hasta septiembre de 2000, y a partir de octubre de ese afio a la
techa, los pagos de las pensiones en curso son cubiertos por el
Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP).

> Para 1998, célculos tomados del Diagndstico del Sistema de
Pensiones en El Salvador (1998-2010) de FUNDAUNGO; y para
2013, calculos propios con base en Superintendencia Adjunta de
Pensiones (2013).

¢ A finales de 1996, las reservas combinadas de los programas de
pensiones del ISSS e INPEP eran de $347 millones: 33%, del ISSS;
y 67%, del INPEP. Por otra parte, el nimero de cotizantes al SPP
en 1998 era de 205.4 mil asegurados y el numero de pensionados de
70.8 mil, con una relacién de 2.9 cotizantes por cada pensionado.
Esta relacion cay6 abruptamente a 1.1 en 1999 por el traslado masivo
de asegurados al SAP (Mesa-Lago, 2011). Para 2013, el nimero de
cotizantes al SPP habfa descendido a 14.5 mil asegurados y el nimero
de pensionados habia ascendido a 100 mil, con una relaciéon de
cotizantes entre pensionados de 0.15 (calculos propios con base en
Superintendencia Adjunta de Pensiones, 2013).

FuncioNaMIENTO DEL FIDEICOMISO
DE OBLIGACIONES PREVISIONALES

EITFOP se cre6 como mecanismo de financiamiento de las
pensiones del sistema publico, en el cual actia como fiduciario
o administrador el Banco de Desarrollo de El Salvador
(antes Banco Multisectorial de Inversiones — BMI -)’; como
fideicomitentes y fideicomisarios, el ISSS e INPEP; y como
fideicomitente, el Ministerio de Hacienda. El ISSS ¢ INPEP
son fideicomitentes y fideicomisarios® a la vez, ya que cuando
se creo el fideicomiso aportaron los derechos que les concedia
la Ley SAP y reciben, como beneficiarios, los fondos generados
por los CIP para el pago de sus obligaciones (Argueta, 2011).

Este mecanismo de financiamiento consiste en la
emision de Certificados de Inversion Previsional (CIP) que son
adquiridos — en el caso de los CIP A — o intercambiados — CIP
B — por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
para pagar y canjear la deuda de pensiones (Argueta, 2011) del
SPP y el Estado es responsable del servicio de la deuda de los

7 El Banco Multisectorial de Inversiones es, de acuerdo a la Ley
FOP, el fiduciario del fideicomiso; sin embargo, en 2012 entré en
funcionamiento el Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL)
por la Ley del Sistema Financiero para Fomento al Desarrollo (Art. 1.)
y pasé a suceder por ministerio de ley en todos los bienes, derechos y
obligaciones al Banco Multisectorial de Inversiones (Art. 95).

® Los fideicomitentes son las figuras que transfieren los bienes o
recursos y los fideicomisarios son los beneficiarios del fideicomiso o
de las inversiones que este administre (Argueta, 2011).
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CIP. El funcionamiento del mecanismo es basicamente de la
siguiente forma (Ver Esquema 1):

1. La Superintendencia Adjunta de Pensiones elabora
los Planes Anuales de Cumplimiento de Obligaciones
Previsionales y los entrega al Consejo de Administracion
del Fideicomiso para su aprobacion.

2. Las AFP son notificadas del Programa Anual de
Emisiones de CIP; BANDESAL emite los CIP y las AFP
los adquieren.

3. El Fideicomiso transfiere los recursos obtenidos por la
adquisicién de CIP por parte de las AFP, a los institutos
publicos previsionales (ISSS e INPEP) para el pago de
sus obligaciones previsionales.

4. El Ministerio de Hacienda transfiere los trecursos del
servicio de la deuda de los CIP al Fideicomiso.

5. El Fideicomiso transfiere el servicio de la deuda de los
CIP alas AFP.

Existen dos tipos de CIP:

* CIP A: Estos certificados son los destinados para pagar las
pensiones de vejez, invalidez comun y sobrevivencia del
SPP (arts. 184, 186, 187 y 196-211 de la Ley SAP), otros
beneficios establecidos en el SPP (aguinaldos, art. 215) y
los beneficios contemplados para los afiliados optados al
SAP que se pensionen por vejez después de la reforma
de 2006.

* CIP B: Estos certificados son intercambiados por titulos
previsionales existentes, es decit, Certificados de Traspaso’
(CT) y Certificados de Traspaso Complementatio'
(CTC).

? Este certificado es un reconocimiento pot las cotizaciones registradas
en el SPP de los afiliados que al momento de la reforma optaron
por trasladarse o fueron obligados a afiliarse al SAP, pero que habian
registrado un minimo de doce cotizaciones al SPP. El certificado es
emitido por el ISSS o el INPEP, dependiendo de cudl haya sido la
institucion a la cual el asegurado realizo la dltima cotizacion (arts. 229
y 231 de la Ley SAP).

"El CTC se otorgaba para equiparar la pensién de los afiliados
que optaron por trasladarse al SAP, pero que su pension resultarfa
ser inferior a la que hubiesen tenido derecho en el SPP. Los CTC
entraron en vigencia en 2003 por Decreto Legislativo No. 1217 del
23 de abril de 2003, publicado en Diario Oficial No. 84, Tomo No.
359, del 12 de mayo de 2003, pero este decreto fue derogado por
Decreto Legislativo No. 100 del 13 de septiembre de 2006, publicado
en Diario Oficial No. 171, Tomo No. 372, del 14 de septiembre de
2006. No obstante, la derogatoria de los CTC con la reforma de 2006
(DL No. 100), para los afiliados optados al SAP que cumplen con el
requisito de edad de jubilacién y de tiempo cotizado, la pension se
calcula como un porcentaje del salario basico regulador en funcién
del tiempo de servicio cotizado (art. 184-A y 201 de la Ley SAP), lo
cual es equivalente a un calculo bajo esquema de beneficio definido
(como el del SPP). Para mas detalles del tema aqui sefialado y de otros
condicionantes financieros del sistema de pensiones salvadorefio,
puede consultarse Argueta (2011).

Esquema 1. Esquema de operaciéon del Fideicomiso de

Obligaciones Previsionales

Fondo de
Pensiones (AFP)

0 FOP
' (BANDESAL)
Superintendencia

de Pensiones

Institutos publicos
previsionales (pago

de pensiones)

Fuente: Elaboracién propia con base en presentacion del Banco
Multisectorial de Inversiones.

Los CIP A reciben una tasa de interés equivalente a la
LIBOR!" de 180 dias, mas una sobretasa de 0.75%. Mientras,
los CIP B, durante su primer afio de emision, devengaron una
tasa equivalente a la TIBP'? vigente al momento de la emision;
en el segundo afio, la TIBP mas 1%; y en el tercero, la TIBP
mas 2%, pero si a partir del segundo afio la TIBP mas 1% era
mayor que la LIBOR 180 dias mas 0.75%, entonces devengaban
esta ultima. A partir del cuarto afio, los CIP B devengan la
tasa LIBOR 180 dias mas 0.75%. El plazo de vencimiento de
ambos tipos de CIP es de 25 afios contados a partir de la fecha

de emision.

IMPLICACIONES FINANCIERAS DEL FOP

Esta secciéon tiene como propdsito mostrar algunas
implicaciones que el FOP tiene sobre el fondo de pensiones
y las futuras pensiones. Para esto, se divide en tres apartados.
El primero, presenta la inversién obligatoria del fondo de
pensiones en el FOP. El segundo, una estimacion del costo
de oportunidad que el FOP representa para la inversion del
fondo de pensiones, y en el tercero, se realiza un ejercicio de
estimacién sobre algunos posibles efectos que la inversiéon en
el FOP tendra sobre el saldo de la cuenta individual de ahorro

para pensiones de un trabajador promedio.

" La London InterBank Offered Rate (LIBOR) es la tasa de interés
diario que fija la Asociacion de Banqueros Britanicos. Es una tasa de
interés de referencia en el mercado interbancario de Londres.

21a TIBP es la “tasa de interés basica pasiva publicada por el Banco
Central de Reserva, estimada con la tasa promedio ponderada de inte-
rés pagada por la banca en un perfodo determinado en los depositos
a plazo a 180 dias abiertos durante el perfodo reportado por el Banco
Central” (Novellino, 2013: 42).
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Grafica 1. Evolucion de la tasa LIBOR 180, octubre 2006-julio 2013 (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en www.erate.com

I. E1 FOP y la inversion del fondo de pensiones

Desde la creacion del FOP el valor de la inversion del
fondo de pensiones en CIP ha ido en aumento, pasando de
992.46 a 3,566.35 millones de ddlares de diciembre 2006 a
diciembre 2012 (Ver Cuadro 2). Esto representa un saldo de
inversion importante en términos del tamafio de la economia
salvadorefia, ya que para diciembre de 2012 el valor de la
inversién en CIP representaba el 14.9% del Producto Interno
Bruto (PIB) del mismo afio.

Ademas del incremento nominal de la inversién en CIP, se
ha dado una concentracién importante de la cartera de inversion
del fondo de pensiones en este tipo de instrumento financiero.
A diciembre de 20006, el 31% de la cartera nominal estaba
invertida en CIP, porcentaje que ha aumentado sostenidamente
hasta alcanzar el 54% en diciembre de 2012 (Ver Cuadro 2).

Una implicaciéon de la concentracion de la inversion
del fondo de pensiones en CIP, es que la rentabilidad general
del fondo de pensiones se supedita en buena parte a la
rentabilidad de estos instrumentos financieros. En este sentido,

Cuadro 2. Valor de la cartera nominal del fondo de pensiones, valor de la inversion en CIP y participacion de CIP en cartera
nominal del fondo de pensiones, a diciembre de cada ano, El Salvador, 2006-2012
(en millones de délares y porcentaje)

Valor nominal Valor de la

de la cartera a inversion en Participacion de PIB (millon Valor de la
Afios diciembre cada CIP a diciembre CIP en cartera %JS$ Ones inversion en CIP/

afio (millones de cada afio nominal ) PIB (%)

USS$) (millones US$)

2006 3,197.49 992.46 31.0% 18,550.7 5.3%
2007 3,769.43 1,418.50 37.6% 20,104.9 7.1%
2008 4,370.13 1,823.45 41.7% 21,431.0 8.5%
2009 4,908.74 2,245.45 45.7% 20,661.0 10.9%
2010 5,317.00 2,652.82 49.9% 21,418.3 12.4%
2011 5,968.91 3,101.66 52.0% 23,139.0 13.4%
2012 6,004.48 3,566.35 54.0% 23,804.4 14.9%

Fuente: Elaboracion propia con base en Revista de Estadisticas Previsionales afios 2006 a 2012 y Banco Central de Reserva de El Salvador.
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la caida abrupta de la tasa LIBOR entre 2008 y 2009, como
consecuencia de la crisis financiera internacional. LLa tendencia
estable durante los ultimos afios por debajo del 1%, ha tenido
un impacto negativo sobre la rentabilidad de los fondos de
pensiones.

La Grafica 1 muestra la evolucion de la tasa LIBOR de
180 dias, desde los meses cercanos a la creacién del FOP hasta
julio de 2013. Como puede observarse, la tasa LIBOR 180 ha
mostrado una tendencia decreciente, situandose desde agosto
de 2009 en un valor inferior al 1%, e incluso, manteniéndose
desde 2010 alrededor de 0.5%. El promedio de la LIBOR 180,
desde agosto 2009 a julio 2013, es de 0.56%, si a esta se suma
la sobretasa de los CIP (0.75%), indica que una buena parte de
la cartera de inversion del fondo de pensiones ha tenido una
rentabilidad promedio de 1.31% durante este periodo.

Otra implicaciéon de la alta concentraciéon, que no se
vincula directamente con la rentabilidad, esta relacionada
con el riesgo que representa una cartera poco diversificada.
Este constituye un principio basico de finanzas, que puede
entenderse de forma simple analizando el caso extremo, es
decir, que si se invierte todo el dinero en un solo negocio, el
riesgo de la inversion es igual al riesgo de ese dnico negocio
(riesgo no sistematico), y si este fracasa se perdera todo el
dinero. Sin embargo, si el dinero se invierte en varios negocios,
el riesgo disminuye ya que la probabilidad que todos fracasen
es menor, por lo tanto es menor la probabilidad de perder todo
el dinero. Debe tomarse en cuenta que el tipo de riesgo que
puede disminuirse e incluso eliminarse con la diversificacion
es el riesgo no sistematico, descrito arriba, sin embargo una
cartera siempre enfrentard el riesgo de mercado (Brealey, Myers
y Allen, 2010).

Esta alta concentracion de la cartera de inversiones en CIP
y la baja rentabilidad de este instrumento en los ultimos afios,
tiene un costo de oportunidad para los fondos de pensiones,
ya que la inversioén obligatoria en CIP impide que una buena
parte del fondo de pensiones sea invertido en otros tipos de
instrumentos financieros que brinden una mayor rentabilidad.
Este aspecto es abordado con mayor detalle en el siguiente
apartado.

II. El costo de oportunidad del FOP

Como sefiala Argueta (2011), para realizar una estimacion
del costo de oportunidad de la inversién obligatoria en CIP, se
necesita contar con informacion detallada sobre la composicion
de la cartera y la rentabilidad de cada tipo de instrumento.
Sin embargo, aunque esta informacién no estd disponible al
publico, en este documento se realiza una estimacion preliminar
sobre la rentabilidad que se ha dejado de percibir en el fondo de
pensiones a causa de invertir en CIP desde la creacion del FOP

hasta diciembre 2012.

En el Cuadro 3 se muestra la informacién utilizada
para la estimacién preliminar sobre el costo de oportunidad
del FOP. En la columna 2 se muestra el promedio ponderado
de la rentabilidad nominal del fondo de pensiones. En la
columna 3 y 4 aparece la tasa de rentabilidad de los CIP Ay
B, respectivamente. En la columna 5 se muestra la rentabilidad
estimada para la parte de la cartera que no estd invertida en
CIP". En la columna 6 se indica la rentabilidad de distintas
emisiones de eurobonos realizadas durante el periodo 2006-
2012.

En las columnas 7 y 8 se muestran los resultados de
dos aproximaciones del costo de oportunidad anual de la
inversion en CIP para dos escenarios posibles: el primer
escenario (columna 7) es para el caso en que la inversién en
CIP se hubiese realizado a la misma tasa de rentabilidad que
la parte de la cartera que no se invirtié en CIP (columna 5). El
segundo escenario (columna 8) muestra la estimacion en caso
que la inversién en CIP se hubiese invertido a la misma tasa de
rentabilidad de los eurobonos.

Por ultimo, en la tltima columna (columna 9) se muestra
el costo de oportunidad estimado en términos del PIB de cada
ano.

Como puede verse en el Cuadro 3, debido ala inversioén en
CIP (A y B), el fondo de pensiones dejé de percibir en términos
de rentabilidad entre $7.4 y $18.9 millones en 2007, monto
que se ha ido incrementando afio con afio', estimandose para
el aflo 2012 una reduccién estimada de la rentabilidad entre
$139.8 y $258.3 millones.

Lo anterior se explica fundamentalmente por dos
razones. Una por el aumento sostenido de la participacién
de los CIP en la cartera nominal del fondo de pensiones (Ver
Cuadro 2) y otra por la drastica reduccion de la tasa LIBOR
180 (Ver Grafica 1) después de la crisis econémica de 2008
y que no muestra signos de recuperacion desde entonces. De

1 Para estimar la rentabilidad de la parte de la cartera que no estd
invertida en CIP (A y B), se parte de que la rentabilidad nominal
del fondo de pensiones es el resultado del siguiente promedio
ponderado:  Rentabilidad nominal=(Participaciéon de CIP en
cartera nominalX (Libor+0.75%))+((1 - Parcipacion de CIP en
cartera nominal)XRentabilidad de instrumentos diferentes de CIP).
Operando algebraicamente esta expresion, se deduce entonces que la
rentabilidad de la parte de la cartera que no estd invertida en CIP (A'y
B) corresponde a la expresion siguiente: Rentabilidad de instrumentos
diferentes de CIP =((Rentabilidad nominal-(Participaciéon de CIP
en cartera nominalX (Libor+0.75%)))/(1 - Participacién de CIP en
cartera nominal).

" Sin embargo, si en el afio 2008 la inversion en CIP (A y B) se
hubiese hecho a la tasa de rentabilidad estimada para el resto de la
cartera, el rendimiento hubiese sido inferior que el de la inversion en
CIP. La razo6n de esto es que el resto de la cartera se invirti a una tasa
estimada de 2.2%, menor que el 4.5% de la rentabilidad de los CIP.
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2008 a 2009, 1a rentabilidad de los CIP disminuy6 de 4.5% a
2.4%, se redujo nuevamente a 1.4% en 2010, a 1.2% en 2011 y
aumento levemente a 1.4% en 2012.

En términos acumulados, desde 1a creacion del FOP hasta
2012, el costo de oportunidad para el fondo de pensiones por
la inversion obligatoria en CIP (A y B), se estima entre 566.8 y
599.8 millones de délares (Ver Cuadro 3). Para dar una imagen
de lo que este costo de oportunidad representa en términos de
la economia nacional, la reduccion de rentabilidad acumulada
pasé de representar entre 0.04 y 0.09% del PIB de 2007 a un
porcentaje entre 2.4 y 2.5% del PIB del afio 2012.

III. Repercusiones del FOP sobre las pensiones futuras

En un sistema de pensiones de capitalizacion individual,
como el que opera en El Salvador desde la reforma de 1998, el
monto de la pensiéon de un individuo depende principalmente
del saldo de la cuenta individual de ahorro para pensiones
(CIAP), el cual esta determinado, entre otros, por el nivel de
ingresos o salario del trabajador, las contribuciones obligatorias
y voluntarias, la frecuencia con que realiza los aportes a la
cuenta individual (densidad de cotizaciones), y los rendimientos
generados por la rentabilidad de la inversion del fondo de
pensiones (Ver Diagrama 1).

De acuerdo al Art. 18 de la Ley SAP, la CIAP es “la
sumatoria delos aportes obligatorios del trabajador y empleador,
asf como los aportes voluntarios de éstos, los rendimientos que
se acrediten” y cualquier otro aporte establecido siempre que
cumpla los requisitos de ley.

Los aportes obligatorios del trabajador, responden a dos
variables asociadas al historial laboral: el nivel de ingresos y la
regularidad de los aportes o contribuciones. En El Salvador,
la tasa de cotizaciéon sobre los ingresos mensuales del
trabajador (Ingreso Base de Cotizacion, IBC) es del 13%, de
los cuales 6.25% es aportado por el trabajador y 6.75% por el
empleador. No obstante, en la cuenta individual de pensiones
solo se deposita el 10.8%, mientras que 2.2% se destina para
la contratacién del seguro de invalidez y sobrevivencia y para
la comision de la AFP por administrar la cuenta de pensiones
(Art. 16 de la Ley SAP). En cuanto a la densidad de los aportes,
se refiere a que entre mas meses cotice el trabajador respecto
del tiempo potencial de su vida laboral antes de la edad de
retiro, mas podra acumular en su CIAP.

Losaportes voluntarios, son las contribuciones adicionales
que realizan los cotizantes a sus cuentas individuales de
pensiones. Por dltimo, los rendimientos acreditados dependen
de la rentabilidad de las inversiones que realicen las AFP, lo que
también se encuentra regulado por la Ley SAP.

Diagrama 1. Determinantes del monto de la pensioén
en el SAP

Monto de pension

Rendimiento

Saldo CIAP

Rentabilidad

Densidad de
cotizaciones

Contribuciones

Aportes voluntarios
obligatorias

Nivel de ingresos

Fuente: Basado en Argueta (2011) y Rivera (2013).

En resumen, basicamente el mecanismo que opera es que
las cotizaciones de los asegurados se depositan en sus cuentas
individuales, el fondo de la cuenta individual se invierte y su
rentabilidad se agrega a la cuenta. Finalmente, la pensién se
calcula en base al fondo acumulado al momento de retiro (saldo
CIAP) y tablas de mortalidad sobre la expectativa de vida' (Ver
Diagrama 1).

Visto lo anterior, la alta participacion de la cartera de
inversiones en el FOP y la baja rentabilidad de los CIP, tiene
repercusiones no solo en términos financieros a nivel general
del fondo de pensiones, sino también impacta los saldos de las
cuentas individuales de ahorro para pensiones (CIAP), que en
un sistema de capitalizacién individual como el salvadorefio, es
el determinante principal del monto de las pensiones.

Debido a que no existen estudios sobre el impacto de
la concentracion y la baja rentabilidad del FOP en la CIAP, se
ha realizado un primer ejercicio, preliminar, con el propdsito
de estimar la reduccién en la CIAP que podria experimentar
un trabajador para diferentes escenarios, como consecuencia
de la concentracion y baja rentabilidad del FOP. Para esto, se
utilizaron los siguientes supuestos:

1. Se supone un trabajador que cotiza mensualmente
durante 25 afios, sin dejar de cotizar ningun mes, y que al
término del afio 25 cumple con la edad de retiro'.

2. Se asume que los parametros de edad de retiro (60 afios

' Para un mayor detalle y discusion sobre el tema puede verse Argueta
(2011).

' En el SAP uno de los requisitos para tenet derecho a pension es que
el asegurado tenga un minimo de 25 afios de cotizaciones continuas
o discontinuas, de lo contrario, solo recibe devolucion de saldo
CIAP. La edad de retiro en el SAP es de 60 afios para los hombres
y 55 aflos para las mujeres, pero si al cumplir la edad de retiro no ha
alcanzado los 25 afios de cotizacion, se le permite seguir cotizando
hasta alcanzarlos.
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hombres y 55 mujeres) y de tiempo cotizado requerido a
la edad de retiro (25 afios) se mantienen fijos.

3. Se estima que el trabajador inicia su vida laboral con un
salario de $336 ddlares mensuales!’, con un crecimiento
anual de 6.44%"%.

4. La tasa de cotizaciéon que se deposita en la CIAP se
mantiene en el 10.8% del salario durante los 25 afios de
cotizacion.

5. La rentabilidad de la parte de la cartera de inversiones que
no se invierte en CIP se supone del 6.39% para los 25
afos®.

6. La concentraciéon de la cartera de inversion del fondo de
pensiones en CIP se asume constante durante los 25 afios
de cotizacién para 3 escenarios planteados: 35%, 54% y
60%.

7. La rentabilidad de los CIP se asume constante durante los
25 afios de cotizacion, para 3 diferentes escenatios: 1.4%,
2.4% y 6.1%*.

En el Cuadro 4 se muestran los resultados del saldo CIAP
estimado para estos escenarios.

Como se puede observar en el Cuadro 4 el escenatio
que origina un mayor saldo CIAP es aquel en el que se reduce
la inversiéon de la cartera de inversiones en CIP a 35% y se
establece una rentabilidad equivalente a la promedio de los CIP
antes de la crisis financiera, esto es, 6.1%, con un saldo CIAP
de 47,863.63 dolares. Por el contrario, el escenario que da lugar
a un menor saldo CIAP es el de mayor concentraciéon en CIP
con 60% y manteniendo la rentabilidad en una tasa cercana a
la del dltimo afio, con 1.4%, con un saldo de 35,127.62 ddlares.

Ademas, pueden hacerse dos observaciones. La primera

'7Se toma este salario como inicial partiendo que de acuerdo a datos
de la Superintendencia Adjunta de Pensiones, a diciembre 2011 el
48% de los afiliados tenfa un IBC entre $224.11 y $448.2, dando una
media de rango de $336.16.

'8 Esta tasa de crecimiento se estimé con datos de la Superintendencia
Adjunta de Pensiones de la siguiente forma: a) Se calcul6 el IBC
promedio para los trabajadores con 13 o mds afios de afiliacion al SAP,
asumiendo que su primera cotizacion fue al momento de afiliarse, y
que ademas registraban como afio de ultima cotizacion el 2011. b) Se
calcul6 el IBC promedio del afio 2011 para los trabajadores con 13
o mas afios de afiliacion al SAP. ¢) Se calcul6 la tasa de crecimiento
de los IBC promedios. d) Se estimé la tasa de crecimiento promedio
anual.

' Esta rentabilidad corresponde al promedio de la rentabilidad
estimada para el resto de la cartera de inversiones desde que inici6 el
FOP hasta 2012 (Ver Cuadro 3).

% Desde la entrada en vigencia del FOP en octubre 2006 hasta
septiembre 2007, antes del desplome de la tasa LIBOR 180, la tasa
LIBOR 180 promediaba 5.38%, mas 0.75% de sobretasa, en promedio
la rentabilidad de los CIP era de 6.13%.

es que al ver por separado cada escenario de concentracioén de
la cartera, mayores tasas de rentabilidad de los CIP originan un
mayor saldo CIAP, y por tanto, darfan lugar a mayores pensiones.
La segunda es que al analizar por separado cada escenario de
rentabilidad, si la concentracion de la cartera en CIP aumenta,
el saldo CIAP se reduce, y por tanto, un trabajador tendrfa una
menor pensién al momento de su jubilacién.

Cuadro 4. Estimacién de saldo CIAP para diferentes

escenarios de concentracion de la cartera y rentabilidad
de los CIP, El Salvador (en délares)

Concentracion de
la cartera en CIP »% S5 Bl
Rentabilidad de
CIP
1.40% $39,990.77 | $36,218.73 | $35,127.62
2.40% $41,515.20 | $38,305.31 | $37,360.69
6.10% $47,863.63 | $47,568.38 | $47,475.62

Fuente: Elaboraciéon propia con base en Revista de Estadisticas
Previsionales afios 2006 a 2012 y datos proporcionados por la
Superintendencia Adjunta de Pensiones.

No obstante lo anterior, debe tenerse en cuenta que
la reduccién en el saldo CIAP debido a un mayor grado de
concentraciéon de la cartera, puede ser compensada total o
parcialmente por mayores tasas de rentabilidad, y para una baja
rentabilidad, la reduccion del saldo CIAP puede ser compensada
parcialmente por una menor concentracion de la inversion del
fondo de pensiones en CIP.

As{ por ejemplo, para el escenario planteado con la
mas baja concentraciéon de la cartera en CIP (35%), si la
tasa de rentabilidad fuese de 1.4%, el saldo CIAP estimado
es de 39,990.77 dolares. De mantenerse esta misma tasa de
rentabilidad en los CIP, y aumentar la concentraciéon de la
cartera a 60%, el saldo CIAP se reduce a 35,127.62 dolares.
Sin embargo, aunque se aumentase la concentracion, si la tasa
de rentabilidad de los CIP se incrementara a 6.10%, el saldo
CIAP estimado se incrementaria a 47,475.62 ddlares. Es decir,
el incremento en la rentabilidad de los CIP (de 1.4% a 6.1%),
compensaria por completo la reduccion del saldo CIAP que fue
consecuencia del aumento de la concentracion de la inversion
en CIP (de 35% a 60%, con una tasa de 1.4%), ¢ incluso, el
saldo CIAP serfa mayor que el escenario de baja concentracion
de la cartera en CIP (35%) pero con baja rentabilidad (1.4%)

Para tener una mejor idea del costo de oportunidad, que
la concentracién y baja rentabilidad del FOP puede tener sobre
el saldo CIAP de un trabajador, en el Cuadro 5 se muestra
la reduccién porcentual en el saldo CIAP de cada escenario
estimado, con respecto al mas favorable: concentraciéon del
35% de la cartera de inversiones en CIP y rentabilidad de
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los CIP de 6.1%. A manera de ejemplo, a diciembre de 2012,
la concentraciéon en CIP era de 54% y la rentabilidad de los
mismos de 1.4%, en caso que estas condiciones se mantengan,
el saldo CIAP serfa inferior en aproximadamente 24% en
comparacion con el escenario mas favorable.

De acuerdo alas condiciones actuales del FOP, es bastante
probable que la concentracién de la cartera se incremente en
los siguientes afos, lo cual, manteniendo la rentabilidad de
los CIP en 1.4% y en caso de aumentarse la concentracion a
60%, darfa por resultado un saldo CIAP inferior en 26.6% en
comparacion con el escenario mas favorable. Incluso, aunque
se incrementase la rentabilidad de los CIP en un punto, a 2.4%,
el saldo CIAP seria 21.9% menor. Estas estimaciones, son
consistentes con una aproximaciéon mencionada por Martinez
(2011, citado en Mesa-Lago, 2011: 53), que sefiala que “por
cada punto de rentabilidad adicional, las pensiones de los
afiliados con densidad de cotizacion casi perfecta por 30 afios
crecen entre 20% y 25%”.

Cuadro 5. Reduccion porcentual del saldo CIAP
debido a la concentracion de la cartera y rentabilidad de
los CIP, El Salvador (en porcentaje)

Concentracion de la 35 549 60%
cartera en CIP
Rentabilidad de CIP
1.40% 16.4% 24.3% 26.6%
2.40% 13.3% 20.0% 21.9%
6.1% 0.0% 0.6% 0.8%

Fuente: Elaboracién propia con base en Revista de Estadisticas
Previsionales afios 2006 a 2012 y datos proporcionados por la
Superintendencia Adjunta de Pensiones.

Sin embargo, en caso que la concentracién fuese del
60%, pero la rentabilidad se aumentase a 6.1%, la reduccion
del saldo CIAP en comparacion con el escenario mas favorable
serfa inferior a 1%. En este punto, hay que tener en cuenta que
la tasa para los CIP de 6.1%, es bastante cercana a la tasa de
rentabilidad que se asume para el resto de la cartera (6.39%,
supuesto 5), y de ahi se deriva, que pese al aumento de la
concentraciéon de la inversién en CIP, la reduccion en el saldo
CIAP sea poco significativa. De hecho, si la rentabilidad de los
CIP fuese mayor a la supuesta para el resto de la cartera, por
ejemplo, la de los eurobonos emitidos en 2011 (7.63%), el saldo
CIAP estimado aumentaria a 52,692.23 ddlares, que representa
un incremento de 10.1% respecto del saldo que se estimo para el
escenario considerado como mas favorable, con concentracion

en CIP de 35% y rentabilidad de los CIP de 6.1%.

De las estimaciones realizadas, pueden extraerse
dos conclusiones principales. La primera, es que la alta
concentracion de la cartera en CIP y la baja rentabilidad de

los mismos, reduce sustancialmente el saldo CIAP, y por tanto,
dara lugar a pensiones menores para los actuales cotizantes.
La segunda conclusion, es que pese a que bajo las condiciones
actuales del FOP, es bastante probable que la concentracién en
CIP contintie aumentando por los préoximos afios, el impacto
de la reduccion en el saldo CIAP por la concentracion, podria
ser reducido casi totalmente o por completo, por un aumento
en la rentabilidad de los CIP.

Sin embargo, aunque se incrementase la rentabilidad de
los CIP, esto no elimina el riesgo que representa una cartera
poco diversificada, quedando siempre las pensiones de los
cotizantes sujetas a la capacidad de solvencia del gobierno para
honrar el servicio de la deuda de los CIP. En este sentido, las
implicaciones financieras que el FOP tiene sobre las pensiones
de los cotizantes, deben ser abordadas desde dos vias: por una
parte, asegurar una rentabilidad adecuada para los CIP, y por
otra parte, crear condiciones adecuadas para que la cartera de
inversion del fondo de pensiones no se siga concentrando en
un solo instrumento y pueda diversificarse.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El mecanismo de financiamiento de las pensiones
del SPP, bajo las condiciones actuales de concentracion y
baja rentabilidad de los CIP tiene un costo de oportunidad
importante sobre los rendimientos del fondo de pensiones, y
por ende sobre el saldo CIAP de los actuales cotizantes, que
determinara sus pensiones futuras.

Si bien el FOP ha permitido al Estado un mecanismo
de financiamiento de las pensiones del SPP, de tal forma que
prolonga en el tiempo el pago de las mismas y ha reducido la
carga fiscal hasta en 20% (Novellino, 2013), desde la entrada en
funcionamiento del FOP hasta diciembre de 2012, el costo de
oportunidad acumulado del fondo de pensiones se ha estimado
entre 566.8 y 599.8 millones de dolares, equivalentes a un rango
entre 2.4-2.5% del PIB del afio 2012.

En un sistema de capitalizaciéon individual como el
salvadorefio, las pensiones de sus cotizantes son determinadas
por el monto del saldo CIAP y su esperanza de vida a la edad
de retiro. Por tanto, de mantenerse las condiciones actuales,
que probablemente incrementen la concentracién de la cartera
de inversiones en FOP, el ejercicio de estimacién realizado
muestra que podria reducirse el saldo CIAP de un trabajador
hasta en 26.6%. Sin embargo, la concentracién de la cartera,
podtia ser compensada casi por completo, por un incremento
en la rentabilidad de los CIP a niveles cercanos a los de antes de
la crisis financiera de 2008.

No obstante, incrementar la rentabilidad de los CIP, solo
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soluciona parcialmente el problema de la concentraciéon de la
cartera, ya que autores como Mesa-Lago (2011), sefialan que la
concentracion en CIP no solo hace dependientes las pensiones
de los cotizantes al interés fijado por el Estado en los CIP, sino
que también aumenta el riesgo de una potencial insolvencia del
gobierno, que podria generar una crisis de pago de pensiones

del SAP.

En este sentido, una alternativa planteada por Novellino
(2013) para reducir el impacto de la concentracion de la
inversion del fondo de pensiones en CIP, y la baja rentabilidad,
es establecer una banda minima y maxima de la rentabilidad
de los CIP. De esta forma, por una parte se asegura una
rentabilidad minima para el fondo de pensiones ante
disminuciones drasticas y prolongadas de la tasa LIBOR, y
por otra parte, se asegura que para el Hstado siga siendo un
mecanismo viable de financiamiento de las pensiones del SPP.
Asi, se estarfa buscando proteger parcialmente las pensiones
futuras de los cotizantes al SAP, y garantizar la sostenibilidad
financiera del pago de las pensiones del SPP. En este sentido,
Novellino (2013) propone establecer una rentabilidad minima
para los CIP de 4% y maxima de 7%.

Una posibilidad, es que la tasa de rentabilidad de los
CIP se ajuste gradualmente de forma anual, hasta llevarla
a un nivel cercano al de antes de la crisis econémica. Una
estimacion preliminar realizando un ajuste gradual de la tasa
de rentabilidad de los CIP, incrementando 1 punto anual hasta
llevarla a 6.4%, y manteniendo la concentracion de la cartera de
inversién en CIP en 54%, mostré que el saldo CIAP creceria
5.2% en los primeros siete afios, en comparacion con la tasa de
rentabilidad actual (1.4%). En un horizonte temporal de 25 afios,
manteniendo la tasa de rentabilidad en 6.4% luego del ajuste
gradual y la concentracion en 54%, mostrd que el incremento
en el saldo CIAP ascenderia a 32.8%, en comparacién con una
tasa de rentabilidad de los CIP de 1.4% y el mismo grado de
concentracion durante los 25 afios. Sin embargo, este es un
calculo exploratorio, y se requiere de una investigacion mas
profunda y detallada para determinar el impacto real de un
ajuste gradual de la tasa de rentabilidad de los CIP, tanto en el
fondo de pensiones como en los saldos CIAP.

Ademis, la sostenibilidad del FOP no solo depende de la
capacidad de pago del Estado, actualmente se esta al pendiente
de un recurso admitido por la Sala de lo Constitucional referente
a la inconstitucionalidad de la baja rentabilidad de los fondos
de pensiones debido al FOP, en tanto no estarfan garantizando
pensiones futuras dignas para los trabajadores.”

Por ultimo, debe tomarse en cuenta que muchas de las

! Ver namero de expediente 42-2012 de la Sala de lo Constitucional
de la Corte Suprema de Justicia.

recomendaciones propuestas y su factibilidad se vinculan
directamente con toda la delicada situacion fiscal que atraviesa
el Estado; por lo tanto, es necesario trabajar en reformas
integrales que analicen los impactos que las medidas a
implementar tendran en el Sistema de Ahorro para Pensiones y
mas alla del mismo.
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