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PRESENTACION

El 3 de abril del presente ano, la Fundacion Friedrich Ebent hizo pablico el estudio *“Evaluacién de
la Reforma de Pensiones en El Salvador: Antecedentes, Objetivos y Perspectivas”, elaborado por el
Dr, Carmelo Mesa-Lago y el Lic. Fabio Duran.

Este documento fue elaborado a finales del afio 1997 y comienzos de 1998, en el marco de un
programa regional de apoyo a la modernizacion de los sistemas de seguridad social, en
continuacitn de nuestras actividades en este campo en E Salvador iniciadas en 1994,

Comao toda opinién, y sobre todo en un campo tan sensible como el de la seguridad social, los
contenidos vertidos generan reacciones favorables y desfavorables. Esto es inevitable y al mismo
tiempo saludable para la consolidacién de la democracia. Vivimos en una época donde los
paradigmas y madelos se mueven constantemente: nada se puede dar por concluido ni definitivo.
Queda el principio de incertidumbre como una alerta que senala fa necesidad de dejar una apertura
para que entren otras apreciaciones, otras formas de mirar las cosas y otras alternativas de accién y
solucién, en el afdn de sustentar solidamente los cimientos de la democracia en El Salvador.
Entendiéndose que esta democracia puede ser considerada plena sélo si todos los habitantes del
pais tienen igualdad de oportunidades y de trate para colmar sus aspiraciones, sobre todo, aquelias
referidas a la proteccion basica que un Estado esta obligado a proporcionar para garantizar un
relevo generacional, sin que la dignidad y la calidad de vida de las personas relevadas del mercado
laboral, se vean afectadas.

El pais no puede dar por sentado de que el unico “modelo viable” del régimen de pensiones es el
chileno ¢ privade. Tampoco se puede caer en la trampa de que “es mejor lo viejo conocido”, pues
hay consenso de que no funcionaban las cosas como se queria. En el estudio promovido por la
Fundacién Friedrich Ebert se propone un modelo mixto para el Régimen de Pensiones. Es una via a
explorar y quiza no la udnica, pero que busca combinar lo mejor de las experiencias
contemporaneas.

£l Lic. Orlando Martinez Orellana, de CEF El Salvador, quien realizé en 1996 un estudio titulado
*Analisis de las Inversiones de los Fondos de Pensiones Salvadorenos” para la Comision Técnica
para la Reforma al Sistema de Pensiones, nos pidié que publiqguemos una respuesta al estudio
elaborado por nuestros consultores, ya que considera que en el mencionado documento “se cita en
forma incorrecta, incompleta o fuera de contexto muchos argumentos que expresd” en el estudio
referido.

De igual manera, el Dr. Carmelo Mesa-Lago, a quien le hicimos |legar el documento del Lic.
Martinez Orellana, prepar6 una respuesta al mismo que también publicamos.
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+Quién tiene la razon? Este no es el punto de debate. No dudamos de !a capacidad ni las razones
del Lic. Martinez Orellana y confiamos en el conocimiento y experiencia de nuestro consultor Dr,
Carmelo Mesa-Lago. El punto de debate es la busqueda de un sistema de pensiones y de seguridad
social integral viable; un modelo propio que permita a todas y todos los salvadorefios sin
excepcién, un retiro digno cuando hayan terminado o cesado su actividad laboral en el mercado de
trabajo. £/ quid de fa cuestion no estd en los detalles, pero si creemos que esta en las decisiones
que se tomen en cuanto a la busqueda de una estructura rentable, segura y solidaria para todas 1as
personas: las que ya estdn pensionadas con sumas insuficientes, las que se retiraran este ano y los
proximos y que se encuentran en la incertidumbre frente a un nuevo modelo de privatizacién, y las
nuevas generaciones gue tendrén que pagar los costos de nuestros desaciertos o saludar nuestros
aciertos.

San Salvador, junio de 1998

Berthold Leimbach
Representante en El Salvador
Responsable del Programa
Regional Seguridad Social
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INTRODUCCION

Este documento lo elaboré con el fin de aclarar mi posicién con respecto al impacto de la
reforma previsional sobre las inversiones y rentabilidad de los fondos de pensiones y el
desarrollo del mercado de capitales salvadorefio, que expresé en el estudio *Anédlisis de las
Inversiones de los Fondos de Pensiones Salvadorenios” que elaboré en 1996 para la comisién
Técnica para la Reforma al Sistema de Pensiones.

El Dr. Mesa-Lago utilizando citas en forma incorrecta, incompleta o fuera de contextgp de
muchoes argumentos que expresé en dicho estudio, concluye que el nuevo sistema de pensiones
no generara ningun efecto positivo en términos de inversiones (objetivo #3).

Este documento consta de tres partes.

En la primera parte presento mis comentarios a las conclusiones del Dr. Carmelo Mesa-Lago del
impacto de la reforma previsional sobre las inversiones, rentabilidad y mercado de capitales
salvadorefio.

La segunda parte contiene algunos comentarios sobre la propuesta del Dr. Carmelo Mesa-Lago
de implementar un sistema mixto de pensiones en E| Salvador.

La ultima parte es un Anexo que incluye las principales citas utilizadas por el Dr. Carmelo
Mesa-Lago en forma incorrecta, incompleta o fuera de contexto en su estudio “Evaluacion de la
Reforma de Pensiones en El Salvador: Antecedentes, Objetivos y Perspectivas”.
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. COMENTARIO A LAS CONCLUSIONES DEL DR. MESA-
LAGO SOBRE LAS INVERSIONES Y RENTABILIDAD DE LOS
FONDOS DE PENSIONES Y EL IMPACTO EN EL MERCADO
DE CAPITALES SALVADORENO

1. En términos generales, el Dr. Carmelo
Mesa-Lago considera que es muy dudoso
que se materialicen los objetivos de la
reforma previsional en términos de
inversiones, rentabilidad v de mercado de
capitales, porque no se cumplen las 5
premisas que, segin él, recomienda la
Superintendencia de AFPs de Chile que
deben existir cuando se instaura un
sistema de capitalizacidon plena indivi-
dual comeo el chileno vy salvadorerio:

+ un mercado de capitales suficien-
temente desarrollado

+ Bolsas e intermediarios de valores

s alternativas suficientes para la
inversidn de los cuantiosos recur-
sos que acumulan los fondos de
pensiones

* una Superintendencia de Valores y
Seguros

* una industria de seguros de vida

El Dr. Mesa-Lago indica que “ninguna de
estas premisas existian en El Salvador al
tiempo de promulgarse la Ley de reforma
previsional, y la inmensa mayoria tampoco
funciona hoy” (Mesa-Lago, Pagina 38).

COMENTARIO:

Esto NO ES CIERTO. La Bolsa de Valores
tiene mds de cinco afos de funciona-
miento, existen cerca de 20 casas corre-
dorus de bolsa y 14 compaiias de
seguros gque operan en el mercado de
vida (2 de ellas totalmente especiali-
zadas), y actualmente existe una

Superintendencia de Valores y de
Seguros.

Los puntos en discusion son si existen
“suficientes” alternativas para la itnver-
sion de los cuantiosos recursos gue
acumulan los fondos de pensiones y st el
mercado de capitales salvadorefio estd
lo “suficientemente” desarrollado. A
continuaciéon verificaré la situacién de
estas premisas en Chile antes o durante
los primeros afios de la reforma:

i) Si en Chile existian *“suficientes”
alternativas para invertir los cuantio-
sos recursos gue acumulan los fondos
de pensiones: sPor gqué durante el
primer anio de operacién del sistema
{1981) el 62% de los US$ 272 millones
gue constituian el fondo de pernsiones
se invirtieron en depdsitos a plazo en
el sistema financiero? gPor qué en el
sexto afto de operaciones del sistema
(1986) el 46.6% del fondo de
pensiones estaba invertido en titulos
estatales?.

La respuesta es que no existian
“suficientes” alternativas de inver-
sion para los fondos de pensiones
chilenos, porque en 1983 estallé una
crisis financiera de magnitudes simi-
lares a la de México (caida de
términos de intercambio, nulo acceso
al crédito internacional, aumento
rdpido de las tasas de interés y fuerte
devaluacién del peso) que provocd la
quiebra de importantes empresas gque

e g L



estaban endeudadas en moneda
extranjera y la intervencién de bancos
que tenian una cartera altamente
concentrada con créditos relaciona-
dos al mismo grupo econdémico. La
reestructuracion del sistema finan-
clero tardé mds de 5 anos (de 1982 a
1987}

Otra explicacién podria ser gque
durante el primer afio de operacién,
las AFPs chilenas estaban mas
preccupadas con el proceso de afilia-
clén y organizacion interna de la
empresa, que en analizar minuciosa-
mente las alternativas de inversion,
por lo que era mas conveniente
invertir en los papeles o con menor
riesgo. Todo proceso nuevo tlene su
propia curva de aprendizgje y la
reforma previsional no es la
excepcilon.

i) El Dr. Mesa Lago argumenta que el
mercado de capitales chileno estaba
“suficientemente” desarrollado porgue
la Bolsa de Comercio de Santiago
tenia 90 asios de funcionamiento. Si
esto es cierto JPor qué hasta el sexto

-afic de operacién del sistema se
invirtié por primera vez en acciones
de sociedades anénimas inscritas en
la bolsa de valores fel 3.8% del fondo
de pensiones)? ¢Por qué hasta el
décimo arno de la reforma (1991)
aparecen en el mercado de capitales
chileno los fondos de 1inversién
{mobiliarios, inmobitiarios, de activos
seguritizados y de capital del riesgo}?
ZPor qué hasta el arsio 1992 el Banco
Central de Chile emitié por primera
vex valores a 10, 12, 15 y 20 afos
plazo?

Mi respuesta es porque POSEER UN

MERCADO DE CAPITALES DESARRO-
LLADO (INSTITUCIONES E INSTRU-
MENTOS) Y DIVERSAS ALTERNATIVAS
DE INVERSION NO ES UN FPRERRE-
QUISITO PARA INSTAURAR UN SISTE-
MA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL,
SINO QUE MAS BIEN UN RESULTADO
DEL EXITO DEL SISTEMA.

Obviamente, se requieren sélidas
instituciones financieras en operacién
{bancos, compasiias de seguro, bolsa
de wvalores y casas corredoras);
instrumentos bdsicos de inversién; y
adecuados marcos regulatorios sobre
valores y seguros.

. El Dr. Mesa-Lago concluye que el nuevo

sistema previsional salvadoreno “proba-
blemente generara escasos recursos para
el financiamiento de actividades repro-
ductivas” (Pagina 42).

Las premisas que utilizd para llegar a las
conclusiones anteriores son:

¢ “La Ley permite invertir hasta 80% y
100% en instrumentos de deuda (solo
cero a 20% en instrumentos de
capital) con una enorme concen-
tracion en titulos publicos y el F8V
{hasta B5%)”. En otros paises los
limites maximos legales para titulos
publicos son: 100% en Bolivia y
México solo durante el primer ano de
operaciones, 100% en Uruguay, 50%
en Chile y Argentina, 40% en Peni.
{Mesa-Lapo, Pagina 36}.

e “Debido al alto coto maximo fijadeo
legalmente en ElI Salvador para
invertir los fondos de las AFPs en
titulos piblicos de deuda, asi como su
exencion de la clasificacion de riesgos
{obligatoria para todos los otros
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instrumentos), es logico esperar que
habra una alta concentracion en
titulos publicos y que el pgobiernc
tendra gran poder para determinar su
rentabilidad™ (Mesa-Lago, Pagina 37).

+ “Por otra parte un 30% de la inversion
de las AFPs en el primer afio debe
colocarse obligatoriamente en emisio-
nes del FSV” (Mesa-Lago, Pagina 37).

+ “El sector privado {bonos, acciones,
certificados de depodsito bancario-
financiero, obligaciones negociables,
certificados en fondos de inversion}
tendra acceso probablemente a solo
15% del fondo de pensiones ¥
competird  por dichos recursos,
sometido a la obligatoria clasificacién
de riesgos” (Mesa-Lago, Paginas 37 y
38).

COMENTARIO:

Esto es INCORRECTO por las siguientes
razones:

{) En el articulic 91 de la Ley SAP se
establecen los rangos dentro de los
cuales la Comision de Riesgo deberd
fijar los limites MAXIMOS para ia
inversién de los fondos de pensiones
por instrumento, los cuales aparece-
rar en el Regiamento de Inversiones.

Las AFPs NO ESTAN OBLIGADAS A
INVERTIR las cotas mdximas de los
rangos del articulo 91 de la Ley SAP,
ni los limites maximos que establezca
la Comisién de Rlesgo en el Regla-
mento. Cada AFP decidird invertir el
Jondo de pensiones segiin lo establez-
ca su politica de inversiones, la cual
deberad estar de acuerdo con los
limites legales.

La UNICA EXCEFPCION corresponde al
régimen transitorio de inversiones
para financiar vivienda, que OBLIGA
a las AFPs invertir en el primer ado
de operacién del sistema como
MINIMO un 30% del fondo de
pensiones en instrumentos hipoteca-
rios emitidos por el Fondo Social para
la Vivienda CUANDO LAS CANTIDADES
DISPONIBLES DE DICHOS INSTRU-
MENTOS LO PERMITAN {articulo 223
de la Ley SAP). Este porcentgje se
reduce gradualmente a 10% en el
décimo guinto afio de operaciéon del
sistema y luego desaparece.

Efjemplo: 8ila Comisién de Riesgo fija
el limite mdximo para titulos
estatales excluyendo FSV fa,b,c,d) en
50%, ya que el articulo 91 le permite
establecer ese limite entre 0 y 60%
fhasta 60%). Esto no significa que las
AFPs estén obligadas a invertir el 50%
del fondo de pensiones en titulos
publicos. Igualmente vdlido es gque
una AFP a) no invierta el fondo de
pensiones en titulos publicos; b)
invierta el 10% del fondo; o ¢} invierta
el 50%. Lo que la normativa establece
en este caso Kipotético es que ninguna
AFFP puede tener invertido mas del
50% del fondo de pensiones en titulos
publicos,

il) La Ley SAP NO FAVORECE la inversién

del fondo de pensiones en TITULOS
ESTATALES O DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS porque los rangos esta-
blecidos en el articulo 21 permiten
por igual establecer portafolios
“concentrados” en titulos estatales, en
titulos de empresas privadas no
financleras o en  titulos de
instituciones financieras.




Los rangos por instrumento como porcentafe del fondo de pensiones son;

Titulos de Instituciones Estatales

a) Direccion General de Tesoreria

b) Banco Central de Reserva

¢) Empresas Estatales

d) Banco Multisectorial de Inversiones
La suma de a}, b), ¢}, y d)

Titulos de Empresas Privadas No Financieras

e) Obligaciones negociables de sociedades nactonales
) Acciones y bonos convertibles de soc. Nacionales
g} Certificados de fondos de inversion naclonales

jl Otros instrumentos de oferta publica

Lasumadeel, ), gh ylil

Titulos de Instituclones Financieras
h) Depésitos y valores de Bancos y Financieras
i) Instrumentos hipotecarios para financiar

Entre 20 - 30%
Entre 20 - 30%
Entre 5-10%
Entre 20 - 30%
Hasta 60%

Entre 30 - 40%
Entre 0-20%
Entre 0-20%
Entre 0- 10%
Hasta 60%

Entre 30 - 40%

vivienda incluyendo los del FSV
Fondo Social para la Vivienda

Ejemplo: Si la Comision de Riesgo flja
los limites maximos por instrumento
igual a la cota f(coto o margen}
superior de los rangos anterlores
{como establece el Dr. Mesa-Lago en su
conclusién del B5% en titulos
estatales y del FSV), igualmente
wvalido es que una AFP invierta en el
primer adic de operacién:

a) 30% del fondo de pensiones en
titulos del FSV (en forma obligato-
ria), 60% en titulos estatales
{a,b,c,d) en forma voluntaria y el
restante 10% en depdsitos a plazo
fijo en bancos comerciales;

Entre 30 - 40%
Hasta 25%

b) 10% del fondo de pensiones en
titulos del FSV (si no hay dispo-
nible suficlentes titulos del FSV
para cumplir con el 30%
obligatorio, 60% en instrumentos
de empresas privadas no
financleras (ef.gJ] v el restante
30% en depédsitos a plazo fljo en
bancos comerciales; o

¢) 30% del fondo de pensiones en
titulos del FSY (en forma
voluntaria), 10% en instrumentos
hipotecarios para financiar
vivienda excluyendo FSV, 40%
depésitos a plazo fljo en bancos
comerciales, y el restante 20% en
acciones de sociedades nacionales.
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En el primer caso, la AFP invirtié lo
mdximo permitido por la ley en
titulos estatales (a,b,c,d) y del FSV, en
el segundo caso lo miximo permitido
en titulos de empresas privadas no
Afnancieras (e.f,g.J), ¥ en el tercero lo
médximo permitido en instrumentos de
empresas financieras (h,i).

i1{)El que se exceptiie a los valores del

Banco Central de Reserva y la
Direcclon de Tesoreria de clasifica-
cién “nacional” de riesgo no significa
gue las AFPs no podrdan evaluar la
capacidad crediticia de los emisores
ptiiblicos y privados en igualdad de
condiciones.

La Ley SAP no excluye de
clasificacion de riesgo a los valores
del Banco Multisectorial de
Inversiones, Fondos Soclal para la
Vivienda, empresas publicas e
instituclones oficiales autonomas.

La clasificacion “*nacional” de riesgo
de los instrumentos de deuda evalia
la calidad crediticia del! emisor o
riesgo de impago. Ex decir, indica la
probabilidad de gque el emisor pague
el interés y el principal en las
condiciones en que se habia pactado
en el contrato de deuda.

Debido a que técnicamente el Gobier-
no Central y el Banco Central rno
pueden “quebrar” las clasificadoras le
asignan a sus valores de muy corto
plazo el menor riesgo crediticio de la
clasificacion (AAA]. Los emisores
privados nacionales, por lo general,
pueden aspirar a tener el riesgo
crediticio del estado, ya que =i el fisco
no puede honrar sus compromizsos es

porque el pais entero estd sumido en
una profunda crisis econdmica y los
emisores privados no son inmunes a
ella (ellos si pueden quebrar).

La “Hmitante” anterior se supera en
la medida que El! Salvador tiene
clasificacion de riesgo soberano de
Moody's (Baa3-Grado de Inversion),
Standard&Poors (BB} y Duff&Phelps
{BB). Esta clasificaciéon evalia la
consistencia y lo apropiado que es la
politica econémica del pais, el grado
de estabilidad politica y la capacidad
que tiene el pais de “honrar” su deuda
externa.

iv) No es clerto como concluye el Dr.Mesa-

v

Lago que el sector privado tendra
acceso uricamente al 15% del fondo

de pensiones.

En el peor de todos los casos fcuando
haya suficientes titulos del FSV para
que las AFPs estén obligadas a
invertir el 30% del fondo en dichos
titulos] y los limites maximos por
instrumento sean lguales a las cotas
superiores de los rangos establecidos
en el articulo 91 de la Ley SAP, las
AFPs PODRAN INVERTIR HASTA 70%
DEL FONDO DE PENSIONBS EN
TITULOS  PRIVADOS (60% DE
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y 10%
DE FINANCIERAS).

Debido a que la Ley SAP no restringe
la inversion del fondo de pensiones en
valores de emisores privados genera-
rd recursos para financiar rentables e
innovadores proyectos de inversién
del sector privado que apoyardn el
crecimiento econdmico y el desarrollo
del pais.




COMENTARIO:

3. El Dr. Mesa-Lago concluye que el nuevo

sistema de pensiones salvadorefio

“colocara los fondos de pensiones en

instrumentes de alto riesgo v baja
rentabilidad” (Pagina 42).

i) La primera premisa corresponde a los
resultados gque obtuve con infor
macién financiera del afio 1995. En
esa oportunidad, los titulos publicos
estaban representados unicamente
por los Certificados de Estabilizacion
Monetaria del BCR gque fueron

Las premisas que utilizd para llegar a las
conclusiones anteriores son:

e “Los ejercicios hechos por el
experto demostraron que cuando
mayor es la proporciéon de los
titulos publicos en la cartera (por
ejemplo 50%), menor es la
rentabilidad y mas alto el riesgo de
ésta; por el contrario, cuando
menor es la participaciéon de
dichos titulos publicos (por
ejemplo 17%), mayor es la rentabi-
lidad y menor el riesgo de la
cartera. Por todo ello el experto
concluydé que <<El incremento de
la participacién de los titulos
valores estatales en los portafolios
de inversion, provoca portafolios
ineficientes {con menor
rendimiento y mayor riesgo)..>>
(pags. 114-118)" {Mesa-Lago,
Pagina 35).

¢ Debido a “la enorme concentracion
en titulos publicos y €]l FSV" ... “la
rentabilidad general del fondo de
pensiones vendra béasicamente
determinada, por tanto, per dos
tipos de instrumentos: titulos
publicos y emisiones del FSV (que
también son publicas)” (Mesa-
Lago, Paginas 36y 37).

sustituidos por los Certificados de
Administracién Monetaria.

No puedo afirmar o negar que los
mismos resultados se podrian obtener
al utilizar informacién mas reciente
{periodo 1995-98} o al incorporar el
resto de titulos piblicos presentes en
la ley (LETES, valores del BMI,
empresas  publicas, instituciones
oficlales auténomas y FSV).

Si después de considerar los aspectos
anteriores, al invertir mas del 25%
del fondo de pensiones en titulos
publicos aparecen carteras de
inversién ineficlentes (menor rentabi-
lidad y mayor riesgo), la politica de
inversiones de Ilas AFPs deberia
considerar un bgjo porcentgje para
los titulos publicos aunque la
Comision de Riesgo fije los mayores
limites madximos posibles por la ley.

Las AFPs NO ESTAN OBLIGADAS a
construir carteras de inversiéon de
“BAJA” rentabilidad y “ALTO” riesgo
porque, la Ley del SAP NO LAS PUEDE
OBLIGAR a invertir un determinado
porcentaje de titulos publicos, excepto
el 30% de valores del FSV en el primer
afio de operacién.
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Una AFP en particular tiene CLAROS
INCENTIVOS ECONOMICOS para no
construir carteras de inversién de
baja rentabtlidad, porque si obtiene
sistematicamente rendimlientos mayo-
res que la competencia, podrdan atraer
un mayor nimero de afiliados para
obtener mayores beneficlos corpora-
tivos {comisién x salario del afiliado x
# afiliado).

il) La rentabilidad general del fondo no
vendrda determinada iunicamente por
los titulos publicos y las emisiones
del FSV por lo gue se explicé anterior-
mente.

4, El Dr. Mesa-Lago concluye gue el nueva
sistema de pensiones salvadorefio “tiene
como meta una tasa de rentabilidad muy
baja {un tercio de la chilena y un cuarte
de la argentina)” (Pagina 42), porque:

» “En la entrevista en la Superintendencia
de Pensiones, el Consultor indagd cual
era la rentabilidad que se proyectaba
para ¢l fondo y se contesté que la meta
es un 4% real. Esta parece indicar que”

. “el gobierno ha decidido pagar una
rentabilidad baja, pues 4% es un
rendimiento promedio anual considera-
blemente inferier & ... “6.7% en
Colombia en 1995-96; 7.1% en Peri en
1993-96; 12.2% en Chile en 1981-96; y
16.2% en Argentina en 1994-96" .. “Pero
si esto ocurre, ello implicard que el nivel
de las pensiones por fuerza tendri que
ser bajo"(Mesa-Lago, Pagina 37).

COMENTARIO:

La Superintendencia de Pensiones puede
establecer como supuesto de trabajo,
para realizar sus cdlculos actuariales,
una meta de rentabilidad real del 4%
anual. Es decir, 4% por encima de la
tasa de inflacién anual. Sin embargo, ia
rentabllidad efectiva anual del fondo de
pensiones puede ser distinta al 4%
{mayor o menor).

Debido a gque actualmente en el mercado
de capitales no existen titulos indexados
a la inflacién, la futura rentabilidad
real del fondo de pensiones dependerd
de: 1) la tasa de inflacién futura; y ii) la
rentabilidad nominal de los titulos de
deuda, patrimonio e hibridos en que se
puedan invertir los fondos de pensiones.

Si el BCR mantiene la inflacion entre 2 -
5%, ayudaria bastante a obtener
atractivas tasas de rentabliidad real.
Por el contrario, st la inflacién futura
alcanza los niveles maximos histéricos
de 32% anual de 1986, para obtener un
rendimiento real de 4% se deberian
obtener rendimientos nominales del
36%. Esto no resulta imposible con un
esquema de tasas de interés libres, pero
sl existieran controles lo mds probable
es que se obtendrian rendimientos
negativos.

De mantenerse en el futuro, la rentabi-
lidad real que ofrecieron los instrumen-
tos del sistema financiero en promedio
durante el periodo Enero 1995 — Diclem-
bre 1997, se podria duplicar facilmente
la meta de la Superintendencia de
Pensiones de 4% real tdnicamente con
titulos de deuda.




Rendimientos Reales Promedio Anual de
Instrumentos del Sistema Financiero

Instrumentos 1995-1997 1997
Depésito a Plazo Fijo 30 dias 4.9% 6.8%
Depésito a Plazo Fijo 180 dias 4.9% 7.0%
Certificado de Depésito para la Vivienda 5.4% 7.7%
Certificado de Inversion 7.3% 2.0%

Fuente: Elaboracién propia en base a Tasas se Interés Promedio
Ponderado Mensuales y la Inflacién Punto a Punto
Mensual publicadas por el BCR r ={1+i}/{1+p}-1 donde:

r=tasa reali,

Al incluir acciones en las carteras de
inversion de los fondos de pensiones
deberia aumentar la rentabilidad real,
ya gque al ser mds riesgosas que los
titulos de deuda deberian ofrecer en el
largo plaso rentabilidades mayores. En
todo caso, la rentabilidad futura de los
instrumentos de deuda y de patrimonio
en que se puede invertir el fondo de
pensiones dependerd de las perspectivas
de crecimiento de las empresas que los
emiten y de la situacion macroeco-
némica y politica del pais.

5. El Dr. Mesa-Lago concluye que con la
reforma  previsional vigente  “sera
extremadamente dificil de lograr ... la
promocion  de nuevos instrumentos
financieros y mecanismos de inversion” y
“no tendra un efecto directo sobre el
desarrolio det mercado de capitales”. (Dr.
Mesa-Lago, Paginas 42-43) porque:

i=tasa nominal, y

p= inflacién.

“La unica evidencia existente hasta
ahora  sobre  este  supuesto es
fundamentalmente  negativa. Un
analisis econométrico para Chile en el
periodo 1981-95, conducido por un ex-
funcionarioc del Fondo  Monetario
Internacional y publicado por este
iltimo, arriba a las tres conclusiones
siguientes: (a) el sistema de pensiones
chileno ha contribuido a hacer los
mercados financieros mas liquidos y
sofisticados; (b) no hay evidencia sdlida
de que dicho sistema haya ampliado la
competitividad y la asignacion de riesgos
en dichos mercados; y (¢} no existe
prueba fehaciente de que el
establecimiento del sistema haya sido
un factor decisivo o0 siquiera un
componente importante en el desarrollo
de dichos mercados (Holzmann 1996)7
{(Mesa-Lago, Pagina 43).
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COMENTARIO:

i) Las conclusiones del Sr. Holzmann es
una opinién del impacto de Ia reforma
previsional sobre el mercado de capi-
tales chileno.

Con motivo de celebrar los 100 afos
de la Bolsa de¢ Comercio de Santiago,
su Presidente, el Sr. Pablo Irarridzabal
sedalé que “aunque la Bolsa cumple
100 aiios, es indudablemente en Ia
altima década cuando més camhbios ha
experimentado, esto en todo orden de
cosas: desde los montos y volimenes
que transa ¥ la variedad de

macién, accesible hoy no sblo a los
grandes inversionistas, sino que al
piblico comin y corriente” (El
Mercurio, Noviembre de 1993).

Por su parte, el Gerente General de la
Bolsa, el 8r. Enrique Goldfarb, sefialé
que “la irrupeién en el mercado de los
Fondos de Pensiones, a comienzo de
los '80, demandé todo un sistema
tecnolégico de apoyo que diera
conflanza, transparencia y agilidad a
las transacciones, necesidad que se
acrecentd con la venta de cmpresas
piblicas, que masivamente se hizo en
la Bolsa, a mediados de las misma
décads y lnego con el ingreso de los

instrumentos con que trabaja, hasta la fondos de Inversiéon de capital
sofisticacién en el manejo de la infor- extranjerc”, (Idem).
Evolucién del Mercado Accionario en Chile (Millones de USS)
1984 1985 1986 1988 1990 1992
Montos transados 56 80 449 870 919 2,062
Capitalizacién Bursitil 2,977 3,220 6,157 9.417 16,086 29,660
# Accionistas 371,778 | 435,389 | 478,628| 571,688 | 569,956| 596,381
Compaiiias Registradas 208 215 215 203 215 244
P/E 4.0 4.6 8.7 4.9 11.1 14.3
Fuente: El Mercurio, Edicién Especial 100 afios de la Bolsa Comercio, Noviembre 1993

En wuna entrevista realizada al
Intendente de Valores de Chile, Sr.
Daniel Yarur, se le pregunté a qué se
debia el mayor interés de las empresas
chilenas por abrirse a la bolsa. Su
respuesta  fue “fundamentalmente,
porgque nuestro mercade ha experimen-
tado cambios estructurales importantes
en los ultimos afos, producto -en otros
Jactores- de la incidencia de Ilos
inversionistas

institucionales, tales como los fondos de
pensiones, fondos de inversion de
capital extranjero, fondos mutuos y
compariias de seguro, lo gque en buena
medida explica el hecho de que las
razones preclo-utilidad de las
socledades que cotizan en bolsa hayan
pasado de un indice histérico de cinco a
sels niveles de 14 y 15 hoy dia”. [Crece y
Crece el mercado de Valores, El
Mercurio, Marzo de 1993).
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En El Salvador la reforma previsional
aun antes de iniciar operaclones ya
ha provocado importantes cambios en
el mercado de capitales: 1} se
promulgé la Ley del Mercado de
Valores, 1ij se cred la Superin-
tendencia de Valores, {ii} comienza a
discutirse la necesidad de Ia
autonomia del BCR del Goblerno
Central y del Sector Privado, {v] se
introduce en el lenguaje de la
poblacion el concepto de riesgo de las
inversiones financieras, v} se regula
mejor la informacion que deben
entregar los emisores de titulos al
mercado, etc.

En el futuro se espera que las AFPs y
las companias de seguros de vida,
activaréan un importante poder
comprador de instrumentos de largo
plazo para neutralizar los riesgos de
inversion del fondo pensiones y de la
administraciéon de rentas vitalicias
{reinversion de flujos y fluctuacion de
mercado).

-Esto permitira financiar proyectos de
inversion de largo plazo con recursos
de largo plazo como: la adquisicién
de viviendas de particulares, la recon-
version productiva del pais, la

construccién de obras de infraes-
tructura econdmica (telecomunicacio-
nes y energia eléctrica en el corto
plazo, la red vial y puertos en
mediano plaxo}, etc. {(Para un mayor
detalle ver Capitulo IT del estudio
"Andlisis de las Inversiones de los
Fondos de Pensiones Salvadoreros”
Martinez Orellana, 1996).

Las AFPs y las compatias de seguros
[actuando como inversionistas institu-
cionales) y las clasificadoras de
rlesgo {actuando como entes
reguladores privados), producirdn
abundante informacién filnanciera y
de alta calidad para evaluar
profesionalmente la conveniencia
econémica de realizar determinadas
inversiones y sus riesgos implicitos.
Esto producird una asignacién mdas
eficiente de los escasos recursos del
pais hacia inversiones productivas y
de mayor impacto en el crecimlento
econémico.

Por lo tanto, la reforma previsional no
soélo tendra un impacto directo en el
mercado de capitales salvadorefio,
sino gque también promoverd nuevos
instrumentos financieros y mecanls-
mos de inversién.
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1. COMENTARIOS A LA PROPUESTA DEL
SISTEMA MIXTO DE PENSIONES

El Dr. Mesa-Lago propone como alternativa
al sistema de capitalizacién individual un
sistema mixto de tres componentes que
operan en forma simultanea:

i) un componente publico de proteccion
basica, que implica reestructurar admi-
nistrativamente el ISSS y el INPEP y
“‘racionalizar” sus programas;

ii) un componente privado de capitalizacion
individual, al que se afiliaran
“obligadamente” todas las mujeres con
menos de 50 anos de edad y todos los
hombres con menos de 55 afios; y

iii) un componente privado veluntario para
satisfacer las iniciativas individuales de
ahorro voluntario. (Mesa-Lago, Paginas
108-109).

COMENTARIOS:

1. La propuesta del sistema mixto del
Dr, Mesa-Lago NO INCLUYE NINGUNA
REFORMA al mercado de capitales
salvadorefio,

Significa este que: ¥a no es
necesario que el mercade de capitales
salvadoreno esté “suficientemente”
desarrollado para que los fondos de
pensiones logren los objetivos en
términos de inversion y rentabilidad?
2Qué pasé con la necesidad de contar
con “suficlentes” gqiternativas para la
inversion de los cuantiosos recursos
que acumulan los fondos de

pensiones?

2. La propuesta del Dr. Mesa-Lago
incluye “eliminar el requisito de giro
exclusivo de las AFPs, es decir,
pueden participar en calidad de
administradoras de fondos de
pensiones  entidades  financieras
acreditadas como tales por la
Superintendencia de Pensiones y
reguladas estrictamente por esta
entidad” para garantizar una mayor
participacién de AFPs en el mercado y
reducilr los costos administrativos del
sistema privado {(Mesa-Lago, Pagina
112).

Esto resulta inaceptable desde todo
punto de vista econémico y financie-
ro, porque genera grandes incentivos
a “vonfundir” la administracion del
Jondo de pensiones con la adminis-
tracién de la institucion financlera de
giro multiple.

No es por gusto que este conflicto de
interés estd fuertemente regulado en
la Ley SAP: i} el articule 55 inhabilita
a “directores, funcionarios o emplea-
dos de cualquler otra Institucién
Administradora, bancos, financieras,
casas corredoras de bolsa, bolsa de
valores y sociedades de seguro” para
ser directores y administradores de
una AFP; y i) el articulo 99 prohibe a
lus AFPs invertir los recursos del
fondo de pensiones que administren
“en valores emitidos o garantizados
por ellas mismas o por sus fillales, ni
por personas furidicas relaclonadas
directa o indirectamente con la pro-
pledad o administracion de la respec-
tiva Institucion Administradora”,




Las fustificaciones de esta propuesta
del Dr. Mesa-Lago presentan dos
problemas conceptuales:

El numero de empresas en un mercado
no determina necesariamente el grado
de competencia del mismo, a excep-
cidn del monopolio.

Actualmente se discute si 6 adminis-
tradores de fondos de pensiones (S
AFPs y el sistema publico) es un
numero alto o bajo para que el
mercado previsional salvadorefio sea
competitivo. Ademas, todos asumen
que a mediano plazo quedardn
unicamente 2 6 3 administradores y
la estructura del mercado serd
oligopdélica.

La palabra oligopolio, desde el punto
de vista semantico, qulere decir
“pocas empresas”, pero desde el punto
de vista econdémico significa “pocas o
muchas” empresas que tienen un
“acuerdo de fijar precios (cantidades}
mayores (menores) a los gque estable-
ceria el mercado si no hubiera
acuerdo,

Si{ no hay acuerdo y las “pocas
empresas” compiten entre si, los
precios y las cantidades que se
establecen seran un reflefo de un
mercado competitivo. Por otra parte,
sl hay “muchas empresas” y tienen un
acuerdo de preclos y/o cantidades,
éstos serdn un reflejo de una estruc-
tura de mercado no competitiva.

Ejemplo: No se puede definir al
mercado mundial de las “colas” como
duopolio unicamente porque la Coca-
Cola y Ila Pepsi-Cola en conjunto
tienen la mayor participaciéon del

mercado, cuando ambas empresas
compiten ferozmente en cada plaza
por ser la ntimero uno. Por otro lado,
aungue son “varios” los paises que
conformen la OPEP y es claro que
existe un acuerdo de produccion
diario, no se puede concluir que la
estructura del mercado petrolero sea

competitiva.

i) Resulta incorrecto concluir gue el

costo administrativo del sistema de
capitalizacién individual es mayor
que el costo del sistema de prima
escalonada cuando los beneficios de
ambos sistemas son diferentes.

Es obviec que el costo administrativo
del sistema de capitalizacion indivi-
dual es maygor gque el costo del
sistema de prima eacalonada, porgue
ofrece mas servicios al gfiliado.

Pregunto:

JCuando han visto a un agente
previsional del ISSS o INPEP
convenciendo a la gente gque deben

afillarse a los programas publicos?

ZCuintas oficinas de atencion at
cliente tiene el ISSS o INPEP para
aclarar las dudas de sus aflliados?

ZCudndo el ISSS o INPEP ha
informado a sus afiliados la politica
de inversiones, la composicion de la
cartera de inversiones y Ia
rentabilidad del Fondo de Pensiones
que administran?

¢Cudndo el ISSS o INPEP han
comunicado por escrito a cada uno de
los afiliados todos los movimientos
del Fondo de Pensiones que
administran? sCon qué periodicidad
lo han hecho?
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JQué han hecho los administradores
del ISSS o INPEF para obtener una
rentabilidad adecuada del Fondo de
Pensiones? sQué han hecho para velar
por la seguridad, liguidezx y
diversificacion del riesgo del Fondo de
Pensiones? gPudieron hacer algo en el
pasado para evitar que el Gobierno
Central les obligara comprar valores
que  sistematicamente  ofrecieron
tasas de interés real negativas?

JQuién ha supervisado y fiscalizado
al ISSS o INPEP?

JCuantos afiliados al sistema publico
de pensiones conocen al dia de hoy su
historial salarial (el valor de los
aportes del empleado y del empleador
al programa IVM)? :Alguna vez el
ISSS o INPEP han manejado
informacién a tiempo real?

<cQué ha hecho el ISSS o INPEP para
recuperar las cotizaciones adeudadas
al sistema piblico de pensiones?
cAlguna vez ha notificado el ISSS o
INPEP a sus afilados gque su
empleador no ha entregado todavia
los descuentos que le ha realizado por
IvM?

cCudnto tilempo se tarda en promedio
el ISSS o INPEP para otorgar una
pension a sus afiiados?, etc,

Si es clerto que en economia no hay
almuerze gratis, las AFPs deben
asignar mds recursos (humanos y
materiales} y de mejor calidad para
ofrecer estos beneficlos; por lo tanto,

su costo administrativo es mayor que
el de los sistemas publicos.

3. La propuesta del Dr. Mesa-Lago del

sistema mixto responde mds a la
necesidad de “reducir” el costo fiscal
de la quiebra del antiguo sistema de
pensiones, que a lograr un mayor
bienestar para los trabajadores del
nuevo sistema.

El Dr. Mesa-Lago concluye que los
programas del ISSS y el INPEP tal
como venian funcionando hasta 1996
tienen sus dias contados: i) en 1996
los ingresos por cuotas ya eran
inferiores a los gastos totales, 1li) en
1999 los ingresos totales del sistema
publico seran insuficientes para
cubrir los compromisos contraidos y
en el 2040 el déficit sera de casi
6,000 millones de colones; y lii) de
honrarse los compromisos contraidos
en las condiciones actuales, la
reserva técnica que existia en 1996 de
3,064 millones de colones se agotaria
en el 2010, mientras que en 2040
seria negativa en 85,500 millones de
colones. (Mesa-Lago, Cuadro de Piagina
120)

Estos datos indican que es IMPOS-
TERGABLE la reforma del sistema
ptiblico de pensiones. En base a las
estimaciones del Dr. Mesa-Lago, el
valor de los compromisos contraidos
por el Estado salvadorerfio con los
actuales afiliados al sistema de pen-
siones del ISSS y el INPEP es de casi
43,000 millones de colones de 1998:;




Compromisos contraidos por el Estado Salvadoreio con
los actuales gftliados al ISSS y el INPEP

Valor en Millones
Colones de 1998

Pensiones en Curso de Pago 1998 (a) 11,801
Déficit nuevo Sistema Pensiones Publico (b) 7,252
Certificado de Traspaso {c) 23,597
Total 42,650
Fuente: Mesa-Lago, Tabla 1, Pagina 105

(a) corresponden a los compromisos ya contraidos con 73,343 pensionados

(b) corresponden a los compromisos ya contraidos con los afiliados que se
jubilaran con los beneficios de los programas del ISSS y el INPEP

{c) corresponden a los compromisos ya contraidos con los 424,000 gfiliados
que se estima se pasaran al sistema de capitalizacién individual.

Si el Estado salvadorefio DECIDE
HONRAR SUS COMPROMISOS YA
CONTRAIDOS, las cifras anteriores son
COSTOS INEVITABLES. Lo tnico que se
puede hacer es preguntar gcuadl fue su
origen?: 1) los sistemas de pensiones de
tasa escalonada como el del ISSS y el
INPEP incuban el germen de su propia
destruccion: los beneficios (pensionesj no
estan ligados a los aportes de los
afiliados {cotizaciones); i) la
descapitalizacién que le ocasiondé el
Gobierno Central durante la década de
los 80’ cuando obligé al ISSS a
comprarle bonos que afrecieron
rendimientos reales negativos; y iii}
ineficiencias administrativas del ISSS e
INPEP, etc.

El Dr. Mesa-Lago estima gque de esta-
blecerse un sistema de capitalizacidn

individual el costo sera de 64,489
millones de colones. Sin embargo, de
esta cifra sélo se podrian evitar
21,839 millones de colones que
corresponden a los nuevos compro-
misos que adquirira el Estado en el
nuevo sistema para cubrir la pension
minima de los trabajadores de bajos
ingresos.

Por otro lado, el Dr. Mesa-Lago reco-
mienda establecer el sistema mixto
que “no causa presiones inoportunas
sobre las condiciones flacales del
pais” (Pagina 109). La pregunta de
ios varios millones de colones es:
¢QUE HIZO EL DR. MESA-LAGO LOS
42,650 MILLONES DE COLONES QUE
ElL ESTADO DEBE A LOS ACTUALES
AFILIADOS AL ISSS Y EL INPEP?
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Si es cierto de que en ECONOMIA NO
HAY ALMUERZO GRATIS, ALGUIEN
LOS DEBE FAGAR. Ml respuesta es
que los pagaremos todos los salvado-
refios, de la misma forma que
pagamos la gquilebra de la banca
nacionalizada, la reforma agraria y
una nacionalizacién del comercio
exterior que no funciond, la guerra y
los acuerdos de pax. NO EXISTE LA
ALQUIMIA ECONOMICA.

En el esquema mixto del Dr. Mesa-
Lago, los 42,650 millones de colones
se pagan de dos formas:

i) una parte la asumen los
actuales y futuros afiliados al
ISSS y el INPEP mediante el
ajuste de las edades minimas
de retiro, ias tasas de
cotizactén, las tasas de
reemplazo ftasas de beneficio),
v la PERDIDA DE LIBERTAD
PARA ELEGIR (entre quedarse
en el sistema publico o
traspasarse a las AFPs, decidir
cudndo jubilarse, etc.); y

if

la mayor parte trasladando en
el tiempo el costo de quiebra
del sistema antiguo, ya que el
componente publico del siste-
ma mixto NO ESTA INMUNI-
ZADO CONTRA EL GERMEN DE
SU PROPIA DESTRUCCION:
PENSIONES QUE NO ESTAN
LIGADAS A LAS COTIZACIO-
NES.

La wvalorizacién actuarial del
sistema mixto indica que “du-

rante el periodo 2035-2040, los
gastos superartan los ingresos
por cuotas, pero todavia los
Jondos de reserva  serian
suficientes puara generar un
rendimiento que garantiza el
equilibrio fAnanclero entre
ingresos y gastos” (Mesa-Lago,
Texto y Cuadro de Pagina 119).

Esto significa que a partir del
pericdo 2035-2040 el sistema
mixto estaria en una situacién
parecida a la del sistema publico
sin reformar en 1996: los
ingresos por cuotas no cubren los
gastos totales. (Comparar Cuadro
de Pagina 119 con el Cuadro de la
Pagina 120, Mesa-Lago):

Si la pelicula es la misma, las
sigulentes escenas son: los ingre-
sos totales no alcanzan a cubrir
los gastos totales, comilenzan a
reducirse las reservas técnicas y
Jinalmente guiebra el sistema.
Esto puede ocurrir incluso ANTES
del 2060 sl los supuestos
utilizados por el Dr. Mesa-Lago en
la valoracién actuarial son
‘aptimistas” o DESPUES si son
“pesimistas”

Hay 3 formas de evitar lo anterior:

h) “‘Racionalizar” continuamente los
programas del componente pitblico.
Esto significa aumentar otra vez la
edad del retiro y/o la tasa de
cotizacién o reducir la tasa de
reemplazo {porcentaje que
representa la pensién del salario
bdasico regulador}).




i)

Esta racionalizacion no puede ser
al infinito, porque llegara el dia en
que los ‘parametros de afuste”
alcanzaran su limite demografico
fedad de retiro igual a la esperanza
de vida al momento de jubllarse) y
econdémico ftasa de cotizacién igual
al salario perciblde o tasa de
reemplazo igual a cero).

La necesidad de reformar
profundamente el componente
ptblico llegara antes del escenario
anterior: cuando la tasa de
cotizacion sea una carga
significativa del salario de los
trabajadores y cuando la edad de
retiro alcance los 65 6 70 afios.
Este escenario intermedio fue el
gque experimentaron los chilenos.

El Estado salvadorefio DECIDE NO
HONRAR MAS SUS COMPROMISOS
CON LOS AFILIADOS AL ISSS Y EL
INPEP porque el déficit previsional
alcanza proporciones significativas
del Presupuesto Nacilonal.

Por efemplo, los 1,436 millones de
colones en el 2020 6 los 6,022
millones en el 2040 que aparecen
en las proyecciones de los
programas de pensiones publicos
sin reformar del Dr. Mesa-Lago
{Cuadro Pagina 120).

Este escenario fue el gque experi-
mentaron los pensionados
argentinos en 1992, ain con
Domingo Cavailo como ministro de
finanzas que no es populista, y los
obligé a reformar su sistema
dentro de un contexto fiscal

i)

complicado (para cerrar el déflcit
Mscal tuvieron que aumentar ¢l IVA
hasta 21%, despidieron una gran
cantidad de empleados publicos,
privatizaron muchas empresas
publicas deficitarias, etc.). Sino
pregunten sa qué se debe la gran
*popularidad” de Carlos Menem
dentro de los pensionados?

Acelerar el trasiado de los bene-
ficlos que se reciben del sistema
piblico al componente de ahorro
privado obligatorio del sistema
mixto {Ver Estrategia de
Transicion Estructural, Mesa-
Lago, Paginas 109-110).

Esto significa reemplasar el
sistema publico de pensiones por
uno de capitalizacion plena
individual como esta considerado
en la reforma previsional vigente.
La pregunta de los varios
miliones de colones es: JFOR QUE
DEJAR PARA MANANA ALGO QUE
SE PUEDE HACER HOY?P

Hacerlo hoy tiene las sigulentes
ventajas:

« HOY se conoce en forma
aproximada el costo de los
compromisos contraidos por el
Estado con los qfiliados al
ISSS e INPEP, MANANA (antes
o después del 2060} el costo
[fiscal podria ser el doble o el
triple;

s HOY la situacién flacal no es
complicada (aunque el deéficit
es del 2% del PIB), MANANA
JQuién sabe?;
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HOY la reforma vigente
plantea que a partir de 1998
el Ministerio de Hacienda
deberd considerar un
porcentaje del Presupuesto
General para constituir un
fondo de amortizacién gque
permita honrar los compro-
misos contraidos con los
afiliados al ISSS e INPEP
{0.5% de 1998-2000, 1% de
2001-2010, y 1.5% a partir
del 2011), MANANA A saber?

HOY podemos ser solidarios
con las futuras generaciones
para desactivar un problema
fiscal y ofrecer un sistema de
pensiones que apoyara el
desarrollo econémico del
pais, MANANA nuestros hijos
o nietos sélo podrdan quejarse
de la 1irresponsabilidad de
sus padres y/o abuelos por no
hacer nada por resolver los
problemas del pais cuando
era menos complicado y mis
barato hacerlo.




ANEXO No. 1

PRINCIPALES CITAS UTILIZADAS EN FORMA INCORRECTA,
INCOMPLETA, O FUERA DE CONTEXTO POR
EL DR. CARMELO MESA-LAGO EN “EVALUACION DE LA REFORMA
DE PENSIONES EN EL SALVADOR: ANTECEDENTES, OBJETIVOS Y
PERSPECTIVAS”

1. El experto realizo tres operaciones: “ ...
{c) recomendé cotos (minimos y maxi-
mos) éptimos a cada instrumenta basado
en sus pesos relativos en cuanto a
rentabilidad y riesgo financiero” (Mesa-
Lago, Pagina 34).

No he recomendado cotos OPTIMOS por
cada instrumento, porgue para ello es
necesario construir el portafolio de
mercado de la economia salvadorefta
fque incluye todos los activos finan-
cieros y reales riesgosos} y combinarlo
con el instrumento libre de riesgo para
replicar la actitud frente al riesgo que la
autoridad desea establecer en la Ley
SAP. Con la informacion disponible esto
resulta practicamente imposible, por lo
que me limité a construir varios
portafolios con distintos porcentajes de
inversion por tipo de instrumento y
presentar algunas reflexiones que se
concretan en una propuesta de los
rangos dentro de los cuales se podrian
fijar los limites mdximos de inversion
del fondo de pensiones por instrumento.

“En base a las conclusiones obtenidas en el
capitulo [l y a los posibles escenarios sobre
el aparecimiento de los nuevos instrumen-
tos financieros en el mercado de capitales
salvadorefio, a continuacién se presentan
algunas reflexiones sobre el tratamiento de
los limites de inversiéon del fondo de
pensiones:” (Martinez Orellana, Pagina 120).
2. El “experto consideré que los CEM tienen

problemas de credibilidad debido a
pasadas conductas del gobierno que
generaron inflacidn: <<Prueba de ello es
que el Gobierno Central obligd al ISSS y
al Sistema Financiero a comprar bonos
en términos nominales, los que después
fuerte proceso inflacionario
perdieron significativamente su capaci-
dad de compra>>" (Mesa-Lago, Pagina
135).

de un

No le he atribuido a los CEM problemas
de credibilidad debido a pasadas
conductas del Goblerno que generaron
inflacion porque no existian en la
década de los 80's cuando se dieron
dichas conductas™ Los CEM comensza-
ron a transarse a partir de 1992. Lo que
he manifestado es que al invertir en CEM
fahora CAM} se debe evaluar si el
goblerno de turno es responsable en la
conduccion econémica del pais, es decir
si tiene un compromiso con la estabi-
lidad macroeconomica en general y ia
estabilidad de preclos en particular.
Los goblernos populistas que no creen
que existen restricclones financieras
para el gasto publico y financian los
déficits fiscales ‘“estructurales” con
titulos piiblicos a tasa de Interéa
nominal flija o con emisién de dinero [o
papeles del Banco Central) presentan un
alto riesgo moral de generar inflacién
para reducir el valor real de sus deudas
o compromisos financieros.
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Lo que indigué con relacién a los
principales riesgos financieros de los
CEM fue:

“ Debido a los resguardos mantenidos en el
proceso de compra-venta y la existencia de
deposito central de valores, los CEM
presentan un bajisime riesge contractual
(compra de papeles falsos).

Cuatro anos de practica bursatil han
demostrado que el riesgo de iliquidez de los
CEM es bajisimo.

El riesgo de impago de los CEM es nulo,
porque técnicamente el Banco Central de
Reserva no puede quebrar. En todo caso,
por ley las pérdidas del BCR son asumidas
por el Gobierno Central.

Sin __embargo, como  se  indicard  a

continuacidén, resulta mas relevante evaluar

el nesge moral de generar inflacién por parte

de la misma autoridad econdmica.

*Riesgo Inflacién

Al igual que los depdsitos a plazo, el riesgo
inflacién esta presente en los CEM de plazos
superiores.

El riesgo inflacién depende de la responsa-
bilidad adquirida por el gobierno de turno
en la cenduccién econdmica del pais.
Gobiernos irresponsables comoc los de la
década de los BO’s tuvieron fuertes incenti-
vos para licuar sus deudas por medio de la
mflacién” (Martinez Orellana, Pagina 34).

“Prueba de ello es que el Gobierno Central
obligé al Instituto Salvadorefioc del Seguro
Social y al Sisterna Financiero a comprar
bonios en términos nominales, los que
después de un fuerte proceso inflacionario
perdieron significativamente su capacidad
de compra.

Sin embargo, la generacidén sistematica de
inflacion por parte de las autoridades
monetarias para licuar sus deudas, generan
problemas de credibilidad en los agentes
que son dificiles de recuperar a no ser que
se incorpore la inflacién esperada en la tasa
de interés nominal® (Martinez Orellana,
Pagina 36).

3. Con respecto a los titulos emitidos por la
Direccion General de Tesoreria (LETES)
“el experto los evalud negativamente, ya
que los inversionistas los <<castigan=>>,
pues censideran que <<el gobierno es
mal pagador>> vy debido a <<la triste
experienicia de bonos de reforma agraria
que llegaron a cotizarse al 30% de su
valor par>>, por lo cual tienen una
bajisima participacién en la Bolsa [pag.
39)” (Mesa-Lago, Pagina 35).

No he utilizado el -calificative de
“riegativo”™ respecto a las LETES, Mi
trabqfo NO consistié en calificar de posi-
tivo o negativo cada Instrumento, sino
que se limitd a presentar sus principales
caracteristicas y riesgos financieros.
Respecto a las LETES, indigué en 1996
que sus principales riesgos financieros
eran el de impago y de iliquides.
Conviene tener presente que la actitud
Jrente al rlesgo de cada inversionista es
un subjetivo, ya que estd basado en sus
preferencias individuales. Los inversio-
nistas pueden ser adversos, neutrales o
preferentes al riesgo. Esto se traduce en
términos concretos que para algunos
inversionistas es “demasiado riesgoso”
tener su dinero en el banco y lo prefieren
tener debqgjo del colchon, otros conside-
ran que es ‘muy riesgoso” comprar
acciones de empresas privatizadas
{bancos, distribuidoras eléctricas, inge-
nios, etc.) y prefieren tener su dinero en
depoésitos a plazo fijo en el banco, etc.
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Lo que indigué con relacion a los
principales riesgos financieros de las
LETES fue:

“Las LETES, al igual que los CEM, presen-
tan un bajisimo riesgo contractual (compra
de papeles falsos). Debido a que €l plazo de
las LETES emitidas es muy corto, el riesgo
inflacion es menor.

Sin embargo, las percepciones del mercado
le imponen los siguientes riesgos:

* Riesgo de Impago

Los inversionistas salvadorefos le atribuyen
al Gobierno Central la cualidad de *mala
paga”, aunque técnicamente no puede
guebrar,

A pesar de que, detras de la solvencia de los
CEM esta en tultima instancia la capacidad
de pago del Gobierno Central, el mercado
castiga las LETES en relacion a los CEM.

La triste experiencia de los bonos de la
reforma agraria que se llegaron a cotizar
hasta 30% del valor par y la existencia de la
clausula de prepage anticipado pueden ser
algunas razones por las cuales los
inversionistas no se sientan cémodos con
las LETES.

* Riésgo de lliquidez

Debido a la imputacién de algiin grado de
tiesgo de impago, las LETES presentan una
menor liquidez que los CEM™ (Martinez
Orellana, Paginas 37 y 39).

4. “Comparando el Banco Central de Chile
con el BCR salvadorefio, el experto
caracterizd al primero por su <<fuerte
independencia del gobiernc central asi
como del sector privade>>, pero no fue
igual su juicie sobre el BCR pues si bien
éste “ha hecho esfuerzos por incrementar
su independencia®, <<todavia le falta un
buen trecho por recorrer>>. Ei experto
explicé que puede surgir un conflicto de
intereses entre la politica monetaria del

gobierno y la decision de las AFP's de
invertir 0 no en titulos publicos {como
CEM y LETES). <<El Estade no puede
ser juez y parte>>, o sea no debe fijar
cotos y ser a su vez emisor de
instrumentos financieros adquiridos por
las AFP’s, porque esto puede lievar a
generar subsidios del fondo de pensiones
hacia el gobierno (pags. 120, 163-164)"
(Mesa-Lago, Pagina 33J.

El conflicto de interés que puede surgir
en el efercicio de las funciones del Banco
Central de actuar simultdineamente
como el UNICO encargado de fijar los
limites maximos de inversién por tipo ds
instrumento (JUEZ) y emisor de instru-
mentos financieros que serdan adquirides
por los fondos de pensiones (PARTE)
como sucede en Chile (Martinez Orellana,
Pagina 121), se REDUCIRA: 1) al
aprobarse las reformas presentadas a
principlos de 1998 a la Asamblea
Legislativa para otorgar al BCR una
mayor independencia del gobierno
central y el sector privado nacional; y i}
al crearse una Comisién de Riesgo que
fijara los limites maximos por
instrumento dentro de ios rangos
establecidos en la Ley SAP, ia cual sera
presidida y apoyada técnicamente por la
Superintendencia de Pensiones y estara
integrada ademds por los Superinten-
dentes de Valores, del Sistema
Financiero y por el Presidente del Banco
Central de Reserva.

La comparaciéon gque realicé entre el
grado de iIndependencia del Banco
Central de Chile y El Salvador del
Gobierno Central fue para apoyar la
creacion de la Comisién de Limites gque
es parecida a la Comisién de Riesgo
descrita en el articulo 89 de la Ley del
SAP (Martinet Orellana, Pagina 120).
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5. Refiriéndose a los titulos publicos cita:

“Por ultimo, el experto afirmé que este
tipo de inversién ni es reproductiva ni
promueve el desarrollo econémico ¥
social, ya que es para financiar el déficit
fiscal o ejercer control monetario, gue
nada tienen que ver con aquellos
objetivos. <<Si con el nuevo sistema de
pensiones privado se desea dejar atras
ios wvicios del sistema publico, no se
pueden cometer los Imismos errores>>
(pags. 122-123).

Por toedo lo explicado anteriormente, el
experto recomendd una baja concentra-
cion de la inversion en titules publicos
(los cuatro instrumentos listados en el
Cuadro 11) y fijo su rango entre cero y
un maximo de 25%. No sélo el gobierno
deseché dicha recomendacién y fijé un
rango entre 20% y 65%, sino que ademas
el ultimo parrafo del articulo 91 de la Ley
exceptud de la clasificacién de riesgos,
por la Comision correspondiente, a los
valores emitidos por la Direccién General
de Tesoreria (LETES) y por el BCR [CEM)”
(Mesa-Lago, Pagina 35).

Reqfirmo, como lo seniald el Dr, Mesa-
Lago, que recomendé un rango entre (-
25% para los instrumentos de deuda del
sector publico por las siguientes
raEones:

i) En base a la informacion
histérica recopilada para 1995 las
“simulaciones realizadas genera-
ban un portafolio con menor
rendimiento ¥ mayor riesge que el
portafolio basico gue incluia un
25% en instrumentos estatales”
(Martinez Orellana, Pagina 122,
mas detalle en Pagina 118);

ii} “Los instrumentos estatales estan

disefiados para el control moneta-
rio o para financiar déficits
transitorios de Tesoreria que muy
poco tienen que ver con el
objetivo™ de “asignar mas eficien-
temente el ahorre nactonial hacia
inversiones productivas que
promuevanun _mayor desarrollo
econdémico y social”. (Martinez
Qrellana, Pagina 122); y

i} La “experiencia de la década de

los 80’s cuando se obligaba o
sugeria a los bancos y a las
instituciones previsionales (ISSS)
que compraran titulos del estado
en condiciones muy inferiores a
las de mercado.” (Martinez
Orellana, Pagina 122). El “Gobier-
no Central financié sus déficits de
caracter estructural con los
recursos del ISSS, entregando a
cambio bonos que perdieron rapi-
damente su valor real con las
inflaciones futuras” (Martinez
Orellana, Pagina 123). Las insti-
tuciones previsionales traslada-
ron estas pérdidas a sus cotizan-
tes a través de “menores
pensiones, alargamiento de plazos
para jubilacién, etc.” (Martinez
Orellana, Pagina 123).

“Si con el nuevo sistema de

pensiones se desea dejar atrds_los
vicios del sistema publico, no _se

pueden cometer los mismos
errores. Una forma de evitario es
no depender de personas en la
administracién _del BCR y el
Gobierne  Central, sino que de
bajos limites a_la inversién en
instrumentos estatales” {Martinez
Orellana, Pagina 123).
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Ademas, deseo aclarar que los
titulos del Banco Multisectorial
de Inversiones y del Fondo Social
para la Vivienda, aungue son
instrumentos estatales, no estdan
disefiados para el control moneta-
rlo o para financiar déficits
transitorios de Tesoreria y no los
consideré dentro del rango de 0-
25% para establecer el limite
mdximo de inversién.

6. “A los certificados de depositos emitidos y
garantizados por bancos y financieras, la
Ley les ha fijado” un rango “entre 30% y
40%, pero el experto subié el coto
maximo al 100%, debido a la escasez de
instrumentos rentables y de bajo riesgo
durante los primeros afios de operacién
del nuevo sistema” {Mesa-Lago, Pagina
36).

No he afirmado que durante los primeros
anos de operacién del nuevo sistema
habrd ESCASEZ DE INSTRUMENTOS
RENTABLES Y DE BAJO RIESGO, Lo que
manifesté respecte de los instrumentos
de deuda fue:

“Considerando que actualmente” (1996)
“mas del 95% de los titulos transados en el
mercade primario y secundaric formal son
representativos de deuda, que €l pais no
tiene experiencia previa en la valoracion,
compra-venta y percepcion del riesgo
financiero que implica las inversiones en
accicnes e instrumentos hibridos, es
plausible que en los primeros afios de
operacion del sistema previsional privado,
los recursos del fondo de pensiones se
inviertan casi exclusivamente en titulos de
deuda” (Martinez Orellana, Pagina 121).

“Esto implica en términos de limites
maximos que se debe escoger entre:

s Establecer las cotas superiores de
los limites maximos en inversiones
en titulos-valores representativos
de deuda con bajo riesgo en 100%
del valor total del fondo, o

s Escoger un régimen transitorio de
excepcion para los primeros anos
de operacion del sistema, que
permita invertir los recursos del
fondo segiin la disponibilidad de
instrumentos financieros.

La ventaja de la primera opcion es que los
limites maximos se podrian reducir en
funcion de como evolucicna el mercado de
capitales salvadorefo, siempre ¥ cuando los
inversionistas no consideren demasiado
traumatico dichos cambios.

La desventaja de la segunda opcién esta en
que las administradoras puedan pedir
constantemente pProfrroga para recomponer
sus carteras de inversién y asi evitar even-
tuales pérdidas de capital por la compra o
venta de determinados instrumentos de
deuda” (Martinez Orellana, Pagina 1232).

Respecto de los depdsitos de institu-
ciones financleras manifesté:

“La cota superior” de 100% “se establece en
funcion de la escasez de papeles que podria
existir en los primeros afnos de operacién del
sistema previsional privado que se explicd
anteriormente” (Martinez Orellana, Pagina
123).

Respecto de los titulos emitidos o
garantizados por instituciones financie-
ras {certificados de Inversién, etc.)
indiqué:
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“El aumento de la cota inferior con relacion
a los depésitos a plazo fijo” de 25% a 30%
“se fundamentd en el mayor plazo de estos
instrumentos. Los Cl de instituciones
financieras, con vencimiento de hasta 5
afnos, constituyen los papeles mas largos del
mercado de capitales salvadoreno”
{Martinez Orellana, Pagina 123).

“La cota superior de 100% se puede
justificar para los primeros afos de
operacion del sisterna de pensiones. Sin
embargo, a mediano plazo se deberia
reducir hasta niveles del 30-50% para evitar
que la inversion en papeles de estas
instituciones inhiban el aparecimiento de
otros  intermediarios e instrumentos
financieros” (Martinez Orellana, Pagina
124).

7. “El sector privado (bonos, acciones,
certificados de depésito  bancario-
financiero, obligaciones  negociables,
certificados en fondos de inversion)
tendra acceso probablemente a sélo 15%
del fondo de pensiones y competira por
dichos recursos, sometido a la obligatoria
clasificacién de riesgos. Es oportuno
recordar la advertencia de Martinez
Orellana, en cuanto a que la inversién en
titulos publicos ni es repreductiva ni
facilita el desarrollo econémico y social”
(Mesa-Lago, Paginas 37 y 38)

La explicacion respecto de los titulos
publicos de esta cita se encuentran en 5.

8. “El informe del experto contratado por la
Comision para la Reforma al Sistema de
Pensiones, entregado en junio de 1996,
después de hacer un anslisis minucioso
de los instrumentos disponibles en los
mercados de capitales y valores en El
Salvador, también ratifica la conclusién

que no estan desarrollados (Martinez
Orellana, 1996}. En contraste, el experto
apunta que cuandoe se creé el nuevo
sistema de pensiones en Chile, la Bolsa
de Valores llevaba 90 afios de
funcionamiento (pag. 126)" (Mesa-Lago,
Pagina 39).

Reafirmo, como Io indica el Dr. Mesa-
Lago, que manifesté en 1996 que el
mercado de caplitales y valores (donde se
transan bonos y acciones) salvadoredio es
incipiente y que la Bolsa de Comercio de
Santiago tenia cerca de 90 ados de
existencia al guinto afo de operacién
del sistema de pensiones chileno (1985),
ya que fue fundada en noviembre de
1893,

“Tomando ¢n cuenta que en Chile hasta el
quinto afio de operacion del sistema se
permitié a los fondos de pensiones invertir
en acciones de empresas privadas (a pesar
de que la Bolsa de Valores tenia cerca de 90
anios de existencia) y la cota superior del
limite maximo para este tipo de instru-
mentos en la ley original fue de 30% del
valor del fondo de pensiones, en nuestro
pais el limite maximo no deberia superar el
30%” {Martinez Orellana, Pagina 126).

Sin embargo, este argumento no lo
utilicé para concluir como el Dr. Mesa-
Lago de que es necesario tener un
mercado de capitales desarrollado antes
de instaurar un sistema previsional
como el chileno y salvadorefio. Todo lo
contrario:;

“Conviene destacar que la evolucién del
fondo de pensiones y el desarrollo del
mercado de capitales chileno han sido dos
elementos que se han retroalimentado entre
si” (Martinez Orellana, PAgina 97).
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Respecto del sistema salvadoreiio he
sostenido en todo el estudio que
contribuira al desarrollo del mercado de
capitales y valores naclonal.

“la participacion privada en la adminis-
tracion del sistema previsional salvadorerio
contribuird a crear un importante poder
comprador de titulos-valores de mediano y
largo plazo y, por lo tanto, al desarrollo del
mercado de valores” (Martinez Orellana,
Pagina 51}.

9. “La evaluacion del experto incluye los
siguientes puntos claves:<<El tipo de
instrumentos financieros que se transan
en el mercado de capitales salvadorefio
denota su incipiente desarrollo. La
mayoria de los instrumentos correspon-
den al mercado monetario {depodsitos
bancarios, CEM, LETES, Reportos ¥
Cuentas de Inversion Bursatil (ya se
explicé la pobre evaluacion hecha por el
experto  sobre los primeros dos
instrumentos, quien también calificé a
los Reportos como <<muy volatiles>> o
riesgosos). Sin embargo, comienzan a
tener demanda algunos instrumentos de
mediano plazo (Certificados de Deposito
para la Vivienda [sélo una institucion ha
inscrito estos certificados en la Bolsal y
Certificados de Inversion), sin que hasta
el momento exista un verdadero mercado
de valores (bonos y acciones)>> ... El
mercado accionario estd todavia en
pafales...” (Mesa-Lago, Pagina 39).

Reqfirmo el incipiente desarrolio del
mercado de capitales salvadorefio y que
el mercado acclonario esta en pariales.

Los corchetes de la cita son comentarios
del Dr, Mesa-Lago. Con respecto a los
reportos [que es una operacién bursdtil
de compra de un titulo-valor con pacto
de retroventa o venta de un titulo-valor
con pacto de retrocompral NO los he
calificado como ‘MUY VOLATILES" o
“‘RIESGOSOS”. Lo que manifesté fue:

“Debido a que el titulo valor que respalda la
operacion de reporto queda en custodia de
la Bolsa de Valores, el riesgo contractual es
bajisimo.

Por ser operaciones gue generan liquidez a
un titulo valor, el riesgo de iliquidez es nulo.
Al ser operaciones de muy corto plazo (hasta
45 dias) es muy probable gue no presente
riesgo inflacién, ya que en ese periode de
tiempo los agentes econdémicos
sistematicamente predicen muy bien la tasa
de inflacion”,

* Riesgo de Reinversiéon de Flujos

Por ser operaciones de muy corto plazo, e}
unico riesgo relevante que presentan los
reportos es la tasa a la que se reinvertiran
los flujos de pago de la operacion original”
(Martinez Orellana, Pagina 41}.

El rango para operaciones de reporte
que sugeri fue 0-10% y manifesté que las
“autoridades pueden evaluar la conve-
niencia de permitir a los fondos de
pensiones realizar operaciones de repor-
to. En caso negativo, los rendimientos de
los efectos de comercio presentan un
alto grado de sustitucién con las de
operaciones de reporto” (Martinez
Orellana, Pagina 125},
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10. “Por ultimo, los Bonios de Reconversion
del Aparate Reproductive <<requieren un
mercado de valores bastante desarro-
llado, para que el horizonte de inversion
de los fondos de pensiones y compaitias
de seguro calce con los plazos..>> (pags.
30, 36, 39, 50)" (Mesa-Lago, Pagina 40).

Esta cita esta fuera de contexto, el
argumento aparece en la pdagina 70 para
explicar el riesge de reinversiéon de los
Sfuyos que presentan los bonos
corporativeos cuando tienen cldusula de
rescate anticipado, y sirve ademas para
apoyar la tesis de que las AFP’s
contribuirdan a profundizar el mercado
de capitales salvadoreiio, que significa
ampliar el plazo y/o duracién de los
instrumentos financieros existentes.

“En todo caso se requiere de un mercado de
valores bastante desarrollado para que el
horizonte de inversién de los fondos de
pensiones y compafiias de seguro calce con
los plazos de los instrumentos financieros
existentes” (Martinez Orellana, Pagina 70).

Lo anterior ya se habia explicado en el
capitulo II del estudio:

“La administracién privada del fondo de
pensiones podria activar en El Salvador un
importante poder comprador de instrumen-
tos para el sector vivienda.

Esto ocurre porque las AFPs administran
los fondos de sus afiliados para que 30 6 45
afnos después puedan obtener una pensioén
que les permita jubilarse dignamente.
Entonces, para neutralizar los riesgos de
reinversion de los fondos, deben invertir en
instrumentos financieros de plazos simila-

res a los compromisos contraidos.

Adicionalmente, el sistema privado de
pensiones  desarrollara el mercado de
seguros de vida, en la medida que el
trabajador cuando se jubile podra optar por
la modalidad de pensién denominada renta
vitalicia.

Esto permitira a los constructores de
vivienda concentrarse Unicamente en el
componente ingenieril y de comercializacién
del negocio habitacional, v los fondos de
pensiones privados resolver el cuello de
botella que representa el financiamiento de
largo plazo para la vivienda” (Martinez
Orellana, Pagina 52),

11. “Aunque se dicté una Ley de Sociedades
de Segurps, la industria del seguro no
esta desarrollada falgo esencial para
cubrir los riesgos de invalidez y muerte,
asi como para administrar la renta
vitalicia de los pensionados). Martinez
Orellana reporté en 1996 que existian 14
comparnias de seguros, pero sélo habia
dos en vida y una con <<ranking>>"
(Mesa-Lago, Pagina 41).

No he gfirmado que en 1996 sélo habian
dos companias de seguros operando en
el mercado de vida y una con ranking.
En ese afio existian 14 companias que
ofrecian seguros de vida. E! ranking lo
elaboré ordenando de mayor a menor
cada compaiiia en base a los indi-
cadores que seleccioné {activos, reserva
técnica y matemdtica, patrimonio, pri-
mas netas y utilidades). La Auxiliadora
no tenia ranking debido a que no
consegui sus estados financieros,
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‘kn el pais operan 14 compafiias de
seguros. La Auxiliadora y Panamerican Life
Insurance Company son los tunicas
compafiias que se han especializado en
seguros de vida. Las demds compaiiias
operan en el mercado de seguros generales
y de vida” {Martinez Orellana, Pagina 21).

12. Respecto a la composicién de las
transacciones en el Mercado de Valores
salvadorefnio opindé que “esta extrema-
damente concentrada en reportos (77%,
del cual 34% es publico ¥ 43% privado),
un instrumento evaluado por Martinez
Orellana (1996) como de alta rentabi-
lidad y riesgo, de ahi que no lo considerd

aconsejable para la inversion de las AFPs
¥y por ello les fijé los cotos mas bajos de
todos los instrumentos: de cero a 10%".

No he evaluado a los reportos como
instrumentos de alta rentabilidad y
riesgo, ni he aconsefado en el informe
que las AFPs no deben invertir en
reportos. Lo que manifesté es que al
excluir las operacltones de reporto de los
portafolios de inversion disminuye el
rendimiento y riesgo flnanciero [Marti-
nez Orellana, Pagina 118). Respecto a la
conventencia o no de que las AFP's
puedan realizar operaciones de reporto
como expliqué en 9 lo defé a criterio de
las autoridades.
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1. INTRODUCCION

El Lic. Orlando Martinez Orellana,
por encargo de la Comisién para la Reforma
al Sistema de Pensiones de El Salvador,
prepard el estudio de consultoria Andlisis de
las Inversiones de los Fondos de Pensiones
Salvadorerios (San Salvador: junic 1996), el
que para mayor claridad lo voy a llamar a
continuacién “Informe”. Los principales
aspectos y conclusiones de este informe
fueron brevemente resumidos en mi estudio
Evaluacién de la Reforma de Pensiones en El
Salvador: Antecedentes, Objetivos y
Perspectivas (San Salvador;: FES, marzo
1998). El informe de Martinez es, a mi
juicio, el mejor (¢el Gnico?) analisis sobre la
inversiéon de los fondos de pensiones en El
Salvador, de alta calidad académica ¥
profundidad. Por todo ello lo cité profusa-
mente en las secciones [V-B y C de mi
estudio, relacionadas con las inversiones de
los fondos de pensiones y el mercado de
valores salvadorenao.

Por invitaciéon escrita de la Sub-
Comisién de Hacienda y Presupuesto de la
Asamblea Legislativa de El Salvador,
encargada del estudio de una posible
reforma de la Ley del Sistemna de Ahorro de
Pensiones (LSAP 1996), compareci ante
dicha Sub-Comision en las mananas de los
dias 20 y 21 de abril de 1998. Para mi
sorpresa, Martinez comparecio el dia 21, sin
haber sido oficialmente invitade por la
referida Sub-Comisién en pleno (sino por su
Presidente ¢l Diputado Gamero}, para hacer
una presentacion, en la cual se desdijo de
varios puntos clave y conclusiones de su
informe y alegé que vo lo habia desvirtuado.
El dia anterior (20 de abril) Martinez habia

hecho entrega a la FES de un documento
escrito (el cual yo no recibi hasta tarde en la
noche de ese dia ¥ que no habia tenide
tiempoe de estudiar): “Comentarios al
Estudio ‘Evaluacion de la Reforma de
Pensiones en El Salvador: Antecedentes,
Objetivos y Perspectivas’” (San Salvador, 20
de abril de 1998), v al que voy a llamar a
continuacién “documento critico”. En este
documento €l alega que mi estudio “cita de
forma incorrecta, incompleta o fuera de
contexto” muchos argumentos de su informe
¥ que arribo a conclusiones contrarias a las
suvas. No puedo explicar las razones que
llevaron a Martinez a desdecirse del meollo
de su informe y criticar injustamente mi
estudio, pero refuto agui sus falsos alegatos.

Debo hacer cuatro advertencias
importantes al lector:

s« Primera, el informe de Martinez es de
caracter técnico y complejo, la parte
central tiene 171 paginas escritas a un
espacio, seguidas de 18 Anexos con otras
168 paginas [un total de 390 paginas), e
incluye unos 90 cuadros estadisticos.
Buena parte de este material fue
condensado en tres o cuatro paginas de
mi estudie, por lo cual, es imposible que
vo haya podido en el mismo entrar en
detalle y ser absolutamente preciso sobre
el referido informe; mas aun intenté
simplificarlo para hacerlo mas entendible
a los lectores (téngase en cuenta que el
documento critico de Martinez tiene 27
péginas, para refutar tres o cuatro mias,
¥ que es igualmente dificil y tedioso para
el lego).
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Segunda, mi estudio se bas6é fundamen-
talmente en lo que Martinez escribié en
marzo de 1996, o sea, hace mas de dos
afios, ¥ que aungue yo intenté recopilar
alguna infoermacién méas reciente sobre el
mercado de valores, mi analisis por
fuerza se bas6 en la informaciéon gue él
proporcioné. No es justo, por tanto, que
su documento critico recurra a leyes,
politicas, instituciones creadas y eventos
ocurridos después de la fecha de su
informe, para desacreditar mi analisis del
mismo.

Tercero, esta Respuesta no sigue el orden
del documentc critico de Martinez (el
cual es desorganizado, a veces divide el
mismo punto entre varias secciones,
etc.), ni tampoco discute a fondo todos
los puntos del documento (muchos de los

cuales son intrascendentes, mientras que
Martinez escabulle algunos temas funda-
mentales), ya que la haria interminable y
aburrida para la mayoria de los lectores;
no obstante, aqui se refutan todos los
puntos cruciales de dicho documento.
Para facilitar la organizacion de mi
Respuesta y hacerla mas comprensible,
esta estructurada por topicos, que
combinan varias de las criticas dispersas
o duplicadas de Martinez, a mas que
explican y profundizan aspectos
fundamentales que son complejos.

Cuarto, incluyo numerosas citas textua-
les dei informe original y el documento
critico de Martinez, tanto para refutar
sus falsos alegatos contra mi estudio,
como para mostrar varias contradic-
ciones v fallas serias de las que adolecen
sus argumentos en el documento.
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Il. EL OBJETIVO DEL INFORME DE MARTINEZ

El objetivo fundamental del informe
fue proporcionar a la Comision de Reforma
Previsional (que prepard el proyecto de la
que seria la LSAP de 1996) amplia
informacion y guia sobre el mercado de
capitales salvadorefios y los instrumentos
financieros en que pueden invertirse los
fondos de pensiones, asi como sobre
algunos problemas que podrian surgir en
¢se proceso. El informe cubre los siguientes
aspectaos clave:

{a) describe los principales actores e
instrumentos  financieros  del
mercado de capitales salvadorefia
en 1995, asi como los posibles
nuevos instrumentos que podrian
emerger en el futuro;

{b) evalua el riesgo y la rentabilidad
de los diversos instrumentos
financieros disponibles y la
importancia de la diversificacién
de la cartera o portafolio de la
inversion del fondo de pensiones:
realiza un analisis de simulacion

para determinar qué combinacién
{con pesos o proporciones diversos)
de los instrumentos principales es
la mas eficiente en cuanto a que
ofrece menor riesgc ¥y mayor
rendimiento; y, basado en ese
ejercicio, sugiere limites minimos y
maximos (cotas) a los diversos
instrumentos; y

{c} estudia la importancia de la
informacién en los mercados de
capitales, asi como los tipos de
conflictos que pueden ocurrir en
el nuevo sistema de pensiones
salvadorefio.

A menudo el informe hace
comparaciones con el sistema
chileno que es el modelo de la
LSAP de 1996, Mi estudic se
concentré en el segundo aspecto,
aunque tocé los otros dos, y
contrastg los hallazgos y
sugerencias de Martinez, con el
articulado pertinente de la LSAP.
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|

. LA DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE LOS
FONDOS DE PENSIONES POR INSTRUMENTO Y
TIEMPO, Y EL DESARROLLO DEL MERCADO DE

VALORES EN EL SALVADOR

Martinez aconseja en su informe, y
yo concurro plenamente con él, que la
inversion de los fondos de pensiones debe
tener una cartera diversificada tanto por
instrumento como en el tiempo (p. B85
Primero, para invertir el fondo de pensiones,
que se espera crezca con rapidez en el
futuro, es necesaric que existan o emerjan
instrumentos financieros rentables y que no
envuelvan un riesgo demasiado aito. Ello
permitird evitar la excesiva concentracion
en uno o poquisimos instrumentos, lo cual
es peligroso pues si éstos tienen una
rentabilidad real positiva pero muy baja,
igual a la infiacion o negativa --inferior a la
inflacién-- el valor real del fonndo crecera
muy poco, se estancara o disminuird. Si
esto ocurriese, las pensiones que pagara €l
sistema en el futuro serdn muy bajas, pues
la fuente principal del financiamiento de las
mismas sera precisamente el rendimiento
de ta inversion. La diversificaciéon de la
cartera reduce dicho riesgo, pues al estar la
inversién distribuida en muiltiples instru-
mentos, puede compensar el desempefio
malo de unos con ¢l bueno de otros, por lo
que ‘puede aumeniar la rentabilidad Yy
reducir el riesgo..." (p. 88). Segundo, debido
a que los asegurados deben cotizar al menos
25 afios para adquirir el derecho a la
jubilacién, las Administradoras de Fondos
{AFPs) tienen un largo
horizonte de inversion, Por ello deben evitar
invertir en instrumentos de corto plazo v,
por lo contrario, " invertir.... en instrumentos
con plazo de vencimiento de hasta 40 afios”

de Pensiones

(p.85), porque los periodos de pobre
rendimiento pueden ser compensados por
los pericdos de buen rendimiento, con lo
cua) se reduce el riesgo.

Mi estudio demostré que en Ei
Salvador habia y hay actualmente poquisi-
mos instrumentos financieros gue sean
adecuados para la inversion del fondo de
pensiones y, por tanto, la diversificacién de
su cartera o portafolio. El informe de
Martinez concurrié con mi opinion, como
indican  sus textuales
signientes (todos los subrayados en esta
Respuesta son mios, al menos que se
especifique lo contrario):

aseveraciones

(1) "El tipo de instrumentos financieros
gque se transan en el mercado de
valores  salvadorerio denota  su
incipiente desarrollo. La mayoria de
los instrumentos corresponden al
mercado monetario (Depdsitos Banca-
ries, Certificados de Estabilizacién
Monetaria [CEM], Letras del Tesoro,
Reportos y Cuentas de Inversién
Bursdtil... sin que hasta el momento
exista un verdadero mercado de
valores (bonos y acciones} (p.30).

(2) “En nuestro pais no existen fondos de
inversién” (p. 20), tales como fondos
mutues, inmobiliarios, de capital de
riesgos, de activos securitizados, etc.
(los fondos de pensiones recién han
comenzado en 1998).
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(3) "El__mercado accionaric en EI
Salvador estd en panales...” (p. 50).

(#) "En el pais el leasing es una actividad
incipiente’ (p. 26),

(5) “En nuestro pais estd reglamentada la
existencia de clasificadoras privadas
de nesgo, pero todavia no_hay una”
{p.28).

(6) "El Banco Cuscatlin_es la tinica
Institucién financiera que ha inscrito
Certificados de Depésito para la
Vivienda en la Bolsa de Valores..."
(p.43).

Con respecto a la diversificacion en
el tiempo, tanto mi estudio como el informe
de Martinez, afirman que la inmensa
mayoria de los instrumentos son a corto
plazo: (1) "El mercado monetario estd
dominado por las operaciones de reporto...”
que son instrumentos de "muy corte plazo”
(pp.106, 39); de acuerdo con la Super-
intendencia de Valores, en septiembre de
1997, el 77% de la inversion en el mercado
de valores estaba concentrada en reportos
con plazos entre 1 y 45 dias. {2 ‘Los
papeles estatales y los depésitos a plazo fijo
en el sistema financiero tienen vencimientos
de hasta 1 afio.. Los instrumentos de
financieros especializados en vivienda tienen
un plazo de 3 asios... El piazo mdaxime de los
instrumentos de deuda es de 5 anos...”
(p.106).

Otrc punte importante que no
analiza Martinez en su informe, pero que se
trata en mi estudio (pp. 40-44) basado en
una entrevista e informacién de la
Superintendencia de Valores, es el pobre
desarrollc de los mercados de valores
primario y secundario. De acuerdo con la
Superintendencia (septiembre y diciembre

de 1957) el mercado primario se concentra
en negociaciones entre bancos y financieras,
practicamente sin participacién de empre-
sas privadas (sélo 1.17% del total), mientras
que el mercado secundario es casi inexis-
tente (sdlo 1.65% del total), y el acciona-
rado tiene una participacién insignificante
(0.07% del total). Los instrumentos de
deuda constituyen el 99.93% del total, los
instrumentos publicos el 54.9%, y los
privados el 45.1% pero, de ellos, 43.1% son
reportos (véase el Cuadro 10 de mi estudio).

De las afirmaciones citadas de
Martinez {y otro material resumido arriba)
se arriba a tres conclusiones: (1) en El
Salvador no existen suficientes instrumen-
tos financieros para permitir una diversifi-
cacion de la cartera de inversiones de los
fondos de pensiones; (2) la enorme mayoria
de los instrumentos existentes son a corto
plazo y, por tanto, inadecuados para la
inversion aconsejable a largo plazo de
dichos fondos; ¥ (3) el mercado de valores
salvadorefo es incipiente y de pobre dina-
mismo. En resumen, que no es viable
actualmente la diversificacién ni por instru-
mento ni en el tiempo, como Martinez
recomienda y esto, a su vez, puede tener un
impacto adverso en la rentabilidad del fondo
y el monto de las pensiones. Pero contra
toda dicha evidencia (tomada en su mayoria
de su propio informe), el documento critico
comienza intentando probar precisamente lo
contrario, como se apreciara a continua-
cion.

En mi estudio (p. 38) yo cité un
documento de la Superintendencia de AFPs
de Chile E! Sistemma Chileno de Pensiones
{Santiago de Chile, Divisién de Estudios,
Tercera Edicion, mayo de 1996, pp. 32-33)
gue recomienda que antes de instaurar un
sistema de capitalizacién plena e individual
{como el chileno y el salvadorefio) es
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necesario gue existan las bases siguientes:
{1} un mercado de capitales o valores
suficientemente desarrollado; (2) aiternati-
vas suficientes para la inversién de los
cuantiosos recursos que acumulan los
fondos de pensiones; {3) Dbolsas e
intermediarios de valores; (4] una
guperintendencia de Valores y Seguros; y
(5) una industria de seguros de vida.
Seguidamente dije que ninguna de esas
premisas existia en El Salvador al tiempo de
promulgarse la LSAP de diciembre de 1996,
v que la inmensa mayoria tampoco funciona
hoy.

Martinez primero trata de sembrar la
duda sobre la veracidad de las citadas
recomendaciones de la Superintendencia de
jas AFPs de Chile, diciendo "segun €1 (o sea,
vo, sin tener la disciplina académica de
comprobar que efectivamente aparecieron
en las paginas citadas por mi), y, segundo,
intenta probar que lo que vo concluyo "NO
ES CIERTO" (p. 2, asi en el original). Las
citas  textuales de Martinez arriba
reproducidas (las cuales €] convenientemen-
te ignora en la primera seccién de su docu-
mento critico, aunque al final del mismo
‘reafirma’ que dijo algunas de ellas) dejan
bien en claro que las premisas Nos. 1y 2 no
existian en diciembre de 1996 ni tampoco
hoy. Con respecto a la premisa No. 4,
Martinez afirma que ‘actualmente [1998]
existe una Superintendencia de Valores”
(p.2), pero la Ley Organica de Ila
Superintendencia de Valores se promulgé el
4 de octubre de 1996 y la Superintendencia
aun no funcionaba en la practica el 23 de
diciembre de ese afio cuando se promulgo la
LSAP:- mas aun, una reforma a la Ley del
Mercado de Valores se promulgd el 7 de
febrero de 1997 y la aprobacion del Centro
de Deposito de Valores no ocurrié hasta
noviembre de ese afic, Esto deja sélo dos de
las cinco premisas: las Nos. 3y 3.

En cuanto a la No. 3, Martinez
afirma que 'la bolsa de valores_tiene mds
de cinco afos_de funcionamiento’ (p.2)
pero su documento critico es de abril de
1998 mientras que la fecha de promulgacion
de la LSAP es diciembre de 1996, o sea, que
en ese momento la bolsa apenas tenia tres
anos de establecida. Martinez ‘rafifica” al
final de su documento critico (p. 24}, no en
la primera seccidn, que la Bolsa de
Comercio de Santiago tiene mas de 90 afnos
de operacion, mientras que la salvadorena
es ‘incipiente” Lo mas importante, sin
embargo, no es la fecha de creacion de
dicha beolsa sino que aun hoy es incipiente y
realiza escasas transacciones. Peor aun, en

1995-1997 ocurrieron una serie  de
escandalos  financieros (FOMIEXPORT,
ANGLOSAL, CREDICLUB, FINSEPRO,

INSEPRQO, etc.) que resultaron tantc en la
pérdida de miles de millones de colones de
los inversionistas salvadoretios, como en la
prision del Superintendente del Sistema
Financiero, cual gran
incertidumbre y falta de confianza en la
bolsa y el mercado de valores (véase la p. 40
de mi estudioc).

todo lo creo

Con respecto a la premisa No. 5,
Martinez repite algo que ya he dicho en mi
estudio: gue en 1996 existian 14 compafias
de seguros (p. 41). Admito, ne obstante, que
mi frase fue imprecisa pues dije "sélo dos en
vida" cuando debia haber especificado "sdlo
dos especializadas en wvda’ [como
acertadamente corrige Martinez); las otras
12 comparias combinan seguro general y
vida. Pero en Chile y otros paises que siguen
su modelo, las compafias de seguros que se
encargan de la cobertura del riesgo de
invalidez v sobrevivientes deben ser de giro
exclusivo, o sea, especializadas en vida. Por
Qltimo, Martinez aduce que de las dos
compaiias de seguro (especializadas en
vida) yo dije que solo él habia dado ranking
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a una y no a la otra {Auxiliadora), pero que
esto se debia a que €l no habia conseguido
sus estados financieros (pp. 21, 26). Por
supuesto esto fue su problema, no mj falla,
¥ €l deberia haberlo aclarado en su Cuadro
1.10.

En conclusién, contrario a los
argumentos espireos de Martinez, es valida

mi aseveracidn de que ninguna de las
premisas para el funcionamiento de un
sistema de AFPs existia en El Salvador en
1996 (cuando se promulgd la LSAP), salvo la
aclaracion de mi imprecisién en cuanto a
las compafhias de segurc. También las
premisas Nos. 1 y 2 (las mas importantes)
no existen hoy, y la premisa No. 3 existe
pero su funcionamiento es minimo.
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IV. RENTABILIDAD Y RIESGO DE 1LOS
INSTRUMENTOS: DOS ENFOQUES DISTINTOS

El meollo del analisis del informe de
Martinez, y al que yo dedico mayor espacio
en mi estudio, es el tema de la rentabilidad
[c rendimiento} y el riesgo de los
instrumentos de inversion de los fondos de
pensiones, En su informe, Martinez trata
dos enfoques de este tema: (1) analiza cinco
nesgos (teéricos o basados en cierta
experiencia empirica general) de cada uno
de los diversos instrumentos financieros:
contractual (riesgo de que los papeles sean
falsos), inflacién, impago, reversion de flujos
vy fluctuacion de mercado (seccidn 1-5); v (2)
evaliia el rendimiento y el riesgo de cada
instrumento y de diversas combinaciones de
les mismos en la cartera, basado en el
desempefic actual de] mercado de valores
salvadorefio en 1992-1995 (seccion III).
Martinez deliberadamente no aclara esta
diferencia en su documento critico y, con
ello, crea confusion al lector. Mi estudio se
concentréo en el enfoque {2) y sdlo hizo
referencias escuetas al enfoque (1), Este
tema requiere una explicacién para que el
lector entienda los aspectos cruciales del
debate v la falsedad de las criticas de
Martinez.

En su informe, Martinez afirma {y yo
concuerdo totalmente): "Las inversiones...del
fondo de pensiones tienen, como unicos
objetivos, obtener una rentabilidad y
seguridad [contra riesgos| adecuadas
mediante la configuracion de portafolios
diversificados... El principal dilema que
enfrenta un administrador [de AFP] de
portafolios o carteras de inversion, consiste
en determinar la combinacién éptima entre

riesgo y rentabilidad...” (p. 84). Lo ideal es
maximizar la rentabilidad (porque esto
aumenta el fondo real acumulado) ¥ mini-
mizar el riesgo {evitar en lo posible una
excesiva varianza en la rentabilidad y que
ésta sea negativa, porque lo primero crea
incertidumbre y lo segundo reduce el valor
real del fondo acumutado). En la practica no
es siempre facil obtener ambos resultados
porque, a menudo, los instrumentos mas
riesgosos generan una mayor rentabilidad y
viceversa, de ahi la importancia de
diversificar la cartera o portafolio. "En el
mercado de capiiales existe gran variedad
[pequena en El Salvador, comoc se ha
probado en la seccién anterior de esta
Respuesta] de instrumentos financieros que
compiten entre si en términos de rniesgo y
rentabilidad |por lo cual hay] que elegir
éptimamente en qué Instrumento conuviene
tnvertir los fondos de pensiones...” (p. 93).
En base a la informacién disponible
Martinez estimé el rendimiento y riesgo de
los principales (pocos) instrumentos finan-
cieros que se transan en el mercado de
capitales salvadorefios, comao sigue:

En el enfoque (2), de acuerdo con las
estadisticas de Martinez, el rendimiento real
anual promedio de siete instrumentos en
1992-1995 fluctus de 5.6% (el mas alto,
obtenido por los certificados de inversion) a
0.9% (el segundo mis bajo, obtenido por los
Certificados de Estabilizacion Monetana o
CEM estatales); s6lo mas bajo que el de los
CEM fue la rentabilidad de los depésitos de
ahorro. Usando el ano 1995, el rango
respectivo de los dos instrumentos fue de
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5.6% y 1.1%; de nuevo los CEM tuvieron el
segundo rendimiento més bajo, “1.1%
inferior al rendimiento promedioc de los
depésitos a plazo fijo" (p. 107). Finalmente,
"durante los primeros 4 meses del afto [1996]
el rendimiento promedio de los CEM fue de -
0.5% anual” o de -0.9% segin se mida la
inflacién (p. 107 y Cuadro II1.8). Martinez
midié¢ el riesgo de acuerdo con dos
indicadores estadisticos: la desviacién
estandard y el coeficiente de variacion, en
ambos a mayor la cifra mayor el riesgo y
viceversa. 'En  base a Ia desviacién
estandard, los instrumentos mds riesgosos
en términos nominales en 1995 fueron las
operaciones de reporto... Y los
CEM.. . Utilizando el coeficiente de variacion,
los instrumentos mds riesgosos fueron los
CEM. ..y las operaciones de reporto” (p. 108).
En términos de rendimientos reales con la
inflacién provectada a 1996 también los
reportos  y los CEM resultaron los
instrumentos mds riesgoses, ambos con
notable diferencia sobre los seis restantes
{Cuadro I11.8).

En conclusion, entre los siete
instrumentos evaluados por Martinez
(usando diversos tiempos y métodos), los
CEM estatales tuvieron en 1992-96 el
rendimiento real mas bajo (negativo en el
primer trimestre de 1996} salvo Ios
depésitos de ahorro, y el riesgo mas alto
alternando con los reportos.

En su documento critico, Martinez
omite por completo lo anterior y se refiere
solo al enfoque (1), o sea, a los riesgos
tedricos enunciados arriba, discutiendo
minucias y pequefas diferencias entre lo
que ambos decimos, lo cual confunde al
lector, mientras que escabulle las dos
conclusiones clave anteriores (pp. 19-20).
Después de apuntar que tres de los riesgos
tedricos son nulos o bajos (enfoque 1),
afirma: "Sin _embargo... resulta mas

relevante evaluar el riesgo moral de
generar inflacién por parte de la misma
autoridad econdmica... el riesgo de
inflacién estd presente en los CEM de

lazos ores... (p. 34).Gobiernos
irresponsables como los de la década de los
80 licuarfon! sus deudos por medio de la

inflacion... Prueba de ello _es que el

Goblerno Central obligé al Instituto
Salvadorerio del Seguro Soclal y al

Sistema Financiero a comprar bonos en
términos nominales, los que después de
un_fuerte proceso influclonario perdie-
ron_significativamente su capacidad de
compra” (pp. 34 y 36). La primera frase
crucial (pues denota el principal riesgo de
los CEM] es omitida en el documento critico,
que cita las dos frases siguientes
subrayadas (citadas en mi estudio, p. 35},
las cuales de todas maneras refuerzan el
alto riesgo de los CEM jahora rebautizados
como CAM].

Las Letras del Tesoro (LETES) fueron
objeto del analisis teérico de sus riesgos
{enfoque 1} en el informe de Martinez, pero
excluidas de la evaluacién del rendimiento
real y riesgo (enfoque 2) "debide a su baja
presencia en la bolsa” (p.112). Después de
notar que tres de los riesgos son bajos
(p.37), Martinez afirma: “Sin embargo,
percepciones del mercado le imponen [a las
LETES] los siguientes riesgos: Los
inversionistas salvadorerios le atribuyen al
Gobierno Central la cualidad de 'mala paga’
aunque técnicamente no puede quebrar... [y)
el mercado castiga lus LETES en relacion a
los CEM. La triste encia de bonos
de orma raric  que_ llegaron a

cotizarse al 30% de su valor par y la
clausula de prepago anticipado pueden
ser algunas razones por las cuales los

inversionistas no se sienten cémodos con
las LETES (p. 39). En su documento critico,
Martinez vuelve a referirse a este tema y
cita las frases anteriores, las cuales
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demuestran que sea cuales sean los bajos
riesgos tedricos de las LETES, los
inversionistas le tienen desconfianza y con
buena razon. Martinez gasta buen espacio
(pp-20-21) en argumentar que €1 no uso el
calificative de ‘negativo” respecto a las
LETES, lo cual es intrascendente, pues esta
bien claro que los inversionistas --que son
los actores esenciales-- los juzgan asi y no
invierten en ellos.

Las operaciones de reporto fueron
evaluadas por Martinez en cuantc a su
rendimiento v riesgo {(enfoque 2). Ya se vio
anteriormente que son instrumentos de alto
riesgo (conjuntamente con los CEM), por
otra parte, Martinez asegura en su informe
que 'la tasa de interés de la operacion de
reporto es muy variable’ (p. 41) y que "los
rendimientos de los reportos son muy volati-
les y dependen de factores de corto plazo’
{p. 109); mas adelante plantea que el
legislador puede considerar "que las

operaciones de reporto son demasiado
voldatiles [riesgosas) y de muy corto plazo

{45 dias) para cumplir con los objetivos de
inversion de los fondos de pensiones...” (p.
112). Como en los instrumentos anteriores,
Martinez omite la evaluacion actual del
desempeno de los reportos (enfoque 2) y se
reflere solo a que tres de sus riesgos
teoricos son nulos o bajos (enfoque 1). De
manera increible, Martinez, en su
documento critico, me atribuye a mi el uso
del calificativo volatil y riesgoso respecto a
los reportos, y afirma rotundamente: "NO
los he calificado como ‘MUY VOLATILES’
o ‘RIESGOSOS’ " (p. 25, asi en el original).
En casi 40 afos de vida académica y
consultoria técnica nunca habia visto una
contradiccion tan flagrante como ésta y me
resulta dificil entender come un experto gue
escribié un informe de tan alta calidad,
llegue a este extremo para transformar su
juicio anterior con e! fin de criticar el
estudio de otro experto.
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V. COMBINACIONES EFICIENTES E INEFICIENTES
DE LA CARTERA DE INVERSION

En su informe, Martinez realizé un
interesante y util ejercicio de simulacién
para evaluar el impacto que podria tener
una determinada composicién (diversifi-
cacion) del portafolic o cartera del fondo de
pensiones (y la consiguiente fijacion de
limites minimos y maximos a la inversion),
sobre el rendimiento y el riesgo general. A
ese efecto disend un portafolio "basico” en
que todos los instrumentos tienen el mismo
peso; luego construy6 dos portafolios, con
distintas combinaciones de los instrumen-
tos, dandole pesos relativos distintos a cada
uno de ellos con respecto al basice (p.1 12).
El documento critico de Martinez omite por
completo este importantisimo ejercicio y sus
resultados, por lo que es esencial explicar-
los brevemente al lector a fin de que
comprenda su impaortancia
fundamental.

practica

En el portafolio 1, Martinez conside-
roé los cuatro instrumnentos mas corrientes
en el mercado de valores salvadorefios: {a)
bancos y financieras, (b) empresas privadas,
(c) estatales (CEM]}, y (d) reportos. El asigné
un peso igual de 25% a los cuatro
instrumentos en el portafolio basico; luego,
en el portafolio 1, aumenté el peso a 50% en
cada instrumento, alternativamente,
dejando un peso de 16.7% a los otros tres, y
compard los resultados con el basico. En los
supuestos (a)] y (b}, "se construye un
portafolio mas eficiente que el bdsico”
porque aumenta la rentabilidad y se reduce

el riesgo; por lo contrario, en el supuesto (<),
0 sea, dando el peso mayor a los
instrumentos estatales, se ‘genera un

portafolio mas ineficiente que el bdsico”
porque se reduce el rendimiento y

aumenta_ el _riesgo. El supuesto (d],
Teportos, generd resultados en conflicto
(mayor rendimiento y riesgo) ¥y no se pudo
determinar si el primer efecto compenss al
segundo (p. 113).

En el portafolio 2, Martinez eliminé a
los reportos (debido a que dieron resultados
no concluyentes en el portafolio 1), y dejo a
los otros tres tipos de instrumentos. En el
portafolio basico asigné un peso igual de
33% a los tres instrumentos y cero a los
reportos; entonces aumenté a 50% el peso
de cada uno de los tres instrumentos,
alternativamente, dejando un peso de 25% a
los otros dos, y comparé los efectos con el
basico. Los resultados fueron iguales a los
del portafolio 1 (pp. 116-117).

De lo anterior Martinez concluyé: "El

incremento de la participacién de los
titulos valores estatales en los portafo-
tios basicos de inversién, genera portafo-

lios mdas ineficientes {menor rendimiento
§ mayor riesgo}". Todo lo contrario ocurre
cuando se incrementa la participacién de
instrumentos de bancos y financieras, y
empresas privadas, o sea, estos generan
portafolios mas eficientes, con mayor
rendimiento y menor riesgo (p. 118).
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V1. RECOMENDACIONES SOBRE RANGOS Y
COTAS MINIMAS Y MAXIMAS VERSUS LAS

FIJADAS EN LA LEY

La tazon del ejercicio anterior fue
disefiar portafolios o carteras de inversion
de los fondos de pensiones lo mas diver-
sificadas posibles, que combinen los instru-
mentos de la manera mas eficiente, es decir,
tratando de maximizar el rendimiento v
minimizar e! riesgo. La practica comun para
ello es asignar limites minimos y maximos
{cotas] a la inversion en dichos instrumen-
tos: "En base a las conclusiones obteni.
das de las simulaciones... se podrian
establecer las siguientes cotas inferiores
y superiores por instrumen-tos” (p. 121).

En su documento critico Martinez
declara que é! no recomendé --como yo
digo en la p. 34 de mi estudio-- cotos
minimos ¥ maximos “OPTIMOS por cada
instrumento”, sino que él construyo
"warios portafolios con distintos porcen-
tqjes de (Inversidn por tipo de
instrumento”, v "presenté algunas refle-
xiones gque se concretan en una
propuesta de rangos dentro de los cuales
se podrian fyjar los limites maximos de
inversién por instrumento” (p. 19, asi en
el original). Primero, esto es una disgresion
semantica intrascendente, pues de hecho en
su documento critico recomienda dichos
rangos, vease como ejemplo: "Reafirmo,
como lo sefialé el Dr. Mesa-Lago, que
recomendé un rango entre 0-25% para
los instrumentos de deuda del sector
priblico..." [p. 22, asi en el original, salvo el
subrayado que es mio). Con respecto al
término éptimo, Martinez de hecho lo usa
en su informe cuando dice: "Para elegir
dptimamente en qué instrumento conuviene
invertir...” (p. 93, el subrayado es mio}.
Segundo, una lectura cuidadosa de esta

seccion de mi estudio (pp. 33-34) ¥
especialmente del Cuadro 9 (que muestira
los rangos porcentuales por tipos de
instrumentos, contrastando los recomenda-
dos por Martinez y los establecidos en la
LSAP) prueba que €l utilizd una frase mia
aislada y fuera de contexto (para distor-
sionar mi criterio], ¥ que no hay diferencia
alguna entre lo que ambos decimos. (Por
cierto, los rangos establecidos por la LSAP
en mi Cuadro 9 son repreducidos casi
textualmente por Martinez en la p. 5 de su
documento, sin aclarar que dicho cuadro
aparece en mi estudio). Tercero, Martinez
aduce que yo afirmé que las AFPs estan
obligadas a invertir el limite maximo
establecido por la LSAP: “Las AFPS NO
ESTAN OBLIGADAS A INVERTIR las cotas
maximas de los rangos... de la Ley SAP,
ni los limites mdaximos que establezca la
Comision de Riesgos...” (p. 4, asi en el
original). Contrastese esta frase y las
anteriores de Martinez con la siguiente mia:
"La Ley de nuevo sistema establece rangos
porcentuales {cotos minimos y madximos) para
la inversitén de fondos en diversos instrumen-
tos financieros; la Comisién de Riesgos fuard
los limites maximos dentro de dichos
rangos...” (p. 33 de mi estudio). Por si
quedara alguna duda, aclarc todavia mas
este asunto cuando explico que un limite
maximo es "posible”, en comparacion con la
obligacién de invertir en un porcentaje
determinado (p. 36 de mi estudio). Reto
piblicamente a Martinez para que pruebe
en qué parte de mi estudio se afirma que las
AFPs estan obligadas a invertir ¢l limite
maximo estabiecido en la Ley; lo que si hago
es especular sobre las posibilidades que esto
pueda ccurrir en la practica, lo cual es algo
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completamente distinto (ver abajo). Todo lo
anterior son minucias que confunden al
lector y siembran la duda sobre la veracidad
de mi estudio, asi como que distraen su
atencion sobre los aspectos cruciales de este
tema fundamental, los cuales examinare-
mos a continuacion.

En su informe Martinez recomendé
el rango més bajo a los titulos valores
publicos, con la excepcién de instrumentos
extranjeros: "La suma de inversiones
directas e indirectas en instrumentos
estatales; CEM, LETES, Bonos de
Gobiernos Municipales y Empresas
Financieras, etc. no podria_exceder del
25% del valor total de fondo" (p. 130).
Esta recomendacion fue justificada por él,
basado en las tres razones siguientes: (1)
son muy ineficientes, ya que generan un
portafolio con el “menor rendimiento y mayor
riesgo” entre todos los instrumentos anali-
zados en las simulaciones; (2) permite
"asignar mas eficientemente el ahorro
nacional hacla_ inversiones productivas
que promuevan un_ mayor desarrollo
econdmico y social..[y] los instrumentos

estatales estdn diseriados para el control
monetano o para financiar déficit transitorios
de Tesoreria que rmuy poco fienen que ver con
[dicho] objetivo” ; y (3) evita repetir "la expe-
riencia de Ila década de los 80s cuando se
obligaba o sugeria a los bancos e institu-
ciones previsionales (ISSS) que comprararn
titulos del estado en condiciones muy
inferiores a las del mercado... [con lo cual] e
BCR trasladaba parte del costo de restringir
la liquidez de la economia a estas
instituciones... [y] el Gobierno Central finan-
cié sus déficit... con los recursos del ISSS,
entregando a cambio bonos que perdieron
rapidamente su valor real con las inflaciones
futuras™ (pp. 122-123). Martinez concluyé:
"Si con el nuevo sistema de pensiones se
desea dejar atrdis los viclos del sistema

publico, no se pueden cometer los

mismos errores, Una forma de evitarlo es
no depender de personas en la
admintstracién _del BCR y el Gobierno
Central, sino que de los bajos limites a
la inversién en instrumentos estatales”
{p. 123). Estas razones fueron resumidas en
mi estudio (p. 35) y ratificadas totalmente
en el documento critico de Martinez {p. 22;
los subrayados anteriores son suyos, no
mios}]. Opuesta a la recomendacién de
Martinez, la LSAP establecié un rango de
20% a 30% a los titulos publicos (salvo uno
de ellos) todos mayores que el rango de 0 a
25% recomendado por él; mas aun,
establecid un limite maximo de 60% a todos
los titulos de instituciones estatales
combinados.

Por lo contrario, el desemperfio
eficiente de otros instrumentos (de mayor
rendimiento ¥ menor riesgo} llevaron a
Martinez a recomendar rangos de inversién
mas amplios (limites minimos y maximos
mas altos). Por ejemplo, para los certificados
de depésitos bancarios y las obligaciones
negociables, Martinez recomendd un limite
maximo de 100%, pero la LSAP los redujo a
40%; para las acciones de empresas
privadas, la recomendacion fue 10% a 30%,
pera la LSAP redujo ambos de 0 a 20%; para
los certificados de fondos de inversion la
recomendacién (combinado con obligaciones
negociables) fue de un limite maximo de
100%, pero la LSAP lo redujo a 40%; y
Martinez recomendé un limite maximo de
10% para instrumentos extranjeros, pero la
LSAP los prohibio.

Para los valores con garantia
hipotecaria, Martinez recomendé un rango
de 25 a 100% y la LSAP lo redujo de 30% a
40%. Perc lo mas importante es gue la LSAP
establecié un minimo obligatorio del 30%,
del total de la cartera, a la inversién en
bonoes del Fondo Social de Vivienda (FSV) en
el primer afio, bajando gradualmente a 10%
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ent el 15to. afno. Aqui no se trata de limites
minimos o maximos (posibles), sinc de una
obligacién de invertir ese porcentaje. Como
el limite méximo fijado por la LSAP a los
valores con garantia hipotecaria es del 40%,
los otros instrumentos de este tipo se
quedan con un margen de solo 10% (p. 36
de mi estudio). Aunque Martinez no discute
los bonos del FSV en su informe, si evalua
los riesgos tedricos (enfoque 1) de los
Certificados de Depositos para la Vivienda
(CDPV) gue, aunque no son iguales, dan
una pauta de lo que pudiera ocurrir a los
bonos del FSV: "El mercado bursatl atnbuye
a los CDPV un riesgo de inflacion apreciable
jque puede deteriorar su capacidad de
pagoj... una menor liguidez de lo que se
suponen poseen...[, y su riesgo de impago]
depende de la solvencia financiera del banco
emisor” (p. 44).

Por ultimo, la LSAP permite invertir
hasta 80% y 100% en instrumentos de
deuda {sélo cero a 20% en instrumerntos de
capital) con una enorme concentracion en
titulos publicos y el FSV (hasta 85%). Por lo
contrario, Martinez recomendé ‘estructurar
carteras conservadoras basadas en
inversiones de 65% o mds en instrumerntos
de deuda y hasta 35% en instrumentos de
capital” (p. 127).

En resumen, el Gobierno, que fue
quien preparé el Anteproyecto de Ley
(luego aprobado como LSAP), hizo todo lo
contrario de lo que recomendé el experto
(Martinez) contratado por el propio
Goblerno: aumentdé enormemente el
rango de los ineficientes titulos publicos
¥ redujo considersblemente el rango de
los otros tipos de instrumentos, mis
eficientes por tener mayor rendimiento y
menor rlesgo. En un giro de 180 grados,
Martinez ahora hace esfuerzos infruc-
tuosos en su documento critico para

probar lo opuesto a las sensatas recomen-
daciones de su e¢njundioso estudio ¥y
justificar lo injustificable.

Técnicamente es posible que las
AFPs inviertan la mayoria de los fondos de
pensiones en instrumentos no publicos
{titulos valores estatales y FSV) y Martinez
ofrece en su documento critico ejemplos
especificos de cémo esto pudiera ocurrir (pp.
5-6). Sin embargo, la considerable escasez
en el mercado salvadoreno actual de
instrumentos no publicos {especialmente de
capital), a mediano y largo plazo, reduce
considerablemente dicha posibilidad y hace
mucho mas probable la inversidn en
instrumentos publicos de deuda. Esto
ultimo ha sido aceptado por Martinez en su
informe: “... es plausible que en los primeros
arios de operacién del sistema preuwisional
privado [LSAP], los recursos del fondo de
pensiones se inviertan cast exclusivamente
en titulos de deuda” (p. 121, reproducide en
p. 23 del documento critico). Pero el punto
principal en este tema central es que la
LSAP no establecié restricciones e incen-
tivos adecuados para diversificar Ia
cartera de inversién de los fondos de
pensiones, limitande mucho mis los
cotos méximos de los instrumentos
piiblicos de deuda y ampliando mdés los
cotos minimos y méximos de los
instrumentos no phblicos de capital y
deuda (tal y como recomendé Martinez).
En mi opinién, esto se hizo porque el
Estado espera financiar la enorme deuda
fiscal que generard durante la transicién
el sistema sustitutive establecido por la
LSAP (64,000 millones de colones),
mediante la colocacién de titulos
piblicos para financiar dicha deuda en
las AFPs. S6lo el tiempo podra determinar
si mi hipotesis o la de Martinez es la
correcta.
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VII. CONFLICTOS DE INTERES Y POTENCIAL
RENDIMIENTO REAL DEL FONDO DE PENSIONES

El problema discutido en el ultimo
parrafe de la seccién anterior se agrava si e]
Gobierno tiene influencia sobre las AFPs en
cuante a sus inversiones en los
instrumentos. Basado en el informe de
Martinez, dije sobre este puntec en mi
estudio: "Comparando el Banco Central de
Chile con el BCR salvadorerio, el experto
[Martinez{ caracterizé al primero por su
‘fuerte independencia del gobierno central asi
como del sector privado’, pero no Jue igual su
Juicio sobre el BCR, pues st bien éste ‘ha
hecho esfuerzos por incrementar su
independencia, ‘todaiia le fatta un buen
trecho por recorrer. El experto explico que
puede surgir un conflicto de intereses entre la
politica monetaria del gobierno u la decision
de las AFPs de invertir o no en titulos
publicos... El Estado no debe ser juez y
parte, o sea, no debe fijar cotos Y ser a su
vez emisor de instrumentos Sfinancieros
adquiridos por las AFPs, porgue estfo puede
llevar a generar subsidios del fondo de
pensicnes hacia el gobierno” (p. 35 de mi
estudio, citando las pp. 120 y 163-164 del
informe). A renglén seguido, Martinez dio
varios ejemplos de como dichos conflictos
habian ocurrido en el pasade y advirtio que
no deberian de repetirse esos errores
(citados ya anteriormente),

Martinez no refuta nada esencial de
lo dicho por mi en su decumento, se limita a
afiadir que el riesgo de dependencia se
"REDUCIRA: 1) al aprobarse las reformas
presentadas a principios de 1998 a iq
Asamblea Legislativa para otorgar al

BCR una mayor independencia del
goblerno central y del sector privado
nacional; y ti} al crearse una Comisién
de Riesgo que fljard los limites mdximos
por instrumento dentro de los rangos
establecidos por la Ley SAP, la cual serd
presidida y apoyada técnicamente por la
Superintendencia de Pensiones ¥ estara
integrada ademds por los Superinten-
dentes de Valores, del Sistema
Financiero y por el Presidente del Banco
Central de Reserva” {p.21, asi en el
original). Quiero manifestar mi fuerte apoyo
a ambas medidas, pero aclarar que la
primera no esta aun aprobada (al menos e]
20 de abril de 1998, cuando Martinez
entregdé su documento critico), y la segunda
no estaba funcionando cuando ¥0 terminé
mi estudio. Con respecto a la Comisién de
Riesgos, debe destacarse que los cuatro
miembros son nombrados por el Presidente
¥y tres de ellos representan mas los intereses
del Estado que el Superintendente de
Pensiones. Por ultimo, Martinez Propuso en
su documento critico una "Comisién de
Limites" con una serie de controles para
reducir la dependencia antes sefialada (p.
120). En su documento critico, Martinez
dice que la Comision de Limites que él
propuso es ‘parecida a la Comisién de
Riesgos” (p. 21), pero no especifica si incluye
los controles recomendados por él,

En mi estudio informé que la meta
de rentabilidad real proyectada por la
Superintendencia de Pensiones es del 4%,
equivalente a un tercio de la promediada en
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Chile ¥y un cuarto de la de Argentina, desde
que ambas habian comenzado a operar sus
sistemas de pensiones, asi como también
muy inferior a las de Colombia y Peru.
También planteé que, si ocurriese una
fuerte concentracion de la inversion del
fondo en titulos pablicos y el FSV, el
gobierno enfrentaria un trade off : (1) pagar
un interés alto para poder garantizar
pensiones adecuadas en el futuro pero al
precio de aumentar la deuda publica, o (2)
pagar un interés bajo para reducir el costo
pero al precio de reducir el monto de las
pensiones (p. 37).

reacciona a lo
anterior con una percgrullada: la meta de la
Superintendencia no significa que la
rentabilidad efectiva del fondo sea el 4%, ya
que puede ser mayor o menor {por otra
parte, no se refiere al esencial trade off que
yo plantec}. Sin embargo, a renglon seguido
toca un tema importante: "Debido a que
actualmente en el mercado de capitales
actual no existen titulos indexados a la
inflacién [como ocurre en Chile, otra
diferencia importante con El Salvador], la
futura rentabilidad real del fondo
dependerd de: i) la tasa de inflacién
futura; y ii) la rentabilidad nominal de
los titulos... en que se puedan invertir
los fondos de pensiones. St el BCR
mantiene la inflacién entre 2-5%,
ayudaria bastante a obtener atractivas
tasas de interés real. Por lo contrario, si
la inflacién futura alcanza los niveles

Martinez primero

historicos de 32% anual de 1986, para
obterter un rendimiento real del 4% se
deberian obtener rendimientos nomina-
les del 36%. Esto no resulta imposible
con un esquema de tasas de interds
libres, pero sl existieran controles lo
mds probable es gue se obtendrian
intereses negativos” (p. 8, asi en el
original). Claro esta que no hay que llegar al
extremo de un 36% de inflacidon para que
ocurra dicha posibilidad, bastarian tasas del
15% al 20%. Después Martinez inserta un
cuadre con los rendimientos reales
anual de instrumentos del
sistema financiero y llega a la conclusién
que si se mantiene en el futuro dicha
rentabilidad, "podria duplicar fécilmente
la meta de... 4% real tunicamente con
titulos de deuda” (p. 9, asi en el original).
Sin embargo, el referide cuadro no incluye
la rentabilidad real de los titulos o valores
publicos y emisiones del FSV, en los que
podria estar el gruesc de la inversion. Por
ultimo, Martinez convenientemente ignora el
tema de la rentabilidad de las emisiones del
FSV: la LSAP garantiza que el 30% del total
del fondo obligatoriamente invertido en
dichas emisiones, en el primer afo,
devengara una tasa de interés igual a la de
los depositos a plazo fijo a 180 dias mas un
punto o, al menos, un 4% de interés real
anual. El estudio plantea que esto resultaria
ventajoso cuando el interés real de los
referidos depésitos es inferior al 4%, pero
podria ser desventajoso cuando el interés de
dichos depésitos sea superior al 4%, si el
gobierno decide aplicar dicha tasa (p. 37).

promedio
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VL. EL HUEVO O LA GALLINA:
IMPACTO DE LA REFORMA DE PENSIONES
EN EL MERCADO DE VALORES

Mi estudio apunta que todas las
reformas  estructurales de pensiones,
especialmente las de tipo  sustitutivo,
proclaman como presupuesto gue dicha
reforma resultard en una expansion  del
mercado de capitales. Este dogma fue
proclamado originalmente por el artifice de
la reforma chilena Don Pepe Pinera y
reiterado en todo foro internacicnal en que
ctomparece y gobierno extranjerc que
asesora. A contrapelo de lo que recomienda
la actual Superintendencia de AFPs de
Chile, de que una premisa previa a la
reforma debe ser la existencia de un
mercado de capitales  suficientemente
desarrollado {tema discutido en la seccion II
de esta Respuesta), Pifiera plantea que este
¢s el problema clasico de guien viene
primero: el huevo o la gallina, a lo cual
responde, sin aportar prueba alguna, que la
reforma debe ser lo primero y lo demas
vendra per anadidura.

En mi estudio yo informé que, hasta
el presente, sélo se ha conducido un
analisis cientifico sobre este tema: el heche
por el Profesor Robert Holzmann, ex-alto
funcionario del FMI {y actual asesor del
Banco Mundial) por encomienda del FML, el
cual publicé dicho estudio. Ahora bien,
nadie puede acusar a ambos organismos
financieros internacionales de ser contra-
riocs a la reforma de pensiones
especialmente la de estilo chileno, tode lo
contrario. Holzmann condujo un elaborado
estudio econométrico del impacto de la
reforma previsional chilena sobre el
mercado de capitales de dicha nacién en

1981-1995 y concluyé: no existe pruecba
fehaciente de que el establecimiento del
sistema de capitalizacion plena e individual
(ahorre individual) haya sido un factor
decisivo, o un componente importante, para
el desarrollo de los mercados financieros. No
hay duda de que ha habido una expansion
notable de los mercados financieros en
Chile en los Gltimos 17 arios, pero lo que
prueba dicho estudio es que no se puede
atribuir dicho efecto a la reforma de
pensiones, sino que son otros los factores
los determinantes de dicha expansion.

En su documento critico, Martinez
descarta rapidamente la conclusion del
estudio del Dr. Holzmann (ampliamente
citado en tode el mundo) como "ung opinién”
(p. 10). Para contrarrestar la misma, él cita
a tres chilenos: ¢l Presidente de la Bolsa de
Santiago, el Gerente General de la misma ¥
el Intendente de Valores de Chile, tres
funcionarios que obviamente tienen un
claro interés en defender el desemperio de
sus propias instituciones. Pero los dos
primeros no afirman siquiera que la
reforma de pensiones haya determinado
una expansién en la bolsa o mercado de
capitales, simplemente se limitan a decir
que la ultima ha crecido o que es mas
transparente © mas  sofisticada ¥
tecnolégica. El tercer funcionario apunta
(sin aportar evidencia alguna) que ‘nuestro
mercadoe  ha  experimentado  cambios
estructurales importantes en los ultimos arios
--entre otros factores-- [por) la incidencia de
los inversionistas institucionales, tales como
los fondos de pensiones, fondos de inversién
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extranjero, fondos mufuos Y companias de
seguro...” (citado en el documento critico de
Martinez, p. 10). O sea, que de las tres citas
solo una se refiere al tema, e indica que los
fondos de pensiones son uno entre varios
factores que pueden haber creado “cambios
estructurales” (sin especificar cuales) en el
mercado de capitales. En todo caso,
ninguno de los tres ha realizado un estudio
técnico o aportado pruebas sino que se
limitan a dar su opinién personal, la cual
dista de ser objetiva e imparcial. Martinez,
aparentemente, ignora cuél es la diferencia
entre un estudio cientifico y una opinion
personal.

Es confusa la posicién de Martinez
en cuanto a la relacion entre las dos
variables: reforma de pensiones y mercado
de capitales. Primerc afirma rotundamente:
"POSEER UN MERCADO DE CAPITALES
DESARROLLADO  (INSTITUCIONES E
INSTRUMENTOS) Y DIVERSAS ALTERNA-
TIVAS DE INVERSION NO ES UN
PRERREQUISITO PARA INSTAURAR UN
SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVI-
DUAL, SINO QUE MAS BIEN ES UN
RESULTADO DEL SISTEMA" (p. 3 del
documento critico, asi en el original; una
aseveracion similar pero no exacta da en el
altimo parrafo de la p. 11). Esta es la
posicién de Piflera que Martinez trata de
respaldar con las opiniones de los tres
funcionarios chilenos citados arriba. Pero
luego, él apunta: "..la evoluctén del fondo
de pensiones y el desarrollo del mercado de

capitales chilenos han sido dos elementos
que se han retroaglimentado entre si” (p. 24
del documento critico, citando la p. 97 de su
informe). Esto es una contradiccidn, pues
en la primera cita, el desarrollo del mercado
de valores es el resultado de la reforma de
pensiones (la variable
dependiente y la segunda es la variable
independiente), mientras gque de acuerdo
con la
reciprocas (no hay relacion clara de causa ¥
efecto entre las variables).
aporta evidencia cientifica alguna para
probar una u otra de sus posiciones.

primera es la

segunda cita, hay influencias

Martinez no

Mi estudio afirmé que la bolsa y el
mercado de capitales chilenos en 1980,
cuando se promulgd la reforma de
pensiones en Chile, estaban mucho mas
desarrollados que en El Salvador, punto que
es aceptado por Martinez “Reqfirmo,
como lo indica el Dr. Mesa-Lago, que
manifesté en 1996 [en su informe| que el
mercado de capitales y valores
salvadorefio es incipiente y que la Bolsa
de Comercio de Santiago tenia cerca de
90 afios de existencia al quinto afo de
operacion del sistema de pensiones
chileno...” (p. 24, asi en el original, excepto
el subrayado que es mio). Martinez no
parece comprender mi punto fundamental:
que la diferencia entre los mercados de
capitales de los dos paises {aceptada por €l},
reduce la posibilidad de que el sistema de
ahorro salvadorefio duplique el éxito del
sistema chileno.
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IX. TRES CRITICAS AL SISTEMA MIXTO
PROPUESTO POR EL ESTUDIO DE LA FES

En esta seccion final refuto
brevemente tres criticas de Martinez
referidas a nuestra propuesta de un sisterna
mixto de pensiones: (1) no incluye ninguna
reforma al mercado de capitales
salvadorefio; (2) elimina el requisito de girg
exclusivo de las AFPs; y (3) responde més a
la necesidad de reducir el costo fiscal de la
quiebra del sistema antiguo que a lograr un
mayor bienestar para los trabajadores en el
nuevo sistema.

1. "La propuesta del sistema
mixto... NO INCLUYE NINGUNA REFORMA
al mercado de capitales salvadorefio .
¢Significa esto que ya no es necesario
que el Ireferido tnercado] esté
suficientemente desarrollado para que
los fondos de pensiones logren sus
objetivos de inversion y rentabilidad?
¢Qué pasé con la necesidad de contar
con ‘suficientes alternativas para la
tnversion de los cuantiosos recursos que
acumnulan los fondos de pensiones?” (p-
12).

Nuestra propuesta resulta en una mener
acumulacién del fondo de pensiones en el
componente de CPI o ahorro individual
(aproximadamente la mitad) que en el
sistema sustitutivo de la LSAP. Esta menor
acumulacién permite una absorcién mas
gradual y facil por el mercado de valores
que en el sistema actual. Si resultase que el
componente de CPl! pgenera una alta
rentabilidad en el mediano y largo plazo,
entonces podria transferirse parte del fondo

del componente publico al de CPL. Si ocurre
lo contrario se mantendria la composicidn
actual. También proponemos una mayor
coordinacién entre las Superintendencias de
Pensiones y Valores a los efectos de
promover la diversificacién de la cartera, y
ranges para la inversion iguales a los
recomendados por Martinez, en vez de los
establecidos por la LSAP, con el mismo
objeto. Aunque no se especifica en nuestra
propuesta (que no es proyecto detallado o
Anteproyecto de Ley), proponemos otros
cambios para hacer la Superintendencia de
Pensiones mas independiente: (@) que los
tres puestos superiores sean desempenados
por especialistas calificados y con expe-
riencia, cualidades que se controlarian por
la Asamblea Legislativa; (b) que el
nombramiento del Superintendente se
hiciera por dicha Asambiea y por un periodo
de seis afios a fin de que no coincidiese con
el periodo presidencial (como se hace con el
director del Federal Reserve Bank en los
EEUU. o con el presidente del Banco
Central de Chile); y (c} que la Asamblea
Legislativa pudiese interpelar al
Superintendente si hay evidencia que el
misme no cumple con sus funciones e
independencia del gobierno.

2. "La propuesta ... 'ellmina el
requisito de giro exclusivo de las AFPs,
es decir, pueden participar en calidad
de administradoras de Jondos de
pensiones entidades flnancieras acredi-
tadas como tales por la Superinten-
dencia de Pensiones y reguladas
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estrictamente por esta entidad para
garantisar una mayor participacién de
AFPs en el mercado y reducir los costos
administrativos del sistema privado.
Esto resulta inaplicable desde todo

punto de vista econémico y financiero...”

leste tema se extiende mas de dos paginas y
no es posible contestarlo aqui, excepto en lo
esencial).

El mercado de asegurados de El
Salvador es extremadamente pequeno (unos
420,000), el mas pequefic entre los ocho
paises que han implantado una reforma de
pensiones de tipo estructural después de
Bolivia que tiene 356,000 asegurados. En
este ultimo pais, el gobierno solo ha
autorizado dos AFPs, ha repartide a los
asegurados entre las dos en base a su
residencia y no se les permite cambiarse
entre ellas hasta el ano 2000. Los paises
con un gran nuamero de asecgurados, como
México (11 millones) ¥ Argentina y Chile
(alrededor de 5.5 millones}] son los que
tienen el mayor numero de AFPs. En El
Salvador se han aprobado cinco AFPs, pero
la experiencia de otros paises es que surge
un nimero mayor al principio y luego se
reduce por fusiones, por ejemplo, Peri tiene
mas de un millén de asegurados (mas del
doble que El Salvador) y comenzaron ocho
AFPs que se han reducido a cinco y se
proyecta que quedaran cuatro. Es
predecible que en El Salvador quedaran
unas tres AFPs lo que impedira la
competencia. El tope maximo impuesto por
la LSAP para comisiones y primas de las
AFPs es de 3.5% (bajando graduaimente a
3%), en el primer afio esto equivale al 58%
de las cotizaciones combinadas del
trabajador y el empleador. Hay paises en
que las administradoras de pensiones no
son de giro exclusivo, precisamente para
facilitar la competencia y reducir los costos.
Un funcionario del Banco Mundial ha
propuesto que, en paises con Un numero

pequeno de asegurados como en FEl
Salvador, se amplie el mercado permitiendo
administradoras gque no sean de giro
exclusivo pero con las reglas incluidas en
nuestra propuesta {(Hemant Shah, "A Crifical
Analysis of the Current Design of Pnivate
Pension Systems in Latin Amenca: Cause of
Concem?, 1997). Marntinez deberia de
informarse mejor de lo que ocurre en otros
paises y de la literatura especializada
mundial, antes de hacer afirmaciones que
carecen de fundamento.

3. "La propuesta... del sistema
mixto responde mdas a la necesidad de
‘reducir el costo fiscal de la quiebra del
antiguc sistema de pensiones, que a
lograr un mayor blenestar para los
trabajadores del nueve sistema...es
IMPOSTERGABLE la reforma del sistema
publico de pensiones” (p. 14 y siguientes].

El costo de transicidn del actual sistema
sustitutivo fue calculado por una institucion
chilena, asescra del gobierno salvadoreno,
en mas de 175,000 millones de colones. El
actuario Fabio Duran Valverde, co-autor de
nuestro  estudio, revisd esas cifras,
corrigiendo sus multiples errores, y la
redujo a mas de 64,000 millones de colones.
Aun asi esta deuda es enorme y pesara
sobre la poblaciéon salvadorefia por muchos
afios. Dicho costo resulta de cerrar el
sistema antiguo y traspasar a la inmensa
mayoria de los asegurados al sistema
nuevo, lo cual genera tres costos fiscales: el
déficit pensional del sistema antiguo, el
certificado de traspaso y la garantia estatal
de una pension minima. Dichos costos se
evitan en el sistema mixto porque no hay
transferencia de asegurados. Si Martinez
hubiese leido nuestra propuesta cuidadosa-
mente, sabria que la misma jamas propone
mantener el sistema publico en su forma
anterior (como €l afirma con letras|E
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mayusculas), sino reformarlo radicalmente
(basarle en un sistema de capitalizacion
parcial colectiva) para hacerlo viable
durante un periodo minimo de 60 afios, y
combinarlo con un componente obligatorio
de ahorro individual basicamente igual al
del sistema creado por la LSAP. El actuatio
Duran ha estimado que ¢l componente
publico reformade del sistema mixto
acumulara una reserva de 11,000 millones
de colones en 2060, y esto sin contar la

acumulacién en el componente privado de
CPI. Ni Martinez, ni ninguno de nuestros
criticos ha aportado prueba alguna de que
los célculos actuariales de Duran son
errdneos y ellos estan publicados y distri-
buidos masivamente en el pais. Es curioso,
sin embargo, que ni Martinez ni ninguno de
nuestros criticos haya demandado a la
Superintendencia de  Pensiones que
publigue sus proyecciones del costo fiscal y
explique co6mo va ser financiado.
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